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Nguwoi phé duyét bao cao: SAN LUQNG DIEN Bl NGANG DO NGUON CUNG KHi HAN CHE
Nguyén Hiru Thién An Ching t6i tién hanh dinh gia I&n d&u cé phiéu NT2 — CTCP Dién lwc Dau
Trwdng nhom Phan tich co ban khi Nhon Trach 2, niém yét trén san HSX. Bang cach s dung phwong
Di&n bién VN - Index va gia cé phiéu NT2  phap chiét khdu dong tién, chang ti xac dinh gid muc tiéu mot cb phiéu
60% NT2 la 19.300 VND/cp, thap hon 2,9% so v&i mirc gia dong clra ngay
40% ~  17/03/2025 (chi tiét). Qua d6, chung téi dwa ra khuyén nghi THEO DOI dbi
20% w v&i cb phiéu NT2. Nha dau tw co thé ban cb phiéu NT2 & thoi diém hién
0% 0, .__nq MV tai do két qua kinh doanh trong ndm 2025F van chua khdi sic. Nha dau
20% tl:I’ co ‘the‘xem xét mua vao ‘co pxhleu NT2 q glaA16.]‘.O(? VNAD/CP \{O’I murc
40% sinh 1&i ky vong dat 20% nho trién vong lgi nhuan va ty suat co tiec phuc

2021 2022 2023 2024 2025 hoi trong glal doan 2026F — 2036F.

——9% VN - Index % NT2 LUAN DIEM DAU TU:

Théng tin giao dich IR Hoat déng kinh doanh cda NT2 van chuwa khéi sac trong nam 2025F,
véi doanh thu thuan dat 5.574 ty VND (-6% YoY) va loi nhuan gop dat 75

Gia hién tai (VND/cp) 19.900 P . . T .
- i k ty VND (+3% YoY). Ké tte nam 2026F, tinh hinh sé cai thién hon, voi
Gia cao nhat 52 tan (VND/cp) 24.200 t3ng trwdng kép hang nam (CAGR) clia doanh thu thudn va loi nhuan gop
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 17.600 1an lwot dat 3% & 21%. Két qua dy phéng dwoc xay dwng dwa trén:
S lwgng CP niém yét (triéu cp) 287,87 p San lwong khiduy tri & mirc thap du dwoc bd sung tir cac ngudn
S6 lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 287,87 me&i. NT2 s€ nhan thém khi ttv NMD BOT Phu My 2.2 vao nam 2025F
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 477.980 V<-’:1,tU’ hal‘ﬂmo khi m?’l tron‘g gl,al (Rioan. 2026F — 2027|f.. Lwong khi rA1ay
o i 5 gilp nguon cung cta nha may on dinh hon trong dai han, dao déng
% s& hitu nwéc ngoai 13,34 trong khodng +10% so v&i mirc 516 triéu m3 trong ndm 2024 (chi tiét).
Vén diéu |é (ty VND) 2.878,76 Nam 2025F: San lwong khi di ngang nho’nhan thém nguén cung
vén héa (ty VND) 5.728,73 ctia NMb IIBOT Phi My 2.2. Ké tir n?m 2025F, ty 1é phan bo khi cho
- o NT2 dv kién tang ttr 12% lén 15% tong san lwong khi danh cho san
P/E trailing 12 thang (lan) 30,10 xuét dién nhe duoc nhan thém ngudn khi ciia NMB BOT Pha My 2.2
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 240 do don vi nay da hét hop déng BOT. Qua dé gidp sén lwgng khi trong
nam cda nha may di ngang, dat 513 trigu m? (-1% YoY) (chi tiét).
e Cong ty Cb phan Dién luc DAu Khi Sfu nam 202€5F:.Ngzuon cun? dwort oAn dinh r?[\o’h{:u mo khi mo1,.
en Nhon Trach 2 Tong cung khi tai bé Nam Con Son tiep tuc giam con3,2&29ty
3/nS _ _ _ R o
Trung tam Dién lwc DA Khi, Xa m /nam ( 16%3 & . 9°/Zo Y,OZ) tr(?ng 2025F 20?6F. Ké tw nar:n 282?F,
Dia chi Phuec Khanh, Huyén Nhon Trach, san lwong k,hl tai bé sé on dinh hon, dat mic 3,0 - 3,6 ty m /pam
Tinh Dbng Nai nho dwoc bo sung 2,4 — 3,0 ty m3nam tir hai mé khi méi (chi'tiét).
Doanh thu L B » Chénh léch gia bén'dién binh quén va gia thanh san xuat dién
chinh San xuat va kinh doanh dign ting nhe chi phi khau hao giam. Chénh léch gia ban va gia thanh
T o Chi phi mua khi, chi phi khau hao tai dién ctia NT2 dU’ klén dat 35 VND/KWh (+160% YoY so v&i mirc 13
PPRECNIN - can ¢6 dinh VND/kWh nam 2024) trong ndm 2025F va tang lén mirc 174 — 320
i 1o cpinpy  RU 10 SUY Gidm ngudn cung nhien VND/kWh trong giai doan 2026F — 2036F, chl yéu nhé chi phi khau
uiro chin lidu dbt va bién dong gia nhién lidu hao lién tuc giam 124 ty VND (-18% YoY) trong nam 2025F va 409

ty VND (-73% YoY) trong nam 2026F (chi tiét).
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

HSX: NT2

1. Lich st hinh thanh va mét sé6 cét méc phat trién

Nam
2007

2009

2010
2011

2012

PETROVIETNAM 2013
POWER-NT2

Sw kién

Thanh lap Céng ty ¢ phan Dién lwc DAu khi Nhon Trach 2 véi vén diéu
|é dang ky ban dau 1a 2.560 ty VND.

Khéi cong xay dwng Dw an Nha may bién Nhon Trach 2.
Dang ky giao dich cb phiéu trén san UPCoM véi ma chirng khoan NT2.

Hoan thanh xay dwng va chinh thrc van hanh thwong mai Nha may
bién Nhon Trach 2.

Pat san lwgng dién 5 ty kwh.
Can méc 10 ty kWh san lwong dién.

Ky hop ddng mua ban dién gia chinh thirc véi Cong ty Mua ban dién

2014
(EPTC).

2015 Niém yét cb phiéu trén san HSX.

2017 Quyét dinh tang vén diéu lé 1én 2.879 ty VND.
Pat méc san lwong 30 ty kWh dién thwong phadm.

2018 Tiép tuc cham méc 35 ty kWh dién thwong pham.

2024 Danh d4u 55 ty kWh dién thwong phdm phat 1én lwéi dién quéc gia.

2. Co céu cé dong
Co cau cd doéng ciia NT2 ngay 17/03/2025 Co cau c6 doéng cua NT2 kha c6 dic véi hai

Canhan khac
10%

T6 chivc khac
20%

EVNGENCO3
2%

CFTD
8%

nhém ¢ déng chinh nam gitr 70% ¢ phan cta
doanh nghiép, bao gdm:

(1) Nhém cb déng Nha nwéc: Cong ty Dién luc
Déau khi Viét Nam - CTCP (PV Power — POW)
s& hiru 59% cb phan, xép sau la Téng Cong ty
Phat dién 3 (EVNGENCO3) sé hivu 2% cé phan.

(2) Coéng ty TNHH Phat trién Cong nghé (CFTD)
hién ndm git 8% cé phan, dwoc dai dién béi 6ng
Lwong Ngoc Anh — Cha tich H8i ddng thanh vién
kiém Téng giam déc cta CFTD, dong thoi 1a
thanh vién Hoi ddng Quan tri cha NT2.

PV - Power
59%

Nguédn: NT2, FPTS téng hop
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3. Vithé doanh nghiép

NT2 tham gia vao hoat déng san xuéat dién thong qua dau tw, quan ly, va van hanh Nha may Pién khi Nhon
Trach 2. Nha may nay st dung cong nghé tuabin khi chu trinh hdn hop c6 ciu hinh 2 tuabin khi — 2 16 thu héi nhiét —
1 tuabin hoi, v&i cong suét thiét ké 750 MW (c6 kha néng sén xuat dwoc ~4,8 ty kWh dién méi ndm) (chi tiét).

Hoat ddéng san xuat dién nam & phan khic thwong nguén trong chudi gia tri nganh dién.

Hoat déng san xuat dién 1a giai doan dau tién trong chudi gia tri nganh dién, déng vai trd quyét dinh ngudn cung dién
cho hé théng. Trong do, cac don vi phat dién sé& chuyén dbi cac ngudn nang lwong so cép (nhién liéu hda thach, nwérc,
gid, mat trv, sinh khéi, ...) thanh dién nang théng qua cac nha may phat dién. Luwong dién nang san xuét ra sau do sé
dwoc ban budn cho cac don vi cta Tap doan Bién lwc Viét Nam (EVN) théng qua hai hinh thirc chinh: (1) Ky hop
ddng mua ban dién dai han (PPA) véi EVN hodc (2) chao gia trén thi trwéng phat dién canh tranh (CGM).

Chudi gia tri nganh dién Viét Nam

SAN XUAT DPIEN > TRUYEN TAI & PHAN PHOI TIEU THU

iy BAN BUON BAN LE N —

Nhiét dién than Cong nghiép, xay dwng
44% san lwong dién san xuét N 51% nhu cau tiéu thu ca nwéc
Hop dong PPA + EVNNPC

Thay dién _ e Quan ly, tiéu ding
30% san lwong dién san xuét + EVNEPTC + 36% nhu cau tiéu thu ca nwéc
~- EVNCPC
bién tai tao Thwong mai, dich vu
14% sén lrong dién san xuat Thi trwong dién 5% nhu cdu tiéu thy cd nude
canh tranh + EVNSPC
Nhiét dién khi/tuabin khi Noéng nghiép
10% sén lurong dién san xuat Khéch hang lon *‘Ff EVNHANOI 4% nhu cdu tiéu thu cd nuéc
Khéac Khéac
) o < EVNEPTC <4~ EVNHCMC ‘
2% san lwgng dién san xuat 4% nhu cau tiéu thu ca nwoc

Ngudn: FPTS téng hop
NT2 la mét trong 11 nha may dién khi dang hoat dong tai Viét Nam.

Co cau dién nang san xuat cta nguén dién khi ndm 2024 NT2 la mét trong 11 nha may dién khi dang van
hanh tai Viét Nam, duwoc dat tai khu vye Béng

NT2 Nam Bo. Loai hinh nay hién chiém khoang 9%
Khéc 13% tdng cong suat dat toan hé théng, twong dwong
27% 8.109 MW. Céac nha may nhiét dién khi st dung

khi tw nhién 1am nhién liéu dau vao chinh, chuyén
héa thanh dién nang théng qua tuabin khi két hop
v@i chu trinh hoi nwéc.

Ké tr thei diém van hanh, nha may NT2 ludn duy
tri mirc cdng suat van hanh vuot trdi hon so voi
Cum ngn;)]/Pha My mét bang chung cac ngudn nhiét dién khi trong
’ nwéc (cao hon khoang 5 — 20%), nho dwoc wu
. tién huy dong trong hé théng dién vi NT2 1a mot
CaMaul&?2 hil ha mav dién khi st d A hé
27% trong nhitng nha may dién khi s dung cong nghé
¢6 mre hiéu suat chuyén doi nang lwgng cao nhat

Nguén: EVN, NT2, FPTS téng hop  trong nwéc (chi tiét).
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ll. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

Hoat déng kinh doanh ctia NT2 xoay quanh céng tac san xuat va ban dién thong qua viéc van hanh Nha may
Dién Nhon Trach 2. Nha may dién khi ctia NT2 s dung khi tw nhién néi dia va dau DO lam nhién liéu dau vao,
chuyén hoa thanh dién ndng qua cdng nghé tuabin khi, toan bd sén lwong dién do nha may san xuét ra sau dé dwoc
phét 1én hé thdng dién quéc gia va ban cho cac don vi tric thudc cta EVN.

Chuédi gia tri hoat déng san xuat dién ctua NT2

PAU VAO SAN XUAT PAU RA

( ) /ﬁ
Khi tw nhién EVN

(95% chi phi nhién liéu) Hop déng mua ban dién PPA
~ o Nha may dién Nhon Trach 2 1 (90% san lurgng dign) —
p N (Cong suét dat: 750 MW) J

Pél{ D_Q _ Du phong Tham gia thj trwéng dién

(5% chi phi nhién liéu) (10% s&n lwgng dién)

\. J > EPTC

Ngudn: FPTS téng hop
1. PAu vao: Bién ddng chi phi san xuét kinh doanh dén tt chi phi nhién liéu

Chi phi nhién liéu chiém ty trong I&n nhat Co cau chi phi san xuat kinh doanh ctia NT2
trong co' cAu chi phi san xuét dién ctia NT2,

dao dong twr ~77 — 80%, do dac thu phu 2024
thudc vao nhién liéu héa thach cta cac nha

may nhiét dién.

