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Bién dong gia c6 phiéu QTP va VNINDEX
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Théng tin giao dich (07/08/2023)

Gié hién tai (ddng/cp) 17.100
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 18.300
Gia th&p nhét 52 tuan (ddng/cp) 10.591
Sé lwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 450
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 883.597
% s& hiru nwdc ngoai 0%
Vén héa (ty VND) 7.695
P/E trailing 12 thang (14n) 13,61x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 1.256

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Nhiét dién Quang Ninh
Dia chi T4 33 Khu 5, Phwong Ha Khanh,
: Tp. Ha Long, Tinh Quang Ninh

Doanh thu chinh  San xuét va kinh doanh dién

Chi phi chinh Chi phi nhién liéu than

Co' cau c6 dong

Téng Coéng ty Phat dién 1 (EVNGENCO1)  42,00%

CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC) 16,35%
Téng Cong ty Dau tw va Kinh doanh vén

Nha nuéc (SCIC) 11,42%
Tbng Céng ty Pién Lwc TKV (DTK) 10,62%

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

SAN LUONG DIEN TANG TRUONG MANH
NHUNG GIA THAN TANG KHIEN LO'I NHUAN SUT GIAM

CAP NHAT KOQKD 1H2023:

» Doanh thu tang trwéng manh, nhwng lgi nhuan lai sut giam so
v&i cuing ky. Doanh thu ciia QTP trong 1H2023 tang 34% so v&i cung
ky nhe san lwong va gia ban dién déu ting I&n. Tuy nhién, gia than
tang manh khién cho lgi nhuan gdp va LNST cta QTP giam lan lwot
37% va 34% so véi cung ky. (chi tiét)

» San lweng dién ciia QTP trong Q2/2023 va 1H2023 tang lan lwot
38% va 10% so vé&i cung ky. San lwgng dién cia QTP tang trwéng
manh nhé& vao viéc El Nino quay tré lai gay ra tinh trang thiéu dién trdm
trong, dac biét 1a tai mién B&c. (chi tiét)

» Loi nhuan 1H2023 sut giam do khéng chuyén dwoc hét chi phi
sang gia ban. Gia than dau vao ciia QTP tang trung binh 40% so véi
cuing ky, khién cho ca chi phi va gia ban dién ctia QTP déu tdng manh.
Tuy nhién, mc téng gia ban bao gdm ca gia hop dong va gia dién thi
trworng déu thap hon so véi mire tng chi phi khién cho lgi nhuan cla
QTP sut gidm so vé&i cung ky. (chi tiét)

KHUYEN NGHI:

Béang cach sir dung phwong phap chiét khau dong tién, ching toi xac
dinh gia muc tiéu mot cb phiéu QTP 1a 21.000 déng/cp, cao hon 22,8%
so v&i mirc gia déng clra ngay 07/08/2023. Ching t6i dwa ra khuyén
nghi MUA déi véi cb phiéu QTP (chi tiét) dwa trén nhivng luan diém:

» Trién vong trong ngan va trung han van tich cwc nh& El Nino
va gia than thé gi@i giam manh. El Nino tr& lai cling nhw tinh trang
thiéu dién tai mién B&c sé gitp QTP c¢6 thé duy tri dwoc mirc san lwong
dién cao trong giai doan 2023 — 2025. Bdng thdi, gia than thé giGi giam
manh cé thé sé gitp cho gia than trén gidm xudng va ngudn cung than
dwoc ddm bao hon. (chi tiét)

» Trién vong kém kha quan hon trong dai han sau khi Quy hoach
dién 8 dwoc phé duyét. Quy hoach dién 8 dwgc phé duyét trong thang
5/2023 c6 dinh huwéng han ché phat trién nhiét dién than, bao gdm viéc
han ché cong suét va viéc yéu cau cac nha may phai chuyén déi nhién
liéu sang sinh khéi/amoniac. (chi tiét)

» QTP da théng qua viéc phan phéi lgi nhuan nam 2022 véi mire
c6 tirc tién mat cao la 2.250 déng/cp. Chung téi ky vong QTP sé tiép
tuc trd cd tirc tién mat véi ty 1é cao trong cac nam t&i nho trién vong
kinh doanh kha quan va dong tién tét sau khi trd hét no vay. (chi tiét)

RUI RO DOANH NGHIEP

- Rui ro gap sw cb lon
- Rui ro thiéu than

- Rui ro bién déng gia than

Bloomberg — FPTS <GO> | 1



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

" i FPT Securities UPCOM: QTP

. CAP NHAT NGANH DIEN 1H2023

El Nino quay tré lai dan t&i tinh trang thiéu dién nghiém trong, dac biét 1a tai mién Bac do nhu cau tiéu thu tang cao
trong khi san lwgng thiy dién lai sut gidm manh. Trong bdi canh do, nhiét dién than tré thanh ngudn dién cé sy
tang trwdng san lwong tich cwe nhat nhdr ngudn cung than dwoc cai thién hon, trong khi cac ngudn dién 1én khac
lai dang chiu nhiéu anh hwéng tiéu cwe. Tuy nhién, gia than dau vao tdng manh so véi cung ky cling da cé nhirng
anh hwéng tiéu cye t¢i cac nha may nhiét dién than néi riéng va ca nganh dién néi chung.

1. El Nino quay tré lai gay ra tinh trang thiéu dién

Chu ky La Nina kéo dai 3 ndm d4 chinh thirc két thic vao dau nam 2023 va bat dau chuyén sang pha El Nino. El
Nino tao ra tinh trang thai tiét ndng néng gay gét, khién cho nhu cau tiéu thu dién tang cao. Dong thdi, El Nino cling
giam suy gidm lwong nwéc vé cac hd thay dién, lam anh hwéng téi ngudn cung dién toan quédc va lam gia tang
nguy co thiéu dién.

La Nina két thic vao dau nam 2023 va chuyén sang pha El Nino
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Ngubn: NOAA
Nhu cau tiéu thu thap trong Q1, nhwng ting tré lai trong Q2/2023.

San lwong dién san xuét toan qudc trong Q1/2023 gidm 1,6% so véi cung ky nam 2022. Nguyén nhan chi yéu la
do nhiéu nganh céng nghiép gap kho khan va phai cat gidm san xuét. Linh vic san xuét cong nghiép 1a linh vuc
tiéu thu dién nang nhiéu nhat tai Viét Nam, chiém 55% san lwong dién tiéu thu hang nam. Do d8, hoat dong san
xuét céng nghiép suy yéu da anh hwéng 16n t¢i nhu cau tiéu thu dién toan quéc.

Tuy nhién, budc sang quy 2, thoi tiét ndng néng gay gat da khién cho nhu cau tiéu thu dién sinh hoat (chiém 35%
san lwong tiéu thu hang ndm) tang 1&8n mot cach dot bién va khién cho san lwong dién toan hé théng tang cao tré
lai. Dinh diém Ia trong thang 5, san lwong dién ting trwdng 9% so véi cung ky. San lwong dién toan quéc trong quy
2 tang trwdng 4% so v&i cung ky nam 2022 va tang 19% so véi Q1/2023.

San Iu’o’ng dién san xuét toan hé théng
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Nguén: EVN, B6 Céng Thuong
San lwong thay dién sut giam manh dan t&i tinh trang thiéu dién.

