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Théng tin giao dich ngay 26/03/2025
Gié hién tai (déng/cp) 13.900
Gia cao nhat 52 tuan

N 15.755
(ddng/cp)
Gia thap nhat 52 tuan

N 12.582
(dong/cp)
Sé lwgng CP niém yét (cp) 450.000.000
Sé lwong CP BLH (cp) 450.000.000
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 471.473
Vén héa (ty dong) 6.255
EPS trailling (d6ng) 1.441
P/E trailling 9,6x

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Nhiét dién Quang Ninh

: . T4 33, khu 5, Phudng Ha Khanh,
Dia chi . .

TP. Ha Long, Quang Ninh

Doanh th .

Q8M Y 5an xuét va kinh doanh dién
chinh
Loi thé Vi tri dia ly ctia nha may thuan
canh tranh Igi
RUi ro Thoi tiét, rai ro sw ¢, bién déng
chinh gia than

Gia hién tai: 13.900 déng/cp Khuyen nghi
Gia muc tiéu: 16.900 dong/cp MUA
Chénh léch: 22%

HIEU SUAT HOAT DONG CAO NHO' VI TRi BIA LY THUAN LO

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu QTP — CTCP nhiét dién Quang
Ninh bang phwong phap chiét khdu dong tién FCFE va FCFF véi ty trong
50:50. Ching t6i xac dinh gia muc tiéu ca QTP & 16.900 ddng/cp, cao hon
22% so v&i mirc gid déng clra ngay 26/03/2025, qua dé dwa ra khuyén nghi
MUA & thoi diém hién tai.

LUAN PIEM PAU TU

Nha may nhiét dién Quang Ninh (NMNB QN) c6 vi tri thuan lgi giup hiéu

suat hoat dong cao.

v Nha may nam & vi tri chién lworc thudc khu vuc kinh té trong diém
phia Bac (Quang Ninh — Ha Noi — Hai Phong). Pay la khu vuc chiém ty
trong tiéu thu dién cao nhat ca nudc (tbng ty trong tiéu thu chiém gan
46%). Nguyén nhan 1& do céac khu vic nay c6 mat do dan sé cao va gan
v6&i cac khu cong nghiép ciing nhw cau cang.

v' Nha may dit tai khu viee c6 triv lwong than 1én nhat ca nwérc, thuan loi
cho viéc van chuyén nhién liéu than dau vao phuc vu cho san xuét dién.
Ngudn cung cép than 6n dinh dam bao cho hoat dong san xuét dién.
Viéc ky két hop ddng cung cép than dai han véi TKV va Tong cong ty Dong

Bac da giup cho QTP d&m bao ngudn nguyén liéu dau vao.

Cai thién bién loi nhuan nhé khau hao va no’ vay giam dan.

v MA&y moéc ctia NMND QN 1 da hét khdu hao vao ndm 2024 va dw kién
dén nam 2028 thi may méc ctia NMND QN 2 s& hét khdu hao

v" Viéc duy tri hoat dong on dinh, hiéu gua, mang lai lgi nhuan hang nam
gitp QTP day nhanh tra no vay dai han, gidm &p luc chi phi tai chinh cho
doanh nghiép.

Ty suét cé tirc cao va déu din véi mire 10-15%/nam. Nhér dong tién hoat

déng kinh doanh 6n dinh cuing véi viéc gidm khau hao va ng vay giip QTP

chi tra cd tirc bang tién cho cb dong déu d&n hang nam.

RUI RO PAU TV

Rui ro vé bién déng gia than. Nam 2023, QTP s dung 100% than tron
nhap khéu (so v&i cac ndm trudc 1a 50%). Gia than tron nhap khau cé mirc
bién déng manh va cao hon so véi gia than trong nuérc. Diéu nay 1am tang
chi phi dau vao clia QTP, tir d6 lam giam san luong dién huy déng tw EVN.
Hoat dong san xuéat kinh doanh gap khé khan vi yéu t6 thoi tiét. Gitra
nam 2024 da két thic El Nino va chuyén sang pha trung tinh. Theo théng tin
clia Trung tm dy béo khi twong thay van qudc gia, La Nina sé& dién ra vao
ntra dau nam 2025, diéu nay cé thé lam gidm san lwong huy déng clia QTP.
Hét wu dai thué suat thué thu nhap doanh nghiép. Ndm 2026, QTP sé
hét wu dai thué suét va bat dau ap dung muirc thué 20%/n&m, diéu nay sé
lam gidm loi nhuan thuan ctia QTP.

RUi ro sw cd. C4c nha may clia QTP c6 thé sé gap sw ¢b lam gian doan quéa
trinh san xuét dién do: (1) St dung than trén dau vao khéng dung véi thiét
ké ban dau; (2) nha may luén hoat déng véi cong suét cao.
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh va phat trién

Nam

Sw kién

2002 Chinh thirc thanh [ap CTCP Nhiét dién Quang Ninh va hoat déng trong linh viwec SXKD dién

2003 Chinh pht phé duyét dw an dau tw Nha may nhiét dién Quang Ninh

2004 Chinh thire khéi cong san nén Nha may Nhiét dién Quang Ninh s& 1 (NDQN 1)

2006 Kh&i cong xay dwng nha may chinh cta dy &n NBDQN 1

2007 Khéi cong xay dwng nha may chinh ctia du an Nhiét dién Quang Ninh sb 2 (NDQN 2)
2009-2010  Ca 2 t6 may ctia nha may NDQN 1 hoa vao dién lwéi qudc gia véi tbng cong suat 1a 600 MW
2012-2013  Ca 2 t6 may ctia nha may NDQN 2 hoa vao dién lwdi quéc gia, nang tbng céng suét 1én 1.200 MW

2024 San lwong cta cac nha may NDQN da déng gop cho lwéi dién qudc gia vwot mbe 80 ty kWh ké

tr khi di vao san xuét.

2. Co cau cbé dong

Co’ cau c6 dong cta QTP
(Thang 03/2025)

1.2% = TCT Phat dién 1

1.7% = CTCP Nhiét dién Pha Lai

TCT PAu tv va Kinh doanh von Nha nwéc

10,6% TCT bién Iwc - Vinacomin

11.4% CTCP Co dién lanh
g (1]

TCT C6 phan XNK va XD Viét Nam

Khac
Nguén: QTP, FPTS research

3. Linh vwc hoat dong kinh doanh
Két qua kinh doanh cia QTP qua cac nam
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Nguén: QTP, FPTS research
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Co cau cb dong cua QTP kha cé dac khi cac co
doéng lén da ndm gitv dén 80,4% cb phan tai QTP.
Trong do:

+ Téng cong ty Phat dién 1 dang ndm gilr 42% va la
thanh vién trec thuéc Tap doan Dién lwc Viét Nam
(EVN) — don vi mua dién trén thj trwong dién.

+ Céac ¢b dong I&n con lai déu la cac doanh nghiép
hoat déng trong linh vyc dién nhw CTCP Nhiét dién
Pha Lai, TCT bién lwc — Vinacomin. Ngoai ra, TCT
DPau tw va Kinh doanh vén Nha nwéc (SCIC) cling

dang nam git» 11,4% cb phan cta QTP.

QTP hoat déng trong linh vwc san xuét va kinh

doanh dién ndng vé&i bién @i nhuan sau thué

dao dong quanh 5-7%.

Nam 2024, doanh thu dat 11.908 ty déng, gidm nhe

1,2% yoy, LNST dat 650 ty déng t&ng 6,2% yoy nho:

(1) Chiphikhéu hao TSCD giam do mét sé may maéc
thiét bi da gan hét khau hao.

(2) Chi phi li vay gidam do QTP da trd gan hét no
vay tai tro dé xay dwng nha may nhiét dién
Quang Ninh 2.
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1. Chuéi gia tri nganh dién
EVN c6 tinh déc quyén cao trong chudi gia tri nganh dién Viét Nam.

v Nguyén liéu dau vao: Tuy thudc vao tirng loai hinh nha may phat dién thi nhién liéu dau vao 1a cac nhién liéu héa
thach nhw: than, khi, dau va cac loai nang lwgng tai tao nhw: nwéc, gid, nang lwgng mat troi,... EVN dai dién cho
cac nha may dién trong viéc thda thuan mua ban nhién liéu dau vao nhw Tap doan cdng nghiép than — khoang san
Viét Nam (TKV) va TCT Béng Bac cung cap than, PVGAS cung cép khi dét.

v Quy trinh san xuét dién: 14 qua trinh chuyén ddi cac ngudn nhién liéu dau vao thanh dién nang. Cac nha may phat
dién hién nay c6 cong nghé da dang nhuw: thly dién, nhiét dién than, nhiét dién khi, dién mat troi, dién gio... EVN
cling ndm gitr ty 1& s& hivu 16N tai cac nha may dién théng qua cac cong ty thanh vién.

v' Truyén tai, phan phéi dién nang: 1a cac giai doan trung gian gitp két néi dién nang ti» nha may san xuét dién toi
noi tiéu thu. EVN va cac don vi thanh vién dang doc quyén trong khau truyén tai va phan phéi dién nang.

v Tiéu thu dién: San phdm dau ra ctia nganh dién 1a dién ndng va phuc vu cho tt ca céc linh v tlr cong nghiép,

dan dung, néng nghiép dén thwong mai dich vu.