6%

2023 9%

2022 7%

Ngoai ra, doanh nghiép con phat sinh hai
khoan chi phi khac, bao gébm chi phi khdu 2021
hao khoang 690 ty VND (chiém ~11% tng

9%

. s s L, aia N . s 202 9
chi phi san xuat dién), va chi phi dich vu mua 020 10%
ngoai khoang 500 ty VND (chiém ~8% chi 0% 20% 40% 60% 80% 100%
phi s&n xuét dién), trong d6 khoang 83% dén mNhién liégu ®KhAu hao = Dich vy muangoai ~ Khac

ttr chi phi bdo dwdng va stra chira nha may. Ngudn: NT2, FPTS téng hop

1.1. Nhién liéu: San Iwong khi lién tuc suy giam, gia mua khi tai nha may duy tri & mdrc cao

Khi tw nhién la nhién liéu chinh, chiém binh quan ~95% chi phi nhién liéu. Ngudn khi nay do Téng Céng ty Khi
Viét Nam (PV Gas) cung cép, véi san lwong cam két bao tiéu la 784 triéu m3/nam kéo dai trong vong 25 nam (2011 —
2036), twong (ng voi vong ddi cha dy an. Khi dwoc van chuyén tir mé vao bé théng qua hai hé théng dwong éng la
Nam Cén Son 1 va Nam Cén Son 2, sau dé phan phdi dén nha may dién bang dwéng 6ng dan khi Pha My — H6 Chi
Minh.

NT2 con st dung dau DO lam nhién liéu dw phong, chiém khoang 5% chi phi nhién liéu hang nam. Dau DO chi dwoc
str dung lam nhién liéu du phong va khéng cé khé nang thay thé hoan toan khi tw nhién vi: (1) Chi phi san xuét dién
tr ddu DO cao gép 2 — 3 1an so vé&i khi tw nhién; (2) Viéc st dung dau DO thwéng xuyén cé thé lam gidm tudi tho
tuabin khi va gia tang chi phi bdo duwéng hang ndm do lwu huynh trong dau gay ma sat va &n mon céc linh kién trong
tuabin.
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Co cau chi phinhién liéu cha NT2 Chi phi nhién liéu trén moi kWh dién cta NT2

100% 5.000 Khoéng st dung ddu DO
80% 4.000 l i
1 1
60% < | |
E 3.000 : :
a ' !
40% Z 2.000 | |
g | |
20% 1.000 : |
1 1
JLEE B}

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mKhi tw nhién = D&u DO mKhi ty nhién = D&u DO
Nguén: NT2, FPTS téng hop Nguén: NT2, FPTS téng hop & wéc tinh
Gia mua khi cia NT2 bién dong theo gia dau.

Chi phi mua khi tai nha may NT2 dwoc cdu thanh Co cau gia mua khi tai nha may cta NT2
tr ba thanh phan: (1) Gia khi chiém 66% chi phi,
duwoc xac dinh bang 46% gia MFO (gia dau FO
trung binh thang tai thi trwo'ng Singapore theo Tap
chi Platt’s), v&i gia san la gia miéng giéng (ttrc gia
khi mua cta chi mé tai diém giao nhan t ma).
(2) Cwéc phi van chuyén chiém 29%, c6 xu
huéng truot gia tr ~1,5 — 2,0% mbi nam. (3)
Cwoéc phi phan phéi chiém 6%, dwoc xac dinh
tai thoi diém ky hop ddng mua khi GSA va git ¢
dinh trong suét thei han hop déng (2011 — 2036).

6%
= Gia khi
= Cwéc phi van chuyén

Cuwéc phi phan phéi

Nguén: POW, NT2, FPTS téng hop
(*) Mcre binh quéan giai doan 2022 — 2024.

Gia mua khi tai nha may ctia doanh nghiép qua dé dwoc thé hién theo cdng thirc sau:

Gia mua khi tai nha may = Max (46% gia MFO, gia miéng giéng) + Cwéc phivan chuyén & phan phéi
Trong dé, gia MFO c6 xu huéng bién déng theo gia dau thd véi hé sb twong quan cao, wéc tinh dat mie ~92% trong
giai doan 2016 — 2024. Nguyén nhan chi yéu 1a vi dau FO 1a san pham thu dwoc trong qua trinh chwng cét dau tho,
do d6 khi gia dau thé bién dong thi chi phi san xuét va gia dau FO ciing sé bj anh hwéng.

Cwéc phi phan phéi khi cao hon mét bang chung do nha may nam & cuéi tuyén éng cap khi.
Trong chi phi mua khi, chénh léch cwéc phi phan phdi  Cwéc phan phéi cac nha may dién khi khu vwec DNB
la yéu t6 xac dinh lgi thé canh tranh gia thanh cta céac 0.6

nha may dién khi hoat déng trong cung khu vyc, do cac

nha may nay thwdng hudng chung mét co ché gia va 0.5

cwdc phi van chuyén. E 0,4

Viéc nha may dwoc dat tai cudi tuyén dudng 6ng khién % 0,3

cudc phi phan ph6i ma NT2 phai tra cao gép ~3,51an @

S0 V&i cac nha may dién khi khac trong khu vye. Bidu =

nay anh huwéng dén viéc canh tranh gia chao cua doanh 01 .

nghiép trwéc cac nha may dién khi & ngui“)n dién khac 0

trén thi tred'ng dién canh tranh (CGM)? khi gia thanh san Cum NMD Phu My Cum NMD Nhon Trach

xuét dién ctia nha may bj day Ién cao. X .
; y braay Nguén: POW, PGV, FPTS téng hop

1 Thi trwdng dién canh tranh (CGM): Hé théng giao dich noi cac nha may dién chao ban dién ndng cho EVN, trong d6 cac
nha may c6 gia chao thap sé dwoc huy dong trwde, sau dé méi dén cac nha may cé gia chao cao hon.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> |5


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

HSX: NT2

"l FPT Securities

1.1.1. San Iwong khi dau vao suy giam trong giai doan 2020 — 2024

Trong giai doan 2020 — 2023, san lwong khi tw nhién phan bd cho NT2 bat d&u hao hut khoang 120 — 230 triéu m3 mbi
nam (twong dwong mic gidm 15 — 30% YoY), do trir lwong con lai ciia mé khi vén cung cip phan Ién lwong khi dau
vao cho doanh nghiép (wéc tinh chiém khodng 70 — 85% san lwgng) dang dan can kiét sau thoi gian dai khai thac.

Nham bu dap lwong khi hao hut, NT2 d3 tiéu thu thém khi tr cAc mé maéi trong khu viee Nam Con Son 2 ké tir nam
2020. Viéc bb sung thém ngudn cung méi da gitp san lwong khi diu vao ctia nha may tdng manh vao nam 2022, dat
murc 773 triéu m3 (+24% YoY, twong dwong tang 149 triéu m3) khi san lwgng khai thac ttr cac mé nay cham dinh (dong
gop thém téng cdng 890 triéu m3). Ngudn khi bé sung nay theo dé ciing gép phan lam cham tdc do suy gidm san

lwong khi d4u vao ctia doanh nghiép trong nam 2024 di dang ké, duy tri & mdc ~520 triéu m3 (-5% YoY).
San lwong khi NT2 tiéu thu bat dau suy giam ttr 2020 Co cau nguén cung khi tw nhién caa NT2

1.200

San lwgng khi tiéu thu ... Khién NT2 phai
000 gidm dwéi mirc bao tiéu ... bé sung thém khi dét ter NCS2

' R H CoT T TTT T T T

| ' 100% | '

1 1 ! 1

o 800 B 784) | ! :

= : ! 80% | !
I 1

5 600 ! | : |

z ! L 60% . !

1 ! 1

" 400 ! : ! !

: | 40% ! 1

1 1

1 | 1 1

200 i i 20% : I I I i
1 1

0 ! : 0% ! I :

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmm S3n lwong tiéu thy San lwgng bao tiéu

Nguén: NT2, FPTS téng hop

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
BNCS1 =NCS2

Nguédn: NT2, FPTS téng hop & wéc tinh

1.1.2. Gia mua khi tai nha may cua NT2 tang manh trong giai doan 2022 — 2024

Trong giai doan 2022 — 2024, gia mua khi tai nha may ctia NT2 bat dau tdng manh, dat mic 9,1 — 9,5 USD/MMBTU
(twong ng tang khodng 15 — 20% so v&i nam 2021). Nguyén nhan do: (1) Gia dau tang cao do chién tranh Nga —
Ukraine lam gian doan ngudn cung dau toan cu; (2) Chi phi van chuyén khi cia nha may tang sau khi tiéu thu thém
khi ttr cac mé tai khu viec Nam Cén Son 2, noi cd mirc gia cwée cao hon.

Gia dau Brent, MFO, va gia mua khi tai nha may ctua NT2 qua cac nam

DAu Brent (Phai) =———NT2 (Trai) MFO (Trai)
12 200
2 9 ~ 150 o
m %
6 100 £
= o
2 %)
5 3 50 O

0 0
¢ 2P EESPREESPRESPRFESFEEESEERESFRAES
~ ~ - - - - [ -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ngudn: NT2, Bloomberg, FPTS téng hop
Chi phi van chuyén khi cda doanh nghiép tdng do tiéu thu thém khi tte mé & Nam Cén Son 2.

Trong giai doan 2020 — 2024, khoang 60 — 75% lwong khi dau vao ctia NT2 & dén tir cac cac mé khi & Nam Coén Son
2, mlre ty trong nay cao gap 2,0 — 2,5 lan so véi giai doan 2017 — 2019. Viéc gia ting tiéu thu ngudn khi t&r khu vue
nay qua dé lam téng chi phi van chuyén khi ctia nha may, binh quan dat mic ~2,6 USD/MMBTU (+44% so véi ndm
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2019). Nguyén nhan do hé théng dwérng dng Nam Cén Son 2 c6 mirc cwée phi van chuyén cao gap ddi so véi tuyén
6ng cii Nam Cén Son 1.

Chi phi van chuyén binh quan ctia NT2 ting cao sau khi tiéu thu thém khi tir NCS2

——Cuéc van chuyén binh quan (NT2)  —— Cuwéc van chuyén (NCS2) Cuwéc van chuyén (NCS1)
4
23
=
S 2
é .
3 1

T11

0
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Nguédn: NT2, FPTS téng hop & wéc tinh
1.2. Giathanh sén xuéat dién cda NT2 cao hon so véi cac nguén khac, mdc chénh Iéch ngay cang mé réng
Gia thanh san xuét dién cia NT2 cao hon so véi cac nguén khac do chi phi nhién liéu dat do.

Gia thanh san xuat dién cla NT2 ludn cao hon so véi cac ngudn nhiét dién than va thiy dién, xuat phat tr khac biét
vé nhién liéu dau vao. Cu thé, NT2 phu thudc chl yéu vao ngudn khi tw nhién cé mirc gia cao, trong khi nhiét dién
than s dung than néi dia ho&c than trén nhap khau véi gia ré hon, cac ngudn thiy dién thi chi dwa vao dong chay tw
nhién cta nwéc nén gia thanh khéng phat sinh thém chi phi nhién liéu. Diéu nay qua dé tao ra bét lgi canh tranh gia
thanh cho cac nha may dién khi nhw NT2 so v&i hai loai hinh trén.

Gia thanh san xuét dién cuaa thay dién, nhiét dién than, va NT2 qua cac nam

Thay dién Nhiét dién than NT2
Gia thanh cda NT2 téng theo
gia mua khi va chi phi van chuyén
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Ngudn: NT2, FPTS téng hop & wéc tinh
Chénh léch gia thanh san xuét dién tang cao trong giai doan 2021 — 2024 do gia khi ting.
Viéc gia khi tang vot trong giai doan 2022 — 2024 (nhw da dé cap & phan Nhién liéu) da day chi phi sén xuat dién cta

NT2 Ién cao, dat khoang 2.200 VND/kWh vao nam 2024 (twong (rng mirc tdng 6% YoY & 159% so v&i nam 2020).
Diéu nay khién chénh 1&ch gia thanh cla NT2 véi cac ngudn dién khac ngay cang mé rong.