Do &nh huéng cta El Nino, lwgng mwa bat dau sut gidm va lwu lwgng nwéde vé cac ho thiy dién bat dau kém dan
trong ntra dau nam 2023. Luwong mua iy ké 5 thang dau nam 2023 gidm 50% so va&i cung ky ndam 2022 va thap
hon 20% so v&i mire trung binh giai doan 2017 — 2021. Tinh trang thiéu nwdc dién ra nghiém trong nhét vao giai
doan thang 4 — 5/2023, khi mwc nwdc cac hd thiy dién roi xubng mure rat thap, trong d6 nhiéu hd thay dién Ién
muwc nwdc da gidm xubng dudi mwe nwdc chét nén nha may khong thé phat dién.
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Tinh hinh thiy van kém thuan loi khién cho san lwgng thiy dién gidm manh, dac biét la trong quy 2. San lwong
thay dién toan hé théng trong quy 2 va liy ké 6 thang 2023 gidm lan luwot 42% va 28% so v&i cung ky ndm 2022.

Lwong mwa lily ké 5 thang dau nam San lwong thay dién toan hé théng trong quy 2
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Ngudn: Téng cuc Thay loi Nguén: EVN, NLDC, FPTS téng hop

Thay dién 1a ngudn dién cé cdng suét Ién thi 2 trong hé théng dién va dong gép khoang 30% san lwong dién hang
nam. Thay dién ciing c6 vai trd quan trong trong viéc diéu tiét hé théng dién nho dac tinh van hanh linh hoat. Do
do, viéc san lwong thiy dién sut gidm manh va nhiéu nha may thay dién khéng thé phat dién da gay ra tinh trang
thiéu dién nghiém trong va gay ra nhiéu kho khan trong viéc van hanh hé thdng dién.

Mién Bac la khu vwec thiéu dién nghiém trong nhat. Mién B&c  Co’ cau nguén dién tai mién Bac 2023
phu thudc rat nhiéu vao ngudn thiy dién do cong suét thiy dién Khac
chiém t&i 44%. Trong 1H2023, khi s&n lwgng thay dién gidm manh 5%
do El Nino tré lai, khu viec nay thiéu dién mét cach trdm trong.

Mién Bac gan nhu khéng con cdng suét ngudn dién dw phong dé

o o AN o Thay Nhiét
bu dap cho ngudn thay dién do tinh hinh cung — cau dién tai khu dién dién than
vie nay dang dan tré nén mét can déi hon. Mién Béc la khu vuc 44% 1%
c6 tbc d6 ting trwdng tiéu thu dién cao nhéat ca nwéc trong nhiéu
nam tré lai day, trong khi ngudn cung lai phat trién rat cham do c6
it tai nguyén khi va nang lwong tai tao va do nhiéu dy an dién 16n
cham tré tién do. Nguén: EVN, NLDC, FPTS téng hop

2. Nhiét dién than dwoc huy déng cao trong Q2/2023
Nhiét dién than la nguén dién ting truéng toét nhat San lwong dién theo loai hinh lily ké 6 thang
trong nira dau nam 2023. Liy ké 6 thang 2023, san 80
lwgng nhiét dién than wéc tinh tang 20% so va&i cung 70
ky. E)é‘c biét la ’Erong Q2/2023, cac ’nhé may nhiét dién 50
than hau nhw déu dwgc huy dong téi da kha nang.
Nhiét dién than Ia ngudn dién duoc hwong loi nhieu = >0
nhét trong Q2/2023 nhe vao: (1) nhu cau tiéu thu dien < 40 b
tdng; (2) cac ngudn dién khac gdp khé khan va (3) F 30
nguén cung than cai thién hon trong quy 2. 20
Céc ngudn dién Ién khac nhuw thay dién, dién tai tao hay 10 I I
dién khi déu gap kho khan trong nira dau nam 2023.
5 < A A Sk X s n 0
Thuy van khong thuan loi khien san lugng thuy dién Nhiétdién  Thay dién NLTT  Nhiét dién khi
gidm 28% yoy. Nguon cap khi han ché khién cho san than
luong nhiét dién khi chi tdng 1% so v&i mic p‘én thap 6M2021 mEM2022 = 6M2023
nam 2022. Mét s6 thoi diém cac nha may thiéu khi va
phéi st dung nhién liéu thay thé 1a du DO. Nguén: EVN, Bé Céng Thuong

San lwong dién tai tao cling chi tang 2% so v&i cling ky nam 2022 do ¢é it ngudn méi di vao van hanh. Cac dy an
van dang trong giai doan dam phan gia dién chuyén tiép va chi cé6 mét vai dw an dwgrc COD tir thang 6/2023.
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3. Nguédn cung than cai thién hon trong quy 2,

UPCOM: QTP

tuy nhién gia than tang manh so vé&i cung ky 2022

Nguén cung than thiéu hut trong Q1, tuy nhién cai thién hon trong Q2/2023.

Tinh hinh cung cép than tiép tuc khé khan trong nira dau Q1/2023 do sén lwgong cap than thap va lwgng than ton

kho dw tri¥ lién tuc gidm. Nguén than d4u vao kém cho
dién sut gidm manh trong Q1/2023.

Trong quy 2, do ap luc thiéu dién tang cao, Bo
Coéng Thwong da chi dao EVN lam viéc véi Tap
doan (TKV) va Téng Céng ty Déng Béc (TCTDB)
tim phwong an téang kha nang cap than cho céac
nha may, nh& do san lwgng than cling dwoc cai
thién hon. Theo sb liéu tv TKV, nha cung cép
than I&n nhét trong nuéc, san lwong than cép
cho cac nha may dién trong 6 thang dau nam
2023 dat 21,16 triéu tan, tang 16% so v&i cung
ky ndm 2022. Téng Céng ty Dong Bac ciing téng
san lwong cap than cho cac nha may thém 10%
so v&i cam két trong hop déng. San lwong than
nhap khau Ity ké 5 thang dau ndm 2022 ciling
tang trwdng 40% so v&i cung Ky.
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Sén lwong than dau vao duoc cai thién trong Q2/2023
tén kho than dé dam bao san xuét ciing nhw c6 thé gia
cao trong giai doan cao diém néng néng ctia quy 2.

nhiéu doanh nghiép nhiét dién gap khé khan va san lwgng

Ton kho than cta cac doanh nghiép dan cai thién
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Ngudn: BCTC céc doanh nghiép

da giup cac nha may nhiét dién than gia tang dwoc lvong
tang san lwong dién dé dap ng nhu cau tiéu thu dién tang

(Quay lai)

Gia than 1H2023 tang manh so v&i cung ky nam 2022. Gia cac loai nhién liéu quan trong la than va khi dang
duy tri kha 6n dinh trong ntra d&u ndm 2023 va khong con tdng dot bién nhw giai doan 2021 - 2022.

Tuy nhién, so v&i cling ky ndm 2022 gia than dau vao trung binh clia cadc nha may nhiét dién than lai tang khoang
30 - 50%. Nguyén nhan la do gia than tron diéu chinh tdng manh t cubi Q2/2022 va gitr 6n dinh cho t&i hién tai,
dong thei trong ndm 2023 do ngudn than khan hiém nén cac nha may phai ding hoan toan ngudn than trén gia cao
thay vi dwoc dung khodng 25 — 30% ngudn than néi dia gia ré nhw giai doan dau nam 2022.

Gia cac loai nhién liéu van dang neo & mirc cao
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Nguébn: NT2, B6 Céng Thuwong, FPTS téng hop

Chi phi nhién liéu / kWh ctia cac nha may dién
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Ngubn: FPTS téng hop

Nhin chung, gia than va gia khi déu dang neo & mrc kha cao, khién cho ca chi phi dau vao va gia ban dién clia cac
doanh nghiép nhiét dién déu dang duy tri & m&c cao. Chi phi nhién liéu clia cac nha may nhiét dién dang roi vao
khoang 1.400 - 1.500 VND/kWh. Trong khi d6, gia ban dién clia cac nha may roi vao 1.700 — 2.000 VND/kWh, x&p
xi hodc tham chi cao hon so véi gia ban 1& dién binh quan ctia EVN. Diéu nay da gay ra nhiéu tac dong tiéu cuc toi
nganh dién, bao gébm ca cac nha may dién va ca ngwdi mua dién la EVN.
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4. Gia dién trén thj trwong dién canh tranh tiép tuc duy tri @ mirc cao.

