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Bui Birc Duy

Chung tdi tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu PPC — CTCP Nhiét
dién Pha Lai (HSX) bang phwong phap chiét khau dong tién tw
do, xac dinh gia muc tiéu la 13.950 déng/cp, cao hon 19,2% so
PPC ——VNI Vi gia dong ctra tai ngay 27/03/2025. Do dd, ching téi khuyén
nghi MUA dbi v&i cb6 phiéu PPC dwa trén két qua dinh gia va

Trwdng phong tw van dau tw
Bién déng gid c¢b phiéu PPC & VNIndex

120% ! N
trién vong dau tv nhw sau.
90% ) )
0% TRIEN VONG DAU TU
30% e Nhu cau tiéu thu dién dw b&o van & mirc cao, trong khi

mién Bac thiéu dién, dam bao duy tri san lwong cao cho
PPC. Theo Dé an Diéu chinh Quy hoach dién VIII, trong kich
ban tiéu chuén, nhu ciu tiéu thu dién dy bao ting trwdng
khoang 10%/n&m giai doan 2025-2030. Ngoai ra, Mién Bac
c6 nguy co thiéu dién do han ché vé tiém nang phat trién

Tnong tn giao dien 21eee0 nang lwong tai tao trong khi nhu cau dw bao tang 10,5%
Gia hién tai (VND/cp) 11.700 TS T 3 L ’
] ‘ nhwng nguon cung chi tang 4,3%/nam. (Chi tiét)
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 15.849 i i o
Gié thép nhat 52 tuan (VNB/cp) 10855 ¢ PPCkhac phuc xong sw co, san lwong dién phuc hoi on
S6 lwong CP niém yét (Triéu cp) 326,23 dinh. AGIaI dsan 2920-?023,’phleu tc‘> may lién '[AL_JC gap sv c?
. . o ky thuat, khién nha may phai tam dirng hoat dong. Sau qua
S0 lugng CP luu hanh (Triéu cp) 320,61 trinh khac phuc, dén thang 09/2024, tat ca cac td may van
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 339.290 hanh binh thudng, gitp san lwgng dién dan phuc héi on dinh.
Ty 1é s& hiru nwdc ngoai (%) 9,0% (Chi tiét)
Von hda (ty VND) 8787, Dong tién cai thién nh& khoan dau tw dai han. PPC dau
EPS Trailing 12 thang (VNB/cp) 1.323 tw 2.500 ty ddng vao cac cdng ty nganh dién, chd yéu HND
P/E Trailing 12 thang 8,9x va QTP. Giai doan 2020-2024, khodn dau tw mang lai cé tirc
tién mat 300 ty ddng/nam, twong dwong véi ty suét sinh |&i
11,8%/nam. Trong khi d6, dong tién ty do (FCF) chi dat 100
Tén Cong ty Cb phan Nhiét dién Pha Lai ty dong/n&m, thap hon dang ké so véi dong tién tir cb tic
bia chi Phuong Pha Lai, Thanh phd Chi duoc nhan. (Chi tiét)
' Linh, Hai Duong YEU TO THEO DOI

HBKD chinh San xuét dién

Chi phi chinh Nguyén liéu than

RUi ro thoi tiét; Quy dinh vé chinh
sach méi trwdng, sw c6 nha may

e Tinh hinh thay vén. Hién tai, thiy dién chiém 43% téng cong
suét dién tai mién Bac, va dwoc wu tién huy déng do chi phi
thap, nén khi mua it, huy déng nhiét dién tang; nguoc lai khi
muwa nhiéu, san lwong nhiét dién gidm. (Chi tiét)

Rui ro chinh

e Chinh s&ch vé méi triwong. Nhiét dién than chiu &p luc 1&n
t cac quy dinh vé phat thai khi va bui, c6 thé lam tang chi
phi tuan tht hodc dan dén nguy co bi siét ch&t van hanh, dac
biét 1a nhirng nha may c6 tudi tho van hanh cao nhw PPC.
(Chi tiét)
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Gié&ithiéu congty
Cong ty Co phan Nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC) dwoc thanh 1ap

EVN GENCO2 vao 26/04/1982. Bay la nha may dién c6 cong suét Ién dau tién

duwoc xay dung & mién B&c sau giai doan théng nhéat dat nuéc
TPC PHA LAI 1975, gitr vai trd quan trong trong viéc dap (rng nhu cau dién ngay
cang tang cho viéc phuc hdi va phat trién kinh té dat nuéc.

2. Lich str hinh thanh

o 1982: Nha may Nhiét dién Pha Lai dwoc thanh lap theo quyét dinh ctia B6 Bién lwc va hach toan phu thuéc
Tbng Cong ty Dién lwc Viét Nam (EVN).

o Giai doan 1983 - 1986: 04 t6 may thuoc Nha may Pha Lai 1 lan lwot dwoc dwa vao van hanh véi cong suét
thiét ké 1a 440 MW

o Giai doan 2001 - 2002: 02 t& may thuéc Nha may Pha Lai 2 dwoc dwa vao van hanh véi cong suét thiét ké
la 600 MW

o 2005-2006: Cb phan hoa, chinh thirc chuyén thanh CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC), dwoc niém yét trén
san chirng khoan HOSE, ma cb phiéu la PPC.

3. Co céu cbé dong cb dic

Co ciu cb déng (27/03/2025) Co cau c6 déng cua PPC cb dic.

Cong ty C6 phan Nhiét dién Pha Lai la cong ty
con cua Téng Cong ty Phat dién 2, t6 chirc dang
nam gitr 51% cb phan. EVNGENCO2 |a mét trong
nhirng T6ng cbng ty thuéc Tap doan Dién lyc Viét
Nam (EVN), hoat dong trong linh virc sén xuét va
kinh doanh dién nang tai Viét Nam.

Khac
23%

feieton EWGENCO2| & dbng I thir 2 13 Cong ty TNHH Niing lvong
“&'VIS >1% REE, ndm gilr 20% cb phan. Pay la coéng ty con
cta CTCP Dién lanh REE, mét tap doan da nganh,
tap trung manh vao dau tw vao cac cong ty san
- xuét dién tai Viét Nam.
TNHOlEi]gNg/ng Qily dau tw Samarang Ucits da dau tw vao PPC
lwvong REE

D00k tr ndm 2017, hién dang ndm gir 6% cb phan.

Nguén: PPC

4. Théng tin vé cdng ty con va cong ty lién két

Tén don vi Méi quan hé Vén diéu lé (ty déng) Ty 1é sé& hivu (%)
Cong ty Nhiét dién Hai Phong Cong ty lién két 5.000 25%
Nguén: PPC
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1. TONG QUAN NGANH

1. Chudi gia tri nganh dién: Dau tw tw nhan gia tang trong khau san xuét dién, EVN va Bé Cong
Thwong kiém soéat cac khau con lai.

Diéu do, truyén tai va phan phéi

BN Nhiét dién than A eas Cong nghiép
(28% S Truyen tai xay dyng
NSM(S. - « EVN NPT: TCT 51%
mmi | huy dién (33%) N ' -y Truyén tai Dién
) i ) Quéc gia Quan\ly, tiéu
van hanh hé i dung
théng dién va Lwéi phan phoi 36%
A s ) * EPTC
Dién tai tao thi  trwong ,
(27%) - . «PC: 5 Tbng Ui T
dién quoc dich vu
o cong ty dién 5%
' lwe
| | Nhiét dién khi N&ng nghiap
0 =
(12% 2%
\ J
: ]
EVN s& hiru khoang 38% EVN, B6 C6ng Thwong
tong cong suat s& hiru 100% von

Nguén: FPTS téng hop
1.1. EVN, Bd Céng Thwong s& hiru 100% vén & khau diéu do6 va truyén tai - phan phéi — ban 1é.
Chuéi gia tri nganh dién dwoc chia thanh cac khau: (1) phat dién; (2) diéu do (3) Truyén tai, phan phdi va ban 1&.

Khau phat dién, theo bao cao thuwdng nién cia EVN nam 2023, ty trong cdng suét l1ap dat thudc s& hiru tw nhan
da tang lén tr 22% (ndm 2018) 1én 42% (nam 2023), chi yéu tap trung dién tai tao (dién gi6 va dién mét troi). Tuy
nhién, phan I&n dy an dwoc phat trién theo co ché FIT! (Feed In Tariff) véi hop ddng mua ban dién (PPA) va dwoc
bao tiéu toan bd san lwvong b&i EVN, do dé cac dw an nay khéng tham gia thwe sy vao thi trwéng dién canh tranh.

Khau diéu d6 hé théng va van hanh thi trwéng dién do NSMO (Céng ty TNHH MTV Van hanh hé théng dién va
thi trudng dién Quéc gia) quan ly, don vi trwc thudc B6 Cong Thuong. Trwdc day, NSMO c6 tén la Trung tam diéu
do hé théng dién Quéc gia (A0) va thudc Téng Cong ty Dién lwc Viét Nam (EVN). Tt ngay 01/08/2024, NSMO dwoc
Chuyén sang B6 Cong Thuwong. V&i vai tro 1a don vi van hanh thi trweong dién, NSMO c6 trach nhiém 1ap ké hoach
huy ddng nguén dién, do dé san lwong huy ddng ctia cac nha may dién chiu anh huwéng truc tiép tr ké hoach nay.

Khau truyén tai, phan phdi va ban Ié dwoc ndm gitr 100% vén cb phan bdi cac don vi trwc thudc EVN, gidp cho
EVN kiém soat hoan toan hoat d6ng mua buén dién. Didu nay cho phép EVN chi phdi gia mua dién tir cac don vj
san xuét, dong thoi tao loi thé dam phan manh nho vai tro 14 bén mua duy nhét. Do d6, EVN c6 anh hwéng truc
tiép dén bién lgi nhuan va kha néng sinh 16 clia cac nha may dién. (Chi tiét)

1 Gia FIT (Feed-in Tariff) la mt&c gia cd dinh ma Chinh pht quy dinh d& khuyén khich phat trién nang lugng tai tao, nhdm dam bao
doanh thu &n dinh, gidm ri ro tai chinh. EVN c6 trach nhiém mua toan bd san lwong dién phat ra tiv dw an véi gia cd dinh trong mot
khodng thoi gian dai (thwdng 1a 20 nam).

A
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1.2. EVN kiém soét phan Ié&n qua trinh mua buén dién, tao loi thé trong dam phan gia mua dién.

Co ché ban dién ctia cac nha may dién. Gia ban dién cla cac nha may dién duwoc ap dung hai mic: gia theo
hop ddng mua ban dién (PPA) va gia trén thj trwéng dién canh tranh. Trong d6, EVN chd yéu mua dién théng qua
hop déng mua ban dién PPA. Gia trong hop ddng mua ban dién (PPA) duwoc xac dinh théng qua dam phan véi
EVN, nhwng stvc manh dam phan cla cac don vi phat dién thwong yéu vi co ché gia do EVN va Bé Céng Thuong
quyét dinh. DU vay, mirc gia hop ddng mua ban dién (PPA) luén ddm bdo doanh nghiép cé loi nhuan, véi ty suét
sinh 1&i ndi bd (IRR) khéng vwot qua 12%.