Nguyén liéu dau vao Quy trinh san xuéat

Truyén tai
va phan
phéi dién

— nang

] EVN va
Nha may san cac cong ty
\_ xuat dién ) trwc thuoc

Nguén: EVN, FPTS research

2. Tinh trang cung cau nganh dién Viét Nam

2.1. Nguén dién than va thuy dién van chiém vai tro |&n trong viéc cung (rng dién nang tai Viét Nam.

Co ciu san lwong theo ngudn dién Trong co' ciu ngudn dién cung (g thi c6 2 ngudn dién
100% truyén thdng va chiém ty trong chi dao d6 1a nhiét dién
than (40-50%) va thiy dién (28-35%). Mién Bac sé tap
50% trung chd yéu nha may thiy dién va nhiét dién than do
phu hop vé diéu kién thoi tiét va gan ngudn cung nhién
46,2% 4 9,6% A A 3 Y -
' liéu than dau vao. Mien Nam va mién Trung sé tap trung
0% nhiéu nha may dién khi, néng lwong tai tao va mot sé nha
2020 2021 2022 2023 2024 i L
= Nhigt dién than = Thay dién may thy dién.
= Nhiét dién khi = Nang lwvgng tai tao
Khéc

Nguén: EVN, FPTS research
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v' Nguén thay dién khéng con nhiéu dw dia dé phat trién va phu thudc I1&n vao yéu t6 thi tiét.

> Theo cuc dién lwc va ndng lwong tai tao, tiém nang vé cong suét thiy dién & Viét Nam la 26.000 MW (da bao
gdm ca thay dién nhd). Trong khi d6, tdng cong suét thay dién dén cubi nam 2023 1a 23.664 MW (cung cap
khodng 28% san lwong dién san xuat cta hé thdng), dat khodng 91% tdng cdng suét tiém nang phat trién thay
dién Viét Nam, tire 1a dw dia phat trién thiy dién trong twong lai khéng con nhiéu.

> Thay dién [a ngudn dién gia ré nhung san lwong dién san xuat hang ndm phu thudc rat Ién vao diéu kién thoi
tiét cling nhw 1a lwong nwéc vé hd thay dién. Day la ngudn dién dwoc wu tién huy dong nhé ¢ chi phi san xuét
thap, tuy nhién dién la s&n phdm dau ra can mang tinh én dinh dé cung cip nhu cau cho nén kinh té.
Vi vay, thi trwong dién Viét Nam van can mét nguén dién cong suét Ién, c6 tinh én dinh cao va mang
tinh chi dao dé sén sang dap ng nhu cau dién nang cho ca nwéc.

v Nguén nhiét dién than hoat déng én dinh v&i cong suét I&n chiém vai trd quan trong trong cung teng dién.
Tinh d@én cudi nam 2023, tdng céng suét nhiét dién than 1a 26.757 MW, chiém ty trong 33,2% nhung lai cung cap
dén 40-50% san lwong dién san xuat cho toan hé théng dién (& ngudn cung cap dién nhiéu nhat cho hé thdng dién
& Viét Nam). Diéu nay cho thay viéc hoat dong n dinh nhér ngudn cung ¢ng nhién liéu dau vao va nhu cau tiéu thu
dién ngay cang tdng nén EVN van duy tri huy dong san lwong Ién dbi véi nhém nhiét dién than.

2.2. Nhu cau tiéu thu dién tang nhanh va mién Bac cé nguy co thiéu dién nhiéu trong giai doan t&i.

v' Nhu cau tiéu thu dién mién Bac tang trwéng nhanh nhéat. Tédng nhu cau tiéu thu dién cta Viét Nam nam 2024
dat khodng 276 ty kWh, tdng 9% yoy. Trong dé khu virc mién Bac chiém ty trong cao nhat véi 46% tdng san lwong
tiéu thu c& nwdc, dat 125,6 ty kWh, tang 10% yoy; mién Trung chiém 9,6% va dat 26,7 ty kWh, tdng 7% yoy; mién
Nam chiém 44,5% dat 123,1 ty kWh, tdng 8% yoy. Nhitng ndm gan day, nhu cAu tiéu thu dién mién Bac bat dau
tang nhanh va vuot ca khu vic mién Nam. Vao nhiing giai doan dinh diém ctia mua khd, mién Béc thworng xuyén
bi thiéu dién vi thay dién Ia mét trong hai ngudn cung cap dién chinh bi anh hwéng béi lwong nwéc vé hd thap gay
anh hudng dén hoat ddng san xuat va cung (ng dién. Vi vay vao cac khoang thdi diém nay, nhiét dién than luén

hoat déng hét cong suét dé dap (rng nhu cau dién ndng cho toan hé théng.

San lwong dién tiéu thu tirng khu vwe Kha nang dw phong dién khu vwrc mién Bac
300 40 30%
35 25%
250 o 30 210 25%
< 200 110,2 1137 ’ 5% 20%
= 98 4 102,2 ’
= 150 ' = 20 150/ 14% 15%
> (D
F100 ig 10%
O o/ 5 114,341 25,6 5 5%
0 0 19 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2025F 2030F
mMién Bdc = Mién Trung = Mién Nam mmmm Cong suét ngudn dat Pmax* Ty & dw phong
*Pmax: Cong suét tiéu thu cuc dai Ngubn: Thuyét minh quy hoach dién Vill, EVN, FPTS research

v' Nguén cung phat trién khéng dap trng kip nhu cau tiéu thu & mién Bac. M&c du mién Béc la khu vuc c6 nhiéu
nha may phat dién I&n (nhiét dién than va thuy dién) tuy nhién thay dién lai phu thuéc vao tinh hinh thei tiét va khéng
con nhiéu dv dia tang trwdng. Nhiét dién than trong twong lai cling han ché mé rong va phat trién do bao vé moéi
trwéng — gidm khi thai CO2 (theo quy hoach dién VIII s& tap trung phat trién nang lwong sach). Trong khi d6, nhu

A
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cau tiéu thu dién & khu vue phia Bac dang chiém ty trong cao nhat va cé mc tang trudng Ién nhat ca nwéc. Cong
suét tiéu thu cwe dai khu viee mién Béc ludn tang nhanh qua cac nam trong khi d6 ngudn cung &ng dién nang lai
tang trwdng cham va trong twong lai khé phat trién khién ty 1& dw phong dién ngay cang thap (dén 2030, wéc tinh
ty 1& nay giam chi con 1%). Dan dén tinh trang vao nhitng mua néng néng gay gat, it mwa, thiy dién kho khan trong

viéc san xuat dién khién cho khu virc nay bi thiéu dién (dinh diém 1a thang 6-7 nam 2024).

w

Nganh nhiét dién ngay cang phu thuéc vao than nhap khau

v Dw dia khai thac than trong nwéc khé tang trwéng. Viét Nam chi yéu khai thac than tai bé than Béng Bac, co
tri» lwong khodng 2,42 ty tan, chiém 96% tri lwgng than ca nwéc. Tuy nhién day la mé than dwoc khai thac tir 1au
ddi nén san lwong khai thac hang ndm gan nhw da dat gii han va kho cé thé ting trwdng (san lwong khai thac than
duy tri mirc 40-50 triéu tn than trong suét nhiéu ndm qua). Theo Bo cong thuong san lwong than khai thac sé duy

tri mirc 46 -48 triéu tAn dén nam 2030, sau do gidm dan xudng mirc 40 triéu tAn nam 2040.

San lwong than san xuét va tiéu thu caa San lwong than cung cap cho nganh dién
TKV chiem ty trong I&n
—00s 729 75% 75% 75% 74% 80%
~<m 40 :(E 100 70%
<(‘D 8
@ 60%
= 20 =
50%
40%
N 9 Y \§
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ,LQ'\ '79'\ ,LQ’), ,LQ'L oL ,LQ’L %qu:) f),dbg

B San lwong than khai thac San lwgng than tiéu thu ; . o N ,
=== Than cung cap cho SX dién mmmm Than tiéu thu ca nwéc

Ngudn: Chién luoc phét trién nganh CN than cta BCT, TKV, FPTS Research Ty trong

v San lwong than tiéu thu ting triwdng nhanh vwot qué kha ndng khai thac cta TKV, do d6 nhu cu nhap khau
than ngay cang I&n. Tt nam 2016, san lwong than tiéu thu ctia TKV bat dau vuot khd ndng san xuét. San lwong
tiéu thy than tai Viét Nam ciing tang triwdng kha nhanh trong giai doan 2018 — 2023. Trong d6, nganh dién la nganh
tiéu thu than nhidu nhéat (khoang 70-75% san lwong than) va mirc d6 tiéu thu than tang trwdng nhanh nhét do cong
suét nhiét dién than ting trwdng manh trong giai doan nay. Theo chién lwoc phét trién nganh cdng nghiép than cta
B cong thwong, ty |é than tiéu thu cho nganh dién sé duy tri 80% trong giai doan 2025-2030. Vi vay, trong twong
lai nganh dién sé& phu thuéc nhiéu hon vao than nhap khau.