Gia dién trén thj trwong dién canh tranh ludn duy tri & mirc cao trong cac thang dau nam 2023. Gia dién toan phan
(FMP) trén thi trwerng dién trung binh 6 thang d&u nam dat 1.767 VND/kWh, tang 319 VND/kWh (+22%) so vé&i cling
ky nam 2022.

Gia FMP dat m&c cao do cac nguyén nhan nhuw: Gia dign thi trirong dién toan phan FMP

(1) gia nhién liéu cao khién chi phi ctia cac nha

may nhiét dién tang 1&n; (2) ngudn dién cé gia ban

thap 1a thay dién sut gidm manh san lwong; (3) nhu 2.000
[+184

2.500

cau tiéu thu tdng cao va thiéu dién nén hé thdng

phai huy dong t&i cac ngudn dién gia cao. 1.500

Péi v&i cac nha may nhiét dién than, gia dién thi
trwdng van dang cao hon khoang 300 — 400
VND/kWh so v&i chi phi nhién liéu, do dé cac nha
may van dang c6 loi nhuan va cé thé gia tang phan
san lwong phat trén thj trwéng néu ngudn than
dam bao. Tuy nhién, chi phi nhién liéu than ciing
tang I&n khodng 400 — 500 VND/kWh, khién cho loi
nhuan trén méi don vi san lwong ban trén thi 2023 —e—2022 2021

trwong cling gidm nhe so véi cung ky nam 2022. Nguén: EVN GENCO3

. CAP NHAT HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH 1H2023 (Tr6vé trang 1)

Doanh thu 1H2023 tang trwé'ng manh nhwng lei nhuan sut giam so vé&i cung ky. Doanh thu cla QTP trong
1H2023 dat 6.704 ty ddng, tdng 34% so v&i cung ky nam 2022. San lwong va gia ban dién déu tang 1én so véi cung
ky gitp QTP dat dwo'c mirc tdng trudng doanh thu cao ké trén. Tuy nhién, chi phi dau vao tang manh va QTP khéng
chuyén héa duoc toan bo chi phi sang gia ban khién cho loi nhuan clia coéng ty trong 1H2023 sut gidm. Cu thé, loi
nhuan gop va LNST 1H2023 ctia QTP gidm lan lwot 37% va 34% so véi cung ky.
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Doanh thu cta QTP Lei nhuan cua QTP
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Nguén: BCTC QTP Nguén: BCTC QTP
1. Ngudn than dau vao dam bao 6n dinh gitp hé tro cho viéc gia ting san lwong dién

QTP st dung ngudn than dwgc cung cép ti 2 don vi la Tap doan Than khoang san Viét Nam (TKV) va Téng Céng
ty Dong Bac (TCTDB) va da ky hop déng than dai han véi 2 don vi trén. Hang ndm QTP sé dam phan véi cac don
vi trén mirc san lwong than hop ddng cho ca ndm. Nam 2023, QTP da dam phan dwoc mire san luong 1a 3,9 triéu
tAn, cao hon 11% so véi lwgng than tiéu thu ndm 2022. Trong do, TKV cam két cung cép 3 triéu tAn (+/- 5%) va
TCTDB cam két cung cép 0,9 triéu tAn (+/- 10%). Ching t6i wéc tinh néu cac nha cung cép cung tng dl lvong
than theo hop déng thi QTP sé& du than dé san xuét khodng 7,7 — 7,8 ty kWh, tang 9 - 10% so v&i nam 2022 va
ciing la mirc san lwong cao nhat tiy trudc ti nay.

E—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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San lwong than tiéu thu hang nam cta QTP Hang ton kho cua QTP
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Nguén: QTP Nguén: BCTC QTP

Nhin chung, ngudn cung than cla QTP trong nira dau nam 2023 |a twong ddi 6n dinh va di dam bao cho viéc san
xuét. Ngoai trir 2 thang dau nam van c6 mét sb khé khan do tinh hinh thiéu than chung, cac thang sau dé nguén
than dau vao da tré nén 4n dinh. Gia tri hang ton kho da tdng manh ké tir cudi Q1/2023 va dang cao hon nhiéu so
véi ntra cubi ndm 2022. Trong khi do, gia than trong giai doan nay khéng thay ddi nhiéu, cho thay san lwong than
tdn kho da cé sw cai thién dang ké. Nguén than &n dinh da gitp cho QTP dat dwoc mirc san lwong dién rat cao
trong giai doan cao diém nang néng vira qua.

So v6i nhiéu doanh nghiép nhiét dién than khac, chung téi nhan thay QTP loi thé hon vé ngudn than dau vao nho
vi tri thuan loi va méi quan hé tét véi cac nha cung cép. Luong than QTP dwoc cap thudng én dinh hon va day |a
mot loi thé kha quan trong trong nhirng giai doan thiéu than nhw hién tai. Do vi tri gdn cac mé than, chi phi van

chuyén than caa QTP ciing rat thap giup doanh nghiép cé loi thé hon vé chi phi san xuat. (Tré vé trang 1)
2. San lwong dién tang manh trong Q2/2023, tuy nhién nha may dang van hanh chwa hiéu qua

San lweng dién tang trwéng manh trong niva dau nam 2023, dic biét la trong quy 2. Liy ké 6 thang d4u ndm
2023, san lwgng dién san xuét ctia QTP dat 4,130 ty kWh, tang 10,3% so v&i cung ky. San lwong dién Q1 gidm
12% so vé&i cung ky do nhu ciu tiéu thu dién thap trong quy 1 va ngudn cép than chwa 6n dinh trong khoang thoi
gian dau n&m.

Tuy nhién sang quy 2, san lwong dién cta QTP dat mirc rat cao la 2,3 ty kWh, ting 38% so v&i cuing ky. Tinh trang
thiéu dién trAm trong tai mién Béc trong quy 2 khién cho EVN ludn phai huy dong téi da cong suét tir cac ngudn
nhiét dién than. Bén canh d6, nguén cp than dwoc cai thién trong quy 2 gidp QTP dam bao dwoc ngudn than dé
lién tuc van hanh cac té may véi cdng suét cao.

San lwong dién theo Quy cua QTP Suét hao nhiét cua QTP
_25 +38% yoy] VXV +8% VS PPANL 504 yvs PPAJ+7% Vs PPA
= —
=20 -12% yoy 10.000
|_
8.000
1,5 <
=
¥ 6.000
1,0 3
4.000
0,5
2.000
0 0
Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 2020 2021 2022
2020 2021 mmmm Thyc té PPA
Nguén: QTP, FPTS téng hop Nguén: QTP

Nha may dang van hanh chwa hiéu qua do chi tiéu suat hao nhiét cia QTP cao hon so véi PPA, Iam anh
hwéng téi loi nhuan. Suét hao nhiét (Heat Rate/HR)! 14 chi tiéu ki thuat quan trong déi véi cac nha may nhiét dién

1 Suét hao nhiét (Heat rate): Lwong nhiét nang tir nhién liéu dau vao can st dung dé tao ra 1 kWh dién
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than, do day la yéu t6 dé tinh toan gia dién theo hop déng PPA (chi tiét & phu luc). Suét hao nhiét trong hop déng
ctia QTP dang la 10.505 kJ/kWh, dwa trén thong sb bdo hanh cia nha thau EPC. Néu QTP van hanh vé&i suét hao
nhiét thuc té cao hon so véi mire trén, loi nhuan cla céng ty sé bi anh hwéng do gia ban dién theo hop dbng sé
khéng chi trd dwoc toan bd chi phi nhién liéu. Chi phi nhién liéu trung binh hang nam cta QTP la khoang 6.000
ty/nam, chiém 70 — 80% tdng chi phi. V&i mirc chi phi I&n nhw trén thi chi cAn méat di mot ty 1& nhd trong chi phi
nhién liéu cling co6 thé anh huéng I&n t&i loi nhuan cia QTP.