Ngoai ra, cac nha may tham gia thi trwdng dién canh tranh cé thé ban mét phan san lwong theo gia trén thi trudong
canh tranh, duwgc xac dinh bdi cung cau. Tuy nhién, phan san lwgng nay chi chiém khoang 10-30% tong san lwong
nha may, nén khéng mang lai nhiéu y nghia kinh té. Hon nira, gia trén thj tredng canh tranh bj gi¢i han béi mirc
gia tran (SMP) do EVN quy dinh.

1.3.San lwong dién huy déng cua cac nha may phu thuéc vao nhu cau phu tai nhwng chiu tac déng Ién
ttp qua trinh 1ap ké hoach van hanh ctia NSMO.

Téng san lwong dién huy ddng dwoc quyét dinh b&i nhu cau thi trwdng, khi phu tai ting, can huy dong nhiéu hon
va nguoc lai. Nhwng san lwong dién cla tivng nha may dién dwoc quyét dinh béi qua trinh chao gia ciia nha may
va qua trinh lap lich diéu d6é b&i NSMO. San lwong dién dwoc huy dong dwa vao gia chao clia cadc nha may ti
thap dén cao dé dap rng nhu ciu tiéu thu. Co ché chao gia tai Viét Nam hién tai [ chao gia dwa vao chi phi bién
dbi ctia cac doanh nghiép dién.

Nhwng chiu tac déng I&n tir qua trinh lap ké hoach van hanh cia NSMO. Qua trinh 1ap ké hoach van hanh c6
anh hwéng t&i san lwong dién cla cac nha may, théng qua viéc phan bb san lwong theo hop déng (Qc). Viéc phan
bd Qc sé cé anh hwdng téi chién lwoc chao gia clia nha may, do Qc ¢ vai trd quan trong téi hiéu qua kinh té cla
cac nha may, déc biét déi véi nhiét dién. Cac nha may dién sé cd gang chao gia bam sat theo Qc dwoc phan bé va
chi phat dién trén thi trwdng canh tranh khi gia thi trwéng cao hon chi phi bién déi. (Chi tiét co' ché huy déng dién)

2. Tinh hinh cung cau dién: Mién Bac déi dién v&i nguy co’ thiéu dién
2.1. Nguén cau: tang trwéng nhu cau tiéu thu dién cao va én dinh

San lwong dién tiéu thu cta Viét Nam cé téc do tang trwéng cao trong 10 ndm qua. Téng san lwong dién tiéu
thu cda Viét Nam ludén duy tri & mirc cao, dat 10,3%/nam giai doan 2015-2020 va 5,6% trong giai doan 2021-2024,
cao hon murc trung binh thé gidi 2,4% cung giai doan.

San lwong dién thwong pham Viét Nam
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Nguén: EVN, FPTS téng hop

Tang trwdng tiéu thu dién cham lai trong nhixng ndm gan day dén tir anh hwéng cla dich Covid — 19 kéo theo sau
la sw suy gidm kinh té thé gii va Viét Nam. Viét Nam dang la nuwéc c6 san luwong dién Ién thir 2 Dong Nam A (sau
Indonesia) va I&n thir 20 thé gidi.
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Tang trwéng tiéu thu dién mién Bac la I&én nhat ca nwéc. Mién Béc la khu vie ¢é san lwong tiéu thu dién cao
nhéat ca nwdc, chiém 46% tdng dién tiéu thu. Day ciing la khu vuc co tbc d6 ting trwdng nhanh nhét, véi tbc do
tang trwdng kép (CAGR) trong 5 ndm qua dat 7%, cao hon so v&i mién Trung (5%) va mién Nam (4%). Téc dé tang
trwdng cao tai mién Bac c6 dwoc nhd vao sy phat trién kinh té nhanh chéng, dac biét la [inh vuc cong nghiép tai
khu virc nay.

Co cau tiéu thu dién nam 2024 Tang trwéng tiéu thu dién theo mién

12%
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8% Mién Nam ; 8,38%
Mién Nam 6%

; 45%
4%
2%
en Tru 0%
9% 2020 2021 2022 2023 2024

-2%

Nguén: EVN,FPTS téng hop Nguédn: EVN, FPTS téng hop

2.2. Nguén cung: Mién Bac d6i mat v&i nguy co’ thiéu dién.

Téc do tang trwéng ngudn dién tai Mién Bac la thap nhat. Giai doan 2020-2024, tc do ting trwdng ngudn dién
tai mién B&c thap nhét trong 3 mién, véi mirc tang khdng dang ké. Theo sb liéu ctia Dé an Diéu chinh QHD VIlI,
tang trudng cong suat ngudn dién tai mién Bac trong giai doan 2020-2024 chi dat 0,6%/n&m, thap hon nhiéu so voi
mién Trung (17,1%/n&m) va mién Nam (2,1%/nam).

Tang trwdng céng suat theo mién Coéng suat phu tai dinh (Pmax) theo mién

m .. : :
40,0 +2, 5% 5%In3 Mién Béc Mign Trung  =====Mi&n Nam
+0 6%Inam

30 25,5
“\a 25 21,0 22,0 240
*o\ 20
15
1 o

O,

=
O
Mién Bac Mién Trung Mién Nam 5
0
2020 ®W2021 W2022 W2023 ®2024 2021 2022 2023 2024
Ngudn: Dé an BC QHP VIl va FPTS wéc tinh Ngudn: Bé an BC QHD Vil

Mién Bac dang doéi dién v&i nguy co thiéu dién. Trong nam 2024, cdng suét phu tai dinh (Pmax) tai mién Bac la
25,45 GW. Hé théng dién khu virc nay phu thudc chi yéu vao thay dién (chiém 46% téng cong suét) va nhiét than
(chiém 50% téng cong suat). Theo khuyén nghj clia IEA (International Energy Agency — t6 chirc nghién ctru nang
lwong), d& dadm bao an toan van hanh, hé thdng can co ty 1& dw phong tir 15-20%, theo d6 tdng cong suét I&p dat
can thiét cho mién Bac 14 29,3 — 30,5 GW. Téng coéng suét dat cia mién Bac hién tai chi dat 29,2 GW, trong khi
Pmax clia mién Béc thwong roi vao giai doan cao diém néng noéng, cling 1a thoi diém cudi mua khé, khi d6 cong
suét kha dung cta ngudn thay dién suy gidm dang ké dan dén tinh trang thiéu dién tai mién B&c. Tinh trang thiéu
dién tai mién B&c cang tré I&n nghiém trong hon vao cac nam El nino, khi lwgng mwa gidm khién ngudn cung dién
t nguodn thay dién gidam manh.
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3. Nhiét dién than dang dan thu hep dw dja phét trién

3.1.Pé an Piéu chinh Quy hoach dién VIl han ché phat trién nhiét dién than, dinh hwéng phat trién manh
dién tai tao

Theo Dé an Piéu chinh Quy hoach dién VIl dwoc hdi dong tham dinh théng qua ngay 19/02/2025, nhiét dién
than dang dan thu hep dw dia phat trién do van dé phat thai gay 6 nhidm mai trwéng va xu hwéng gidm dan sy
phu thudc vao nang lwong héa thach. Téng cong suat nhiét dién than dw kién dat khodng 27,4 GW vao nam 2025
(chiém 31% téng céng suét) va ting 1&n 31 GW vao nam 2030 (chiém 18% tdng cong suét), theo dé téc dd tang
trung binh chi dat 2,4% méi nam. Nguyén nhan téc déc dé tang trwdng thap do giai doan 2025-2030, Chinh pha
han ché cap phép mé&i va chi c6 07 dy an nhiét dién than tiép tuc trién khai, chii yéu theo hinh thirc BOT. Ngoai ra,
sau ndm 2030, khéng cap phép xay dwng thém cac nha may mai va dén nam 2050, dong dan cac nha may nhiét
dién than ci, chuyén dan sang céng nghé sach hon.

Dé an Piéu chinh Quy hoach dién VIII, dinh hwéng phat trién manh nang lwong tai tao (khong bao gdm thay
dién). Dy kién, cong suat ngudn dién tai tao dat 23,68 GW (chiém 27% téng cong suéat) vao nam 2025 va 58,86
GW (chiém 34% tdng coéng suat) vao ndm 2030. Dién gié (trén b, gan bd) va dién mat troi 14 hai ngudn trong tam
phat trién, v&i tbc d6 tang trwdng trung binh 1an luot la 32,5%/nam va 12,8%/nam giai doan 2025-2030. Céng suét
dién gi6 dy kién 6,2 GW nam 2025 lén 25,8 GW nam 2030, trong khi dién mat troi tang tir 16,6 GW 1én 30,4 GW
trong cung ky.

Co cau nguon dién giai doan 2025-2030

31%
° ——® NLTT, 34%
29%
70, Thiy Dién; 25%
0
Dién Khi: 16%
9%
2025 2030

Nguédn: Dé &n biéu chinh Quy hoach dién VIl
3.2. Nhiét dién than chiu ap lwc ttr cac chinh sach moi trwong

Siét chit cac thong sé 6 nhiém méi trwdng. La ngudn phat thai khi CO,, SO2, NOy, bui min...Ién nhat trong cac
loai hinh s&n xuét dién, nhiét dién than ding trwéc yéu cau cap bach vé gidm phat thai d& dap ing muc tiéu phat
thai rong bang "0" (Net Zero Emissions?) vao nam 2050. Ngay 30/12/2024, Bd Tai nguyén va Méi trwong ban hanh
Quy chuén ky thuat qudc gia vé khi thai cong nghiép QCVN 19:2024/BTNMT, d&t ra cac gia tri gi¢i han nghiém
ngat hon ddi véi cac thong sb 6 nhiém nhw SO,, NOx, CO, va bui min so véi cac quy dinh trwdc do, trong do ap
dung dbi v&i cac doanh nghiép nhiét dién than.

Chinh sach méi trwwdng c6 thé lam cho cac nha may nhiét dién phai ting chi phi tuan tha hoidc c6 nguy co
siét chat van hanh. Nghj dinh 06/2022/ND-CP va Dé an Diéu chinh Quy hoach dién VIII yéu ciu cac nha may nhiét
dién than thuc hién kiém ké khi nha kinh, xay dwng 16 trinh c&t giam phat thai va tirng bwéc chuyén dbéi cong nghé
theo hwdng str dung nhién liéu phat thai thdp hon nhu sinh khéi, LNG ho&c amoniac.

2 Net Zero Emisions (phat thai rong bang 0): La trang thai ma lwgng khi nha kinh phat thai vao khi quyén dwoc can bang lwong khi
nha kinh bj loai bd khéi khi quyén trong moét khodng théi gian nhét dinh. Net Zero 1a muc tiéu chinh ca thda thuan Paris 2015, nhdm
han ché sw néng lén toan cau. Viét Nam chinh thirc cam két dat Net Zero vao ndm 2050 tai ngay 01/11/2021.
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E)éng thoi, theo Nghi dinh 06/2022/ND-CP, Viét Nam sé thi diém van hanh thj trirdng giao dich tin chi carbon vao

ndm 2025-2027, va dw kién van hanh thi trwd'ng chinh thirc vao nam 2028.