San lwong than nhap khiu caa Viét Nam  San lwong nhap khau than da tang trwéng mét cach nhanh

90 80,4 chong trong giai doan 2017 — 2023 v&i CAGR |én t&i 19%/nam.
74,5 . s

38 Nhu cau tiéu thu than bat dau vwrot qua san lwgng khai thac trong

£ 60 . 954 8 nwéc tir nam 2016 va Viét Nam bat dau nhap khau than manh
+ 50 N c X a ! N A

. 40 dé bu dap nhu cau tiéu thy trong nwéc. T nam 2018, nhu cau

= 38 14, 722 9 tiéu thu than cua riéng nganh dién da vwot qua kha nang san

10 I xuét than trong nwéc va Viét Nam bat dau phai xay dwng cac nha
may s dung than nhap khiu. Theo wéc tinh cia B con

,\Q, ,\q@/ Qq’q,Qq’ ‘o "bg y ; g ap , e ’g

B S S s & r& thwong dén nam 2030, Viét Nam sé& nhap khau 80,4 triéu tan

Ngudn: Chién luoc phat trién nganh CN than cta BCT, FPTS Research  than va sau do6 giam dan.

A
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Ill. PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH

1. Chuédi gia tri san xuét cta QTP
Hoat déng kinh doanh chinh clia QTP 13 san xuét va kinh doanh dién nang. Hién tai QTP s& hiru va van hanh hai
nha may nhiét dién than vé&i tbng cdng suat la 1.200 MW. Hang nam, QTP san xuét trung binh 7,2 ty kWh dién va
cung cap cho hé théng dién québc gia. QTP str dung nhién liéu dau vao chinh 14 than, dwoc cung cap bdi TKV va
Tdng Coéng ty Déng B&c. Loai than QTP s dung la than pha tron gitra noi dia va nhap khau. San lwong dién dau
ra dwoc ban toan bo cho EVN dwéi hai hinh thire 1a san lwong dién theo hop ddng (Qc) va san lwong phat trén

thi trrdng dién canh tranh (Qm).

Pau vao San xuat

Than

Dau FO va cac phu liéu

Nwdc

Nhan céng

2. Nguyén liéu dau vao

Co cau chi phi SXKD theo yéu té cua QTP

6.0% 4,6%

3,3%

B Chi phi nguyén vat liéu ® Chi phi nhan céng Chi phi khau hao TSCP
® Chi phi dich vy mua ngoai Chi phi khac bang tién .
Ngubn: QTP, FPTS research

v' Chi phinguyén vat liéu chiém ty trong chi yéu trong téng chi phi san xuét cta QTP. Trong co cau chi phi san
xuét ctia QTP, chi phi nguyén vat liéu chiém ti trong cao nhat véi 85,3% bao gédm nguyén liéu chinh 1a than dbt va
c&c nguyén vat liéu phu bao gdm nwéc, dau FO, chét ty oxy...

v' Nhién liéu chinh str dung trong san xuat dién la than dét va dwoc dam bao véi khdi lwong tiéu thu hang ndm
binh quéan 1a 3,5 triéu tAn. Hién nay nhién liéu dau vao ctia QTP la sw két hop gira than nhap ngoai va than néi dia
duoc lay tv mé Hon Gai (Quéng Ninh) théng qua Tap doan Céng nghiép Than khoang san Viét Nam (TKV) va Téng
Cong ty Bong Bac. Ngudn than dwoc ddm bao nhé vao viéc tap doan Dién luc Viét Nam (EVN) da ky théa thuan
hop tac véi TKV va Téng cdng ty Déng Bac. Theo dé, TKV va Tong cong ty Dong B&c sé chiu trach nhiém cung cap
da than cho cac nha may nhiét dién ctia EVN trong sudt thdi gian van hanh ctia nha may. Déi véi QTP, TKV sé dam
bao cung cap khoang 3 triéu tn (+/-5%) va TCT Dong B&c sé cung cap 1 triéu tAn (+/-5%), twong (ng véi viéc san
xuét 7,7-7,9 ty kWh méi nam.

A
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v' Nhién liéu than dworc cung cap day du phuc vu cho qué trinh san xuét én dinh.

San lwong than tiéu thu caa QTP Ton kho nguyén liéu caa QTP
5
4 1.000
c N 800
® 3 o
2 & 600
= 2
= > 400
|_
1 200
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 o LS PP >
B S S S S
= S3n lvong than San lwgng than binh quan

Ngudn: QTP, FPTS research

Nhirng ndm gan day, nhu cau tiéu thu dién khu virc mién Béc ting 1&n nhanh chéng va thwdng xuyén thiéu dién
vao mua cao diém. Vi vay QTP ludn s&n sang hoat dong san xuét dién dé dap ng dd nhu cau tiéu thu dién cho khu
vire mién B&c. San lwong than dau vao cia QTP ludn dwoc cung cp day da nho loi thé nha may dat gan ving
nhién liéu va dwoc ky két hop ddng mua than dai han véi TKV va TCT Déng Béc. Tén kho nhién liéu cubi ndm 2023
va 2024 clia QTP téng cao, san sang hoat déng san xuét vé&i cong suét tdi da, phuc vu nhu cau tiéu thu dién cta
mién Bac vao mua cao diém.

v Gia than thé gi®i bién déng manh va duy tri & mirc cao so v&i gia than néi dia cung cap cho cac nha may

nhiét dién than.

Bién dong gia than thé gi&i Bién dong gia than néi dia
500 3
400 2,5
C
« 2
£ 300 S
= €15
=) ~0 !
» 200 LS]
- 1
> [
100 0,5
0 0
NN AN A DD D g% g NANN DDA D %
% 4V & U QY T IS
Q¥ Y N N O N N QY O O Q¥ QY AQY QY QY QY QY QY QY QY QO Q
VRV VR R VA VA VA VA VARV AR A VA
NS ,\»\'\\ PO ,\@ <8 ,\\0\ QTR QR BTNV

Nguén: World Bank, EVN,TKV, FPTS research

Gia than ndi dja cung c&p cho cac nha may nhiét dién duy tri kha dn dinh trong giai doan trwdc ndm 2022 va bat
dau tang lén tir thang 5/2023 cho dén nay do chi phi khai thac sau tir cac mé than tang manh va khan hiém nguén
cung. Tuy nhién so v&i mirc do bién dong tir gia than thé gidi thi gia than ndi dia van kha 6n dinh. Gia than thé gioi
bat dau tdng manh tlr nlra cudi ndm 2021 va dat dinh vao nam 2022 do thiéu hut nguén cung toan cau, sau do gia
than da giam manh va duy tri quanh mirc 125 USD/tan (twong dwong 3,1 triéu ddng/tan). Day ciing 1a mirc kha cao

S0 v&i gia than noi dia (gia than ndi dia dang & murc 2,2-2,3 triéu dong/tan).

A
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v' Tang str dung than trén nhap khau khién gia than dau vao cta QTP va mét sé nha may nhiét dién tang cao.

Gia than cua cac nha may nhiét dién Trwde nam 2022, QTP va cac nha may nhiét dién than sir dung

3 kha it than trén nhap khau, chid yéu 1a do nhu ciu than trong

c nwéc van cé thé dap rng dwoc. Tuy nhién tr ndm 2022, viéc

189’ ) nhu cau than tang dét bién trong khi ngudn cung bi khan hiém

':8_ hon lam cho cac nha may nhiét dién phai str dung than trén nhap

= kh&u nhiéu hon dé san xuét dién (QTP bét dau st dung 100%

! than tron tr nam 2023, ndm 2022 1 50%). Gia than thé gidi mac

du da ha nhiét so v&i dinh ndm 2022, tuy nhién van & mdc cao

0 hon so v&i gia than ndi dia cung cap cho cac nha may nhiét dién.
QTP HND PPC

Viéc str dung than tron nhap khu nhiéu trong qua trinh san xuét
2018 ©2019 m®W2020 ®2021 m=2022 m2023 s L e
khién cho chi phi nhién liéu dau vao cia QTP va mét s6 nha may
Nguon: QTP, HND, PPC, FPTS research  phiat dign than tang 1&n kha nhanh tir ndm 2022.

v/ Chi phi nhién liéu san xuat dién trén mét kWh cida QTP thap hon so vé&i cac nha may nhiét dién than khéc.