Trong giai doan 2020 - 2022, suat hao nhiét thuc té ctia QTP déu cao hon 5 — 8% so v&i suat hao nhiét trong hop
ddng. Mét sb nguyén nhan t&i van dé trén bao gébm: (1) cac thiét bi khdng con van hanh ding dwoc nhu thiét ké;
(2) hé théng kénh tuan hoan nwdc lam mat bi anh hudng bdi thiy triéu va (3) nha may phai siv dung than tron,
khong dung véi thiét ké ban dau. Trong giai doan thoi tiét ndng néng va nha may phai van hanh véi cwdng do cao
nhw trong 1H2023, suét hao nhiét ctia QTP ciing thwéng cé xu huwéng tang Ién.

V&i mirc Qe trung binh khoang 5,5 ty kWh, suét hao nhiét cao hon 5 — 8% PPA khién cho lgi nhuan ctia QTP giai
doan 2020 — 2022 giam di khoang 275 — 440 ty ddng mdi ndm (35 — 56% LNST ndm 2022). Ngoai ra, gia than cang
cao thi lgi nhuan ctia QTP cang bi anh hwéng nhiéu hon. Trong 1H2023, do gié than tang manh, chung t6i wéc
tinh loi nhuan ctia QTP gidm thém khodng 100 — 150 ty déng so vé&i cung ky do van dé suét hao nhiét.

(Tré vé trang 1)

3. Mirc ting gia ban thap hon so véi chi phi dau vao khién lgi nhuan giam so véi cuing ky

Chi phi va gia ban dién déu tang manh so vé&i cung ky do gia than tang. Nhu da dé cap & phan & phan Cap
nhéat nganh dién, gia than cla cac doanh nghiép déu da ting manh tlr Q3/2022 va duy tri cho téi hién tai.

Gia than tang da khién cho chi phi dau vao ctia QTP téng lén. Cu thé, tdng chi phi nhién liéu trong 1H2023 cua
QTP tang 79% so v&i cung ky va chi phi nhién liéu trén mdi kWh tang 426 VND/KWh (+41% yoy). Cac chi phi con
lai khéng thay ddi qua nhiéu so véi cung ky.

Gia ban trung binh ctia QTP trong 1H2023 ciing tang 312 VND/kWh (+20% yoy) nhe: (1) gia hop déng duoc diéu
chinh t&ng theo gia nhién liéu va (2) gia dién trén thi treéng canh tranh tang cao trong niva dau nam 2023.

Gia ban va chi phi nhién liéu binh quan cua QTP Co cau chi phi ctia QTP
2.500 1.000 7.000 100%
86%
__________ 900 6.000 79%  79%
2.000 ’ .| 800 3% 4% 80%
: \| 700 5.000
< 1 1 e
1.500 600
2 : : 2 2 4.000 60%
—~ 1 1 500 - S
2 1.000 : | 400 2 3000
> i . > 40%
N i 2.000
100 T 200 20%
100 1.000
0 0 0 0%
Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 ,\ o ©
2020 2021 2022 | 2023 @‘ & v N
Chénh Iéch (cot phai) Giabantb Chi phi nhién liéu tb mmmm Nhién liéu Khéac % CP nhién liéu
Nguén: QTP, FPTS téng hop Nguén: QTP

Loi nhuan giam so vé&i cung ky do QTP khong chuyén dwoc toan bé chi phi nhién liéu sang gia ban. Mac
du san lwvgng dién tang 10% so v&i cung ky, lgi nhuan cta QTP trong 1H2023 lai sut giam manh. Nguyén nhéan
chinh 1a QTP khéng chuyén dwoc hét mirc ting chi phi nhién liéu sang gia ban, khién cho loi nhuan trén méi kWh
dién ctia QTP gidm di gan 100 VND/kWh.

Trong d, ca gia dién trén thi treéng canh tranh va gia dién hop dong ctia QTP déu tang it hon so vé&i mirc chi phi
nhién liéu. Mrc tang gia dién trén thj trwdng canh tranh bj han ché do bi gi®¢i han béi mirc gia tran. Trong khi dé,
gia dién hop dong ciing khdng chuyén dwoc hét toan bd chi phi nhién liéu do QTP dang van hanh véi suét hao
nhiét thwc té cao hon so véi mirc thda thuan trong PPA.
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ll. CAP NHAT TINH HINH TAI CHINH
1. Nor vay tiép tuc giam giup giam chi phi va cai thién dong tién

Dw no vay dai han cia QTP tiép tuc gidm manh trong ndm 2022. Téng dw no vay dai han & thoi diém cudi nam
2022 chi con hon 1.000 ty déng. QTP du kién sé tra hét cac khodn no' gbc vay ngoai té trong ndm 2023 va sé tra
hét toan bd cac khoan vay dai han trong ndm 2024. Nh& d6, chi phi tai chinh clia QTP dy kién sé tiép tuc giam
manh trong cac ndm t&i. Do sap trd hét no vay dai han va khéng c6 no vay ngan han, QTP gan nhw khéng rii ro
dang ké nao lién quan tdi no vay, lai suét hay ty gia.

Téng dw no vay dai han cubi ky cia QTP Dong tién tir hoat dong tai chinh cua QTP
12.000 1.000 500
10.000 0 [
' 800 |_|
8.000 o, %
% 600 % >
S 6.000 Z > -1.000
(> > [
- 400 © -1.500
4.000 :
2.000 200 -2.000
0 0 -2.500
A 2 9O D N A& K & K
A Q9 O N O & & SIS R S R L G SRS S
N N N QO & V) W Q" O O O O S IV VI
e P P PP P LA A A RO S S
mmmm Dy no' vay Chi phi tai chinh mTrano gbcvay mTracodtirc mKhac
Ngudn: BCTC QTP, FPTS téng hop Nguén: BCTC QTP, FPTS téng hop

Khoan ng gbc vay can phai tra cling da gidm manh ti» khodng 2.000 ty/nam xudng chi con hon 1.500 ty ndm 2021
va 1.100 ty nd&m 2022. Chung t6i wéc tinh khodn no' gbc dén han tra ciing sé tiép tuc gidm manh xudng con 776 ty
nam 2023 va 316 ty ndm 2024. Nh& d6, QTP sé tiép tuc cai thién dong tién va cé thém dong tién dé phuc vu cac
nhu cdu khac nhw tra cd tirc hay dau tw tai sén cb dinh.

2. Phai thu tang manh do EVN gép khé khan, nhwng sé khéng anh hwéng qua nhiéu dong tién
Khoan phai thu cia QTP d3 ting 1&n kha cao ké tlr ndm 2022 va sb ngay phai thu trung binh ciing ting t 70 - 75
ngay lén khoang 90 — 100 ngay. DAy ciing la tinh hinh chung cla rat nhiéu cac doanh nghiép dién. Khoan phai thu
cta cac doanh nghiép dién tang manh bét ngudn tir viéc EVN gap kho khan vé tai chinh va kho can déi dwoc dong
tién dé co thé thanh toan tién dién mua tir cac nha may.