Ciing theo D& an Diéu chinh Quy hoach dién VIII, cac nha may van hanh trén 20 nam bat budc phai chuyén dich
sang st dung nhién liéu sinh khéi hodc LNG, ammoniac sau ndm 2030, v&i ty 1& khoi diém ttr 20%, sau do tién t&i
100% nhién liéu sach. Sau nam 2050 cac nha may nhiét dién than cé tudi tho van hanh trén 40 ndm sé dwoc xem
xét dirng hoat ddng néu khong thé chuyén dbi nhién liéu hoac &p dung cac bién phap gidm phat thai hiéu qua.

Nhirng yéu cAu trén va cac quy dinh khat khe vé tiéu chuan phat thai ctia Chinh pha trong twong lai, c6 thé 1am gia
tang chi phi phat thai ctia doanh nghiép. Ddng th&i, doanh nghiép sé phai dau tw cong nghé kiém soat 6 nhiém moi
trworng hién dai hon hodc nang cap hé thdng xt ly khi thai d& dap (rng quy dinh m&i. (Quay lai luan diém dau tw)

Ill. PHAN TICH HOAT DONG KINH DOANH

Chubi gia tri san xuat dién caa PPC

Pau vao

Nhién liéu chinh: Than cdm 5a Hoi nwéde

. Lo hoi Tubin May phat dién

4

Phu gia: Dau va nuéc

E Nwéc Nguwng tu

Yéu té khac: Nhan cong

=

=)
D
|

C
o
i|

Hop ddng mua ban
dién PPA

Thi trwong dién
canh tranh

Nguén: FPTS téng hop

Dau vao: Chi phi nhién liéu chiém ty trong I&n nhat, chiém 82,1% trong co’ cau chi phi san xuéat kinh doanh.
Trong dé, than la nhién liéu chinh (chiém 95% chi phi nhién liéu) phu vu cung c&p nhiét nang cho qua trinh san xuét

dién. Cac nhién liéu phu nhw dau FO, héa chét, da voi dwoc st dung dé ting hiéu suét dét.

Co cau chi phi san xuat cia PPC
0% 20% 40% 60% 80%
Chi phi nhién liéu
Stra chra TSCO [}
Nhan cong I}
Thué va phi |
Khau hao |
Khac [
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Chi phi khau hao chiém ty trong thap, chiém 1% trong co cAu chi phi do cac nha may cta PPC d& hét khiu hao tw
nam 2016. Ngoai ra, do cac nha may da cii, nén doanh nghiép phai chi khoang 350 ty ddng méi ndm cho viéc bdo
dudng va slra chira I&n may méc, chiém khoang 6,4% trong co' ciu chi phi sén xuét kinh doanh.

San xuat: Quy trinh san xuat dién ctua PPC twong tw cac doanh nghiép trong nganh nhiét dién than, bao
gdm céac céng doan chinh: (1) Than cung vé&i cac nhién liéu phu gia (dau FO, da voi...) dwoc dbt trong lo hoi dé dat
dén mirc nhiét 6 va ap suét da lon; (2) Nuwdc tir séng Thai Binh dwoc dan vao lo hoi chuyén thanh hoi nwéc va
dan sang tubin hoi; (3) Hoi nuwéc c6 ap suat cao sé lam Tubin hoi quay. Tubin quay lam cho may phat dién hoat
ddng va tao ra dién nang.

Dau ra: Khoang 90,6% san lwong dién san xuat dwoc ban cho EVN theo 02 hinh thiec: Hop ddng mua ban
dién (PPA) va thj trwong dién canh tranh. San lwgng con lai (9,4%) dwoc sir dung tai nha may, phuc vu trong qua
trinh khéi déng cac td may hoac cac hoat déng hanh chinh, sinh hoat.

1. Pau vao: Pworc dam bao 6n dinh b&i Tap doan Céng nghiép Than — Khoang san Viét Nam (TKV)
va Téng cong ty Péng Bac

Cac nha may cua PPC str dung nhién liéu than cam anthracite loai 5 (than cam 5a, 5b). Day |a loai than dwgc
khai thac phd bién tai Viét Nam nén cac nha may dwoc thiét ké dé tan dung ngudn than nay. Tuy nhién, do nguén
than ndi dia dan thiéu hut, PPC phai chuyén sang st dung loai than tron, pha trdn gitra than néi dia va than nhap
khau (A bitum ho&c bitum). Ngudn cung cap dwoc ddm béo bdi Tap doan Coéng nghiép Than — Khoang san Viét
Nam (TKV) va Téng céng ty Dong Béc.

Tl thang 9/2023, EVN da ky théa thuan hop tac dai han véi TKV va Téng Cong ty Dong Bac vé cung cap
than dai han cho cac nha may dién. Theo théa thuan, tir ndm 2024, hai don vi nay cam két dap (rng dt nhu cau
than cho cac nha may nhiét dién ctia EVN/GENCO. C4c tiéu chi vé khéi lwong, chat lwong, tién dd cung cép... sé
duwoc thdng nhat hang nam cua tirng thanh vién thudc EVN/GENCO. Theo d6, PPC sé ki két hop déng mua ban
than hang nam v&i TKV va Téng cong ty Déng Bac dé dam béo cung (ng di than phuc vu cho hoat dong san xuét
dién clia doanh nghiép. Mtrc tiéu thu nay dao dong khoang 2-3 triéu tan than/nam.

Giai phap tron than dé dam bao ngudn cung San Iwong than nhap khiu cia
cho cac nha may nhiét dién. Trwéc day, cac Viét Nam 2017-2024
nha may nhiét dién than mién B&c chi yéu st )

dung than Anthracite khai thac tir bé than Dang 0

Bac, Quang Ninh. Tuy nhién, tri¥ lwong than khai 60

thac ngay cang suy giam hoac khé khan trong 50

viéc khai thac. Didu nay khién ngudn cung than @ g

anthracite r‘1<f)i dia suy giam va khong du dé da’E) @ 20

&ng nhu ciu cho cac nha may nhiét dién. Pé

khac phuc tinh trang nay va ddm bo ngudn cung 20

4n dinh, TKV va Téng Cong ty Béng Bac da nhap 10 .

kh&u céac loai than nhw than & bitum va bitum, sau 0

do tron voi than anthracite noi dia. ,LQ'\'\ Q'\% ,LQ'\‘% © N A ,Lgf[?« ,LQ@“D ,291&

Ty Ié tron gitra than ndi dia va nhap khau thwdng
duwoc diéu chinh tuy theo d&c tinh ky thuat cua
ttrng nha may nhiét dién. Viéc trén than khong chi
gitp dam bao ngudn cung 6n dinh ma con cai
thién dbt chay cda 16 hoi, do than nhap khau
thuweng c6 ham lwong bdc cao hon, dé dang hon
so v@i than anthracite.

Nguén: Cuc Hai quan, FPTS téng hop
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Viéc str dung than tron lam tang chi phi san
xuat cho nha may nhiét dién, do gia than thé
gi¢i thuweng bién ddng va cao hon so véi than noi Than than Uc ~ e=Than néi dia
dia, trong khi gia than ndi dia twong déi 6n dinh. 500

Nam 2022, gia than thé gi¢i tding manh do cudc

Bién dong gia than nhap khau va noi dia

xung dét Nga — Ukraine, gay ra khdng hoang 400

nang lwvong tai Chau Au. Diéu nay khién nhu cau g 300

nhap khdu than t Uc, Indonesia, Nam Phiting 3 ,,

PN N X ~ . - ~ =)

cao. Bong th&i, Trung Quoc cling gia tang nhap

khau than Uc, d&n dén gia than lén mirc cao ky 100

luc. Tt cudi ndm 2023 dén nay, gia than thé giGi 0

gidm tré lai va 6n dinh do kinh t& toan cau suy EEE S CEESERE S EEE E e

gidm, nhu cau gidm va nguén cung phuc héi.
2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: Word bank, B6 Céng Thuong, FPTS téng hop

Mac du gia than thé giéi bién dong, nhwng diéu nay khéng anh hwéng nhiéu dén loi nhuan caa doanh
nghiép. San lwong dién ban ra ciia nha may nhiét dién phan I&n dwoc ban theo hop ddng mua ban dién (PPA),
chiém khoang 80 - 90% san lwong thwong phdm. Gia ban hop ddng mua ban dién dwoc xac dinh theo codng thirc:
Chi phi cb dinh (FC) + Chi phi bién dbi (VC), trong dé thanh phan gia bién déi (VC) dwoc diéu chinh hang thang
dwa trén gia nhién liéu dau vao clia nha may. Do do, PPC it chiu rti ro tir bién déng gia ddi véi cac yéu té dau vao
ké trén.

2. San xuat: Hoat déng san xuat hiéu qua thap
2.1.Nha may cii va xuéng cap, dan dén hiéu qua san xuat thap

PPC s& hiru hai nha may vai tdng cong suét 1a 1.040 MW. Ca hai nha may déu s dung cong nghé 16 hoi dét than
phun (PC) (chi tiét tai phu luc), v&i théng sé hoi can téi han twong tw nhw hau hét cac nha may nhiét dién hién tai.
Tuy nhién, do hai nha may dién co tudi tho van hanh lau nam, Pha Lai 1 da hoat déng 40 nam, va Pha Lai 2 van
hanh 25 nam, trong khi tudi tho tiéu chudn ctia nha may nhiét dién than 14 30 nam. Do d8, cac day chuyén san xuét
da cii va hoat ddng kém hiéu qua, dac biét 1a nha may Pha Lai 1. Hién tai, hiéu suat chung? (hiéu suét chuyén ddi
nang lwong) ctia nha may Pha Lai 1 va Pha Lai 2 I1an lwot 1a 30% va 38% thap hon so véi cac doanh nghiép nhiét
dién than trong khu virc. Hiéu suét hao nhiét tinh cia hai nha may ciing cao hon so véi cac doanh nghiép cung
nganh trong khu vyc.

Coéng nghé mét s6 cac nha may

Hiéu suat

. . hao nhiét . yl€ Loai than st Tubi tho
Céng nghé . 2N ty A b

thibt ké tinh R L van hanh

(KJ/KWh)
Hai Phong (HND) Lo than phun 170 Bar  40,34% 10,722 8,93% Than cam 5a, 6a 15 nam
Quang Ninh (QTP) Lo than phun 170Bar  >39% 10,771 9,45% Than cam 5b, 14 nam
Pha Lai 1 (PPC) Lo than phun 100 Bar  28-30% 14,181 5 40 nam

o . 9,7%  Than cam 5a, 5b

Pha lai 2 (PPC) Lo than phun 170 Bar 38% 11,019 25 nam
Cam Pha (NCP) Lo CFB 167 Bar  39,5% n/a 11,92% Than cam 6b 15 nam
Ninh Binh (NBP) Lo than phun 100 Bar 28-30% n/a Than cam 50 nam

Nguén: FPTS téng hop

3 Hiéu suét chung (hiéu suét chuy&n dbi nang lwong): 1a ty 1& gitra nang lwong dau ra hiru ich so v&i ndng lwgng dau vao trong mot
qua trinh chuyé&n ddi ndng lvong.