Chi phi nhién liéu dé san xuat 1 kWh Nha may ciia QTP la mét trong nhirng nha may hoat dong 6n
1.600 dinh, hang n&m c6 ké& hoach bdo dwéng, trung tu va dai tu dinh
1.400 ky nén han ché dwoc sy cd may moéc. Vi tri nha may dét tai

e

s 1.200 Quang Ninh (khu vuc c6 trir lwong than I&n nhat ca nwéc) gan
1.000 . N A pn A ea C LA 2
_g v@i nguon nhién liéu than gitp tiet kiém dwoc chi phi van chuyén

800 <
@ 600 cling nhw dam bao dwoc sw hoat dong 6n dinh trong khau san

2019 2020 2021 2022 2023 xuét. Diéu nay ciing giip cho chi phi nhién liéu ctia QTP thap
——QTP =—HND PPC hon so v&i cac nha may nhiét dién than khac.
Nguén: QTP, FPTS research
v Giathan anh hwéng trwc tiép dén gia ban dién cta QTP

Bién dong gia than cia QTP Bién dong cua chi phi NVL va gia ban
3 0 dién caa QTP L1697
40% 2.000 1.627 1.
1354 1572 ) 4501473 1577 a1
£ 1500 '
5 2 Y 20% =
i =<
) F q S 1.000 1.235
c 1 0% S 1.102
S l ’ @ 500 865 7, 878 893 g39
g 608
) w—d -20% 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Gi4 than o o i
Téc d6 tang trwdng gia than =@= Chi phi NVL/kWh Gia ban dién binh quan
Tbc d6 tang trudng gia ban dién BQ Nguon: QTP, FPTS research

Theo hop ddng mua ban dién gitra EVN va QTP (hop déng PPA), gia ban dién sé dwoc tinh toan trén co' sé bao gébm
tAt ca cac khoan chi phi dau vao, ddng thdi hop ddng PPA cho phép QTP chuyén nhirng rdi ro ctia chi phi vao gia ban
dién theo hop ddng, bao gdm: gia than, khau hao va chi phi lao dong... T ndm 2022, gia than bat dau tang manh lam
cho gia ban dién ctia QTP trong giai doan nay cling ting manh so vé&i trwde d6. Cu thé, gia than giai doan 2022-2023
tang lan lwot 28%, 13% so véi cung ky; gia ban dién binh quan cla QTP giai doan 2022-2023 ciing tang 1an lwot 1a
24% va 4% yoy. Ngoai ra, gia than tdng manh khién chi phi san xuét tang cao sé lam cho EVN gidm bt huy dong san
lwong tr QTP va wu tién huy dong san lwong dién tlr cac ngudn dién cé chi phi san xuét thap khac.

A
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3. Quy m6 san xuat

Hién tai QTP dang s& hiru va van hanh nha may nhiét dién Quang Ninh 1&2 vé&i tbng céng suét 1.200 MW. Méi

nam sé cung cap cho dién lwéi qubc gia khoang 7,2 ty kWh va san lwong dién sén xuét ra sé dwoc ban toan bd cho

EVN.
Nam hoat Céng suét St Uizt
Tén nha may dén : (I\/QIIW) dién BQ 5 nam Hinh thirc ban dién
°ng (ty kWh/nim)
NMND Quang Ninh 1 Phuwong Ha 2009 600 7,2 Doanh thu ban dién cho EVN
Khanh. TP. dwoec tinh trén 2 phan:
NMND Quang Ninh 2 Ha Long 2012 600 70-90% san lwong dién tinh theo
gia hop déng

10-30% san lwgng tinh theo gia
giao ngay trén thj trdng dién

Ngudn: QTP, FPTS research
v Nhiét dién Quang Ninh 1a mét trong nhirng nha may c6 cong suét I&n nhat khu vwc mién Béc.

Céng suat cac nha may nhiét dién phia Bac Nha may nhiét dién Quang Ninh 1&2 la mét trong
1.400 1.242 1 200 1.200 nhi*ng nha may cé quy mé céng suét I&n nhat khu
1.200 1.080 1.040
1.000 virc mién Bac. Nha may nam tai thanh phd Ha Long

680 i
§ 288 630 600 600 Quang Ninh. Pay la khu vic ¢ trik lwong nhién liéu
‘2188 I I I I dau vao than Ién nhéat ca nwéc. Vi vay, véi quy mo
0 W= c6ng suat lon va vi tri nha may thuan loi [a mot loi
®) 2 s
N\ Q -
0_, oGS & the caa QTP.
oF é\é\ @o*\q 0*30 Q& Q“'D 0°0 & B &

Nguén: EVN, FPTS research
v Hiéu suat hoat déng cao so v&i cac nha may nhiét dién than khac. Nha may nhiét dién Quang Ninh ndm & vi
tri chién lwoc ciia khu viee mién Bac va nam gitra 3 khu kinh té trong diém, déng dan cw (Quang Ninh — Ha Noi —
Hai Phong). Mién Béc la khu viee tiéu thu gan 46% san lwong dién cha ca nwéc va ludn trong tinh trang thiéu dién
vao mua cao diém. Riéng 3 tinh trén da c6 murc tiéu thu dién 1o véi tdng san lwong dién chiém gan 42% ca nuwéc.
Viéc cd vi tri dia ly thuan lgi va nha may hoat ddng 6n dinh da gitp cho QTP ludn dwoc EVN huy ddng véi mire hiéu
Suat cao so v&i cac nha may nhiét dién khéc trong cung khu vc.

Hiéu suat hoat dong vé&i cong suat téi da

8.000 6.018 ‘; 5.927 5718 6.049 7.000

4.138 5.000 ,
' 4.000 ©
E— 2.000

Nhiét dién Nhlet dién Hai  Nhiét dién Nhiét dién  Nhiét dién Pha Nhiét dién
.Quang N|nh Phong Vinh Tan  Méng Duwong 1 Lai Ninh Binh

kWh/nam
N
o
o
o

o

® San lwong dién binh quan 5 nam S6 gi®r chay véi cong suét ti da
Ngudn: QTP, HND, NBP, FPTS Research
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4. Paura

v' Tinh hinh th&i tiét anh hwéng dén san lwong dién ctia QTP. EVN sé wu tién huy déng cac ngudn dién cé chi phi
ré nhw thay dién dé cung cap dién néng tiéu thu trwdc cac ngudn dién khac. Nhirng ndm xay ra La Nina gay muwa
nhiéu, tao thuan lgi cho hoat ddng san xuét ctia cac nha may thay dién. Vi thé nhirng nam nay, EVN sé tang huy déng
san lwong twr thuy dién va gidm huy dong dién tr cac nha may nhiét dién. Nguworc lai, nhitng ndm dién ra EI Nino, gay
han hén, it mwa, hoat déng san xuat cla thdy dién gap khé khan dan dén EVN sé& huy déng san lwong dién tir cac
ngudn dién khac nhiéu hon dé bu dap sw thiéu hut ngudn cung tr thaly dién. Nhe do, hoat dong san xuét dién clia cac
nha may nhiét dién nhw QTP cling sé thuan lgi hon.
Thye t& chirng minh, vao nhirng ndm dién ra El Nino nhw 2016; 2019; 2023-2024 thi san lwong dién ctia QTP dwoc
huy déng cao hon. Nguworc lai, nhitng ndm dién ra La Nina nhw 2017 dén niva dau nam 2018; 2020; 2022 thi san luong
dién cta QTP ciing thdp hon ndm trudc d6. Theo Trung tdm dw bao khi twong thdy van québc gia, La Nina murc yéu
sé& xuét hién vao nira dau ndm 2025, diéu nay co thé lam gidm san lwong dién ciia QTP so vai cling ky.

San lwong dién san xuét cia QTP Chi so6 ONI do hién twong El Nino va La

10 3 Nina
g 726706782740711 2
< 2 0 a Ao ‘
> 4 y gy
s \ "4 w W
2 -1
0 2
Q@ .(\ X D S P g & SRR R R RN NN RN RN
S S S g HEEEEESSESOEESERERE
DM O MO MO MOMOMOMOMOMmO
FFFFFRFFFEFFFRFFREFREFFRFEFR

Ngudn: QTP, Trung tam dw bao khi hau CPC thudc NOAA.
Oceanic Nifio Index (ONI) Ia chi sé do lwdng mirc dd xay ra El Nino, La Nina va ENSO
ONI >= 0,5 d6 C thi xay ra hién twgng EI Nino

ONI <= -0,5 do C thi xay ra hién twong La Nina

v' Nhu cau tiéu thy dién & mién Bac tang nhanh gitp QTP duy tri san lweng huy déng & midrc cao. Nhirng ndm
tré lai day, dién bién khi hau ngay cang gay gat hon, cung véi d6, nhu cu tiéu thu dién khu viee mién Béc tang nhanh
va thudng xuyén thiéu dién vao giai doan cao diém. QTP lai c6 loi thé tiv vi tri dia ly nha may va céng suét hoat déng
4n dinh. Vi vay, san lwong dién san xuat mac du bi anh hwéng béi hién twong La Nina & mirc yéu trong dau nam 2025
nhuwng ching t6i ky vong EVN van sé tiép tuc duy tri huy dong dién tv QTP & mirc cao. Ching t6i wéc tinh ndm 2025,
san lwong cta QTP duy tri & mire 7,11 ty KWh, giam nhe 4% so v&i nam 2024.

v Toan bd san lwong dién san xuat ra déu ban cho EVN.