Phai thu khach hang cia QTP S6 ngay phai thu ctia mét sé doanh nghiép dién
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Phai thu tang Ién chwa anh hwéng qua nhiéu t&i dong tién ctia QTP. Phai thu tdng manh khién cho dong tién
CFO cta QTP sut gidm trong nam 2022 va 1H2023. Tuy nhién, chung téi nhan thay rdi ro t& viéc khoan phai thu
tang 1én khdng qué I&n va QTP van sé can dbi dwoc dong tién do: (1) dong tién CFO van dang dwong va (2) dong
tién dé tra no' vay da gidm manh trong vai ndm tré lai day.
Dong tién tir hoat déng kinh doanh cta QTP
3.000

2.500

2.000
1.500
1.000

nn
0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H2021 1H2022 1H2023

Ty VND

B CFO trwéc tang/giam phai thu CFO Tang/gidm khodn phai thu
Nguén: BCTC QTP

Ngoai ra, EVN ciing da dwoc diéu chinh tang gia ban 1 dién thém 3% trong thang 5/2023 va nhiéu kha nang sé co6
thém nhirng dot diéu chinh gia dién trong cubi ndm 2023 hodc trong ndm 2024. Diéu nay sé gip EVN thao g&
duoc nhitng khé khan vé tai chinh va c6 thém dong tién dé thanh toan tién dién cho cac nha may. Nhé d6, khoan
phai thu ciia QTP c6 thé cai thién hon trong giai doan sap t&i.

IV. TRIEN VONG DOANH NGHIEP (Tré vé trang 1)
1. Trién vong kha quan trong ngan va trung han nh El Nino va gia than thé gi®i giam
1.1. Trién vong san lwong tich cwc nho’ El Nino va thiéu hut nguén cung dién tai mién Bac

Trién vong tiang trwéng san lwgng cho cac nha may nhiét dién than nh& El Nino. El Nino méi chi bat dau xuét
hién tlr gitka ndm 2023 va sé tiép tuc kéo dai trong thdi gian t¢i. Cac dot El Nino trong qua khi thuwdng sé kéo dai
1 - 2 n&m. Theo dy bao clia CPC/IRI thi xac suét rat cao El Nino van sé con tiép dién cho t¢i ddu ndm 2024. Dién
bién thoi tiét nhw trén sé tao ra diéu kién thuan loi cho cac nha may nhiét dién dé gia tdng san lwong dién.

Dw bao xac suat El Nino/ La Nina Ty I& nguén dién dw phong tai mién Bac?
100% 60%
80% 50%
60% 40%
0,
40% 30% -~e.
20% S
20% o
10%
0%
R - I - S 0%
XV v v V XV V v % %
SRR R OO N © QO O o P F S
PR P R PP PP
mLaNina =Trungtinh ®EI Nino v

Ngubn: CPC IRI Nguén: FPTS téng hop, Thuyét minh QHP 8

Cac nha may nhiét dién tai mién Bac c6 trién vong tang trwéng cao hon do khu vwe nay dang cé nguy co
thiéu dién rat cao trong giai doan 2023 - 2025. Mién Bac dang la khu vuec tiéu thu dién nhidu nhat va toc do tang
trwdng san lvong dién tiéu thu tai mién B&c la cao nhat cd nwéc trong nhiéu ndm tré lai day. Tuy nhién, viéc dau
tw ngudn dién tai mién Béac lai dang gap rat nhiéu kho khan khién cho ting trwdng cong suét nguén dién tai khu

2 Ty 18 nguén dién dy phong: Tinh bang (Paat— Pmax)/Pmax. Trong do: Past la tdng cong suét d&t, khong bao gdm nhap

khau, cac ngudn tw cung tw cdp nhu dmt mai nha, nhiét dién ddng phat,...Pmax la cong suét tiéu thu dinh trong nadm.

A ————
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vurc nay |a rat thap. Do dd, ty I& nguén dién dw phong tai mién Bac dang cé xu huwéng gidm manh trong nhiéu nam
tré lai day va dw kién co thé tiép tuc suy gidm trong giai doan 2023 - 2030. Ddng thdi, mién Bac phu thudc rat nhiéu
vao thay dién (chiém 44% cdng suét) nén giai doan 2023 — 2025 khi El Nino dién ra thi nguy co thiéu dién tai mién
Béc lai cang tré nén nghiém trong hon.

Viéc dau tw ngudn dién méi tai mién Béc van sé tiép tuc gap khoé khan, ddng thoi cong suét truyén tai dién tr cac
khu vuc khac téi mién Bac van dang rat han ché. Do d6, nhu ciu huy ddng tir cac nha may dién trong khu vwc nay
sé rat cao dé co6 thé dap (rng nhu cau tiéu thy.

QTP dwoc ky vong sé tiép tuc duy tri mirc san San lwong dién san xuat cua QTP

lwong cao nhe loii thé vé ngudn than 6n dinh. Nhu
cau huy dong tlr cac nha may nhiét dién giai doan sép

t&i la ratIn, tuy nhién cac nha may can dam bao ngudn .
than dé san xuét.

P A A 6
QTP co lgi thé vé ngudn than hon nhiéu doanh nghiép
nhiét dién than khac va van cé thé dam bao dwoc ngudn 5
than kha &n dinh trong nhirng giai doan thiéu than trudc 4
day. Do dé, ching t6i cho rang QTP van sé tiép tuc dam
bdo dwoc ngudn cung than va duy tri dwoc mic san 8
lweng cao trong thoi gian téi. 2
QTP ciing d&t ké hoach san lvong cao trong nam 2023 1

Ty kWh
0]

v&i mrc san lwgng la 7,52 ty kWh, tang 6,5% so voi
thiwe hién 2022. Nh¢ dat dwgre mire san lwgng cao trong 2018 2019 2020 2021 2022  2023F
1H2023, QTP hoan toan co thé dat va vuwot ké hoach
san lwvgng nam 2023 va san lwong nam 2023 sé dat
murc cao nhat ké tir khi cac nha may di vao van hanh. Ngudn: QTP, FPTS téng hop

mKé hoach = Thuc hién

1.2. Ky vong gia than trén diéu chinh gidm sau khi gia than thé giéi da giam manh

Gia than thé giéi giam manh tuy nhién gia than trén Gia than Newcastle Future 1M
cap cho cac nha may dién van dang kha cao. Gia than 500

toan cau da giam rat manh ké tlr ddu nam 2023 cho dén

nay. Tiéu biéu 1a gia hop ddng twong lai than Newcastle 400

da giam tr mirc 400 USD/tAn vao cudi ndm 2022 xubng
chi con khoang 130 — 140 USD/tAn vao thang 7/2023.

C
Tuy nhién, gia than tron tai Viét Nam mé&i chi gidam nhe 3 (\E %0
— 5% so v6i giai doan cudi ndm 2022 va van dang cao @
hon rat nhidu so v&i nira d3u nam 2022. Giathancao da  — 2%
gay ra nhiéu kho khan cho QTP ciing nhw cac doanh
nghiép nhiét dién than khac noi chung. 100

Ky vong gia than trén diéu chinh giam va nguén than
doi dao hon. Nam 2022, EVN cung véi TKV va TCTDB 0

~ X A .z PN ~ Iy a O 0 0 O o d d 4 N NNANOMOMmM
da thong nhat gia than pha tron dwa trén gia than nhap S SIS SV B B s R s\ o\ o\ B s
2 Y . P A 2 A 12 N sz N N NN N N AN AN AN AN ANANANANANAN
khau ma cac don vi nay nhap khau vé dé pha tron. Do gia S SR S S SOdScEScaFrE
O OO0 1 OO0 o +d o0 o o +d o o o

than thé gi¢i da gidm manh, ching téi ky vong cac don vi
nay sé sém dwa ra cac dot diéu chinh gidm gia than tron Ngubn: Bloomberg
trong thoi gian t&i va giup QTP c¢é thé cai thién lgi nhuan.