A
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2.2.Hiéu suét thap, day chi phi san xuéat cta doanh nghiép 1én cao.

Hiéu suét hoat ddng clia cac nha may dién chl yéu phu thudc phan Ién vao (1) tudi tho van hanh; (2) cong nghé 16
hoi, (3) nhién liéu s dung.

o

Veé tudi tho van hanh: PPC la nha may c6 tudi tho van hanh cao, cu thé Pha Lai 1 va Pha Lai 2 da hoat dong
lan lwot 40 ndm va 24 nam, tudi tho nha may cia PPC cao hon nhiéu so véi HND, QTP va NCP (~15 ndm) va
chi th&p hon so v&i NCP (50 nam)

Vé céng nghé: PPC st dung cdng nghé 16 than phun (PC) twong tw nhw HND, QTP, NBP va khac véi cong
nghé 16 hoi tng s6i tudn hoan (CFB) clia NCP. Nhin chung, c6ng nghé 16 PC sé c6 hiéu suét cao hon so véi
|6 CFB. Tuy nhién, nha may ctia PPC duoc xay dwng tlr lau, st dung cong nghé cii hon nén hiéu suét thiét ké
kém hon so v&i HND, QTP va tham chi thap hon so véi |6 CFB ctia NCP.

Vé nhién liéu str dung: PPC st dung cac loai than 5a, 5b c6 chat lwong va gia thanh nhinh hon mét chat so
v&i QTP (st dung 5b) va HND (dung than 5a va 6a). Cac nha may nay do st dung cong nghé 16 PC nén co
yéu ciu cao vé nhién liéu dau vao hon so véi cong nghé 16 CFB ctia NCP. Lo CFB c¢6 thé st dung loai than
xau, chat lwong kém, c6 chiva nhiéu tap chat nhw 6b dang dwoc siv dung béi NCP.

Nhin chung, suét hao nhién liéu va chi phi nhién liéu binh quan ctia PPC cao hon so véi cac doanh nghiép nhiét
dién than trong khu vwc. Nguyén nhan chi yéu hiéu suit nha may & mure thap, do nha may dwoc dau tw tir 1au va
st dung nhién liéu than diu vao cé chat lwong cao hon.

Suét tieu hao than mét s6 nha may Chi phi nhién liéu binh quan mét sé
nhiét dién than nam 2023 nha may nhiét dién than nam 2023
1000 2500,0
800 2000,0
1.537
574
£ 600 = 1500,0
2 =
= >
S 400 € 10000
200 500,0 I
0 }
NBP  NCP  PPC QTP  HND NBP PPC HND QTP NCP
Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Nha may van hanh thiéu hiéu qua do dé gia hop déng PPA khéng du bu dap toan bé chi phi nhién liéu.

Suét tiéu hao than la chi tiéu quan trong, anh Suét tiéu hao than cua PPC
hwéng truc tiép dén ty 1& chi phi bién déi dwoc

Chuyén vao gla’ pha’t dién hO’p d‘éng PPA dé| V3i .SUét tiéu hao than thU’C té SUét tiéu hao than hO’p déng
cac nha may nhiét dién than (chi tiét). Néu suét 700
tiéu hao than thuc t& vwot mic quy dinh, loi 600

nhuan doanh nghiép sé bi anh hwéng do gia hop
ddng khéng du bu dap toan b chi phi nhién liéu

500

than, vbn chiém ty trong cao trong gia vé‘n san % 400
xuat, budc doanh nghiép phai tw chi trd phan chi > 300
phi phat sinh thém. 200
100

0

2019 2020 2021 2022 2023
Nguén:PPC, FPTS téng hop & wéc tinh
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2.3.Sw c6 nha may anh hwéng dén san lweng san xuat

Giai doan 2021-2024, Nha may Nhiét dién Pha Lai lién tuc gép sw ¢b k§ thuat, anh hwdng nghiém trong dén san
lwong san xuét. Dac biét, t6 may S6 thudc nha may Pha Lai 2 phai dirng hoat ddng ndm 2021 do sw cb tua-bin va
may phat, chi hoan thanh stra chira va van hanh lai vao thang 9/2023. Ngoai ra, cac té6 may S1,S2,S3,S4 clia nha
may Pha Lai 1 cling nhiéu lan g&p sw cb va phai tam dirng hoat ddng, do hao mon thiét bi, dac biét Ia hé thdng loc
bui, 16 hoi va tua-bin. Viéc dirng may kéo dai khién san lwong dién suy gidm, chi phi stra chi¥a va bao tri tdng dan
dén chi phi cé dinh binh quan cGa doanh nghiép bién dong va tdng dang ké trong giai doan nay.

Sau qua trinh khéc phuc sw c6, dén thang 09/2024, toan b té may da quay lai van hanh binh thwéng, gidp
san lwong dién dan phuc héi 6n dinh tré lai.

San lwong va doanh thu cua PPC Chi phi ¢6 dinh binh quan cua PPC

San lwong san xuét (trai) Doanh thu ban dién (phai) 400,0
346,04
8.000

[Eny
o

S1,52,53,54,S6 g ’
6.000

L6 200,0
4.000 ; j
2.000 } 1 100,0
X

Nghin ty ddng

Triéu kWh
vnd/kwh

o
o N S

o A O O N A D P

N XY XN N\ 9 9 99O & &) Q N

MRS N S RO L
Nguébn: BCTN PPC Nguébn: BCTC PPC

2.4.PPC chiu ap lwc ttr cac chinh sach moéi trwwong.

Nha may dién ctia PPC da van hanh 1au nam, hé théng thiét bi xuéng cip, dac biét 14 hé thdng loc bui khéong con
dam bao tiéu chuén. Do d8, nha may khong dap tng cac quy dinh vé phat thai méi trwéng. Vi vay, thang 07/2023,
mot s6 td may ctia PPC budc ngirng hoat dong 12 thang dé khac phuc sw cb.

Nhw da dé cép trong phan Nhiét dién than chiu ap lwc tiv chinh sach méi trwdng, dé thwe hién cam két “Net Zero”
vao nam 2050, Chinh phu sé tiép tuc ban hanh cac quy dinh ngay cang khat khe vé& phat thai khi va bui. Diéu nay
c6 thé khién PPC dbi mat véi chi phi tuan tha gia tdng dang k& hodc dan dén nguy co bi siét chat van hanh néu
khéng dap (rng dwoc yéu cau.

Bién lgi nhuan gép giai doan 2021-2024 bién déng va giam manh do hai nguyén nhan chinh. Th& nhat, nha
may van hanh lau ndm khién hiéu suét hoat déng suy gidm, lam tang chi phi san xuét. Thir 2, nha may cii dan dén
hao mon cac thiét bi gay gian doan hoat déng, dan dén s suy giam san lvgng.

Bién lgii nhuan gop cua PPC
20%
15%
10% 7%

0 3%
o . 1 m
0% —

[ ]

-10% -6%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: BCTC PPC
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3. Pau ra: Hop dong PPA déng vai trdé quan trong, hoat déng kinh doanh phu thudc vao tinh hinh
thay van.

3.1.Hop déng PPA déng vai troé quan trong

Khoang 80 - 90% san lwong dién thwong pham cia PPC dwoc ban theo hop déng PPA. Toan bd san lwong
dién thwong phdm cla cac nha may dién dwoc ban cho EVN theo hai phuong thire: (1) San lwong dwoc ban theo
hop dbéng PPA; (2) San lwgng ban trén thi trwdng dién canh tranh. Trong hop ddng PPA, PPC cam két ban san
lwong dién (Qc) cho EVN va phan san lwong nay dwoc mua véi gia (Pc) theo thda thuan gitra hai bén. Gia Pc duwoc
xac dinh theo co ché chuyén giao chi phi, trong dé nha may phat dién dwoc phép tinh cac khodn chi phi dau tw,
nhién liéu, van hanh va bdo dwéng vao gia ban dién, ddm béo kha nang thu hdi vén va duy tri hoat dong. Dbi véi
cac nha may nhiét dién than, hop dong PPA thwdng gidi han ty sut sinh I ndi bd (IRR) téi da 12%.

Trong khi doé, gia ban dién trén thi trqb’ng canh tranh Ty trong Qc cua PPC giai doan 2018-2024
(Pm) bién déng theo quy luat cung cau va bi gi&i han 150%
mirc gia trdn (SMP). Do d6, nha may luén wu tién Khong dat ké hoach Qc
2 2 < Y z > 2 ~ y 1250/ ———————————————
dazn ba? san sang that duéde d}ro’c r\1hanﬁthanh. t?an 0 100% 100% 100% .
phan san lwgng chac chan nay ma khong bi anh  100%  88% . 91% 81%
0

hwédng bdi gia thi treong dién hodc tinh trang dw 750
thiva cdng suét. San lwong Qc duoc giao dua trén
ké hoach van hanh cia NSMO va ty 1& san lwong  °%%

thanh toan theo hop ddng (ty 1& a) do ERAV cong bd.  25%

(Chi tiét: Phu luc) 0%
Giai doan 2021-2023, PPC chi dat 85-90% ké 2018 2019 2020 2021 2022 2028 2024
hoach san lweng Qc dwoc giao, nguyén nhan do Nguén: BCTN PPC, FPTS téng hop

mot s6 té may phai divng hoat ddng gian doan do s
cb vé ky thuat.

Hop dong PPA gitp PPC giam phan I&n ri ro bién dong gia nhién liéu. Gia Pc trong hop ddng mua ban dién
PPA dwoc xac dinh theo céng thirc:
Pc =FC + VC = FCvpt + FCroMm + VC

Gia bién dbi (VC) trong hop ddng duing dé chi tra cac chi phi bién ddi dau vao cho PPC. Cac chi phi d6 bao gdm:
Chi phi nhién liéu chinh (than), chi phi nhién liéu phu, chi phi van chuyén nhién liéu néi chung.

Gia VC duoc tinh theo suét tiéu hao va gia ban cua tirng loai nhién liéu va dwoc diéu chinh hang thang dwa trén
bién doéng gia cta nhién liéu dé. Do d6, céc loai nhién liéu du bién dong (tang/gidm) chi lam anh huéng téi doanh
thu ma khéng lam anh hwéng loi nhuan phan san lwong ban theo hop déng PPA.

Gia cb dinh (FC) dwoc thiét ké dé& bu dap chi phi cb dinh clia nha may dién, bao gébm chi phi khau hao va béo

dwdng. Gia hop ddng PPA gém 2 thanh phan chinh la FCypr vA FCrom. Thanh phan FCyer dung dé chi trd cho chi
phi xay dwng nha may, FCromdling dé chi tra lién quan dén chi phi stra chiva I&n va chi phi nhan coéng (Chi tiét)

Hop dong mua ban dién caa PPC da dwoc ky lai: Di véi nha may Pha Lai 1 hop ddng mua ban dién giai doan
2024-2027 da duoc ky két v&i bén mua dién. Pbi voi nha may Pha Lai 2 hop dE‘)ng mua ban dién da dwoc ky lai
v&i bén mua ban dién dén hét nam 2031,
3.2.Hoat déng kinh doanh phu thuéc vao tinh hinh thiy van

Hé théng Viét Nam phu thudc vao ngudn thiy dién. Cac nha may thay dién hién déng gop 33% tdng cdng suét
trong hé théng dién toan qubc. Dac biét & mién Béc, thay dién chiém 43% cong suét trong khu vwe. Nher cé gia
thanh ré nhat trong sb cac loai hinh phat dién tai Viet Nam nén cac nha may thdy dién luén dwoc wu tién huy dong
trwdc so véi cac ngudn dién khac.