San Iwomg dién hop déng caa QTP San lwong dién san xuét ctia QTP sé dwoc ban cho EVN thanh 2
8.000 869 9% 100% phan. Trong do:

81% 80% 81% 7gg, R " ; iy A
N 70% g0 e 70-90% san lwong dién sé dwoc thanh toan theo gia hgp dong

6.000 I I I I I I s0% {4 dugc dam phan voi EVN (5 16 Qo).
: 40% e Phan con lai s& dwgc thanh toan theo gia thi trwdng dién .
2.000 I 0% Nam 2023-2024, ty 1é Qc dang‘giém dwi 80% so voicac giai doan
0% trwére d6. Viéc gia nhién liéu dau vao tang manh ciing khién cho ty

Triéu kWh
D
o
S
o

o

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 lé san lwong dién hop ddng giam xudng. Ngoai ra, nhirng nam
mm S:n luong dién hop déng (Qc) dién ra El Nino (2019, 2023-2024), ty 1& Qc ciing thap hon so véi
mmm Téng san lwong dién cac nam truéc. Ty 1é Qe thay dbi sé tac ddng dén gia ban dién binh

Ty 1é Qc quan, tlr d6 anh hudng dén bién loi nhuan gdp cta QTP.

Nguén: QTP, FPTS Research
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v Gia ban dién hop déng cao hon so véi gia ban dién trén thi trwéng dién canh tranh.
Gia ban dién caa QTP Trén thj trvdng dién canh tranh cé sy tham gia chao gia
1784 1888  cla cac nha may thiy dién (ngudn dién gia ré, co chi phi

2000 ;gq, 1.660 1.640 _
< 1500 ' 1.373 san xuat thap). Cac nha may thay dién thwong chao gia
sL
4

1.539 ban dién kha thap va ¢ lgi thé canh tranh vé gia so véi

S 1000 | 500 1.396 1.426
'é 500 : ggs 1001 cac nha may nhiét dién. Vi vay, gia ban dién binh quan
trén thj trwdng dién canh tranh thwdng kha thap so voi
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024  gid ban dién hop dong clia cac nha may nhiét dién.
=—@— Gia ban dién hop déng cla QTP
Gi4 toan phan thi trwong dién binh quan (FMP)
Nguén: QTP, EVN, FPTS Research

v Gia ban dién hop dong dwoc thoa thuan va ky két dai han véi EVN. Gia ban dién hop ddng phai ddm bao 2
yéu t6: (1) d&m bao cho chl dau tw chi tra cac khoan chi phi hop Iy trong toan bod ddi séng kinh té cta dy an; (2)
dam bao loi nhuan cho chl dau tw véi ty suét sinh I&i ndi tai cta dy an (IRR) dwoc quy dinh khéng vwot qua 12%.
Gia hop dong clia QTP dwoc tinh toan dwa trén gia cb dinh va gia bién dbi. Trong dé gia cb dinh duoc tinh dwa
trén cac chi phi ¢ dinh nhw khdu hao, chi phi van hanh bao duéng, chi phi I4i vay. Khi hét thei gian khiu hao va
tra ng, EVN ciing sé& diéu chinh giam gia ¢ dinh. Con gia bién déi sé dwoc tinh toan dwa trén nhirng loai chi phi
bién ddi trong qué trinh van hanh cta nha may nhw céc loai chi phi nhién liéu than, nhién liéu phu (dau), gia diéu
chinh khac cGia nha may va chi phi van chuyén nhién liéu than.
Nam 2021, EVN da thwc hién diéu chinh gidm gia cb dinh ctia QTP khién gia hop déng gidm kha manh (gia ban
dién hop ddng giam 17% yoy). Biéu nay da lam cho bién loi nhuan gdp cta QTP nam 2021 gidm manh xudng con
11,5%. T ndm 2022, gia than tang manh khién gia hop ddng ctia QTP ciing tang. Day la mét trong nhikng nguyén
nhan lam cho EVN gidm huy déng san luwong dién theo gia hop ddng tir 81% nam 2022 xubng 70% trong ndm
2024.

v' Gia ban dién trén thij trwong dién canh tranh thwong bi anh hwéng béi:
+ Chu ky dién ra hién twong La Nina va El Nino. Do c6 sw tham gia canh tranh vé gia ban cGa cac nha may thuy
dién nén nhirng nam dién ra El Nino gy mua it, san lwong dién san xuét cta thuy dién thap, nguén cung san luvong
dién bi thiéu hut va EVN sé& tang huy dong tir cac ngudn dién cé chi phi san xuét cao. Nhirng nam nay san lwong dién
cuia thay dién tham gia thi trwérng dién canh tranh thap, dan dén gia ban dién trén thj trwéng cling cao hon so véi cac
nam trwdc d6. Chang téi nhan thay, nhirtng ndm dién ra El Nino nhw 2015-2016, 2019, 2023-2024, gia ban dién trén
thi trweng dién canh tranh thwdng cham mdre gia tran va cao hon so véi trung binh cac nam trudc dé va nguoc lai.

Gia ban trén thi trwong dién canh tranh (FMP) theo thang va trung binh trong nam

2.500 Gia nhién liéu
, tang El Nino
2.000 El Nino Bl v .
' v La Nina ' 1306 ¥ 1.426
< 1.500 1.208
2 1.993 v 1045 v 1.001
< 894 886
1.000 806
S 609
@
500
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ngudn: EVN, FPTS Research

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 11


http://www.ezadvisorselect.fpts.com.vn/

' l FPT Securities UPCOM: QTP

+ Gia nhién liéu dau vao va nhu cdu tiéu thu dién ting cao. Ndm 2022, khi gia nhién liéu (khi dét, than, dau...)
tang cao khién cho chi phi san xuét ciia cac doanh nghiép nhiét dién tdng manh. Cung véi dé, nhu cau tiéu thu dién
tang 1én dan dén viéc EVN sé tang huy ddng san lwong tir cac nha may dién co chi phi san xuét cao hon. Vi vay,
nam 2022 gia ban dién trén thi tre&ng dién canh tranh cling tang Ién mc cao hon so véi cac nam trwéece.

Nhw vay, nhirng ndm xay ra El Nino ho&c gia nhién liéu ting manh va ty 1& huy déng ngudn dién c6 chi phi sén xuét
cao tang Ién sé lam cho gia ban dién trén thi trwd'ng dién canh tranh tang Ién.

v Loi thé canh tranh vé gia ban dién trén thi trwong dién cta QTP bi giam sat. Cac nha may phat dién co chi
phi s&n xuét thap sé co loi thé chao gia dién trén thi trwéng nay. Tl nam 2023, QTP da st dung 100% than tron
nhap khau dung cho san xuét (n&m 2022 ty 1& nay 1a 50%), gia than nay thwdng cao hon va cé mire bién déng Ion
hon so v&i gia than trong nwéc. Diéu nay lam tang chi phi nhién liéu dau vao ctia QTP so v&i giai doan trude do.
Vi vay, viéc gia than tron nhap khau duy tri & murc cao sé khién cho loi thé chao gia ban dién trén thi trwérng phét

dién canh tranh cGa QTP bj giam di. Ddng thei bién loi nhuan gdp cta QTP cling bi thu hep.
IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

1. Bién leri nhuan gop cta QTP dang cao hon cac doanh nghiép dwoc so sanh va ky vong sé dweorc cai thién

Bién Igii nhuan gop cua doanh nghiép Bién lgi nhuan cua QTP

20% nhiét dién than 10%

15% —

6%

10%

0% %

5% 2%

0% 0%

Eot 2020 2021 2022 2023 024 2023 2024  2025F 2026F 2027F
= 0
-10% QTP HND PPC = Bién LN gbp Bién LNST