So vé&i nhiét dién than, chénh Iéch gia thanh ciia NT2 da tang manh tr mirc 42 VND/kWh trong nam 2020 [én 686
VND/kWh vao nam 2024 (+1.533%, twong dwong mirc tang 644 VND/kKWh) béi chi phi nhién liéu cda loai hinh nay c6
tbc do tdng cham hon khi gia than noi dia dwoc Nha nuwéc kiém soat.

Véi thay dién, mc chénh Iéch cling mé rong tr 867 VND/KWh nam 2020 Ién 1.693 VND/kWh nam 2024 (+95%,
twong dwong mirc tang 826 VND) do loai hinh nay luén khéng phai chiu ap lwc tlr chi phi nhién liéu nén gia thanh luén
6n dinh quanh mirc 450 — 500 VND/KWh.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> |7


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

"l FPT Securities HSX: NT2

2. San xuét: Cong suat van hanh giam ké ttr nam 2020 do thiéu khi

Nha may dién ctia NT2 c6 mirc cong suat dat 1a 750 MW, c6 kha ndng san xuét khodng 4,8 ty kWh dién ndng mbi
nam. D& nha may hoat dong hiéu qué va khéng gap sw cb trong sudt qué trinh van hanh, NT2 luén tién hanh bao
dwéng va stra chira nha may hang nadm. Cu thé, cong tac sra chira bdo dudng dwoc chia thanh ba giai doan tiy
thudc vao sb gio van hanh twong dwong (EOH)?: Tiéu tu (kéo dai tir 1 — 2 tuan); Trung tu (tién hanh khi nha may dat
75.000 gier EOH va kéo dai ~1 thang); Dai tu (tién hanh khi nha may dat 100.000 gie» EOH va kéo dai ~40 — 55 ngay).

San lwgng dién trong nam cla nha may sé gidam khoang 250 triéu kWh cho hoat déng trung tu va 400 triéu kwh cho
hoat déng dai tu, twong (rng v&i thdi gian nha may ngirng hoat ddng dé thwe hién béo duéng.

Lich trinh bao dwdng nha may ctia NT2 trong giai doan 2012 — 2024

Pai tu
Trung tu L1 I

Tidu tu

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: NT2, FPTS téng hop
2.1. Cdng suat van hanh gidm trong giai doan 2020 — 2024 do tinh trang thiéu khi

Trong giai doan 2012 — 2019, hiéu suét van hanh cta nha may luén duy tri & mic cao, dao déng trong khodng 90 —
110% so véi thiét ké, viéc tang giam mirc hiéu suat trong ndm clia doanh nghiép trong giai doan nay chi yéu dén tw
hoat déng bao duéng. Cu thé, hiéu suét ciia nha may trong cac ndm trung tu va dai tu thwéorng dat khoang 80 — 100%,
twong tng gidm khodng 10 — 20% so véi thdi diém binh thwong.

Coéng suat van hanh nhiét dién khi suy giam theo tinh trang cung khi

Nhiét dién khi —=———NT2

_Gong suat van hanh gidm manh do thiéu khi_
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Nguén: EVN, NT2, FPTS téng hop

Hiéu suat van hanh nha may giam dan ké tip ndm 2020 do ngudn cung khi giam.

Hiéu suét ctia nha may NT2 gidm manh t» mdc 80% trong nam 2020 xubng chi con 56% vao ndm 2024. Nguyén nhan

do: (1) Huy déng tlr nhiét dién khi thap do nhu cAu tiéu thu dién tang trwdng cham trong giai doan 2020 — 2023 (chi

dat khodng 3 — 5% YoY), dén t&» anh hudng cla dai dich Covid-19 va giai doan hau Covid; (2) Canh tranh véi dién tai

tao; (3) Lwong khi cung cap cho nha may giam manh khodng 120 — 230 triéu m3nam (twong (ng giam 15 — 30% YoY)

nhw da dé cap trong muc Dau vao, khién nha may khéng c6 dd nhién liéu dé gia tang cong suat.

2 Gi¢r van hanh twong dwong (EOH): Sé gi¢r hoat dong thuwc té dwoc quy dbi dua trén didu kién tai va ché do hoat dong cua
nha may. Cac bd phan nhw canh tuabin, vong bi, budng dét déu c6 gidi han tudi tho tinh theo EOH. Khi EOH dat dén murc
gidi han, cac linh kién nay sé can dwoc bao dwéng hodc thay thé.
A
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2.2. Nha may van hanh thiéu hiéu qua do bicanh tranh béi dién tai tao

Suét tieu hao nhiét tinh (Heat Rate/HR)? [a mét chi tiéu quan trong quyét dinh ty I& chi phi bién dbi cé thé duwoc chuyén
giao vao gia phat dién hop ddng PPA dbi véi cac nha may nhiét dién (chi tiét). Néu nha may van hanh véi suét hao
nhiét thuc té cao hon mirc quy dinh, loi nhuan sé bi &nh hwéng do gia hop ddng khéng dd bu dap toan bd chi phi
nhién liéu, budc doanh nghiép phai tw chi trd phan chi phi phat sinh thém.

K& tlr ndm 2021, cac ngudn nang lwong tai tao duwoc Suét tiéu hao nhiét tinh nha may cta NT2
phét trién manh lam tang dang ké ty 1& huy dong to 10.000

loai hinh nay, ttr mirc 5% trong ndm 2020 I1én khoan

13% vao n)a"/lm 2024. Diéu ngy khién nhu cau hu?/ 8.000
dong dién,ttv cac nha may dién khi nhw NT2 bi anh § 6.000

hwéng, day nha may vao t‘|’nh trang thwdng xuyén %

phai van hanh & mdec tai thap va thye hién thao tac £ 4.000

lén xuéng may lién tuc d& nhwéong chd cho dién gié

va mat tréi. Hé qua 1a hiéu suét chuyén ddi nang 2.000

lwong clia nha may bi suy giam, khién suét tiéu hao 0

nhiét thyc té tang cao hon khodng 4% so v&i mirc 2021 2022 2023 2024
thoa thuan trong hop dong PPA, wac tinh dat khoang mmmm Su4t hao nhiét thue té Suét hao nhiét hop déng

7.400 —7.600 BTU/kWh. Ngudn: NT2, FPTS téng hop & udc tinh

3. Pau ra: San lwong dién suy giam theo nguén cung khi, mirc ting gia ban dién khéng bu dap hét chi phi
3.1. Doanh nghiép wu tién ban dién theo hop déng PPA do phwong thirc nay cé gid ban dién cao

Toan bd san lwong dién thwong phdm clia nha may duoc ban cho cac don vi thanh vién cia EVN theo hai phuong
thirc khac nhau: (1) San lwong dwoc ban theo hop ddng PPA (Qc) véi mire gid hop dong (Pc); (2) San lwgng ban 1én
thi trrd'ng dién canh tranh (Qm) v@&i gia thi trwdng (Pm). Khoang 90% san lwgng dién clia NT2 dwoc ban theo hop
ddng mua ban dién PPA do phwong thirc nay thwdng c6 mirc gia cao hon so véi gia CGM (khodng 9% binh quan
trong giai doan 2017 — 2024).

Co’ cau san lwong dién caa NT2 Gia dién PPA cua NT2 thwéong cao hon gia CGM
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Nguédn: POW, NT2, FPTS téng hop Nguédn: NSMO, B6 Céng Thuong, NT2, FPTS wéc tinh

3 Suét tiéu hao nhiét tinh (Heat Rate/HR): Lwong nhiét ndng tiéu hao dé san xuét ra 1 kWh dién nang, giup danh gia muc
do hiéu qua trong viéc chuyén ddi nhién liéu dét thanh dién ndng ctia nha may dién.
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Gia Pc thworng cao hon gia Pm nhe: (1) Gia Pc dwoc xay dwng theo co ché chuyén giao chi phi, cho phép nha may
dwa cac khodn chi phi nhién liéu, van hanh va bao dwéng vao gia ban dién, qua dé6 dam bao murc loi nhuan 6n dinh
(chi tiét); (2) Gia Pm bién ddng theo quy luat cung ciu, mirc gia nay dé bi kéo xudng khi 81% codng suéat d&t clia cac
don vi tham gia thi treérng dén tlr cdc nha may c6 chi phi san xuét thap nhw thiy dién (chiém 45% cong suét trén thi
trwéong) va st dung nhién liéu dau vao gia ré nhw nhiét dién than (chiém 36% cong suét) (chi tiét).

3.1.1. Hop déng PPA: San lwong Qc thu hep theo téng san lwong dién ké hoach cda nha may
Séan lwong Qc phan bb hang ndm cho NT2 dworc tinh theo cdng thirc (chi tiét):
Qc =ax AGO
Trong do: Ty |& a (alpha): Phan tram san lwong dién ctia nha may dwoc ban theo hop déng PPA.
AGO: Téng san luvong ké hoach do NSMO wéc tinh dwa trén khad nang san xuét thyc té ctia nha may.

San Iwong Qc cta NT2 da giam manh vao ndm 2024, tir mirc binh quan 3,5 — 4,0 ty kWh méi ndm (chiém 80 — 85%
ké hoach) xudng con 2,2 ty kWh (69% ké hoach), twong trng giam 33% YoY. Ly do chinh lam san lwong Qc ctia NT2
gidm 1a do m&rc AGO bij diéu chinh thdp hon nham phan anh viéc tdng san lwong dién thyc té ciia nha may suy giam,
chi con khoang 2,7 — 3,0 ty kWh/nam trong giai doan 2020 — 2024 (twong (rng giam 20 — 45% so v&i nam 2019) do
nha may khéng cé du khi dau vao dé san xuét dién nhw trudre. Tinh trang thiéu hut ngudn cung khi nay khién ky vong
vé san lwong dién cia doanh nghiép suy gidm, qua dé khién san lwong Qc dwoc phan bd bi sut gidm theo.

San lwong Qc va ty 1é Qe/san lwong dién ké hoach ciia NT2

mmmm San lwgng Qc (Trai) Qc/Ké hoach (Phai)
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Ngudn: NT2, B6 Céng Thuong, FPTS téng hop
3.1.2. Thj trirong dién canh tranh: San Iwong Qm tang vao cdc dot El Nino nham bu dap suy giam teethay dién

San lwong Qm clia NT2 thwdng tang khoang 500 — 800 triéu kWh trong cac nam El Nino, twong (ng chiém 10 — 25%
tdng san lwong dién trong ndm. Nguyén nhan do hién twong El Nino 1am gidm lwong mua, khién san lwong dién ti
ngudn thay dién bi gidam theo — day 1 loai hinh dwoc wu tién huy dong do c6 gia thanh san xuét dién thp nhéat trong
hé thdng. Khi thay dién thiéu hut, hé théng phai gia tdng huy déng tir cAc ngudn nhiét dién co gia thanh dét hon dé
dap (rng nhu cau tiéu thy. Diéu nay khién gia Pm bj day 1&n cao, thwdng xuyén veot mire chi phi san xuét ctia NT2,
qua dé tao co héi cho nha may gia téang san lwgng Qm sau khi da dap (rng xong san lwgng Qc.

% san lweng Qm cta NT2 phu thudc vao dién bién thoi tiét

El Nino La Nina El Nino La Nina El Nino

25%
20%
15%
10%
5%
0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguédn: NT2, FPTS téng hop
AR
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3.2. Bién lgi nhudn gép gidm do chénh léch gia gitka gia ban va gia thanh san xudt thu hep

Bién loi nhuan gop cla NT2 da gidm manh trong giai doan 2022 — 2024, tr m&rc 12% xudng con 1% vao nam 2024.
Nguyén nhan dén tir viéc chénh l&ch gitra gia ban dién binh quan va gia thanh san xuét bi thu hep, tr mic 180 — 270
VND/kWh trong nhitng ndm truéc d6 xudng chi con 13 VND/kWh vao ndm 2024 (twong &ng gidm 92% YoY).