A
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San lwong dién huy dong cua nha may nhiét dién chiju anh hwéng tir tinh hinh thay van trong nam. Khi hau
tai Viét Nam chju anh hwéng kha I&n bdi hién twong El nino/La nina. Trong nhitng ndm xay ra hién twéng El nino,
thoi tiét tré 1én khod néng va lwong muwa sut gidm dang ké. Vi vay, nhirtng ndm El nino xay ra, cac nha may thay dién
thwdng thiéu nwéc dé phat dién, khi d6 EVN phai tang cwéng huy dong dién tir nhiét dién.

Nam 2015, 2019, th&i tiét khé han gitp PPC dat san lwong dién cao, tiém can mirc van hanh téi da. Téng sb
gi® van hanh ctia nha may trong hai ndm nay 1an lwot 1a 6.000 gid va 5.800 gi®, so v&i mie van hanh trung binh
theo thiét ké ctia mot nha may nhiét dién than chi khodng 6.500 gi® (Tmax). Tuy nhién, giai doan 2021-2024, do sw
cb6 nha may, san lwong ctia PPC khoéng con phan anh rd méi twong quan véi didu kién thiy van nhw cac nam truéec.

Bién dong san lwong dién cua PPC Cac dot EL Nino/La Nina
theo lwo'ng mwa 3
San lwong dién (Triéu kWh) (trai) 2’2
Téng lwong mwa (mm) (phai) 1,5
e 08 ||\ ‘I | ||‘ ‘|
: 200 O3 My o M
4.000 Nha may
E gap sw co 1.500 c -0,5
> E -1
25 000 1.000 15
= 500 ;‘r\gw‘;r\;r\;‘w;r\;r\;wgw;r\
£2c2c2g252e8c2c2c2572
0 0 B8 BB o0 o0 o0 o0 cC T cF
0 0 A @O O % FEFEFEFEFEFRFERFERFERFERE
2 3O K 0 2 D @ S P P
PP R P P PP PR 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: PPC, FPTS téng hop Ngudn: NOAA Climate Prediction Center

Trang thai trung tinh (ENSO-Neutral) sé duy tri phan I&n th&i gian trong ndm 2025. Theo di liéu cGa Trung -
tam khi twong thiy van, hién tweng La nina dang suy yéu nhirng thang dau nam 2025 va dy kién sé& chuyén sang
trang thai trung tinh (ENSO — Neutral) trong khodng th&i gian ti» thang 3 dén thang 5 nam 2025, véi xac suéat 55-
65%. Trang thai trung tinh nay nhiéu kha n&ng sé duy tri trong nhitng thang con lai ctia nam 2025.

IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

1. Khoan dau tw tai chinh dai han —Déng lwc chinh cho lgi nhuan.
Khoan dau tw tai chinh dai han ciia PPC déng vai tro quan trong trong viéc tao ra dong tién 6n dinh, dic
biét trong nhirng giai doan hoat ddng san xuét kinh doanh g&p nhiéu khé khan. Giai doan 2019-2024, dong tién tw
do (FCF) clia cong ty dat 103 ty déng/nam, trong khi loi nhuan tir hoat dong tai chinh trung binh 1&n dén 300 ty
ddng/nam, cao gap 3 1an FCF. Tai ngay 31/12/2024, tbng gia tri dau tw tai chinh dai han ctia PPC dat khodng 2.500
ty ddng, chiém 46% tdng tai san, chi yéu |1a vén gép vao cac doanh nghiép nganh dién. Trong d6, dau tw vao cong
ty lién két HND chiém 1.451 ty déng (57%) va QTP chiém 817,3 ty déng (32%).

Danh muc dau tw tai chinh dai han caa PPC

Véngép Ty trong

. Ty lé s& hi Nganh nghé
(tydéng) (%) ye SO S

1 Cong ty Nhiét dién Hai phong 1,451 57% 25,97%  San xuét dién
2 Cong ty Nhiét dién Quang Ninh 817,3 32% 16,35%  San xuét dién
3 Cong ty Cb phan phat trién Dién luc Viét Nam 100,0 4% 10,61%  San xuét dién
4 Céng ty Cb phan EVN Qubc té 70,8 3% 19,3%  San xuét dién
5 Cong ty Cb phan Thay dién Budn Doén 50,25 2% 15%  San xuét dién
6 Coéng ty C6 phan Nhiét dién Ba Bia 46,5 2% 1%  San xuét dién

Nguén: PPC, FPTS téng hop
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Loi nhuan tir hoat ddng tai chinh chi yéu dén tir khodn ¢ tire tién m&t ma PPC dwoc chia tir cac cong ty nhan vén
gop, twong dwong 300 ty ddng/nam, twong dwong suét sinh I&i trung binh trén vén dau tw 1a 11,83%. Dang cha y,
90% c6 tirc dén tir 2 khodn dau tw chinh 1a HND va QTP. Khoan lgi nhuan nay da giup PPC duy tri dwec lgi nhuan
va tranh thua 16 trong nhitng n&m kho khan khi nha may gap sw cb.

Twong quan dong tién FCF va cé tirc Ty trong lgii nhuan tai chinh
dwoc nhéan
) ’ mmmm | 0i nhudn hoat déng kinh doanh
— FCF Co tire Ty trong loi nhuan tai chinh/LNTT
1.000
o 3255 2.000 400%
~«O
S 500 I i i 1.600 305% 300%
= o W H 2 1.200
| S 200%
-500 |2’ 800 79%
100%
-1.000 400 ! E I ()
o Q N q, o, v PO S L I o
N
N I I S i NS S
Nguén: PPC Nguén: BCTC PPC

2. Phai thu cao — doanh nghiép bi chiém dung vén ttr EVN va céc bén lién quan.

Khoan phai thu khach hang tai ngay 31/12/2024 la 1.700 ty déng, twong dwong 30% trong téng tai sdn. Khoan phai
thu khach hang chi yéu tir khach hang EVN va cac thanh vién thudc EVN. Day ciing la dac trwng cla nganh dién
Viét Nam do EVN dang nam git vi thé déc quyén trong viéc mua dién nén ho cé sirc manh I&n dé cé thé chiém
dung vén tlr cac doanh nghiép phat dién. Cac doanh nghiép nhiét dién déu c6 khoan phai thu Ién vé&i sé ngay phai
thu binh quan cao, khoang 80-100 ngay.

Phai thu khach hang ctia PPC S6 ngay phai thu khach hang binh

quan
2.700 40%
300
30% 250
o 1.800
S 200
Lo] 20% %,
— ‘S, 150
= 900 = 116
10% 100 84m85
50
0 0%
2022 2023 2024 0

PPC HND QTP NBP BTP NT2
mmmm Khoan phai thu khach hang (trai)

Phai thu khach hang/ Tng tai san (phai)
Nguén: BCTC PPC

2022 = 2023 m2024

Nguén: FPTS téng hop
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VI. TRIEN VONG & YEU TO THEO DOI

1. Nhu cau tiéu thu dién duy tri & mic cao, trong khi mién Bac d6i mat vé&i tinh trang thiéu dién, dam
bao duy tri san lwong cao cho PPC va HND,QTP

Dw bao tiéu thu dién toan quéc van tiép tuc tang trwéng cao trong giai doan 2025-2030. Theo s6 liéu ciia Pé
an Biéu chinh Quy hoach dién VIl dwgc Hoi ddng thAm dinh théng qua vao ngay 19/02/2025, nhu cau tiéu thu dién
dw kién sé tang trwéng trung binh 10,5% méi nam giai doan 2025 — 2030, nh& nén kinh té mé rong véi toc d6 GDP
tang 7,5-8%/nam. Bong lwc dén tiv: (1) Nhu cu dién trong linh viec Cong nghiép — Xay dung gia tang do dong vén
FDI san xuét d6 vao Viét Nam khi cac nha may tiép tuc dich chuyén khéi Trung Quéc dé tranh hang rao thué quan
trong Canh tranh chién lwoc My - Trung, kéo theo nhu cau dién tai cac khu céng nghiép va nha may tang cao. (2)
tiéu thu dién sinh hoat tiép tuc tdng nhd» mirc sdng ngay cang cai thién

Dw bao tiéu thu dién giai doan 2025-2030

m 2025 =2030
600.000 (7~ """TTTTooC !
| 500.388,0
400.000 ! I aeeeEEE TR R :
< 307.13088 1) 280.817,0 !
o | ' :
200.000 | 11 160.990,0 159.270,0 !
| ' I 106.957;0 !
1 Dién tbuong i 1Cong nghiép - xdy Dién sinh hoat ' Thuwong mai - dichNong-Lam nghiép, Khac
' pham v dwng ! vu thay san

Nguén: Bé an QHD VIl OC

Mién Bac c6 nguy co thiéu dién do han ché vé tiém ning phat trién ning lwong tai tao. Theo sbé liéu QHD
VIII BC, dw bao nguy co thiéu dién tai mién Bac dy kién van tiép dién, va c6 thé trd [én nghiém trong hon. Trién
vong téng trwdng ngudn dién tai mién Bac kém kha quan nhét trong ca 3 mién do: (1) cac ngudn dién chinh la thay
dién va nhiét dién than déu da dat gi¢i han phat trién va (2) Tiém ndng dé phat trién cac ngudn dién duoc dinh
hwéng phét trién |a dién tai tao va nhiét dién khi LNG con han ché. (Quay lai)

mién Bac mién Trung mién Nam
2025 2030 2025 2030 2025 2030
Phu tai dat dinh (Pmax) 28.728 47.372 3.681 5.862 25.628 40.838
Céng suat kha dung dap &ng 29.539 51.832 6.862 10.679 27.011 53.244

Cong suét kha dung can thiét (ty I&é dw phong 15%) 33.037 54.478 4.233 6.741  29.472 46.964
Cong suat dap rng/ cong suét kha dung can thiét 89%  95% 162%  158% 92% 113%
Ngudn: Bé an QHP VIl OC
2. PPC khac phuc xong sw cé, san lwong dién phuc héi 6n dinh

Nhw da dé cap & san xuat, giai doan 2020-2023, t6 may S1,52,53,54,S6 lién tuc gap sw cb k¥ thuat va khong dam
bao tiéu chudn v& méi trudng vé bui va khi thai, khién nha may nhiéu Ian tam dirng hoat déng. Sau qua trinh khac
phuc, dén thang 09/2024, tat c& cac té6 may van hanh binh thwéng, gip san lwong dién tré lai 6n dinh.