Nguén: QTP,HND, PPC, FPTS Research
Hop ddng mua ban dién véi EVN cho phép chuyén nhirng rdi ro vé& chi phi san xuét vao gia ban dién hop déng,
tuy nhién bién loi nhuan gép ctia QTP dang gidm so véi giai doan trwdc nam 2021 béi mot sb yéu té nhu:
+ Ty 1& huy déng san lwong dién hop dong (ty 1&é Qc). Gia ban dién hop ddng thwdng cao hon so véi gia ban
dién trén thj treed'ng dién canh tranh. Vi vay khi ty 1&é Qc thay doi sé tac déng dén gia ban dién binh quan cta QTP,
tr d6 &nh huwéng dén bién lgi nhuan gdp ctia doanh nghiép. Tt ndm 2021, ty 1& huy déng san lwong dién hop déng
bat d4u gidm so v&i cac nam trwde do khién bién lgi nhuan gop ctia QTP ciing bi anh huéng.
+ Gia nhién liéu dau vao tang gay kho khan cho viéc chao gia ban dién trén thi trdng dién canh tranh, thu hep
bién loi nhuan gdp trén thj trwong dién. Chang toi ky vong, véi gia than thé gidi sau khi tdng da ha nhiét, gia than
trong nwéc sau khi tang manh vao nam 2023 va dang di ngang thi gia nhién liéu ctia QTP sé& duy tri mirc 6n dinh
hon gilp cai thién bién lgi nhuan gop cho QTP trong twong lai.
+ Suat tiéu hao nhiét vieot mire quy dinh. Theo hop ddng mua ban dién gitra cac nha may nhiét dién, EVN chi
thanh toan chi phi nhién liéu trong pham vi suét tiéu hao nhiét chuan céng thém murc gidi han nhat dinh. Néu vuot
murc ndy thi phan chi phi nhién liéu phat sinh thém sé khéng dwoc EVN thanh toan. Trong nhirng ndm gan day,
suét tiéu hao nhiét cia QTP ciing dang cao hon 5-7,5% so v&i phwong an gia dién ma EVN quy dinh do viéc st
dung than trén khéng ding véi thiét ké ban diu ctia nha may 1am cho hao phi than nhiéu hon. Diéu nay ciing sé

lam gidm bién lgi nhuan cta QTP.
A
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Ky vong bién lgi nhuan dwoc cai thién. Ching t6i ky vong, khi gia than ha nhiét cling v&i d6 cac yéu té tich cuc
tr viéc giam khau hao va hét no vay sé gitp bién loi nhuan ctia QTP dworc cai thién hon.

2. Cac nha may gan hét thei gian khau hao

Khiu hao TSCP cua QTP Khau hao giam dan sé giap QTP cai thién dworc bién
2500 lgi nhuan. Theo thdi gian khau hao clia cac nha may
2000 . ‘
2 1500 nhiét dién Quang Ninh, mét s6 may mac thiét bi cila nha
gle) s z
g 1000 may nhiét dién Quang Ninh 1 da hét thoi gian khau hao
= 500 I I I [] vao nam 2024 va nhiét dién Quang Ninh 2 s& hét kh&u
0 — . A 2iia
Q\% Q\q 619 Q{L\ Q{ﬂ/ Qrf,b qu & hao vao 2028. Diéu nay sé giup cho QTP cai thién dworc
(2 2 L L A A (19(1’ bién Igi nhuan trong thoi gian téi.

Ngudn: QTP FPTS Research

3. Dw no vay giam dan giap QTP giam bét 4p lwc vé chi phi lai vay hang ndm

No dai han cudi nam cia QTP No vay ctia QTP da gidm dang ké qua cac nam tir hon

8.000 600 7.500 ty ddng cudi ndm 2018 xudng chi con 193 ty déng
6.000 ) 500 cudi nam 2024. T d6 chi phi lai vay phéi trd hang ndm
g 1,000 ;gg g CL‘Ja QTF> cling giam m?nh:glup giatang the:m I:_yl nhuan
g S hang nam cho QTP. Tr nam 2025, QTP sé hét ng vay
P 2.000 I I igg F  vachua c6 nhu cau vay dai han dé dau tw dy an maoi.
0 = 0 Vi vay doanh nghiép sé giam bot dwoc ap lwc vé chi phi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |3i vay va t&ng chi tra cd ttrc nhiéu hon cho cb déng.

mmm No vay Chi phi lai vay
Ngudn: QTP, FPTS Research

4. Hét thoi gian wu dai 50% thué suat thué thu nhap doanh nghiép.

Loi nhuan va thué TNDN cua QTP Thué suat thué TNDN cua QTP
1.200 25%
20% 20% 20% 20%
1.000 20%
o 800 15%
5
S 600 10%  10%
> 10%
= 400
77 62 94 5%
38
200 72 60
0 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
B Loi nhuan trwéc thué = Thué TNDN Nguén: QTP, FPTS Research

QTP da hét thei gian wu dai 50% thué suat. Ddi véi cac doanh nghiép dién cé nha may mai di vao hoat déng sé
duoc hudng wu dai vé thué suét thué thu nhap doanh nghiép (TNDN). Déi véi QTP, thué suat 10% dwoc p dung
trong vong 15 nam ké tir nam 2010. Bong thdi QTP dwoc mién thué TNDN trong 4 nam ké t khi ¢é thu nhap chiu
thué va duoc gidam 50% thué phai ndp trong 9 nam tiép theo ké tir ky tinh thué nam 2011. Nam 2024, QTP da hét
thoi gian wu dai 50% sé thué phai nop véi mirc thué suét 5% va ap dung mirc thué suét 10% cho dén hét ndm
2025. Sau d6, QTP sé& hét thoi gian wu dai va nop thué véi thué suét binh thudng 1a 20%. Diéu nay sé lam tang

chi phi thué thu nhap doanh nghiép va bao mon lgi nhuan ctia QTP.
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5. Tai san ngan han cta QTP chi yéu |a phai thu khach hang (cong ty mua ban dién cta EVN)

Co cau tai san ngan han S6 ngay phai thu cua cac doanh
nghiép nhiét dién than
5.000
4.000 150
2 3.000 100
S 2.000 e A b 95 3 —_—  —
i 1.3 173 ' 2978 2 50 70 74 O ot s
1.000
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

® Tidn va tidn g&vi ngan hang  ®Phai thu khach hang QTP HND PPC

= Hang ton kho TSNH khac Nguén: QTP, HND, PPC, FPTS Research
Khoan phai thu chiém ty trong |é&n, khoang 65-75% tai san ngan han cta QTP. Khoan phai thu nay chu yéu
dén tr cong ty mua ban dién ctia EVN. Nam 2023, khoan phai thu ca QTP tang nhanh (khoan phai thu tang tiy
2.503 ty nam 2022 1&n 2.979 ty nam 2023 va 2.952 ty nam 2024), sb ngay phai thu trung binh ciing tang 1&n 91 ngay
vao ndm 2024. Pay |4 tinh hinh chung clia cac doanh nghiép dién ludn bi EVN chiém dung vén. Biéu nay la do EVN
dang g&p van dé khé khan v& mat tai chinh, chwa can déi dwoc dong tién dé cé thé thanh toan tién mua dién cho
cac doanh nghiép phat dién. Ching t6i ky vong, v&i viéc tang gia ban 1é dién sé gitp cho tinh hinh tai chinh cla
EVN tét hon, tir d6 rut ngan chu ky thanh toan tién cho cac doanh nghiép dién.

6. Dong tién thuan 6n dinh va lgi nhuan cai thién gitp QTP chi tra cé tirc cho cd déng ting Ién

Dong tién thuan cia QTP Dong tién tra no’ vay va cé tirc cia QTP
3.000 2 500
2.000 2000
o 1.000 o
S . I € 1.500
g Ple]
s 0 E = u S
¥ -1.000 P 1.000
-2.000 500 I
-3.000 0 —
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ECFO ®CFl uCFF m Dong tién trd no vay Dong tién tra cd tirc

Nguén: QTP, FPTS Research

v/ Dong tién tr hoat déng kinh doanh bi anh hwéng b&i khoan phai thu véi EVN. Dong tién thun tir hoat dong
kinh doanh cua QTP luén dwong nh& hoat ddng hiéu qua, tao ra doanh thu va lgi nhuan hang nam. Tuy nhién,
dong tién tlr hoat dong kinh doanh dang c6 xu hwéng gidm so véi giai doan trwdc chi yéu la do khoan phai thu
véi cong ty mua ban dién ctia EVN ting nhanh. Chuing téi danh gia van dé nay khéng qua rdi ro cho QTP ciing
nhw 1a cac doanh nghiép phat dién khac trong nganh.

v QTP khdng c6 nhu cau dau tw dw &n mé&i nhwng van can nang cap va cai tao nha may. V&i ké hoach phat
trién ngudn dién trong twong lai ctia quy hoach dién VIII thi s& han ché viéc thém méi cac dw 4n nha may nhiét
dién than dé bao vé méi trwéng va phét trién nguén nang lwong sach sau 2030. Tuy nhién, déi véi cac nha may
nhiét dién than hoat déng dwoc 20 ndm thi sé chuyén déi dung nhién liéu khac thay thé cho than trong qué trinh
san xuét dién. M&c di khong xay dwng thém nha may méi dé mé réng quy mo san xuat nhwng QTP van can phai

dau tw nang cép, cai tao cac nha may hién tai d& phu hop véi nhién liéu thay thé mai.