Dién bién cac khoan bién lgi nhuan cta NT2 Gia thanh va gia ban dién binh quéan caa NT2
mmmm | i nhuan gop (Trai) Bién LNG (Phai) 3.000 Chénh léch (Phai) 600
1.500 25% 2 500 Gia ban dién (Trai) 500
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Ngudn: NT2, FPTS téng hop Nguén: NT2, FPTS téng hop

Viéc chénh léch gia thanh san xuat va gia ban dién binh quan caa NT2 bj thu hep dén tir: (1) Chi phi nhién liéu
tang ttr 1.316 VND/kWh trong nam 2021 Ién mdrc 1.757 VND/kWh trong nam 2024 (twong dwong +34%) do gia mua
khi tang, tir d6 day gia thanh san xuét dién Ién cao; (2) San lwong dién sut gidm tir 4,3 — 5,5 ty kWh xubng con 2,7 —
3,0 ty kWh/nam vi thiéu khi da khién cac khoan chi phi c¢b dinh (bao gdm khéu hao va stra chiva bdo dwéng) phan b
trén méi kWh dién ting, gop phan lam tang gia thanh san xuét dién; (3) Ty trong Qc trong tbng san lwong giam tw
100% trong n&m 2023 xudng 81% vao nam 2024, dan dén gia ban dién binh quan gidam con 2.169 VND/KWh (-2%
YoY) do anh hwéng cta Pm.

Chi phinhién liéu & chi phi cé dinh/kWh dién cta NT2 Co cau san lwong Qc & Qm cua NT2
——Chi phi nhién liéu (Trai) Chi phi cb dinh (Phai) B%Qc = %Qm
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Ngudn: NT2, FPTS téng hop Nguén: NT2, FPTS téng hop
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1. PHAN TiCH TAI CHINH

1. Dong tién cta NT2 bi hao hut ttr khoan phai thu nhwng van da kha nang chi tra chi phi hoat déng

Trong giai doan 2020 — 2024, khoan phai thu tv  Sé ngay phai thu ctia cac doanh nghiép san xuéat dién
EVN cla NT2 da tang manh Ién +1.508 ty VND

e .. . i NT2 ——POW HND QTP
(twong dwong +101%), khien s ngay phai thu keo 200 . .
dai twong trng tir 88 ngay trong nam 2020 Ién murc !
163 ngay trong nam 2024. 150 i

Tinh trang nay khéng chi xdy ravéi NT2 malavan 2

N S Y cn > £ N o 100 1
dé chung cua nhiéu doanh nghiép san xuat dién. = — !
Nguyén nhan chinh xuét phat t&r viéc EVN dang i
ghi nhan muc 16 10y ké trong hon 2 n&m qua do
phai kinh doanh dwéi gia vén, dan dén viéc don vj
nay gap tinh trang thiéu hyt dong tién @é thanh 2019 2020 2021 2022 2023 2024
toan kip thoi cho cac nha may dién.

50

Sé ngay phaéi thu téng cao

Nguédn: NT2, FPTS téng hop

Hau qu4 la dong tién cda NT2 trong giai doan nay bjhao hut khodng 670 — 860 ty VND méi ndm, qua d6 cé thé
anh huwdng dén viéc can déi dong tién dé thanh toan cac khoan chi phi hoat ddng. Tuy nhién, ching téi danh gia hién
doanh nghiép sé& khéng chiju quéa nhiéu ap lwc dong tién gidm do cham thu héi cac khodn thanh toan tién dién tr EVN,
nhé vao: (1) Dong tién tlr hoat ddng kinh doanh (CFO) luén duy tri mirc dwong, cho thay NT2 van da kha néng chi tra
cac khoan chi phi hoat déng kinh doanh; (2) Doanh nghiép khéng gap ap luwc tai chinh do d3 tat toan toan bo no vay
dai han va chwa c6 nhu ciu dau tw xay dwng hay mua sam tai san cb dinh Ién trong giai doan t&i.

Dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) ctiia NT2 luén duy tri & mirc dwong
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0 ||
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B CFO truwdc (tang)/giam phai thu (Tang)/giam khoan phai thu CFO
Nguén: NT2, FPTS téng hop
Bén canh dd, EVN da c6 quyét dinh vé viéc diéu chinh mirc gia ban 1& dién binh quan 1én 2.103 VND/kWh (twong
duwong tang ~5% so v&i muirc gia trwde dd) tir thang 10/2024. Diéu nay sé gitp EVN gidm bét dwgc nhivng khé khan
vé tai chinh va cai thién dong tién dé thanh toan tién mua dién tlr cac nha may dién, bao gdm NT2. Nh& d6, chang toi
ky vong khoan phai thu va dong tién ctia doanh nghiép sé dwoc cai thién trong giai doan téi.
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2. Doanh nghiép duy tri mic chi tra cé tlrc cao nhwng ty suat cé tirc thap do Igi nhuan sau thué suy giam

Doanh nghiép st dung phan Ié&n Igi nhuan sau thué dé chi tra cé tiec. Tinh hinh chi tra cb tirc cia NT2 kha én
dinh, vé&i ty & cb tire tién mé&t dat 80 — 95% loi nhuan sau thué (LNST) hang nam. Chuang tdi ky vong doanh nghiép sé
tiép tuc duy tri mirc chi trd nay trong nhirng nam t&i khi: (1) Loi nhuan ting trwdng khoang 300 — 400 ty VND cha yéu
do hwéng loi tlr viec gidm chi phi khdu hao; (2) NT2 chwa c6 ké& hoach nang cip nha may trong thdi gian téi nén sé
khéng phat sinh nhu cau vén dau tw Ién; (3) Ganh nang tai chinh thap khi doanh nghiép da hoan thanh nghia vu thanh
toan no' dai han vao thang 6/2021 chi duy tri vay no ngén han dé tai tro cho vén lwu dong, do d6 khdng cé nhiéu ganh
nang vé chi phi tra no gbc va lai vay.

Ty |é chi tra c6 tirc cia NT2 Trir lwong tién mét cao san sang cho viéc tra co tirc
120% Gia tri thudn dau tw ngén han
100% 95% 9oy 89% 919 % m Tién va twong dwong tién
0,
80% Tra xong hét ng vay dai han
2.000 fmmmmm e ,
60% ! :
2 1.500 | :
> ' 1
40% > 1.000 !
20% 500 |
! 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: NT2, FPTS téng hop Nguén: NT2, FPTS téng hop

Ty suét cé tirc ctia NT2 thap do lei nhuan sau thué suy giam.

Du duy tri chinh sach chi tra cé tirc cao, nhung Dién bién lgi nhuan sau thué va ty suat cé tirc cta NT2
tui namA202i3, ty s.uat.co tu’Ac cuaNT2 ga tré nf:n 1.000 LNST (Trai) C4 tire/ménh gia (Phai) 50%
kém hap dan khi lgi nhuan sau thué lao doc,
gidm tir 883 ty VND nam 2022 xudng chi con 800 D phong| 40%
72 ty VND nam 2024 (twong (rng mirc giam mmm - ,
92%). S 600 ! ' 30%
> i i
Chung t6i ky vong viéc lgi nhuan suy giam sé £ 400 | | 20%
e 5 x 2 .- 5 . > A N 0 o) | '
khién ty suét co tirc clia NT2 gidm sau tir 25% ! !
nam 2022 xubéng murc wéc tinh chi con 2% vao 200 E | 10%
nadm 2024. Hé qua, mic cb tire thue nhan cla 0 D (29%) oo
2 > < T T 0
€O dbng theo do ciing thu hep chi con 200 2019 2020 2021 2022 2023 . 2024 |
VND/cb phiéu. Fotoe )

Ngudn: NT2, FPTS téng hop
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Chung t6i cho rdng két qua kinh doanh cda NT2 chwa khéi sdc trong nam 2025F do: (1) San lwong khi van duy
tri & mure thap, chi dat 513 triéu m3 (-1% YoY), trong dé ngudn cung khi sé& dwoc bd sung tr Nha may dién BOT Phu
My 2.2 (tam dirng hoat ddng vao thang 02/2025 do hét hop ddng BOT), qua dé gitp bu dap san lwong hao hut cho
cac nha may dién khi trong khu vwc; (2) Chénh léch gira gia ban binh quan va gia thanh san xuét dién tang nhe, dat
35 VND/kWh (+160% YoY so vé&i mirc 13 VND/KWh ndm 2024) nhé chi phi khdu hao gidm xubng con 564 ty VND (-
18% YoY).

Két qua kinh doanh sé cai thién hon sau ndm 2026F, dén ttr: (1) Nha may dwoc cap thém ngudn khi tir hai mé khi
m&i, khién san lwong khi d4u vao én dinh trong mirc 466 — 578 triéu m3 (gidm 6 — 24% so v&i mikc binh quan 614
triéu m*nam trong giai doan 2021 — 2024); (2) Chénh léch gia ban dién binh quan va gia thanh san xuét tang Ién mic
184 — 248 VND/kWh (+10 — 48% so v&i mirc binh quan 167 VND trong giai doan 2021 — 2024), xuét phat tir viéc chi
phi khau hao gidm sau xudng con 155 ty VND (-73% YoY) nhé tai sdn may mac thiét bi da dworc trich hét khau hao.

1. Nhom nhiét dién: Ty & a dat 75 — 80% nham dam bao nguén cung dién dap trng dworc nhu cau tiéu thu

Chuang tbi ky vong ty 1é a cda NT2 sé duy tri mdc 80% trong giai doan 2025F — 2027F (twong dwong ty |1é
Qc/téng sén Iwong cta doanh nghiép trong ndm 2024) nhd hé thdng gia ting huy ddng cac ngudn nhiét dién nham
dam bao nguén cung dap (ng téc d6 tang trudng cao ctia nhu cau tiéu thu.

Sau giai doan nay, ty |é a dwkién gidm xuéng 75% dé EVN bu dap chi phi mua dién tir cac dy an dién gi6 va dién
khi LNG di vao van hanh bang cach dé cac nguén nhiét dién tang ty trong ban dién qua thj truéng, tir d6 gitp don vi
nay gidm chi phi mua dién.

Ty lIé a ky vong cho cac nha may nhiét dién
120%

100% a tdng nhdm dam béo

1

1

1

| a gidm do bj thay thé ttr cac
: san lwogng dién huy déng g fihay

1

1

1

ngudn cé gia thanh cao

[

[

0

'l

1

80% | @ —_—, e —_ ! meeca—c—=- __’._:
80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% ! o TTTTTTTeeS
e W TB% 75% 75%
60% 70% ] .

[}

40%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Nguén: Cuc biéu tiét dién luc — ERAV, FPTS téng hop & dw phéng
(1) Ky vong nhu c&u tiéu thu dién duy tri mdre tang truréng cao theo nén kinh té

Nhu cau tiéu thu dién tai Viét Nam trong giai doan 2025F — 2030F dwoc diwbao tiép tuc mdrc ting cao nhw nam
2024, khodng 10%/ndm, nh& nén kinh té mé rong véi te dd GDP dw kién ting 7,5 — 8,0%/nam. Déng lwc dén tw: (1)
Nhu cau dién trong linh vuc cong nghiép — xay dwng gia tang do dong vén FDI san xuét dé vao Viét Nam khi cac
nha may tiép tuc dich chuyén khéi Trung Quéc dé tranh hang rao thué quan trong Canh tranh chién lwgc My - Trung,
kéo theo nhu cau dién tai cac khu cdng nghiép va nha may téng cao. (2) Tiéu thu dién sinh hoat tiép tuc mé réng
nhd mirc séng ngay cang cai thién. Nhu cau s dung dién dan dung cé médi twong quan chat ché véi thu nhap khi
thwe té cho thdy thu nhap tang thi nguwoi dan cé xu huéng str dung nhiéu dién hon. Do d6 véi trién vong téng trwéng
GDP nhw d& dé céap, thu nhap binh quan dau ngudi tai Viét Nam dy kién sé tiép tuc tang trong twong lai, kéo theo
nhu cau dién sinh hoat tdng trwdng twong ng. Ngoai ra, dw dia tdng trudng tiéu thy dién dan dung van con rat lon.
Hién tai, méc tiéu thu dién binh quan diu nguoi tai Viét Nam chi khoang 2.700 kWh/ndm — twong dwong 43% murc
trung binh clia cac nwéc phat trién trong khu viee.