Bén canh do, nhw da phan tich & Phan 1, nhu ciu tiéu thu dién ca nuwéc duoc du bao sé tiép tuc ting trudng &
murc cao. Trong giai doan 2025-2030, mién B&c phu thudc vao thiy dién va nhiét dién vay chung téi wéc tinh san
lwong phuc héi trung binh 5 -7% m&i ndm (Quay lai)

R ——
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San lwong thwong pham caa PPC
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3. Dong tién cai thién nhée khoan dau tw dai han

Nhw da dé cap phan Phan tich tai chinh, PPC dau tw dai han 2.500 ty ddng vao cac cong ty nganh dién, trong d6
gop vén vao HND va QTP chiém 89% khoan dau tw va déng gop 90% tbng cb tirc tién mé&t dwoc nhan hang nam.

HND va QTP la 2 doanh nghiép cé hoat déng san xuat 6n dinh. HND va QTP |4 hai céng ty nhiét dién than cé
cong suét I&n & mién Bac, véi cong suét thiét ké méi cong ty dat 1.200 MW, xép thir 2 trong khu vuc.

Déc diém cla cac nha may nhiét dién than 1a cé thé duy tri dwgc mét mire cong suat én dinh trong thdi gian dai.
Tuy nhién, chi phi kh&i dong lai cac td may lai rat Ién va kha nang diéu chinh cong suét thiéu linh hoat. Do do, théng
thwdng cac nha may dién than sé dwoc b tri chay nén* trong hé théng phu tai. Cac nha may dién than thudng céd
murc hé sb cong suéts cao (thwdng tir 70-80%).

C4c nha may dién ctia HND va QTP cé tudi tho van hanh khoang 15-16 nam trong khi tudi tho thiét ké ctia nha may
nhiét dién than tiéu chuan la 30 ndm. Ngoai ra, cac nha may dwoc bado dwdng thwdng xuyén nén van hoat dong
twong dbi 6n dinh, it xay ra sy cb.

San lwong thwong pham cua HND San lwong thwong pham cua QTP
2020-2024 2020-2024
7.000 7.000
6.000 6.000
£ 5.000 £ 5.000
2 4.000 2 4,000
@ 3.000 @ 3.000
= 2.000 = 2.000
1.000 1.000
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: HND Nguén: QTP

HND va QTP hoan tat no vay, déng lwc tang cé tirc tién mat. HND da gan hoan tat viéc tra no tr nam 2023,
trong khi dw no' vay ctia QTP tai ngay 31/12/2024 14 192,7 ty déng, twong dwong 2,6% tong tai san. Diéu nay gidp
bang can déi ké toan clia hai doanh nghiép tré nén an toan va giam ap lwc chi phi tai chinh.

Giai doan 2016-2024, dong tién tw do (FCF) clia HND trung binh khoang 780 ty ddng/ndm, twong dwong 1.560

ddng/cd phiéu. Trong khi d6, dong tién FCF ctia QTP dat khoang 1.800 ty déng, twong dwong 4.000 dong/cd phiéu.
Tuy nhién, trong giai doan nay, dong tién FCF hau hét la dé tap trung trd no dai han va ngén han.

4 T4 may chay nén: T may chay lién tuc d& dap (rng phan nén ctia phu tai (co hé sb tai trung binh ndm trén 60%)

5 Heé sb cong suét: Ty lé gitra tdng sdn lwgng thwe phat va san lwgng dat dwoc néu chay téi da cong suét sudt ca nam

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 16



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" _ FPT Securities HSX: PPC

Dong tién tw do va tra no cia HND giai Dong tién tw do va tra no’ vay cua
doan 2016-2024 QTP 2016-2024
mFCF ' Vay rong FCF+Vay rong mFCF ®=Vay rong FCF+Vay rong
o 2:000 o 3:000 1.192,9
f<8 1.500 948.7 «S 2.000 1.069,4
'S 1.000 g S 1.000| I I I 1 1.1
> >
= L ol e 10020
0 - -1.000
-500 -2.000
-1.000 -3.000
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Nguén: HND Nguén: QTP

Nhw da phan tich Phan 1, nhu cau tiéu thu dién duwoc dw bao duy tri & mdc cao, trong khi mién Bac van déi mét
v6i tinh trang thiéu dién. Diéu nay gilp san lwong dién ctia HND va QTP duy tri 6n dinh & mirc cao. Do d6 ching
t6i gid dinh hoat ddng san xuét ctia hai doanh nghiép tiép tuc &n dinh trong giai doan 2025-2030.

Hién tai, HND va QTP hién khong c6 ké hoach mé& rong hay dau tw thém nha may mai. Vi vay, ching téi gia dinh
dong tién tw do (FCF) sé xap xi loi nhuan sau thué, sau khi trich 1ap 10% vao quy khen thwéng phuc loi, con lai sé
dwoc dung dé chi tra cb tire bang tién mat.

Chung téi wéce tinh lgi nhuan sau thué cta HND, QTP giai doan 2025-2029 1an lwot 550 ty déng, va 675 ty dong.
Theo d6, téng cb tirc dwoc nhan tlr 2 doanh nghiép wéc khodng 230 ty ddng, dong gop 90% dong tién tiv cb tic

dwoc nhan (Quay lai)

Dw phéng i nhuan sau thué cia HND va QTP

mHND = QTP
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VII.TONG HOP KET QUA KINH DOANH DY PHONG
Chung t6i dwa ra dy phéng vé hoat ddng kinh doanh ctia PPC trong giai doan 2025-2029F nhuw sau:

San lwong dién thwong pham va gia ban dién

Dw phéng san lwong dién thwong pham cua PPC

5.502 5.777 5.777

6.000

< 2000 4.562
= 4.000

X~

3 3.000

‘= 2.000 81%
1.000

T

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

® San lwong hop ddng Qc San lvgng thi trwd'ng dién canh tranh
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Dw phéng gia ban dién cua PPC
2.400

2.000

1.600 R

1.200

800

400

::E.:.j 1

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
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Dw phéng doanh thu ciia PPC
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Dw phéng ty suat LNG, ty suat LNST cta PPC
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Chung t6i dwa ra cac dw phéng vé PPC trong giai doan 2025-2029F dw trén cac gia dinh chinh sau

Chi tiéu Gia dinh
Nam 2015: Ching t6i dw bao san lweng thwong pham nam 2025 ciia PPC dat 4.528
triéu kWh, twong dwong 4.800 gi& van hanh. Dy bao nay dwa trén cac gia dinh sau:

e Nhu cau tiéu thy dién nam 2025 dy kién van & mirc cao, tang 8% - 10% so v&i ndm
truéce.

e S gi® van hanh twong dwong nam 2017, do dy bao thoi tiét nhiéu kha ning sé &
pha trung tinh (ENSO-NEUTRAL), giéng v&i diéu kién nam 2017

Giai doan 2026F-2029F: Chung t6i dw bao san lwgng dién ctia PPC trong giai doan

San lwogng ban dién  2026F - 2029F sé dat 4.700 - 5.240 triéu kWh, twong dwong 5.000 - 5.500 gi®’ van
hanh/ndm. Du bao nay ching tdi loai bd yéu td bién dong thai tiét theo tirng nam va
dwa trén cac gia dinh sau

e Nhu cau phu tai dy kién tang 10% méi ndm

e Mién Béc c6 nguy co thiéu dién, do d6 nhiét dién than van déng vai trd quan trong
trong béi canh han ché phat trién nang lwong tai tao (NLTT)

e S gio van hanh du kién twong dwong véi cac ndm cé pha thai tiét trung tinh va
La Nifia nhe trong giai doan 2016 - 2019.

Gia hop déng mua ban dién (Pc): Chung t6i ky vong gia Pc sé& twong déi on dinh, véi

bién déng chu yéu dén tr gia nhién liéu than. Cu thé:

e Gia cé dinh: PPC d3 ky lai hop ddng mua ban dién cho Nha may Pha Lai 1 giai
doan 2024 - 2027, trong khi Nha may Pha Lai 2 c6 hop ddng mua ban dién kéo dai
dén nam 2031. Ngoai ra, cac nha cla PPC da hét kh4u hao tlr nam 2016, chi phi
cb dinh cha yéu dén tir chi phi bdo dwéng, stra chiva.

e Giabién déi:

Gia ban dién - Dw b&o gia than nhap khau sé 6n dinh trong ndm 2025
- Giai doan 2026 - 2029, gia than c6 thé gidm nhe 1-2% nhé ngudn cung 6n dinh,
trong khi nhu ciu cé xu hwéng gidm do cac chinh sach cét gidm san lwong st
dung than trong san xuat nham han ché khi thai ra mdi trwéng

Gia dién thi trwong canh tranh (Pm): Dy kién dat 1.748 déng/kWh trong nam 2025,

ngang v&i mie gia tran do B6 Céng Thwong quy dinh

Nam 2026-2029: gia Pm dy kién sé& gidm 1-2%, dwa trén ky vong gia chao cla céac

nguén nhiét dién trén thj trwdng canh tranh tang/gidm theo chi phi nhién liéu.

Chi phi nhién liéu: Chung t6i gia dinh gia than s& 6n dinh trong ndm 2025 va sé gidm
nhe 1-2% trong giai doan 2026 — 2029 do nguén cung én dinh, trong khi nhu cau cé xu
hwéng gidm do xu huéng cat gidm san lwong st dung than trong san xuét dé gidm khi
thai moi trwong.
Chi phi ¢é dinh. Chi phi ¢b dinh binh quan giai doan 2025-2029 dwoc wéc tinh vao
khoang 130-140 ddng/kWh, thap hon dang ké& so v&i mirc 240 ddng/kWh trong giai
Chi phi hoat dong doan 2020-2024, khi nha may gép sw cb. Su sut gidm nay dwoc dwa trén cac gia dinh
sau:

- Chi phi stra chiva I&n va bao tri gidm 50% so v&i mire dinh diém trong hai ndm
nha may gap sw cb nghiém trong nhét.

- Khéng phét sinh thém chi phi khac phuc sw ¢

- San lwong dién phuc héi, gitp phan bd chi phi cb dinh trén san lwong Ién hon,
qua dé giam chi phi binh quan trén méi kwh.

A
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VIII.DINH GIA & KHUYEN NGHI

Bang phwong phap chiét khu dong tién tw do, ching téi khuyén nghi MUA véi cb phiéu PPC véi mirc gia muc tiéu
la 13.950 VND/cp, cao hon 19,2% so v&i mire gia déng clra ngay 27/03/2025.