A
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v/ Dong tién chi cho hoat déng tai chinh sé giam dan nh& hét no vay dai han. Dong tién tir hoat dong tai chinh
ctia QTP chi yéu dén tir viéc chi trd no vay dai han. Hang ndm QTP luén chi tra rat Ién no vay cho ngan hang tw
viéc xay dwng hai nha may nhiét dién Quang Ninh. D&n nam 2024, no vay dai han cta QTP gan nhw da hét va
doanh nghiép khéng bi chiu ap lwc vé viéc chi tra no vay I&n hang nam.

Chung ti ky vong, sau khi hoan tat nghia vu trd no' va khau hao tai san cé dinh giam dan sé gitup cho QTP téng

chi tra cb tirc cho ¢ déng nhiéu hon.
V. TRIEN VONG DOANH NGHIEP

1. San lwong dién ky vong duy tri & mirc cao trong twong lai nho:
v Nhu cdu tiéu thu dién tiép tuc tang cao va khu viec mién Bac nguy co thiéu dién trdm trong.
Nhirng ndm gan day, mién Bac thudng xay ra tinh trang thiéu dién vao mua cao diém, phai huy déng ngudn dién
cung &ng t&» mién Nam va mién Trung thdng qua dwéong day truyén tai 500kv. Nguyén nhan chi yéu 1a do nhu
cau tiéu thu dién khu vire nay tang nhanh trong khi tbc do tang trwdng va phat trién ngudn dién lai thp. Nhu ciu
tiéu thu dién & khu viec nay phu thudc rat Ién vao ngudn nhiét dién than va thay dién. Tuy nhién véi tinh trang
ngay cang néng lén cla toan cau, dién bién khi hau phirc tap va duw dia phat trién ngudn thay dién khéng con
nhiéu dan dén ngudn nhiét dién than van déng vai tro rat I&n trong viéc cung ng dién nang én dinh. Chang toi
cho rang QTP Ia mét trong nhirng nha may nhiét dién than Ién nhat khu vuc sé dwoc duy tri san lwong dién huy
dong 16n tir EVN dé dap ng cho nhu cAu tiéu thu dién ngay cang tang cta mién Bac.
v Nguén than dwoc cung cap day da, phuc vu cho hoat déng san xuéat dién 6n dinh.
Trong bdi canh thiéu ngudn than dau vao, QTP van dwoc wu tién cung cip dd san lwong than dau vao dadm bao
cho qua trinh san xuét dién ra 6n dinh va san sang hoat dong v&i cong suét téi da vao mua cao diém. Nhe vao
Viéc:
e QTP c6 loi thé tir vi tri nha may dat gan ngudn nguyén liéu va ndm & khu vuc c6 nhu cau tiéu thu dién cao
nhét ca nuwéc.
e Nha may dwoc bdo dwdng, trung tu va dai tu dinh ky gitp hoat déng san xuét dién ra thuan loi, han ché gép
van dé su cb.
Vi vay, QTP dwoc ddm bao vé ngudn than dau vao, sdn sang cho viéc tdng cong suat huy dong khi EVN can dé

dap ng nhu cau tiéu thu ctia khu vec mién Bac.

San lweng dién ctia QTP

7.821 7.815
8. .
000 o 7.400 2106 2172 - 7.396 7.452
7.000
6.000
< 5.000
2
~ 4.000
@
= 3.000
2.000
1.000
0 . .
2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nguén: QTP, FPTS Research
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2. Giathan thé gi¢i giam manh sau khi dat dinh vao nam 2022.

Gia than thé gi®i theo nam Do khan hiém ngudn cung nhién liéu trén toan thé giGi nén

400 gia than da tang manh va dat dinh vao nam 2022, sau dé
344.9 gidm dan va duy tri & mirc 120-150 USD/mt. Chuing t6i ky

300 vong xu hwéng gia than dang gidm dan va theo wéc tinh

g 200 1728 ctia World Bat\k 'ihi nam 2925 gia than sé gié\rh vé n?l:PC
2 131,7 1374 159 105 120 USD/mt va nam 2026 la 105 USD/mt. Ngoai ra ching
100 . t6i ky vong sau khi gia than ni dia tang manh thi dang duy
I I I : tri & mde 6n dinh quanh 2,3 triéu ddng/tan. Diéu nay sé

0 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F gitip cho QTP ¢4 lgi thé chao gia hon trén thi tredng phat
Nguédn: World Bank, FPTS Research dién canh tranh. Tt d6 bién lgi nhuan gbp trén thj trwdng

dién cling dwoc cai thién hon.

3. Hét no vay va khau hao giam dan gitp bién I nhuan cai thién va ting chi tra cé tic.

Cé tirc bang tién mit cta QTP QTP da khiu hao hét mét s& may mac thiét bi ctia nha
may nhiét dién Quang Ninh 1, chi phi khiu hao du kién sé
gidm cho cac ndm tiép theo. Ngoai ra, viéc tra hét no vay

2 000 2.000 dai han sé giup gidm bét ap Iwc chi tra chi phi lai vay hang
1.500 1.500 1.500 1.500 nam |én lgi nhuan cta QTP. Nhw vay viéc khdu hao gidm
8 1.500 dan va trd hét no vay sé giup cho bién loi nhuan ctia QTP
> 1.000 1.000
';8 1.000
500
QTP sé tra cb tirc khoang 1.000-2.000 ddng/cp trong thoi
g ™ < L & < K ian t&i.
¥ ¥ & & O 9
,19 q/Q ‘19(]/ (19’1/ ‘19(]/ (19’1/ (19‘]/

dwoc cai thién trong cac nadm téi. Béng thoi sau khi hoan
thanh nghia vu thanh toan ng thi doanh nghiép sé tang chi

tra c6 tirc bang tién mét cho cb dong. Chung téi wéc tinh,

o

Ngudn: QTP, FPTS Research
4. Trién vong dai han kém tich cwc khi quy hoach dién VIl han ché phat trién ngudn nhiét dién than.

Co cau phat trién ngudén dién theo quy hoach dién Vi

100%

80%

60%

40%

20%

0%
2024 2025F 2030F 2035F 2040F 2045F 2050F

B Thay dién ® Nhiét dién than Nhiét dién khi mDién mat troi Dién gio Khéac

Ngudn: Quy hoach dién VIIl, FPTS Research

A
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Quy hoach dién VIII s& tap trung phat trién ngudn dién sach va gidi quyét van dé vé truyén tai dién nang. Trong do,
dién khi va nang lwong tai tao sé dwoc phat trién manh vé nguén cong suat. Nguén dién than sé chi thuc hién tiép
c&c dy an da co trong Quy hoach dién VII diéu chinh va dang dau tw xay dwng dén nam 2030. Dinh huéng thuc
hién chuyén ddi nhién liéu sang sinh khéi va amoniac v&i cac nha may da van hanh dwoc 20 nam. Dirng hoat déng
cac nha may c6 tudi tho trén 40 ndm néu khong thé chuyén ddi nhién liéu.
Vé QTP:

v' Khé khan trong viéc mé rong quy mé san xuéat do quy hoach dién VIl gi¢i han.

v' Chuyén déi nhién liéu than sang sinh khdi/amoniac. Viéc chuyén dbi nay sé lam tang chi phi ctia QTP bao

gdm ca chi phi nhién liéu va chi phi diu tw, cai tao nha may hién tai d& phu hop véi nhién liéu maoi.
VI. RUIRO PAU TV

1. Bién déng gia than anh hwéng dén san lwong dién huy déng cta EVN.
N&m 2023, QTP bat dau st dung 100% than trén nhap khau dé san xuét dién (cac nam trwdc ty 1& st dung 1a 50%). Gia
than trén nhap khau luén bién déng manh va cao hon so v&i gia than trong nwéece. Viéc str dung hoan toan than trén nhap
khéu vao quy trinh san xuét s& lam cho chi phi nguyén liéu dau vao tang cao hon so véi giai doan siv dung than trong
nwéc. Diéu nay dan dén viec EVN sé gidm bt huy dong san lwong dién ttr QTP néu gia than tron thé gidi tng nhanh.
2. RUi ro vé thoi tiét.

Hién twong El Nino va La Nina

Wt W A - _ _ 4 i
o o o XN R 0 P

SRS AN AN TN NN AN AU NS AR R AU A L N N L R N 4
VAR VAR VR AR SR GRS GER AR VA AR VAR VAR R AR VR VR R VR
RO OIS O PN O U NI O O SN

b
N RO RN W

0.