T ndm 2030, tc do tang trwdng tiéu thu dién dw kién s& cham lai, chi con khodng 7%/ndm, do nhu cau dién sinh
hoat dan b&o hoa khi cham mrc twong dwong véi cac nwdc phat trién trong khu vuec.
A
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Nhu cau tiéu thu dién ky vong tiép tuc tang trwéng & mirc cao

800 | || 20%
: 1
600 ! 1| 15%
2 400 o (20%) (10%) | 10%
z : s
! 0,
Il | i
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2030F 2035F
mmmm COng nghiép - Xay dwng Quan ly - Tiéu dung dan cw Khéc % YoY (Phai)

Ngudn: EVN, Dy thdo diéu chinh Quy hoach dién VIII thang 02/2025, FPTS téng hop
(2) Hé théng dién dan phu thudc vao céac loai hinh cé gia thanh cao hon do da khai thdc hét nguén dién giaré

Hién nay, hai ngudn dién dwoc huy déng chinh trong hé LCOE* 2030 cac ngudn phat dién tai Viét Nam
thédng — thly dién va nhiét dién than — da gan nhw hét

" e . 9 T Thay dién Nhiét dién than

duv dia phét trién. Cu thé, hau hét cac dy an thay dién

. O A N . . A ~ £ 2.500

I&n da di vao van hanh nén kha nang mé rong cong suat
t» ngudn nay trd nén han ché, trong khi cAc nha may 2,000

nhiét dién than sé khéng duwgc xay dwng thém do dinh '

huwéng gllam phéat thai callrbon. ’ § 1500 .
Trong bé‘i cénh do, hé thong diéq buéc phai chuyén sang 3

cac nguon nang lwgng thay thé nhw nhiét dién khi va § 1.000

dién gi6, vén co chi phi sén xuét cao hon dang ké, tir 20
— 85% so vé&i thdy dién va nhiét dién than. Sy chuyén 500

dich nay ddng nghia vé&i viec EVN sé phai chiu ap luc

chi phi mua dién I&n do hé théng dién khéng con dworc 0

hwéng loi tr ngudn cung gia ré nhw trwdc day ma ngay Nhiét dién khi Dién gié Dién mat troi

cang phu thudc vao cac loai hinh c6 gia thanh cao hon. i
Nguén: FPTS woc tinh

Dién ndng san xuat dw kién dan phu thuéc vao cac nguén cé chi phi dat hon

100% 79
0 7%
80% %’ 6%2 l_"l_l_%"""""""""l 17%
0 0
° . 1 8% Gia tang ty trong
1 1
i & cac loai hinh c6 ' 17%
0, 1 i 1
60% ! 22% giathanhcao !
1 1
- . - - - - - - - - - - — - 0
40% 2%
20% 29%
° 24% 18%
0%
2024 2025F 2030F 2035F

B Thuay dién = Nhiét dién than Nhiét dién khi Dién gi6 Dién mat troi Khac
Nguén: EVN, Dw thdo diéu chinh Quy hoach dién VIII thang 02/2025, FPTS téng hop

Duw kién, cac dy an dién gié mai sé bat dau di vao van hanh trong giai doan 2028 — 2030. Thoi diém dw bao nay dwoc
xay dwng dwa trén dong thai tich cuc tr Nha nuwéc, khi co ché hé tre cho cac dy an dién gié dwoc khoi théng trong

4 Chi phi phat dién quy dan (LCOE): Chi phi binh quan dé san xuat mot kWh dién nang trong suét vong ddi clia nha may.
AR
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nam nay thdng qua viéc ban hanh lai khung gia phat dién. Chinh sach nay khéng chi giip cac nha may dién gi6 da
hoan thanh xay dwng c6 thé ndi lwdi ma con khuyén khich cac dw an mai tai khéi dong, dap (ng muc tiéu cong suét
dat theo quy hoach. Vé&i kinh nghiém trién khai trwéc day, thoi gian hoan thanh mét dw an dién gié thuweng kéo dai tor
3 — 5 nam, qua do6 chung t6i ky vong cac nha may mai nay sé di vao van hanh trong giai doan 2028F — 2030F.

2. San lwong khi di ngang sau khi dwoc phan bé thém tir nha may dién khac va cac mé méi (Quay lai)

Chung téi ky vong sadn lwong khi phan bé cho NT2 sé di ngang trong nam 2025F, dat 513 triéu m3 (-1% YoY)
nhd dwoc phan bd thém ngudn khi tir nha may dién BOT hét hop dong bao tiéu.

Trong giai doan 2026F — 2036F, chung téi woéx tinh sén lwong khi dau vao cda nha may dao déng quanh mac
466 — 578 triéu m¥ndm (twong dwong +10% so v&i méc 516 triéu m3 trong ndm ndm 2024) do dwoc bd sung thém
ngudn cung tr hai mé khi méi di vao van hanh. Lwong khi cdp thém nay chi gidp nha may ddm bao ngudn cung sé
duy tri &n dinh hon trong dai han chir chwa thé phuc hdi vé lai mirc trwéc khi xay ra tinh trang thiéu hut. Cu thé, téng
san lwong khi NT2 dy kién nhan dwoc van thap hon khodng 25 — 40% so véi mire bao tiéu 784 triéu m3, tiép tuc han
ché kha nang tang trwdng san lwong dién cta nha may.

San lweng khi phan bé cho NT2 ngirng suy giam va bat dau di ngang

(1) Nhan thém khi ttr nha may dién BOT

1.200 ' (2) Hai mG khi méi di vao van hanh
1
900
pe : ! : 784
g @ _ -
= 516 510 533 514
300 6 £ g ED (533 (514)
1
0 ! ' !

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F
——Thuc té Bao tiéu
Ngudn: NT2, FPTS téng hop & dw phéng

Dua trén san lwong khi dau vao hang ndm trén, ching téi ky vong sén Iwong dién cda NT2 sé dat 2,7 ty kWh (-
1% YoY) trong nam 2025F. Trong giai doan 2026F — 2036F, san lwong dién dw kién dat 2,5 — 3,1 ty kWh (twong
trng £10% so v&i mic 2,7 ty kWh trong nam 2024).

San lwong dién nang san xuat hang ndm cia NT2

5
4,1
4
2,9 2,9 31 31 30
c 3 27 27 . 27 S 25 26 2% - - .27 26
g - il - T 1 1 11 r-
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- | ' | ! 1! 1! [ 1 ] | 1
o2 i ' L [ 1! ! 1 Y P u H ")
1 1 1 1
P! . | [ = ' - | | I ] [
1 A
) 1 1 1 1 1
. R N S S S
2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F
Ngudn: NT2, FPTS téng hop & dw phéng
(1) NT2 nhén thém mét phén nguén khi ter nha mdy dién BOT Phu My 2.2 ké tir nam 2025F (Quay lai)

Ty trong khi ph&n bé cho NT2 trén téng sén Iwong khi twrnhién cung cap cho hoat déng san xuat dién duw kién
tang tor mire binh quan 12% giai doan 2020 — 2024 1én 15% trong ndm 2025F va duy tri trong subt vong doi con
lai cia nha may. Nguyén nhan do ngudn khi ndi dia trwdc day cung cap cho nha may dién BOT Phi My 2.2 (715 MW),
wéce tinh chiém khoang 14% tdng san lwong khi phan bd cho cac nha may dién, sé dwoc tai phan bb cho cac nha may
con hop ddng bao tiéu.
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Sw thay dbi nay dién ra sau khi BOT Phi My 2.2 dwoc chuyén giao cho EVN vao thang 2/2025, khién cac diéu khoan
wu tién bao tiéu khi tw nhién néi dia déi véi don vi phat dién nay khéng con hiéu lwc. Trong twong lai, cac nha may
BOT nay sé& phai van hanh bang khi LNG nhap khau, do toan bd nguén khi tw nhién ndi dia hién da dwoc phan bd hét.
Viéc xem xét tai phan bé khi ndi dia cho BOT Phi My 2.2 chi xay ra khi Petrovietham/PV Gas khai thac thém cac mé
khi m&i va ngudn cung trong nuwéc duw thiva sau khi dap tng xong cac hop ddng bao tiéu.

(2) San Iwong khi én dinh & marc thdp nho khai thac thém hai mé khi méi trong Q4/2026 — H2/2027 (Quay lai)

Trong giai doan 2025F — 2026F, téng cung khi tai bé Nam Cén Son dwot dw béo sé tiép tuc gidm, woéc tinh chi
dat khoang 3,2 & 2,9 ty m¥ndm (twong tng -16% & -9% YoY) nham phan anh tinh trang can kiét ctia cac mé khi
hién hiru.

Ké ttr ndm 2027, ching tdi ky vong san lwong khi khai thac tai bé nay sé tré’nén én dinh hon, dat 3,0 - 3,6 ty
m3¥ndam (wéc tinh gidm 5 — 22% so véi ndm 2024) nhd dwoc bd sung thém tir hai mé khi méi: Thién Nga — Hai Au
véi trir lwong thu hdi dat ~7,4 ty m3 va Sw Tt Trang Giai doan 2 1&n dén ~24,0 ty m3. Theo k& hoach, mé Thién Nga —
Hai Au sé& bat dau khai thac tir quy 4/2026, trong khi Sw Tt Trang Giai doan 2 dy kién di vao hoat ddng vao ntra cudi
nam 2027.

Sau khi khai thac khodng 2 — 5 ndm, san lwong khi tlr hai mé nay dw kién sé dat dinh va cung cép 6n dinh cho bé
Nam Cén Son khoang 2,4 — 3,0 ty m3n&m, duy tri xuyén sudt vong doi con lai ctia nha may NT2. Luwong khi b sung
nay qua dé sé gitp doanh nghiép dam bao nguén cung khi dau vao va duy tri 6n dinh dwo'c mirc cong suét van hanh,
tranh tinh trang gian doan san xuét dién nhw nhirng ndm trwéc dé.

San Iwong khi ttr NCS duy tri 6n dinh & mirc thap nhé hai mé khi méi

M6 khicii  mThién Nga - Hai Au Sw Tw Tréng GB2

Bé&t dau khai thac mé TN - HA vao Q4/2026

B&t dau khai thac mé STT GD2 vao H2/2027

Ty m?

0
2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F

Nguén: PV Gas, Quy hoach phat trién nganh cdng nghiép khi Viét Nam, FPTS téng hop & duw phéng
(3) Ty trong khi NT2 nhdn dwoct ttrbé NCS dwkién én dinh do khdng c6 thém dw an méi tiéu thu khi terbé nay

Theo dinh hwéng ctia Quy hoach dién VIII, cac nha may Co cau cong suat dit ctia nguoén nhiét dién khi
dién khi m¢i dwgc xay dwng sau nay sé tap trung st
dung khi LNG nhap khau, véi cong suéat d&t dy kién dat
18.000 MW vao nam 2030 (+2.120%) va 25.000 MW vao 25.000
nam 2035 (+42%). Trong khi d6, cdng suét nhiét dién khi
str dung khi ndi dia chi c6 thé tang thém khoang 2.000
MW vao nam 2030 (twong tng tang khoang 25% so v&i 215 goo
2024), dén tir cac du an tiéu thu cac mé khi ndm ngoai =

30.000 mKhi ndi dia = Khi LNG

20.000

bé Nam Cén Son — vén 1a ngudn khi ma NT2 tiéu thy. 10.000
Qua d6, chang t6i cho rang NT2 sé& khong phai d6i mat 5.000
v@i rui ro bi giam ty trong khi nhan dwoc do phai chia sé
PN s A e e \ e . n s 0
Ir;gi;uon khi ndi dia cho cac nha may dién méi trong twong 2024 2025F 2030F 2035F

Nguén: Du thdo diéu chinh Quy hoach dién VIII thang 02/2025
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3. Chénh léch giathanh san xuét va gia ban dién binh quan tang nhé chi phi khau hao giam (Quay lai)

Chung t6i ky vong chénh Iéch gidka gia thanh san xuat dién va gid ban dién binh quan sé tidng nhe trong ndm
2025F, dat 35 VND/kWh (+160% YoY so véi mac 13 VND/kWh ndm 2024) nho: (1) Gia thanh dién gidm xudng con
2.011 VND/kWh (-7% Y0Y), sau hon gia ban dién binh quan 2.046 VND/KWh (-6% YoY) nh¢ chi phi khdu hao gidm
con 564 ty VND (-18% YoY); (2) Ngudn cung khi dau vao va ty & a (van duy tri mic 80%) gan nhw khong thay dbi
(nhw da dé cap & trén).

Trong giai doan 2026F — 2036F, chénh léch gida gia thanh sdn xuat dién va gid bdn dién binh quan dw kién
tang lIén mdrc 174 — 320 VND/kWh (twong dwong tang 7 — 153 VND/KWh so v&i mire binh quan 167 VND/KWh trong
giai doan 2021 — 2024), dén t: (1) Gia thanh dién giam manh, dat 1.843 VND/kWh (-8% YoY) nh& chi phi khdu hao
gidm xudng mirc 155 ty VND (-73% YoY) do tai sdn may moc thiét bi dwoc trich hét khau hao; (2) Gia Pm tang cao
trong cac nam El Nino va gidm & cac ndm La Nina, qua dé anh hwdng dén mdc gia ban dién binh quan; (3) Ty & a
gidm xudng marc 75% dé EVN gidm &p lwc chi phi mua dién; (4) San lwong dién tang theo ngudn cung khi khién chi
phi cé dinh phan b trén mdi kWh dién giam, qua dé lam gidm gia thanh san xuét dién ctia doanh nghiép.