Ngoai ra, viéc gia than thé gi&i gidm sé gitp viéc nhap khau than dé dang hon va lam gia tdng ngudn cung than

cho cac nha may dién. Ngoai viéc TKV va TCTDB c6 thé d& dang nhap khau than dé pha trdn, cac nha may dién

cling c6 thé tw chi dong nhap khau than dé bd sung thém ngudn than dau vao. Trong nam 2023 ciing da c6 mot

s6 nha may dién c6 thé tw nhap than vé&i mirc gia ngang bang hodc thap hon so véi gia than tron trong nwée. Viéc

gia tdng san lwong than nhap khau sé giup han ché phan nao rdi ro thiéu than cho ca QTP ciing nhw tat ca cac nha

may nhiét dién than.
A ————
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(Tré vé trang 1)
1.3. QTP tra cé tirc cao cho nam 2022 va ky vong tiép tuc tra cé tirc cao trong cdc nam téi
QTP chi tra cé tirc cao cho nam 2022. Trong DHCD thuéng nién 2023, cong ty da théng qua viéc phan phéi loi
nhuan nadm 2022 va toan bd phan lgi nhuan gitr lai véi mire chi tré cb tirc bang tién mét rat cao la 22,5%. Trong do,
cong ty da tam (rng trudc 10% cb tirc tién mat trong niva ddu nam 2023, phan con lai dy kién sé duoc chi tra trong
giai doan cudi nam.

Khau hao dw kién sé giam dan giup QTP cai thién lgi nhuan va tiang c6 tirc trong cac nam té&i. QTP da khau
hao hét mot sb thiét bi may maéc va chi phi khau hao dy kién sé gidm dan trong cac ndm téi. Chang t6i wéc tinh chi
phi khdu hao ctia QTP sé& giam dan tlr mirc 960 ty nam 2022 xudng con khoan hon 400 ty nam 2027. Chi phi khau
hao giam sé giup QTP gia ting loi nhuan trong cac nam t&i va tir dé co thé tdng mirc chi trd cb tirc bang tién mat.

Dw phéng chi phi khau hao QTP Tinh hinh chi tra c6 tirc cua QTP
0,
5 000 2.500 160%
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Z
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Ky vong QTP tiép tuc duy tri mirc chi tra cd tirc cao nh& dong tién I&n va lgi nhuan dworc cai thién hon. Ké
tlr ndm 2019, sau khi hét 16 Ity k&, QTP bat dau chia cb tic trd lai va ty 1& cb tirc cling tang dan qua cac nam.
Chung t6i ky vong QTP sé tiép tuc chi trd mirc cd tirc cao trong cac nam t&i nho: (1) loi nhuan ting trudng do
hwéng loi tir El Nino va khdu hao gidm dan va (2) QTP c¢é thé chi trd murc ¢b tire tién mat véi ty 18 ¢ tirc/LNST cao
(khoang 80 — 90%).
Chinh séach chia cb tirc bang tién mét véi ty 1& cb tic/LNST ké trén 1a kha phd bién déi véi cac doanh nghiép nhiét
dién. Trong cac ndm t&i QTP hoan toan cé thé chi tra cb tirc véi ty |1 trén nho: (1) dong tién tang Ién sau khi da tra
gan hét cac khoan no vay dai han va (2) QTP chwa ¢6 nhu cau dau tw nao qua I&n trong thoi gian téi.

2. Trién vong dai han kém tich cwc sau khi QHP 8 dwoc phé duyét (Tré vé trang 1)

Quy hoach dién VIII han ché sw phat trién caa nhiét dién than. Thang 5/2023, Quy hoach dién 8 (QHD 8) da
chinh thirc dwgc Tha twédng Chinh phi phé duyét nham dwa ra dinh huwéng phat trién cho nganh dién trong giai
doan 2021 — 2030 v&i tdm nhin t&i ndm 2050. Theo dinh hwéng cla QHDS, nhiét dién than la ngui“)n dién bi han
ché phat trién nhiéu nhat, trai nguoc véi cac quy hoach dién truéec.

Cong suéat nhiét dién than theo QHD 8

60
=
© 50

40 Nhidu dv 4n nhiét dién than Cac nha may nhiét dién than phai chuyén dan

bi loai ra khéi quy hoach dlen sang s dung sinh khéi/amoniac.

30

20

10 I

0 -
2023 2025F 2030F 2035F 2040F 2045F 2050F
= ND than Than kém sinh khéi/amoniac Than => sinh khéi/amoniac QHD 7 dlc
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Nguén: Thuyét minh QHP8

Cu thé, nhiét dién than chi phat trién thém cho t&i ndm 2030, véi cong suat tdng thém kha han ché t» mirc 26 GW
hién tai lén khoang 30 GW nam 2030. Mrc cdng suat nay thap hon 46% so v&i cong suét nhiét dién than dw kién
theo QHD 7 diéu chinh va cé rat nhiéu dy an nhiét dién than da dwoc phé duyét theo QHD 7 diéu chinh da bi loai
ra khdi quy hoach.

Ké tir ndm 2030, khong c6 thém nha may nhiét dién than nao dwoc xay maéi, ddng thdi cac nha may dang hoat
doéng ciing sé bi anh hwéng tiéu cwe do: (1) phai chuyén déi dan nhién liéu than thanh sinh khdi/amoniac va (2) cac
nha may van hanh trén 40 nam néu khéng chuyén déi dwoc nhién liéu sé phai dirng hoat dong.

Trién vong trong dai han ciia QTP sé bi anh hwéng tiéu cwe. QHD 8 sé tao ra nhiéu tac dong tiéu cuc téi trién
vong dai han cho QTP nai riéng va cac nha may nhiét dién than néi chung, cu thé:

e Do quy hoach han ché phat trién nhiét dién than, QTP sé khé dau tw dé gia tdng cong suét hay gép vén vao
cac dw an nhiét dién than khac. Néu c6 nhu cau dau tw méi dé ting trwdng, QTP sé phai lwa chon nhirng
loai hinh phat dién khac ma cong ty khdng cé nhiéu kién thirc hay kinh nghiém van hanh.

e QTP sé& phai dan chuyén dbi nhién liéu tr than sang sinh khdi/amoniac. Viéc chuyén ddi nhién liéu sé lam
tang chi phi cho céng ty, bao gébm chi phi dau tw cai tao may mac thiét bi d& phi hop véi nhién liéu méi va
chi phi nhién liéu sé cao hon so vé&i str dung than.

Trong twong lai, QTP sé c6 2 dy an dau tw 16n la: (1) dw an nang cap hé théng xt Iy khi thai va (2) du an chuyén
dbi nhién liéu. Hién tai van chwa cé thong tin cu thé vé thdi gian thwe hién, tdng mire dau tw cac dw an ciing nhw
chwa c6 théng tin v& viéc chi phi dau tw cac dw an trén c6 duwoc chuyén vao gia ban dién hay khong. Tuy nhién,
viéc thure hién cac dy an trén nhin chung sé c6 nhirtng anh hwéng tiéu cuwc t&i hoat dong kinh doanh ctia QTP.

V. RUI RO CUA DOANH NGHIEP

Chung t6i danh gia xac suat va mirc dd anh hwéng clia cac rii ro téi két qua kinh doanh ctia QTP nhw sau:

R4t nghiém trong Sw cb I16n

Nghiém trong Thiéu than

Trung binh Bién dong gia than

Anh huéng nhé

Khong dang ké

Mdrc d6 anh hwéng
Xac suat xay ra

Hiém khi xay ra Khé xay ra C6 thé xay ra R4t c6 thé xay ra

- Rai ro gép sw ¢d I&n: Rui ro cac té6 may cla QTP c6 thé gap phai sw cb dang téng 1&n trong giai doan hién tai
do: (1) cac té may phai van hanh lién tuc v&i cong suat cao va (2) phai st dung than tron khéng ding véi thiét ké
ban dau.