&o)\‘l,

A
Ngudn: NOAA, FPTS Research

Hién twong El Nino mtrc manh da két thiic vao gitra ndm 2024, sau d6 chuyén sang pha trung tinh ENSO. Theo théng
tin clia Trung tAm Dy bao khi twong thdy van, hién twong La Nina sé xuét hién trong nira dau nam 2025 véi mire yéu va
sau do sé quay lai pha trung tinh ENSO. Diéu nay c6 thé 1am cho san lwong dién huy déng sé thap hon so véi giai doan
2023-2024 (giai doan dién ra El Nino) vi EVN sé& t&ng huy déng ttr nguén thay dién nhiéu hon. Ching téi wéc tinh, véi
murc dd anh hwéng khdng qua manh t hién twong La Nina xay ra & mire yéu va nhu cau tiéu thu dién van tiép tuc tang
thi san lwong dién nam 2025 clia QTP van duy tri dwgc & muire khodng 7,1 ty KWh, gidm nhe 4% so vai cuing ky.

3. Hét thi gian wu dai vé thué suat lam hao mon lgi nhuan caa QTP
T nam 2026, QTP sé ap dung murc thué suét thué thu nhap doanh nghiép nhw cac doanh nghiép thong thudng. Vi
murc thué suat 20%/n&m sé lam tang chi phi thué thu nhap doanh nghiép ma QTP phai ndp. Khoan chi phi thué nay sé
bao mon thém loi nhuan sau thué cta QTP.

4. Rui ro vé sw cd nha may.
Nha may ctia QTP mac du dwoc bdo dwéng va trung tu dinh ky, tuy nhién vai viéc lién tuc hoat ddng véi cong suét cao
va st dung ngudn than trén nhap khau (khéng dung véi thiét ké ban dau) sé lam cho cac may maéc bi tn hai nhiéu hon
va dan dén sy cb bat ngdr co thé xay ra. Diéu nay sé& khién qua trinh san xuét ca QTP bi gian doan, lam cho san lwong
dién san xuét gidm va khéng dat yéu cau huy déng ctia EVN. Day la mét rti ro tiém &n ma QTP sé& phai déi mét trong thoi
gian toi.
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VII. BPINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung téi dinh gia ¢ phiéu QTP sir dung phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép FCFF va dong tién
tw do vén chud s& hivu FCFE v6i trong sb 50:50. Gia tri ciia c¢b phiéu binh quan theo 02 phwong phéap 1a 16.900
ddnglcp, cao hon 22% so véi mirc gia déng ctra ngay 26/03/2025. Do do, chung t6i khuyén nghi MUA dbi véi cb
phiéu QTP.

Phwong phap Két qua Trong sé

Phwong phap chiét khau dong tién

Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 16.930 50%
Dong tién tw do chd sé hiru FCFE 16.934 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 16.932

Céc gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh md hinh Gia dinh md hinh

WACC 2025 10,5% Phan bu rdi ro 9,38
Chi phi str dung n¢ 3,7%  Heé sb Beta 0,8
Chi phi str dung VCSH 2025 10,5%  Tang trwdng dai han 0,5%
L&i suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,09% Thoi gian dy phéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Giatri

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty déng) 3.468
(+) Tién mat (ty déng) 557
(-) No ngan han va dai han (ty déng) 192,7
Gia tri von chud s& hivu (ty dong) 7.618
Sé cb phiéu Iwu hanh (triéu cp) 450
Gia muc tiéu (déng/cp) 16.930

Téng hop dinh gia FCFE

Gié tri hién tai cGia dong tién vén cha sé hiru (ty déng) 3.277

Gia muc tiéu (dong/cp) 16.934

A
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HDKD (Ty dong)

Doanh thu thuan

- Gia vbn hang ban

Loi nhuan gép

- Chi phi ban hang

- Chi phi QLDN

Loi nhuan thuan HDKD
- Lai (16) HBTC

- Loi nhuan khac

LN trwée thué, 1ai vay

- Thué TNDN

- Thué hoén lai

LNST

- Loi ich cb déng thiéu sb
LNST cua Cb cong ty me
EPS (ddng)

EBITDA

Khau hao

Tang trwdng doanh thu
Tang trwédng LN HDKD
Tang trwéng EBIT

Tang trwédng EPS

2024A  2025F 2026F

11.908 10.968 10.837

11.050 10.236 10.021
858 732 816

0 0 0
-114 142 -152
743 590 664
-18 10 30

2 -2 -2
722 598 692

72 60 138

0 0 0
650 538 554

0 0 0
650 538 554

1444 1191  1.229
1272 1123  1.206
570 531 515
-12% -79%  -1,2%
146%  -20% 13%
0% -16% 17%

6% -18% 3%

2027F
11.945
10.935
1.010
0
-172
838
51
-2
887
177

710

710
1.574
1.394

508
10,2%

26%

28%

28%

Chi sé kha nang sinh I

Ty suét LN gop

Ty suat LNST

ROE

ROA

Vong quay tdng tai san
DPon by tai chinh

7,2% 7% 7,5%
5,5% 5% 5,1%
13% 11% 11%
9% 7% 8%
1,61 1,53 1,56
1,43 1,41 1,36

8,5%
5,9%
14%
10%
1,69
1,38

Chi sb hiéu qua van hanh  2024A 2025F 2026F 2027F
Sé ngay phai thu 91 94 91 87
Sé ngay ton kho 27 30 29 28
Sé ngay phai tra 68 75 67 64
Thoi gian luan chuyén tién 50 49 53 51
Chi s6 TT/don bay TC 2024A 2025F 2026F 2027F
CS thanh toan hién hanh 2,0 2,5 2,7 2,9
CS thanh toan nhanh 1,6 2,0 2,3 2,4
CS thanh toan tién mat 0,25 0,48 0,81 0,86
No/TTS 32%  26%  27%  28%
No/VCSH 47%  36%  36%  39%

UPCOM: QTP
CDKT (Ty dong) 2024A  2025F  2026F  2027F
Tai san
+ Tién, twong dwong tién 557 870 1.516 1.717
+DAau tw TC ngan han 0 0 0 0
+ Céac khoan phai thu 2.963 2.697  2.698 3.009
+ Hang t6n kho 882 817 800 873
Téng tai san ngan han 4.549 4520  5.147 5.744
+ Nguyén gia TSCBHH 21.207 21.207 21.207  21.207
+ Kh&u hao lily ké 18.396  18.927 19.443  19.952
+ Gid tri con lai TSCDHH 2.811 2279  1.802 1.294
Téng tai san dai han 2.906 2392  1.875 1.373
Téng tai san 7.456 6.913 7.022 7.118
No¢ & Von chu sé hiru
+ Phai trad ngén han 2.068 1715 1.777 1.885
+ Vay va ng' ngan han 75 0 0 0
+ Quy khen thuwéng 104 96 95 104
N¢ ngan han 2.247 1.811  1.872 1.990
+ Vay n¢ dai han 117,7 0 0 0
No dai han 122,7 5 5 5
Téng no 2.370 1.816 1.877 1.995
+ Thang dw 230 230 230 230
+Vén diéu le 4.500 4.500 4.500 4.500
+ LN chwa phan phéi 209 230 280 258
Vén chi sé hivu 5.085 5.097 5.145 5.123
Téng céng nguén vén 7.456 6.913 7.022 7.118
LCTT (ty dong) 2024A  2025F  2026F  2027F
Tién dau nam 157 36 349 995
LNST 650 538 554 710
+ Khau hao 570 531 515 508
+ Diéu chinh 0 0 0 0
+ Thay ddi vén lvu dong 36 -110 26 -341
Tién tir hoat dong KD 1.199 956 1.095 875
+ Chi mua s&m TSCD -6,4 0 0 0
+ Tang (gidm) dau tw 0 0 0 0
+ Cac Hb dau tu khac 516 0 0 0
Tién tir HD dau tw -522 0 0 0
+ Ch tlrc da tra -675 -450 -450 -675
+ Thay ddi ng ngan han 0 -75 0 0
+ Thay ddi ng’ dai han -123 -117,7 0 0
Tién tir hoat dong TC -798 -642 -450 -675
Téng Iwu chuyén tién té -122 314 645 201
Tién cudi ndm 36 349 995 1.196
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, c6 sin va
mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng da&m bao tinh chinh xac hay day dd cta cac thong tin nay.

Nha dau tw str dung bdo cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chi quan clia chuyén vién phan tich FPTS.
Nha d4u tw str dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh cGia minh.

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

Tai thoi didm thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam giir 0 cd phiéu QTP va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr cd phiéu QTP nao.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirtng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT

Tru sé& chinh Chi nhanh Tp.H6 Chi Minh Chi nhanh Tp.Da Nang

52 Lac Long Quan, phwong Budi Tang 3, 136-138 L& Thi Hong Gadm,  S6 100 Quang Trung, Phuwong Thach
Quan Tay Hb, Ha N&i, Vit Nam i’,h::’ngéNCgﬁiy:\e/lri\n;?e\l;iéBtlrlllr;n?uan ;I'/ihéatn,\gl;ércr?uan Hai Chau Tp. ba Nang,
DT: 1900 6446 PT: 1900 6446 PT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3773 9058 Fax:(84.28) 6291 0607 Fax:(84.23) 6355 3888
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