Chénh léch gia ban dién binh quan va gia thanh san xuat cia NT2

Chénh Iéch (Phai) — Gia ban dién binh quan (Trai) Gia thanh san xuét dién (Trai)
La Nina El Nino La Nina El Nino La Nina El Nino
3.000 600
/
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2 o
3 1.500 300 =z
> >
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0 0

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F

Nguédn: NT2, FPTS téng hop & wéc tinh
3.1. Giathanh san xuét dién cda nha may gidm theo gia dau va chi phi kh4u hao
Trong giai doan 2025F — 2026F, gia thanh san xudt dién cda NT2 duw kién 1an Iwot dat 2.011 & 1.843 VND/kWh
(twong duwong -7% & -8% YoY) nhé vao: (1) Gia mua khi tai nha may gidm theo gia dau; (2) Chi phi khdu hao gidm
do tai sdn may mdc thiét bj dworc trich hét khau hao.
Ké tte ndm 2027F, gia thanh san xudt dién cta NT2 tang khoang 2 — 5% YoY, dat 1.935 — 2.589 VND kWh (twong
duwong -1 — +33% so v&i mirc binh quan 1.950 VND/kWh trong giai doan 2021 — 2024), chd yéu do gia mua khi tai
nha may duy tri mirc tang 2 — 6% YoY.
(1) Gia mua khi tai nha may dwkién giam trong giai doan 2025F — 2026F do gia d4u ha nhiét
Do gi4a ddu MFO c¢é xu huéng bién dong theo gia dau Brent, nén ching tdi sé phan tich trién vong gia dau Brent dé
dy bao xu huéng gia khi tw nhién.
Chuling t6i dw phong gia mua khi tai nha may NT2 sé giam lién tuc trong hai nam t&i, dat 8,9 USD/MMBTU vao nam
2025 (-5,7% YoY) va tiép tuc gidm xubng 8,8 USD/MMBTU vao nam 2026 (-1,6% YoY). Dén t& sy sut gidm gia dau
Brent do ngudn cung dbi dao trong khi nhu cau tiéu thu ting trwdng cham, qua dé dw kién gidm xudng 75,0 USD/thiing
vao nam 2025 (-5,0% YoY) va tiép tuc ha con 68,8 USD/thung vao ndm 2026 (-8,2% YoY). Trong dé, gia mua khi ctia
doanh nghiép gidm cham hon do &nh huéng truot gia 1,4 — 2,1%/nam trong chi phi van chuyén.
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Dw phéng gia dau Brent, MFO, va gia mua khi tai nha may ctia NT2

@ D3u Brent (Phai) NT2 (Trai) MFO (Trai)
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Nguén: NT2, Bloomberg, FPTS téng hop & dw phéng

Sau giai doan nay, gia mua khi tai nha may cdga doanh nghiép duw kién duy tri mdec tdng 2 — 6% YoY, dat 9,3 —
13,0 USD/MMBTU nham phan anh xu hwéng treot gia cuwdc van chuyén ~2%/nam va viéc nha may dan gia tang ty
trong tiéu thu khi tr mé méi c6 mirc gid miéng giéng dat hon khoang 1,5 — 2,0 1an so véi cAc md khi ma doanh nghiép
hién tai dang tiéu thy (dw kién dat khoang 8,0 USD/MMBTU).

Gia mua khi tai nha may & co cau tiéu thu khi cia NT2
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Nguén: FPTS dw phéng
(2) Chi phi khdu hao gidm tir ndm 2025 do may moéc thiét bj hét khdu hao

Hién tai, chi phi khAu hao hang ndm ctia NT2 & murc Dién bién chi phi khau hao cta NT2
binh quan khoang 690 ty VND, trong d6 74% (twong

duong 510 ty VND) dén tir khdu hao may mac thiét bi. ®Mdy moc thiétbi =Nhamay = Khac

Khoan kh&u hao may mac thiét bi nay sé dworc trich hét
va0 ndm 2025, qua do khién chi phi khdu hao ciaNT2 ¢4
giam con 564 ty VND trong nam 2025 (-18% YoY) va
155 ty VND trong nam 2026 (-73% YoY).

Nh& chi phi khdu hao gidm, chi phi cb dinh phan bé trén
mé&i kWh dién ciia NT2 cling gidm theo. Cu thé, chi phi 200
cb dinh trén m&i kwWh giam tir 378 VND/kWh trong ndm 0

2024 xuéng con 366 VND/kWh trong nam 2025 (-3% 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
YoY) va 220 VND/kWh trong ndm 2026 (-40% YoY).

Ty VND
I
o
o

Nguédn: NT2, FPTS téng hop & wéc tinh
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3.2. Gia ban dién binh quan gidm theo gia mua khi va marc gia trdn trén thj trweong dién thap
Gid ban dién binh quan cda NT2 dw kién dat 2.046 VND/kWh trong nam 2025F (-6% YoY), dén tir: (1) Gia Pc cla

NT2 didu chinh dat 2.122 VND/kWh (-5% YoY) do gi4 mua khi tai nha may gidm; (2) Gia Pm cling gidm con 1.740
VND/kWh (-10% YoY), twong dwong mirc gid tran trong ndm do B6 Cong Thwong quy dinh.

Sang ndm 2026F, gia ban dién binh quan dw kién phuc héi nhe 1én mac 2.057 VND/KWh (+1% YoY), nh& vao:
(1) Gia Pc gidm xudng con 2.095 VND/kWh (-1% YoY) do gia mua khi gidm; (2) Gia Pm tang tré lai, dat 1.904 VND/KWh
(+9% YoY) nham phan anh viéc hé théng phai nang cao huy dong cac ngudn nhiét dién co6 gia chao cao dé bu dép
suy giam san lwong tir thdy dién, do lwong mwa gidm sau khi thoi tiét chuyén tr pha La Nina sang pha trung tinh.

Dién bién gia ban dién binh quan, gia Pc & Pm ctia NT2

Gia dién binh quan —— Gia hop déng PPA (Pc) Gia thi trrong (Pm)
La Nina El Nino La Nina El Nino La Nina El Nino
3.500
3.000 :
2500 2.200
s —_— ——
2 2.000 -2.307 2 -2.364
a) : . : :
2 1500
1.000
500
0

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F

Nguén: NT2, NSMO, FPTS téng hop & dw phéng

Trong giai doan 2027F — 2036F, gia ban dién binh quéan duy tri mdc tang 1 — 6%/nam, dat 2.184 — 2.880
VND/kWh, dén tir: (1) Gia Pc dw kién tdng 2 — 5% YoY nh¢ diéu chinh theo mirc tdng gia mua khi 2 — 6% YoY cua
nha may; (2) Gia Pm dw kién dao déng trong mirc -4 — +11% YoY dwa trén gia dinh gia chao cla cac ngudn nhiét dién
trén thj trwdng canh tranh tang theo chi phi nhién liéu, cung v&i ky vong gia Pm sé tang trong cac nam EI Nino (san
lweng thdy dién suy gidm theo lwgng mua, khién hé théng phai ddy manh huy déng cac nha may nhiét dién co gia
cao dé bu dap thiéu hut) va gidm & cac nam La Nina (Ilwgng mwa téng gidp nang cao san lwong thiy dién, tir dé thay
thé nhu cau huy déng nhiét dién).
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V. DY PHONG KET QUA KINH DOANH

Chung téi dwa ra cac dy phéng vé NT2 trong giai doan 2025F — 2036F dwa trén céc gia dinh chinh sau:

Chi tiéu Gia dinh

San lwong dién

Gia ban dién

Chi phi hoat déng

San lwong dién giai doan 2025 — 2036 dwoc dy bao dwa trén san lwong khi dau vao, wéc
tinh dao déng trong khoang 2,5 — 3,1 ty kWh/nam. Trong do, san Iwong Qc duw kién
dat 1,9 — 2,3 ty kWh/ndam, phan anh gia dinh réng ty I& o sé duy tri m&rc 80% cho dén ndm
2027 sau d6 giam xubng 75% trong giai doan 2028 — 2036.

Gia Pc: Dw kién dat 2.122,4 VND/kWh vao ndm 2025 (-4,7% YoY) va tiép tuc giam
xuéng 2.094,8 VND/kWh vao nam 2026 (-1,3% YoY), diéu chinh theo gia mua khi tai nha
may cutia doanh nghiép véi suat hao nhiét dw kién cao hon ~4,4% so véi thda thuan PPA.

Gia Pm: Dwkién nam &mdrc tran 1.740,1 VND/kWh (-9,7% YoY) trong ndm 2025, ngang
mirc gia tran do B6 Céng Thuong quy dinh. Sang ndm 2026, gid Pm dw kién tang Ién
1.904,4 VND/kWh (+9,4% YoY), phan anh tac dong cta viéc hé théng gia tdng huy dong
cac ngudn nhiét dién do thoi tiét chuyén vé pha trung tinh sau La Nina.

Trong giai doan 2027 — 2036, gia Pc ky vong duy tri mirc tang 2,0 — 5,0%/nam theo gia
mua khi, gid Pm dao déng trong muc -4,4 — +11,2%/n&m nhadm phan anh (1) méc tng gia
chao clia cac ngudn nhiét dién va (2) nhu cau huy ddng ngudn cac ngudn nhiét dién va
thay dién dwa trén chu ky EI Nino/La Nina.

Chi phi nhién liéu: Chang t6i wdc tinh gia mua khi tai nha may binh quéan trong nam
2025 cta NT2 sé dat 8,9 USD/MMBTU (-5,7% YoY) va tiép tuc gidm xuéng 8,8
USD/MMBTU (-1,6% YoY) vao nam 2026, dén tir xu huwéng ha nhiét cta gia dau. Trong
giai doan 2027 — 2036, chung t6i dy phdng gia khi sé tang 2,4 — 6,1% YoY theo mirc trivot
gia hang nam clia chi phi van chuyén va nha may gia tang ty trong tiéu thu khi tir mé mai.

Chi phi khau hao: Chung téi dw phong khoan chi phi khdu hao phét sinh 563,6 ty VND (-
18,0% YoY) trong ndm 2025 va giam xuéng 154,5 ty VND (-72,6% YoY) trong nam
2026, dén tir viéc suy giam gia tri khdu hao cua tai san ¢ dinh may moc thiét bi.

Dich vu mua ngoai: Dw kién dat 432,3 ty VND trong ndm 2025 (+24,0% YoY) va gidm
xuéng mare 389,0 ty VND (-10,0% YoY) vao ndm 2026, bién dong theo sé gid van hanh
EOH va mirc lam phét ky vong cta cac thiét bi may méc néng.

Dua trén cac dy phong trén, két qua kinh doanh clia NT2 trong giai doan 2025F — 2036F duoc thé hién nhw sau:

Doanh thu, lgi nhuan gép, va loi nhuan sau thué caa NT2

mmmm Doanh thu thuan (Tréi)

Loi nhuan gop (Phai)

Loi nhuan sau thué (Phai)

8.000

6.000

VND

4.000

I3

Ty

2.000

8.138
8.020 7951 7589 7.556| 1.200
v 7.045
: 6.042 977
5.808 Sl %0
73) (g0 L6 2
0 635) (756 600 2
545 670 &
447 574) (554] (600]
489) (a0 494 300
351
0

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F
Nguédn: NT2, FPTS téng hop & dw phéng
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Chung t6i dinh gia ¢ phiéu NT2 theo phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép FCFF va dong tién tw do
vdn chi s& hiru FCFE véi trong s6 50 : 50. Theo d6, mirc gia muc tiéu dwa trén gid tri binh quan cla hai phwong phap
la 19.300 VND/cp, thp hon 2,9% so véi mirc gid dong clra ngay 17/03/2025. Do do, ching tdi khuyén nghi THEO
DOI dbi v&i cb phiéu NT2 cho thoi diém hién tai. Nha dau tw c6 thé ban cb phiéu NT2 & thdi diém hién tai do két qua
kinh doanh trong nam 2025F van chwa khéi sac. Nha dau tw cé thé xem xét mua vao cd phiéu NT2 & gia 16.100
VND/cp vé&i mire sinh 1&i ky vong dat 20% nhé trién vong loi nhuén va ty suét cb tie phuc hdi trong giai doan 2026F
— 2036F (Quay lai trang 1).