Trong vai ndm gan day da cé nha may nhiét dién co té may gap sw cb 1én nhu: Viing Ang, Pha Lai, CAm Pha. Cac
t6 may ké trén da gap sw cb tr ndm 2021, 2022 nhwng hién tai vAn chwa hoan thanh viéc stra chiva. VIéc gép phai
nhirng sw ¢c6 I&n nhuw trén sé anh hwdng rat Ion téi két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép do: (1) chi phi sira
chira, khac phuc sw cb rat Ién va (2) thdi gian stra chiva dai nén san lwong dién sut gidm nghiém trong.

- Rai ro thiéu than: Do El Nino quay tré lai, nhu cau than cho cac nha may nhiét dién la rat Ion. Trong khi san
lwong khai thac than trong nuwéc gan nhuw khong tang trudng trong nhiéu ndm gan day, do dé viéc ddm bao ngudn
cung than sé gap nhiéu khé khan va ri ro thiéu than hoan toan cé thé xay ra.

Mac du cé loi thé vé ngudn than so v&i nhiéu doanh nghiép nhiét dién khac nhwng day van 1a mét rdi ro ma QTP
c6 thé sé gap phai. Trong nhirng giai doan toan nganh gap van vé thiéu than nghiém trong thi nguén cung than dau
vao clia QTP cling sé it nhiéu bj anh hwéng. Viéc thiéu hut ngudn cung than sé &nh hudng tiéu cwce téi trién vong
san lwong cling nhu két qua kinh doanh cia QTP.

E—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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- Rui ro bién ddng gia than: Gia than tang I&n s& &nh hwéng tdi trién vong san lwong ciia QTP khi chi phi san
xuét nhiét dién than tr& nén kém canh tranh hon so vé&i cac ngudn dién khac. Pong thdi, gia than ting ciing sé cé
nhirng anh hwdng xau téi loi nhuan cta QTP.

Gia than noi dia da khong thay déi tir ndm 2019 cho t&i nay, trong khi chi phi khai thac than ngay cang tang 1én. Vi
vay, TKV va TCTDB c6 thé sé dwa ra nhitng dé xuéat dé tang gia ban than ndi dia trong cac ndm t&i. Ngoai ra, cac
nha may dién hién tai chi dwoc cung cap than pha tron va gia than pha trén cé thé sé diéu chinh tang 1én néu gia
than thé gi¢i tang tré lai.

Vi. DY PHONG, DINH GIA VA KHUYEN NGHI
1. Dw phéng két qua kinh doanh nam 2023:

Chung téi dy phéng san lwgng dién thwong phdm nam 2023 dat 6.871 triéu kWh, ting 7% so véi nam 2022. Gia
than trung binh c& ndm 2023 wéc tdng 20% so véi nam 2022 va suét tiéu hao than tang nhe so véi cung ky. Gia
ban dién trung binh ndm 2023 wéc tang 10% so véi ndm 2022. Dy phéng két qua kinh doanh chi tiét nam 2023 cla
QTP cu thé nhw sau:

Chi tiéu 2023F 2022 %Yoy KH2023  %KH

San lwong dién san xuét 7.567 7.059 +7% 7.519 101%
Séan lwong dién thwong pham 6.871 6.425 +7% 6.816 101%
Doanh thu thuan 12.236 10.417 +17% 11.888  103%
Gia vén 11.315 9.336 +21%
Trong do:

Chi phi nhién liéu 9.868 7.776 +27%

Chi phi khdu hao 880 956 -8%
Loi nhuan gbp 921 1.081 -15%
Chi phi tai chinh 67 193 -65%
Chi phi QLDN 156 113 +38%
Loi nhuan truéc thué 720 805 -11% 463  156%
Loi nhuan sau thué 684 764 -10% 440 155%

2. Dw phéng két qua kinh doanh trong dai han
Chung t6i dwa ra dy phéng KQKD cuta QTP trong giai doan 2023 - 2032 dwa trén cac gia dinh chinh nhw sau:

- 8an Iwong dién: San lwong dw phoéng giai doan 2023 - 2032 dwa trén dw phéng vé chu ky El Nino/ La Nina.
Chung t6i dw phéng ty 1& san lwgng hop dong theo ké& hoach van gi nguyén mac 80% cho dén ndm 2025, sau d6
giam xubng con 75% trong giai doan 2026 - 2032 va gia dinh ty 1& san lwong hop dong trén thyc té van dat dwoc
murc nhw ké hoach.

- Gia than: Chung ti wéc tinh gia than trung binh ndm 2023 ctia QTP la 2,55 triéu déng/tan, tang 20% so v&i ndm
2022. Tuy nhién, chang t6i ky vong gia than nam 2024 sé gidm 8% nhd viéc gia than tron diéu chinh gidm theo gia
than thé gi&i. Trong giai doan 2025 — 2032, ching téi dw phong gia than sé ting trung binh 1,5%/nam.

- Gia ban dién:
+ Gid dién hop dong: Thanh phan gia cb dinh trong gia dién sé dwoc gitr nguyén dén hét vong doi dy an, thanh
phan gia bién dbi thay déi dwa theo bién ddng gia than v&i suat hao nhiét theo PPA 1a 10.505 kJ/kWh.

+ Gia dién thi trirdng: Chung téi wéc tinh gia ban trung binh cho phan san lwgng dién phat truc tiép trén thi

trwro'ng nam 2023 1a 1.750 VND/kWh. Gia dién trén thj trwdng canh tranh c6 xu huwédng tang Ién qua cac nam do

chi phi san xuét dién cla hé thdng ngay cang tang lén. Do d6, ching tdi wéc tinh gia dién trén thi trwdng sé tang

trung binh 1,5%/nam trong giai doan 2024 — 2032, twong dong vé&i mirc tang gia than.
A
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- Cédc dw dn dau tw: Cac dy an nang cap hé théng xt Iy khi thai va dw an chuyén déi nhién liéu hién déu dang
trong qua trinh nghién cru va chwa co théng tin cu thé vé thdi gian thwe hién ciing nhw tdng mirc dau tw cha dw
an, do do chung téi chwa dwa cac dw an nay vao trong dw phong.

Két qua ctia moét sb gia dinh trong dw phéng cu thé nhw sau:

San lwong dién thwong pham

8
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VII. DINH GIA VA KHUYEN NGHI (Tré vé trang 1)
Chung t6i dinh gia cb phiéu QTP stir dung phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép FCFF va dong
tién tw do vén chid s& hivu FCFE véi trong sb 50:50. Gia tri ctia c6 phiéu binh quan theo 02 phwong phap la 21.000
donglcp, cao hon 22,8% so véi mire gia dong cira ngay 07/08/2023. Do do, chiing toi khuyén nghi MUA déi véi
cb phiéu QTP.
Phwong phap Két qua Trong s6
Phwong phap chiét khau dong tién

Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 21.024 50%
Dong tién tw do chi sé hivu FCFE 21.043 50%
Binh quan gia cdc phwong phdp (déng/cp) 21.034

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo6 hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2023 12,17% Phan bu rdi ro 9,62%
Chi phi st dung no 6,90% Hé sb Beta 0,8
Chi phi str dung VCSH 2023 12,48% Tang trwdng dai han 0,5%
Lai suat phi rai ro ky han 10 nam 2,4% Thoi gian dw phéng 10 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty dong) 10.553
(+) Tién mét (ty dong) 0,1
(-) No ngén han va dai han (ty déng) 1.092
Gia tri vn chi s& hiru (ty ddng) 9.461
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 450
Gia muc tiéu (dong/cp) 21.024
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty dong) 9.469
Gia muc tiéu (dong/cp) 21.043

Lich str khuyén nghi:

Khuyén nghi Thei gian Chi tiét bao cao

MUA 18/05/2022 Bao cao cap nhét tin twe
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HDKD (ty dong) 2022 2023F 2024F 2025F [l COKT (ty dong) 2022 2023F  2024F  2025F
Doanh thu thuan 10.417  12.236 11.837 10.831  Taisan
- Gia v6n hang ban 9.336 11.315 10.600 9.796 + Tién va twong dwong 24 6 212 485
Lo nhuan gop 1.081 921 1.237 1.034 +Dau tv TC ngén han 772 352 1.002 1.502
- Chi phi ban hang 0 0 0 0 + Céc khoan phai thu 2.515 2.646 2.560 2.297
- Chi phi quan Ii DN 113 156 173 196 + Hang t6n kho 391 609 571 528
Loi nhuan thuan HBKD 968 765 1.064 838 + Tai san ngén han khac 31 1 1 1
- (LB)I&i HDTC -159 -46 49 104  Tbéng tai san ngén han 3.732 3.614 4.345 4.812
- Loi nhuan khac -4 0 0 0 + Nguyén gia tai san CDHH 21191 21191  21.221 21.251
LN trwéc thué, 14i vay 805 720 1.113 942 + Khau hao Ity ké -16.949  -17.828  -18.572  -19.227
- Chi phi lai vay 133 67 15 0 + Gia tri con lai TS CBHH 4,242 3.362 2.649 2.024
Loi nhuan trwéc thué 805 720 1.113 942 + DAu tw tai chinh dai han 0 0 0 0
- Thué TNDN 41 36 111 94 + Tai san dai han khac 71 5 5 5
- Thué hoan lai 4 5 6 7 + Xay dyng CBDD 5 0 0 0
LNST 764 684 1.002 848  Tong tai san dai han 4.318 3.367 2.654 2.029
- Loi ich cb dong thiéu sb 0 0 0 0  Téng Taisan 8.051 6.981 6.999 6.841
LNST cua c6 dong CT Me 764 684 1.002 848 N & Vén chi sé hiru
EPS (d) 2.940 1.403 2.166 1.796 + Phai trd nguoi ban 607 652 630 577
EBITDA 1.765 1.600 1.857 1.597 + Vay va no ngan han 776 316 0 0
Khau hao 960 880 743 655 + QuY khen thwéng 33 33 33 33
Tang trwéng doanh thu 22% 17% -3% -9% N¢’ ngén han 1.567 1.195 854 789
Tang trwdng LN HDKD 32% -21% 39% -21% + Vay va no dai han 316 0 0 0
Tang trwdng EBIT 30% -11% 55% -15% + Phai tra dai han khac 5 5 5
Tang trwdng EPS 0% -52% 54% -17%  No dai han 321 5 5 5
Chi s6 kha nang sinh 16i 2022 2023F 2024F Téng no 1.888 1.200 859 794
Ty suét lgi nhuan gop 10,4% 7,5% 10,4% 9,5% + Thang dw 231 231 231 231
Ty sut LNST 7,3% 5,6% 8,5% 7,8% +Vén didu le 4.500 4.500 4.500 4.500
ROE DuPont 12,5%  11,4% 16,8% 13,9% + LN chwa phan phéi 1.158 515 869 766
ROA DuPont 8,2% 9,1% 14,3% 12,3%  V6n chi sé hivu 6.162 5.781 6.141 6.047

Ty suét EBIT/doanh thu 7,7% 5,9% 9,4% 8,7%  Loiich cb dong thiéu s 0 0 0 0

LNST/LNTT 94,9%  95,0% 90,0% 90,0%  Téng cong nguén vén 8.051 6.981 6.999 6.841

LNTT /EBIT 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%

Véng quay tdng tai san 112,3% 162,8%  1693%  156,5% |allbAual) 2022 2023F 2024F 2025F

Don bay tai chinh 1515% 1259%  117,3%  113,6%  1ien daunim 206 24 6 212
T e PP E—— SodF Lo nl'1uén sau thué 805 684 1.002 848
S6 ngay phai thu 79,5 78,6 78,6 77,0 * Kh‘éu hao 960 880 43 655
S6 ngay tén kho 16,0 19,7 19,7 197 T Dieuchinh 110 463 e 540
S8 ngay phai tr 213 19.4 19.4 19.4 + Thay doi von lwu dong -217 -261 100 241
Thoi gian luan chuyén tién 74,3 78,8 78,8 770 Tientw hoat dgng KD AED 183 — A0
COGS / Hang tn kho 23,9 18,6 18,6 18,6  * Chimuasam TSCDb 4 5 -30 -30
Chi s6 TK/don bay TC 2022 2003F 2004 20257 [ERRERACERWEETEY 180 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,38 3,02 5,09 610  * Céchddauty khac 4 0 0 0
CS thanh toén nhanh 213 251 4,42 543  Tiéntir hd dau tw 217 5 -30 -30
CS thanh toan tién mat 0,51 0,30 1,42 252  +Cotucdatra -719 -1.013 -615 -902
No' / Tai san 0,14 0,05 0,00 0,00  + Thay déing ngén han 0 -460 -316 0
No / Vén CSH 0,18 0,05 0,00 0,00 + Thay déi no dai han 0 -316 0 0
No ngén han / Vén CSH 0,13 0,05 0,00 0,00  Tién tr hoat dong TC -1.836 -1.789 -931 -902
No dai han / Vén CSH 0,05 0,00 0,00 0,00 Téng lwu chuyén tién té -182 -18 206 272
Kha nang TT lai vay 6,04 10,71 76,01 n/a g Tién cudi nam 24 6 212 485
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VIIl. PHU LUC: CO CHE GIA BAN DIEN THEO HOP PONG PPA CUA QTP (Quay lai)

o Giahop déng Pc l1a mire gia dwoc quy dinh trong hop ddng mua ban dién PPA dwoc thda thuan gitra EVN
va nha may dién. Gia hop déng sé dwoc ap dung dé thanh toan cho phan san lwong dién hop déng (Qc), thwong
chiém 80 — 90% san lwgng dién hang nam clta QTP. Céng thirc tinh gia dién hop ddng theo théng tw méi nhéat
(Thong tw 57/2020/TT-BCT) cu thé nhw sau:

| Pc =Pcp + Pep = FC + FOMC + VC

Trong do:

+ FC: Gia cb dinh chi tra cho chi phi dau tw xay dwng nha may

+ FOMC: Gia van hanh va bao dwdng chi trd cho chi phi stra chira va nhan cong van hanh nha may

+ VC: Gia bién dbi ciia nha may chi trd cho cac chi phi nhién liéu chinh, phu, chi phi van chuyén nhién liéu,...

o Gia bién d6i than: Thanh phan gia bién déi than sé dwoc diéu chinh theo bién déng gia than dau vao dua
trén cong thirc sau:

VCihan = HR X Pthan X [1 + (|-1) X kHs] X KHr ’

Trong do:

+ HR: Suét hao nhiét do hai bén théa thuan, dwa theo thiét k& hodc thong sé clia nha ché tao thiét bi. Suat hao
nhiét theo hop déng cla QTP la 10.505,1 kJ/kWh.

+ Pihan: Gid than tai thoi diém thanh toan, diéu chinh hang thang

+ Kur, kns : Cac hé sb diéu chinh (diéu chinh suét hao nhiét, hé sb suy gidm cong suét)
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Tuyén bo mién trach nhiém

Céc thoéng tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap bdi FPTS dya vao cac ngudn théng tin ma FPTS
coi la dang tin cay, c6 sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day
dd cha cac thoéng tin nay.

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

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh diu tw cdia minh
ma khong bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire nao néu khong duoc sw
chép thuan cda FPTS. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tr bao céo nay.

Tai thi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ném gitr 0 ¢ phiéu QTP, ngudi phé duyét va chuyén vién phan
tich khéng nam gilr c6 phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc
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Bwdi, Quan Tay Hb6, Ha Noi, G4am, Quan 1, TP. H6 Chi Minh, Thach Thang, Quan Hai Chau,
Viét Nam. Viét Nam. TP. Ba Néng, Viét Nam.
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