Két qua dinh gia:

STT Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 13.945 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 13.955 50%

Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 13.950

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo6 hinh Gia dinh m6 hinh

WACC 10,5% Phéan bu rdi ro 9,38%
Chi phi st dung no 0% Heé sb Beta don bay 0.8
Chi phi str dung VCSH 10,5% Tang trwdng dai han 0.5%
Lai suét phi rdi ro 10 nam 3,0% Thaoi gian dw phéng 5 nam

Tong hop két qua dinh gia

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 4.548,57
(+) Tién mat (ty VND) 0
(-) No ngén han va dai han (ty VND)) 0
Gia tri von chl s& hiru (ty VND) 4.548,57
Sé c6 phiéu lwu hanh (triéu) 326.23
Gia muc tiéu (VNB/cp) 13.945

Toéng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ctia dong tién von chi sé hiru (ty VND) 4.552,6

Gia muc tiéu (VNB/cp) 13.955

R ——
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DY PHONG

HDBKD 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 85 7.681 8.400 8.731
- Gia vén hang ban 5.777 7.451 7.976 8.272
Lei nhuan gop 36 230 424 459
- Chi phi ban hang - - - -
- Chi phi quan |i DN -117 -146 -146 -154
Loi nhuan thuan HBKD -80 84 278 305
- (L&)1&i HDTC 466 324 250 249
- Loi nhuan khac -2 27 29 31
Loi nhugn truoe thue, 383 435 557 585
1ai vay

- Chi phi lai vay (0) (0) (0) (0)
Loi nhuan trwée thué 382 434 557 584
- Thué TNDN -2 -10 -111 -117
LNST céng ty me 380 424 445 467
EPS (d/cp) 1.186 - 1366 1.432
Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Ty suét loi nhuan gop 06% 30% 51% 53%
Ty suét LNST 65% 55% 53% 54%
ROE DuPont 7,6% 8,9% 9,7% 10,1%
ROA DuPont 6,7% 7,5% 7,9% 8,1%
Ty suét EBIT/doanh thu 6,6% 5,7% 6,6% 6,7%
LNTT/EBIT 99,9% 99,9% 99,9% 99,9%
LNST /LNTT 99,4% 97,6% 80,0% 80,0%
Vong quay tbng tai san 1,0 1,4 1,5 1,5
Pon bay tai chinh 11 1,2 1,2 1,2
Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
C!]I s0 thanh toan hién 38 2.7 2.9 2.9
hanh

Chi s6 thanh toan 2.9 2.0 21 21
nhanh

Cf]l s0O thanh toan tien 0.2 0.0 01 0.0
mat

No / Tai sén 0,1 0,2 0,2 0,2
No / VCSH 0,2 0,2 0,2 0,2
No ngén han / VCSH 0,2 0,2 0,2 0,2
N¢ dai han / VCSH 0,0 0,0 0,0 0,0
Kha nang trd 1&i vay 911,6  905,7 1160 1219
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CDKT 2023 2024
Tai san
+ Tién va déu tw TC ngén han 123,5 25,5
+ Cac khoan phai thu 1.978,0 1.837.0
+ Hang tén kho 709,1 682,3
+ Tai sdn ngén han khac 118,6 185,5
Tong tai san ngan han 2.929,2  2.730,3
+ Nguyén gia tai sén CODHH 13.670,5 13.675,3
+ Khau hao Iy ke 13.397,4 13.4559
+ Gi4 tri con lai tai sén COHH 273,1 219,4
+ DAu tw tai chinh dai han 2.500,1 2.497,4
+ Tai sdn dai han khac 50,0 60,5
2 3. >
Tong tai san 2.8487  2.800,9
dai han
Tdng tai san 5.777,9  5.531,2
No & VCSH
+ Cac khoan phai tra 745,1 985,5
+ Vay va no ngén han 0 0
+ Quy khen thuéng phuc loi 22,0 26,7
N¢ ngan han 767,10  1.012,2
+ Vay va no dai han 0 0
No’ dai han 0 0
Téng no 7671  1.012,2
+ Thang dw 11,7 11,7
+ V6n diéu 1é 3.262,4 3.262,4
+ LN chuwa phan phéi 906,4 373,3
Vén chi sé& hiru 5.010,8  4.519,0
Tdéng céng ngudén vén 57779  5.531,2
Chi tiéu 2023 2024
S4 ngay phai thu 125,73 90,64
Sb6 ngay tén kho 38,08 34,08
Sé ngay phai tra 42,14 42,39
Sb ngay chuyén déi tién mét 121,67 82,34
Gia von hang ban / Hang ton 116 105

kho

HSX: PPC

Don vj: Ty déng

2025F 2026F
59,6 51,4
2.009,0 2.1056
839,5 —_
185,5 185,5
3.0936  3.2132
13.675,3 13.675,3
13.507,4 13.554,4
167,9 120,9
24974  2.497.4
60,5 60,5
2.7495 27024
5.843,1  5.915,6
1.054,9  1.094,1
0 0

29,2 30,3
1.084,1 11245
0 0

0 0
1.084,1 11245
11,7 11,7
32624 3.262,4
613,2 645,4
4759,0  4.791,1
5.843,1 59156
2025F 2026F
83,56 86,00
34,82 37,73
46,69 47,41
71,69 76,32
11,7 9,9

| 21



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

' FPT Securities BAO CAO PINH GIA LAN PAU

IX. PHU LUC

Phu luc 1: So sanh cac loai hinh c6ng nghé

Lo PC - Can téi han Lo PC — Siéu téi han

Cac nhamay - Hai Phong, Quang Ninh, Pha Lai, Vinh Tan 1, Vinh Tan 4, Vinh Quang Tri 1, Na Dwong, Cao

st dung Moéng Dwong, Thai Binh. Tan 4 MR, Duy Hai 3 MR Ngan, Cam Pha
- Hiéu suét chuyén ddi nang lwong - Hiéu suat nha may cao nén - Duing thdng s6 can i han,
thAdp nén suét tieu hao nang  ittiéu hao nhién liéu hon. hiéu suat thap hon so voi lo
lwong cao hon -Pa sb str dung than bitum/a ~ PC.
Dic didm - Puoc thiét k& st dung than  bitum nhap khau. - Duing dé dét cac loai than
- antracite noi dia - Phat thai thdp hon nho hiéu  Xau, chat lwgng kém.
- Phét thai cao do hiéu suét thdp  suét cao va than bitum it - Phat thai thap do c6 thé dét
va hau hét la nha may ci tao ra tro xi hon. chay kiét nhién liéu, ké ca

than x4u nhiéu tap chét.
- Hiéu suat nha may cao, tiét kiém dwoc nhién liéu

- Cong nghé don gian, dé tiép can A - Tifa T ' el
- S dung it nhién liéu hon, nén giam dwoc ki phat thai

- Ap suét va nhiét dong 16 hoi thap
WUu diém nén chi can st dung vat liéu
thong thuwong
- Chi phi d4u tv ré hon
- Hiéu sudt nha may thdp nén chi - CONg nghé phictap o
Nhwoc diém phi nhién liéu trung binh cao - Doi hoi Va"[ lieu co kha nang chiju nhiét, chiu 4p suat cao
- Chi phi dau tw ton kém hon

(Quay lai)
Phu luc 2: Chuéi gia tri nganh dién
EVN va Bé Céng Thwong s& hiru 100% vén & khau diéu doé va truyén tai, phan phéi, ban 1é .

Khau diéu doé va truyén tai dwoc 02 don vi tric thudc EVN va B6 Cong Thwong sé hiru 100% vén cb phan (d&m
nhiém v&i 2 nhiém vu khac nhau.

o Coéngty TNHH MTV Van hanh hé théng dién va thi trwéng dién Quéc gia (NSMO, trwéc day la A0) truc
thudc B6 Céng Thuong, déng vai trd quan ly va van hanh hé théng dién Viét Nam. Trung tdm chiu trach nhiém
diéu d6, dam bao can bang cung — cau dién, t6i wu hoa san xuét va truyén tai dién trén toan quéc. Ngoai ra,
NSMO con giam sét an ninh hé théng, phéi hop véi cac don vi dé duy tri sy 6n dinh va an toan lwdi dién.

o Téng Cong ty Truyén tai dién Quéc gia (NPT) la don vi thuéc sé& hiru ctia EVN, dam nhiém 02 chirc nang
chinh: (1) Truyén tai dién tlr nha may t&i trung tdm phu tai va (2) lién két cac trung tam phu tai dé ddm bao can
bang hé thdng dién tai cac vang mién.

Khau phan phéi va ban 1é bao gom 06 don vi thudéc EVN sé hiru 100% c6 phan bao gém Céng ty mua ban
dién (EPTC) va 05 Téng céng ty dién lwc (PC).

o EPTC van dang la don vi mua dién chinh trén thi trwéng. Cac PC mua dién theo gia ban budn ndi bd. Moi
PC sé& quan ly hé thdng lwdi dién phan phéi tai khu vuc va déng théi thue hién chire ndng ban 18 dién theo biéu
gia dién do Nha nuwéc quy dinh cho khach hang tai khu vwec minh quén ly. Cac PC khéng c6 quyén tw quyét
dinh gia ban 1é dién. Gia ban Ié dién tai Viét Nam do EVN ban hanh va cé sw quan ly tr B Cong thwong va Bo
Tai chinh va Thu twéng.

o D& chuan bj cho viéc hinh thanh thij trwng ban Ié dién canh tranh (VREM), EVN dang c6 ké hoach cé
phan héa va giam sé& hivu tai khau ban |é dién. Hién tai EVN da bat dau tach bach chi phi va té chirc cta
khau phan phdi va khau ban 1& dién dé& chuén bi cho qué trinh ¢d phan héa. Theo théng tin tir EVN thi trong
twong lai, Nha nwéc sé chi ndm gil trén 50 - 65% vén diéu & cda linh vuc kinh doanh ban 18 dién, tuy nhién
EVN chwa c6 ké hoach cu thé vé tién do cd phan hda nay. (quay lai tbng quan nganh)
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Phu luc 3: Cor ché van hanh thij trwéng dién canh tranh
< Lap ké hoach van hanh

Trwdc mbdi nam/thang/tuan thi NSMO sé dw bao, tinh toan va 1ap ké hoach van hanh cta ca thj trwong dién. Ké
hoach van hanh cé nhiéu noi dung quan trong anh hwéng téi hoat déng van hanh va t&i doanh thu, Igi nhuan cla
cac nha may dién tham gia thj trwéng, trong dé quan trong nhét 1a viéc xac dinh san lwong hop déng (Qc).

Cac ndi dung quan trong trong ké hoach van hanh thij trwdong dién

Ké hoach nam

Ké hoach thang

Ké hoach tuan

Dy bao phu tai nam, tinh toan gia
tri nwée va phan loai td may, tinh
toan san lwong ké hoach clia cac

Dw bao phu tai thang, tinh toan
gia tri nwéc va phan loai tb may
Diéu chinh Qc thang va phan bb

Cap nhat va tinh toan lai gia tri
nwdc, myc nwdc gidi han clha
cac hd chira thay dién

vao cac chu ky e Xac dinh san lvong Qc tuan va

e Diéu chinh gia trAn ban chao cua phan bd Qc vao céc chu ky cho

cac té may nhiét dién c&c nha may thay dién c6 ho diéu
tiét tv 2 ngay dén 1 tuan

nha may

e Cobngbb ty & Alpha, xac dinh san
lwong hop déng ndm (Qc) va
phan bd Qc vao cac thang cho
cac nha may dién

e Lwa chon nha may dién mai tt
nhét va xac dinh gia CAN

e Xac dinh gia trAn ban chao clta
cac té may nhiét dién
% Co ché chao gia va huy déng

Lap lich huy dong: NSMO sé tinh toan va Iap lich huy déng cac nha may dién, can c trén ban chao gia clia cac
t6 may, dw bao phu tai hé théng dién va cé xét dén cac rang budc van hanh hé thdng dién. Viéc 1ap lich huy déng
dwa trén nguyén tac t6i thiéu hoa chi phi mua dién cho tirng chu ky giao dich. Cac nha may dién sé dwoc huy
dong 1an lwot tr nha may co gia chao thdp dén cao cho dén khi di dap trng nhu cau tiéu thu dién.