Phwong phap Trong sé

Phwong phap chiét khau dong tién

Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 19.000 50%
Dong tién tw do vén cha s& hivu FCFE 19.600 50%
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 19.300

CAC GIA PINH THEO PHUWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh md hinh Gia dinh mé hinh

WACC 10,36% Phan bu rti ro thj trudng 9,38%
Chi phi st dung n¢ 3,14% Hé s6 beta khéng don bay 0,80x
Chi phi str dung VCSH 12,46% Tang trwdng dai han 0%
L&i suét phi rdi ro ky han 10 ndm 3,09% Thoi gian dy phéng 12 nam

KET QUA DINH GIA THEO PHUWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 4.152
(+) Tién mat (ty VND) 2.330
() No ngén han va dai han (ty VND) 996
Gié tri vén cha sé hivu (ty VND) 5.486
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 288
Gia muc tiéu (VND/cp) 19.000
Téng hop dinh gia FCFE Giatri
Gié tri hién tai ctia dong tién vén chu sé hiru (ty VND) 5.638
Gia muc tiéu (VND/cp) 19.600
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HBKD (ty VND) 2024A  2025F  2026F
Doanh thu thuan 5.952 5.574 5.090
Gia vén hang ban -5.915 -5.479 -4.561
Loi nhuan gop 37 95 529
Chi phi ban hang 0 0 0
Chi phi quan Ii DN -79 74 -68
Loi nhuan thuan HDKD -43 20 461
(L6)1ai HDTC 96 96 97
Loi nhuan khac 72 -1 -1
Loi nhuan trwéc thué, 1ai vay 126 115 556
Chi phi 1ai vay -35 -32 -32
Loi nhuan trwéc thué 91 83 524
Thué TNDN -18 -8 -105
L¢i nhuan sau thué 72 75 419
Loi ich cb dong thiéu sé 0 0 0
LNST cuia c6 dong CT Me 72 75 419
EPS (d) 240 260 1.456
EBITDA 813 678 711
Khéu hao 687 564 155
Tang trwdng doanh thu -7% -6% -9%
Tang trwdng LN HDKD -110% -147% 2180%
Tang trwdng EBIT -17% -9% 384%
Tang trwdng EPS -84% 8% 460%
Chi s6 kha nang sinh 16 2024A  2025F  2026F
Ty suét lgi nhuan goép 0,6% 1,7% 10,4%
Ty suét LNST 1,2% 1,3% 8,2%
ROE DuPont 1,7% 1,9%  11,3%
ROA DuPont 0,8% 0,8% 4,8%
Ty suét EBIT/doanh thu 2,1% 21%  10,9%
LNTT / EBIT 722%  72,4%  94,2%
LNST/LNTT 79,7%  90,0%  80,0%
Vong quay téng tai san 64,5% 58,4% 58,5%
Don by tai chinh 216,9%  243,6%  234,8%
Chi sé hiéu qua van hanh 2024A 2025F 2026F
Thoi gian luan chuyén tién -56,90 -9541  -109,20
Sé ngay phai thu 163,22 190,04 192,55
Sbé ngay tén kho 18,29 21,34 22,59
Sé ngay phai tra 238,41 306,78 324,35
COGS / Hang tén kho 22,72 16,47 14,80
Chi s6 TK/don bay TC 2024A  2025F  2026F
CS thanh toan hién hanh 1,01 1,05 1,16
CS thanh toan nhanh 0,96 0,99 1,10
CS thanh toan tién mat 0,40 0,43 0,50
CS thanh toan nhanh 0,96 0,99 1,10
CS thanh toan tién mét 0,40 0,43 0,50
No / Tai san 0,58 0,60 0,55
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,00
Kha nang TT lai vay 3,60 3,63 17,13
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,00
Kha nang TT lai vay 3,60 3,63 17,13
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2027F
5.915
-5.240
676

0

663
-133
531

0

531
1.843
845
155
16%
29%
24%
27%
2027F
11,4%
9,0%
13,2%
6,2%
11,7%
96,1%
80,0%
69,1%

213,1%

2027F
-80,65

152,08

19,19

251,92

20,43
2027F
1,23
1,16
0,59
1,16
0,59
0,51
0,00
25,53
0,00
25,53

CDKT (ty VND)
Tai san
Tién va twong dwong
Cac khoan phai thu
Hang tén kho
Tai san ngén han khac
Téng tai san ngén han
Tai sén CBHH
Nguyén gia
Khéu hao lily ké
PAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Xay dyng co ban dé dang
Téng tai san dai han
Téng Tai san
N’ & Vén chu sé hiru
Vay va no ngén han
Cac khoan phai tra
Quy khen thuwéng
N¢’ ngan han
Vay va no dai han
Phai tra dai han khac
No’ dai han
Téng ne
Vén gép chii sé hiru
Thang dw
LN chwa phan phéi
Cac khoan khac
Loi ich cb dong thiéu sé
Vén chi s& hivu
Tdng cong ngudn vén
Lwu chuyén tién té
Tién dau nam
Lei nhuan sau thué
Khéu hao
Dy phong
Thay dbi vén lwu dong va diéu chinh khac
Tién tir hoat dong KD
Thanh ly tai san cé dinh
Chi mua sém TSCD
Céc HD dau tw khac
Tién tir hd dau tw
Thay d6i ng
Tang (giam) vén
Cb tirc da trd
Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng lwu chuyén tién té
Chénh l&ch ty gia

Tién cudi nam

2024A

2.330
2.997
333
252
5.912
1.442
11.364
-9.922
0
2.661
0
4.103
10.015

996
4.827
12
5.836

5.836
2.879
0
1.074
226

0
4.179
10.015
2024A
2.102
71

2.330

2025F

2.327
2.807
308
233
5.675
905

11.391
-10.486

0
2.492
0
3.397
9.072
0
1.021
4.384
12
5.416

5.416
2.879
0

566
212

0
3.656
9.072
2025F
2.330
75
564

-576

-551
-4

0
2.327

HSX: NT2
2026F 2027F
2.304 2.645
2.563 2.366
256 295
194 223
5.318 5.528
750 597
11.391 11.392
-10.641  -10.795
0 0
2.276 2.645
0 0
3.026 3.242
8.344 8.770
0 0
850 976
3.722 3.511
11 12
4.583 4.499
0 0
0 0
0 0
4.583 4.499
2.879 2.879
0 0
690 1.178
193 214
0 0
3.761 4.271
8.344 8.770
2026F 2027F
2.327 2.304
419 531
155 155
0 0
-137 -470
436 215
0 0
0 -2
0 0
0 -2
-171 126
0 0
-288 0
0 0
-459 126
-23 340
0 0
2.304 2.645
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PHU LUC 1: TONG QUAN VAN HANH NHA MAY BIEN TUABIN KHi (Quay lai)
% Quy trinh san xuéat dién trong nha may nhiét dién khi

Nha may dién tuabin khi 1a loai nha may phat dién si dung tuabin khi lam déng co' chinh dé chuyén héa nang luvong
t nhién liéu thanh dién nang. Qua trinh van hanh cGa nha may dién ra theo ba giai doan chinh: nén khong khi, dét
chay nhién liéu, va tao cong suét t tuabin.

Dau tién, khéng khi tr méi truéng bén So dd van hanh nha may dién khi ctia NT2
ngoai dwgce hit vao va nén lai béng may Chutrinhhénhep

nén khi. Khi bj nén, khong khi tang ap !

sudt va nhigt g, gidp qua trinh dét chay | | —— kit |
ﬁléeun éﬁﬂh;/eélljj ?;Eh??;]n:;:zs tgﬁgél:ﬁ: i _§ i Budng nén ——» Bubng dét —» Tue!bin —» May phat dién i i

& : , AU £ | : |
vao budng dét, tron véi khong khi nén .E j Knongknl 7 e —
va dot chay. Qua trinh nay tao ra khi 1§ Budng nén ——» Budng dét — Tuabin ——» Mayphat dign |
néng c6 ap suat cao. Cudi cung, lubng ¢ Tuabin khi 2 |Khithéi
khi nong gidn n& qua tuabin, lam quay | T o mmTT Y Y . T ' i
céanh tuabin va tao ra co ndng. Tuabin Tuabin hot ¢ | LOha thu nhiét === -+
duwoc két ni trc tiép voi may phat dien ! [¢ Sttt - . Lohoi thu nhigt «— |
dé bién ddi co nang thanh dién nang. | May phat dién Binh ngung = = = = =~ ~ = === doo oo b,

Nguédn: FPTS téng hop
< Pic diém thiét ké caa tuabin khi
C6ng nghé san xuét nhiét dién khi dwoc chia thanh hai loai chinh:
(1) Céng nghé tuabin khi chu trinh don (SCGT/OCGT)
bay I? cépg nghé st dung tuapin khi doc lap dé phat dién, c()n'goi la chu trinh hé. Céng nghé nay cé hiéu suét
chuyén doi nang lwgng kha thap, thwong twong dwong hoac thap hon so véi tuabin hoi trong nha may nhiét dién

than. Tuy nhién, chi phi d4u tw thap gilp cdng nghé nay tré thanh lwa chon phu hop cho cac nha may quy mé nhd,
dung lam ngudn dién dw phong hodc chay pha dinh khi nhu ciu dién tang dot bién.

(2) Cong nghé tuabin khi chu trinh hén hep (CCGT)

C6ng nghé nay 1a mét phién ban nang cap cta tuabin khi chu trinh don. Diém khac biét I&n nhat 1a thay vi dé khi thai
néng thoat ra méi trwdng, cong nghé CCGT tan dung ngudn nhiét dw thira bdng cach st dung 16 hoi thu hoi nhiét
dé tao ra hoi nwéc, cung clp cho tuabin hoi van hanh twong ty nhw trong nha may nhiét dién than. Nho tan dung
nhiét thai, céng nghé nay c6 thé dat hiéu suat chuyén ddi nang lwong rat cao, 1én dén 65%, gitp t6i wu hda san xuét
dién va tiét kiém nhién liéu.
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% Téng quan c6ng nghé tuabin khi dwoc str dung b&i cac nha may dién trong nwéc (Quay lai)
Nha may dién Loai tuabin khi / NSX Cong suat dat (MW) Nam van hanh
Ba Ria F5, F6 / GE Vernova 390 1995
Phu My 2.1 GT13E2 / Alstom 450 1997
Phu My 2.1 MR V94.2 / Siemens 440 1999
Phu My 1 701F / Mitsubishi 1.090 2001
Phu My 3 V94.3A / Siemens 720 2003
Phu My 4 GT13E2 / Alstom 450 2004
Phu My 2.2 9001FA / GE Vernova 720 2005
Ca Mau 1 SGT5-4000F / Siemens 750 2008
CaMau 2 SGT5-4000F / Siemens 750 2008
Nhon Trach 1 GT13E2 / Alstom 450 2009
Nhon Trach 2 SGT5-4000F / Siemens 750 2011
Nhon Trach 3 9HA.02 / GE Vernova 650 2025F
Nhon Trach 4 9HA.02 / GE Vernova 880 2025F

Ngudn: FPTS téng hop
Hiéu suét thiét ké ctia cac loai tuabin khi dang dwoc str dung
B Chu trinh don  ®Chu trinh hdn hop

Ngoai NT2 con cé 3 NMD khac dung cdng nghé nay
80% T

57% 59% 60% o

60% 54% 56%
40%

20%

0%
GT13E2 V94.2 F5, F6 & 701F 9001FA SGT5-4000F & 9HA.02
9001FA V94.3A

Ngudn: FPTS téng hop
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PHU LUC 2: CO CHE HOP BONG MUA BAN PIEN PPA CHO CAC NHA MAY DIEN

°,

< Nguyén tac xac dinh gia ban dién hop dong (Pc) (Quay lai Suét hao nhiét), (Quay lai D4u ra)

CAc nguyén tac xac dinh gia Pc dwoc quy dinh trong Thong tw 07/2024/TT-BCT. Theo d6, gia Pc dwoc xay dung
nham d&m bao cho Chl dau tw nha may thu hdi dwoc cac chi phi hop ly trong subt vong doi kinh té ctia dw an va dat
dwoc mirc ty suat sinh I&i ndi bod (IRR) khéng vwot quéa 12%.

Nhin chung, gia Pc gitp cho cac nha may dién ddm bao dong tién 6n dinh va han ché nhiéu rai ro. Ngoai viéc gidm
thiéu rdi ro tr bién dong gia dién trén thi trwdng canh tranh, nha may con c6 thé tranh dwoc cac rai ro lién quan dén

gia nhién liéu, lam phat, ty gia, ...

Céng thirc xac dinh gia Pc dwoc quy dinh trong Théng tw 07/2024/TT-BCT, cu thé nhw sau:
Gia hop déng trong ndm (Pc) = FC + FOMC + VC

Trong do:

FC: Gia cb dinh.

FOMC: Gia van hanh (nhan céng) & bao dwéng stra chira trong nam.
VC: Gia bién dbi.
e Giacd dinh (FC): Gilp cht diu tw thu hdi dwoc cac khoan chi phi cb dinh khi dau tw xay dwng nha may. Hai bén
sé théng nhat mirc gia FC binh quan cho ca vong ddi ciia nha may dya trén viéc phan tich tai chinh dy an, sau
do co thé lwa chon ap dung mirc FC nay cho toan bd vong ddi clia nha may hodc quy ddi thanh gia cb dinh ting
nam. Khi quy ddi, gia dién trong cac ndm dau (thwéorng goi 1a profile) sé cao hon dé gidp chi dau tw chi trd no vay

va réi gidm xudng khi no vay duorc tra hét. Mét sé théng s can thiét dé tinh toan FC dwoc quy dinh nhw sau:

Téng mirc dau tw

DP&i séng kinh té

Dién nang phat binh quan
nhiéu ndm

Ty lé dién tw dung

Bao gdm toan bd chi phi lién
quan dén viéc dau tv cua
don vi phat dién, tinh tw
diém dau ndi cta nha may
dién.

Thei gian trich khau hao

tirng nhém TSCH

Nhiét dién than: 20 nam.
Tuabin khi CTHH: 25 nam.
Thay dién: 40 nam.

Ty lé vén chi s& hivu va
vén vay

Nhiét dién: Xac dinh theo
cobng suat dau cuc theo thiét
ké dwoc duyét va Tmax® cla
nha may dién.

Thiy dién: Xac dinh theo
thiét ké co s& dwoc duyét.

L&i suat vay von

La gia tri nhd hon cla gia tri
dwoc xac dinh theo thiét ké
co s& dwoc duyét cia nha
may dién hoac xac dinh theo
tai liéu ky thuat.

Xac dinh dwa trén thdi gian
trich khdu hao cua twng
nhém tai san cd dinh theo
khung th&i gian trich khau
hao quy dinh.

Puwoc xac dinh trén can cw
quyét dinh phé duyét dw an
dau tw va thuc té huy dong
von cho dw an tai thoi diém
dam phan.

Cé&n cir vao hop déng vay
von va cac van ban tai liéu
gitra chi dau tw va td chirc
tin dung hoac ngan hang
cho vay.

Xac dinh theo quy dinh cla
phap luat lién quan.

e Giavan hanh & bao dwéng (FOMC): Gilip chi dau tw thu hdi cac chi phi lién quan dén van hanh va bao dwéng
nha may, bao gdbm nhan céng, chi phi stra chira I&n, va mét sé chi phi khac. FOMC thuwong sé dwoc xac dinh
trong nam co’ s&, sau dé dwoc diéu chinh theo ty I& lam phat hodc mirc lwong téi thiéu trong cac nam tiép theo.

e Giabién déi (VC): Gilip chl dau tw thu héi chi phi bién di, trong d6 phan I&n 1a chi phi nhién liéu. C4u thanh cla
VC dwoc quy dinh trong Thong tw 07/2024/TT-BCT, bao gébm céc thanh phan sau:

VC = VChhien ligu chinh + VChhien ligu phu + VCrkhac + Gia véan chuyén nhién liéu chinh

5 Tmax: Sb gi& van hanh céng suét cwc dai binh quan nhiéu ndm clia nha may, xac dinh theo thiét ké dwoc duyét nhwng
khong thap hon 6.000 gid v&i nhiét dién khi chu trinh hdn hop va 6.500 gi® véi nhiét dién than.
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VC sé duwoc didu chinh hang thang theo bién ddng gia cia céc loai nhién liéu, gitp nha may han ché dwoc rii ro tiy
thay déi gia nhién liéu. Viéc diéu chinh gia nay dwa vao hai yéu t (1) bién déng gia nhién liéu va (2) suat hao nhiét.
Nho co ché diéu chinh nay, nha may c6 thé bao vé loi nhuan khéi sy bién déng cla thi trwdng nhién liéu, ddng thoi
khuyén khich viéc cai thién hiéu suét str dung nhién liéu. Cu thé diéu chinh gia bién ddi nhién liéu chinh dwoc xac dinh
nhv sau:

VChhien ligu chinh = HR * Kpr * Prnien ligu chinh * [1 + (I - 1) * Kns]
Trong do: HR: Suat hao nhiét théa thuan theo hop dong, dwa theo thiét k& ho&c thong sb cla thiét bi.
knr: Hé sb quy ddi suat hao nhiét vé diéu kién thuc té.
Phrhien lieu chinh: Gié nhién liéu chinh binh quén trong thang.
I: S6 ndm van hanh ctia nha may.
kus: Hé sé suy gidm cong suét (%).

(*) Ty 1é chuyén déi chi phi van chuyén cac nhém nhién liéu vao gia hop déng ciing sé phu thuéc vao hiéu qua vén
hanh cda nha may, do chi phi van chuyén duoc nhan véi suét hao nhiét tinh théa thuén trong PPA.

% Nguyeén tac xac dinh san lwong dién hop dong (Qc) (Quay lai)

San lwong dién hop déng (Qc) trwde tién dwoc xac dinh & cip d6 nam (Qc ndm), sau d6 dwoc phan b theo tirng
thang va tiép dén chia nhé theo tirng chu ky giao dich. Hién nay, cac quy dinh vé Qc da tré nén linh hoat hon, cho
phép cac bén tw thda thuan va dam phan céac diéu khoan lién quan dén san lwong Qc.

Nguyén téc xac dinh san lwong Qc dwoc quy dinh trong Thong tw 21/2024/TT-BCT. San lwong hop ddng ndm cla
nha may nhiét dién qua dé dwgc xac dinh theo céng thirc sau:

Qc=a*AGO

Trong do: a: Ty lé san lwong thanh toan theo hop ddng ap dung trong nam.
AGO: Téng san lwong ké hoach trong ndm clia nha may dién.

e Xac dinh ty |& a: Trwdc day, Cuc Diéu tiét Dién lwc (ERAV) c6 trach nhiém tinh toan va céng bd ty & a cho cac
nha may dién dwa trén loai hinh céng nghé. Tuy nhién, ké tr ndm 2019, Thong tw 24/2019/TT-BCT da sira ddi
céac quy dinh, cho phép cac bén mua va ban dién tw théa thuan va théng nhat ty 1& a. Mac du vay, ty 1& nay van bi
gi¢i han trong khoang 60 — 100% san lwong dién ké hoach trong ndm ctia nha may.

e Xac dinh AGO: AGO cla nha may dwgc NSMO xac dinh trong Ké hoach van hanh thi trwdng dién nam tiép theo.
Trong ban ké hoach nay, NSMO sé& mé phéng thi trwdng dién trong ndm t&i va tinh toan san lwong dién dy kién
(EGO) cla cac nha may dién. Dua trén cac két quéd md phdng d6, NSMO sé xac dinh AGO cla nha may theo
cbng thire sau:

AGO =EGOnéuax GO<SEGO<bx GO
AGO =ax GO néu EGO < ax GO
AGO =b x GO néu EGO > b x GO
Trong do: EGO: san luwong dién dy kién cla nha may, duoc tinh toan t» md phdng thi trwdng dién.

GO: San lwgng dién ndng phat binh quan nhiéu ndm cla nha may dién dwoc quy dinh trong hop déng
mua ban dién.

a, b: Hé sb hiéu chinh san lwgng nam do Bé Céng Thuong cong bé, trir trwérng hop don vi phat dién
va don vi mua dién c6 thda thuan khac va théng nhat trong hop ddng mua ban dién.
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PHU LUC 3: CO’ CHE VAN HANH TH] TRUONG DIEN CANH TRANH (Quay lai)

7

% Co ché chao gia va huy déng

Trong mé hinh thij trwéng dién hién tai, chi cac nha may dién — bén ban — méi duwoc phép chao gia. Co ché chao gia
dwoc ap dung theo nguyén tic dwa trén chi phi (cost-based pricing). Cac nha may dién dwoc quy dinh mac gia
chao trong khoang tir gia san (0 — 1 VND/kWh) dén gia tran, véi mire gia trAn dwoc xac dinh dwa trén chi phi bién déi
dbi v&i cac nha may nhiét dién va gia tri nwéc® véi cac nha may thay dién.

NSMO sé tinh toan va Iap lich huy dong cac nha may Lap lich huy dong trén thij trwwéng dién
dién duq trén ban chao gia ctia cac td may, dw béo phu s
tai hé thdng va cac rang budc van hanh. Viéc huy ddng  vnoikwn) T

tuan theo nguyén tic téi thiéu héa chi phi mua dién Cong sudt va t6 may duoc huy dong —
trong tirng chu ky giao dich. Theo d6, cac nha may co

gi& chao thap sé dwoc huy dong trwéc, sau d6 déncac o SiE

nha méy c6 gia chao cao hon, gho dén khi dap wng du C?T?gyngé

nhu cau tiéu thu dién cta hé thong. . €

DPon vi sau dé sé cong b lich huy ddng cho ngay tiép - c| D

theo trwéc 16h hang ngay sau khi hoan tat tinh todn. s T

Trong ngay giao dich, NSMO sé lién tuc cap nhat, diéu mayA 1 -
chinh va céng b lich huy déng trwéc méi chu ky giao e T Cong suét chao
dich, nhdm dam bao hé théng van hanh hiéu qua va Cﬁn%ﬁgé;gg? clia (MW)

dap (rng chinh x&c nhu ciu tiéu thu dién thuc té. ‘ )
Nguén: FPTS téng hop

% Co ché gia thi trwong

MUrc gid ma tat ca cac nha may dién tham gia thj trwéng nhan dwoc duoc tinh theo cong thirc: FMP = SMP + CAN.

Trong d6, SMP (System Marginal Price) la mic gia Gia tran SMP c6ng bé cac nam
chung ma cac nha may dién trén thj trdng duoc ap 2000
f e N Az, : 1.779
dung. SMP dwoc xac dinh bang gia chao cua té may 1.683
cudi cung dwoc huy dong (t6 may cé gia chao cao 1.504

nhéat) va bi gi¢i han b&i mirc gia trdn do NSMO tinh 1500 | 1280 1266 1319
toan va coéng bd hang ndm. CAN (Capacity
Payment) la mdc gia cong suét bd sung nham gitp
cac nha may thu hdi chi phi ¢é dinh, do gia chao trén
thi trwdng chd yéu phan anh chi phi bién dbi.

1.510

1280 1342

1168 1171

VND/kWh
=
o
o
o

500
Ngoai hai thanh phan trén, con c6 cac thanh phan gia

bu trtr (uplift) khéng dwoc ching toi dé cap chi tiét 0
trong bao cao do anh hwé’ng khong dang ké va 2014 2016 2018 2020 2022 2024
phwong phap tinh toan phirc tap.

Nguédn: NSMO, ERAV, FPTS téng hop
% Co ché thanh toan va cdng bé gia

Gié thi trwdng dworc tinh toan va cong bd sau 2 ngay ké tir ngay giao dich, dm bao tinh minh bach va chinh xac trong
hé théng thanh toan. Cac khoan thanh toan dwoc thyc hién théng qua NSMO — don vj trung gian thu tién tr bén mua
dién va thanh toan lai cho cac nha may dién ban dién trén thj trwd'ng.

6 Gia tri nwoc: Mre gia bién ky vong tinh toan cho lwgng nwéc tich trong cac hd thiy dién khi dwoc st dung dé phat dién
thay thé cho cac ngudn nhiét dién (VND/KWh).
A
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX: NT2

CéAc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, ¢ sén
va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam béo tinh chinh xac hay day di cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong b&o céo nay mang tinh chat chi quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha d4u tw str dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bdo cdo nay va céc thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia minh ma khong bi phu thudc vao

b4t ky rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Béo cao nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thirc ndo néu khéng duwoc sy chap thuan ctia FPTS. Xin vui

long ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin tlr béo céo nay.

Tai thoi didm thuc hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu NT2, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr cd

phiéu nao cla doanh nghiép nay.

Cac thang tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay cé thé dwoc xem tai

https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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