Sau khi tinh toan, NSMO sé& cong b lich huy dong ngay t&i trwéc 16h hang ngay. Trong ngay giao dich, NSMO
cling sé tinh toan lai, diéu chinh va cdng b lich huy déng trwé'c méi chu ky giao dich.

Diéu do th&i gian thwe: Trong chu ky giao dich, NSMO sé van hanh thj trwéng c&n ¢ theo lich huy déng. Chu ky
giao dich cua thi triwdng trong giai doan hién tai dang la 30 phut.

Trong thuwc té&, phu tai va cong suat ngudn cé thé sai léch so véi du bdo, ngoai ra tinh trang nghén lwéi truyén tai
c6 thé dién ra. Luc d6, NSMO sé can thiép vao thi trwdng, diéu chinh cdng suat cac nha may va s dung céac dich
vu phu tro d& dam bao hé théng van hanh an toan.
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Xac dinh gia thj trwéong: Cac nha may tham gia

Gia A .
thi trwong sé dwoc ap dung chung mét muire gia (VND/ | Céac to may duoc Iap lich
ban dién trén thj trwong. Mirc gia nay goi la SMP kwh) huy dong

A

va duoc tinh bang gia chao cla té may cudi cling
dwoc huy dong (t6 may co gia chao cao nhét).  gia swmp
SMP cling bj gi¢i han b&i mét mirc gia tran, do bidng gia

NSMO tinh toan va céng bé hang nam. chao nha
may E

Do gia chao clia cac nha may dwa theo chi phi
bién ddi, thi trwong dién cé thém moét mirc gia
coéng suat (CAN) dé cac nha may thu héi chi phi
cb dinh. Ngoai ra, con mét sb thanh phan khac Gia chao -

chiém ty trong nhé va tinh toan kha phic tap nén clianha _

chung téi khdng dé cap trong bao céo. mav A >
Mirc gia toan phan ma tat c& cac nha may dién R A cong
tham gia thj trw&ng nhan dwoc theo céng thirc Cong suét chao cla suat/Phu tai
don gian la: FMP = SMP + CAN. nha may A (MW)

Mtrc gia tran SMP qua cac nam

Gia tran SMP céng bé cac nam

2.000
1600 1.602 T 1.510
| 1.168 1.171 1.280 e | 1.683
£ : : 1.504
21200 o ~——— 1.319
< 1.280 1.266 -
(@)]
S 800
1o
400
0
u % o A ® Q) o N 2 % & “
N N N X N N P> Q9 q Q& Q@ V%
o o o o o Q S N N N '\ N
$® é’lx glx él/ é?/ él/ glx élx é?/ g‘lx glx §L

Ngudn: NSMO, ERAV, FPTS téng hop

(Quay lai tdng quan nganh)

Phu luc 4: Co’ ché hop dong mua ban dién PPA cho cac nha may dién

% Nguyén tac xac dinh san lwong hop dong Qc

San lvgng trong hop ddng mua ban dién (PPA) can dwoc xac dinh dau tién 1a Qc nam. Sau do, san lwvgng Qc ndm
sé& dwoc phan bd vao cac thang, sau do tiép tuc phan bd dén tirng chu ky giao dich. Hién nay, cac quy dinh vé Qc
da duwoc mé hon, cho phép cac bén cé thé ty thda thuan, dam phan céc diéu khoan vé san lwong Qe.

Nguyén tic xac dinh san lwgng Qc dwoc quy dinh trong cac thong tw 21/2024/TT-BCT va thdng tw 24/2019/TTBCT.
Trong d6, san lwgng hop di‘)ng nam cla nha may nhiét dién dwoc xac dinh theo céng thirc sau:

Qc = axAGO
Trong d6 a: L&ty Ié san lwgng thanh toan hop déng

AGO: San lwong dién ké hoach ndm cla nha may

A
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Xac dinh AGO: AGO clia nha may duwgc NSMO xac dinh trong Ké hoach van hanh thi trwdng dién ndm téi. Trong
ban Ké& hoach nay, NSMO sé& mé phdng thi trwérng dién trong ndm téi, tlr d6 tinh toan san lwong dién dy kién(EGO)
clla cac nha may dién. NSMO sé xac dinh AGO dwa theo céng thirc sau:

AGO =EGO néu ax GO<EGO<b x GO
AGO = a x GO néu EGO <a x GO
AGO =b x GO néu EGO > b x GO
Trong do: EGO: san lwgng dién dy kién ctia nha may, dwoc tinh toan tlr mé phéng thi trwéng dién.
GO: San lwong dién nang phat binh quan nhiéu ndm ctia nha may dién dwoc quy dinh trong hop

dbéng mua ban dién.

a, b: Hé sé hiéu chinh san lwong nam do Bd Cong Thwong cong bd, triy trwdng hop Bon vi phat
dién va Pon vi mua dién cé thda thuan khac va thdng nhét trong hop ddng mua ban dién.

Xac dinh ty lé a: Trwéc day, Cuc Diéu tiét Dién luc co trach nhiém tinh toan va cong bé ty 1& a cho cac nha may
dién theo loai hinh céng nghé. T nam 2019, Thong tw 24/2019/TT-BCT da stra ddi cac quy dinh va cho phép bén
mua va ban dién ty thda thuan, théng nhat ty 1& a. Tuy nhién, ty 1& nay van bj gi¢i han trong khodng 60-100%.

(Quay lai)
< Nguyén tac xac dinh gia Pc

Cac nguyén tac xac dinh gia Pc duwoc quy dinh trong Théng tw 07/2024/TT-BCT. Trong dd, gia Pc dwoc xay dwng
trén co s& la gitp cho Chi dau tw nha may thu hdi dwoc cac chi phi hop ly trong subt vong doi kinh té va dat duwoc
murc ty suat sinh |6 ndi bd IRR khéng vuot quéa 12%.

Nhin chung, gia Pc gitp cho cac nha may dién dam bdo dwoc dong tién va han ché dwoc rat nhiéu rdi ro. Ngoai ri
ro vé gia dién trén thj treong canh tranh, nha may con tranh duwgc cac rii ro vé gia nhién liéu, lam phat, ty gia, ...
Cong thirc xac dinh gia Pc dwoc quy dinh trong Théng tw 07/2024/TT-BCT, cu thé nhu sau:
Gia hop déong mua ban dién trong nam (Pc) = FC + FOMC + VC
Trong dé: FC: gia c6 dinh

FOMC: gia van hanh va bao duwéng

VC: gia bién dbi
Gia c6 dinh (FC): Gia cb dinh gitp cho cht dau tw thu hdi dwoc cac chi phi ¢ dinh khi d4u tw xay dwng nha may.
Trén co s& phan tich tai chinh dy an, hai bén sé thdng nhat mic gia FC binh quan cho ca vong doi clia nha may.
Hai bén c6 thé ap dung luén mirc FC nay cho toan bd vong ddi hodc coé thé quy ddi thanh gia cb dinh tivng ndm.
Sau khi quy ddi, gia dién trong cac ndm dau (thwdng goi la profile) sé& cao hon dé chi dau tw thwe hién nghia vu
chi trd no vay, sau d6 sé giam xudng khi trd hét no' vay. Mét sb théng sb dé tinh toan FC dwoc quy dinh bao gdm:

Dién nang phat binh

quan nhiéu ndm U CIC I

Téng mirc dau tw Doi song kinh té

Bao gdm toan bd chi phi Nhiét dién than: 20 ndm. Nhiét dién: Xac dinh theo La gia tri nhé hon cla gia

lién quan dén viéc dau tw Tuabin khi CTHH: 25 cong sgét dau cuc theo tri dwoc xac dinh theo thiét
cla don vi phat dién, tinh nam. thiet ké dwoc duyét va ké co sé dwgc duyét clia
tr diém dau ndi cha nha o § Tmax® cla nha may dién. nha may dién hodc xac
may dién. Thuy dién: 40 nam. Thily dién: Xac dinh theo  dinh theo tai liéu ky thuat.

6 Tmax: Sé i van hanh cong suét cwc dai binh quan nhidu ndm cla nha may, xac dinh theo thiét k& dwoc duyét nhwng khong thap
hon 6.000 gi¢ v&i nhiét dién khi chu trinh hén hop va 6.500 gid véi nhiét dién than.

A
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thiét ké co s& dwoc duyét.

Thoi gian trich khau Ty 1é vén cha s& hivu va Lai suat vay von

hao tirng nhém TSCD von vay

Xac dinh dwa trén thdi Duogcxacdinhtréncancly Can clr vao hop ddng vay Xac dinh theo quy dinh
gian trich khdu hao cla quyét dinh phé duyét dw vén va cac van ban tailiéu cla phap luat lién quan.
tirng nhém tai san ¢ dinh  an dau tw va thuc t& huy gitra chi dau tw va td chire

theo khung thoi gian trich  déng vén cho dyw an tai tin dung hodc ngan hang

khau hao quy dinh. thoi diém dam phan. cho vay.

Gia van hanh va bao dwdng (FOMC): Gilp chl dau tw thu hdi cac chi phi van hanh va bdo dwéng, bao gém chi
phi nhan céng, chi phi stva chiva I&n va mét sb chi phi khac. FOMC thuéng xac dinh trong ndm co sé, sau dé sé
diéu chinh theo ty I& lam phat hoac theo murc lwong tdi thiéu trong cac nam tiép theo.

Gia bién déi (VC): Gilp chi dau tw thu hdi dwoc chi phi bién ddi, trong d6 chi yéu la chi phi nhién liéu. C4u thanh
ctia VC dwoc quy dinh trong Thong tw 07/2024/TT-BCT nhuw sau:
VC = VC Nhién ligu chinh + VC nhien lieu phu + VC khac + Giad van chuyén nhién liéu
VC sé duwoc didu chinh hang thang theo bién ddng gia cltia cac loai nhién liéu, do d6 giip cho nha may han ché
dwoec rui ro vé gia nhién liéu. Gia bién ddi dwoc diéu chinh dwa theo gia nhién liéu va suat hao nhiét dé nha ma cé
dong lwc cai thién suat hao nhiét va khéng st dung lang phi nhién liéu, cu thé:
VC nhién ligu chinh = HR * K 1R * P nhien ligu chinh * [1+(I-1)*K ps ]
Trong dé: HR: Suét hao nhiét thda thuan theo hop dong

kur: Hé s6 quy ddi suat hao nhiét vé diéu kién thuc té

Pnhien lisu chinh: gid nhién liéu chinh trong thang

I: s6 thir tw ndm van hanh nha may

kus: Ty |é suy gidm hiéu suét

(Quay lai)

R ——
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khoéng ndm gilr ¢cd phiéu PPC, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng nédm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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