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Gia muc tiéu 12 thiang
Gia thi truong
Lo¢i nhuin ky vong

17.200 dong/co phan
14.850 dong/cod phan
+15,8%

Théng tin cb phiéu
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Bién dong gia (%)  1th 3th Ytd
POW 42 -103 238
VNINDEX 7,1 30 367

Co cau co dong

PVN
Cén bd, nhan vién POW
Khac

79,9%
0,1%
20,0%

Ké hoach kinh doanh
Pon vi: Ty dong

2025KH 9T2025 % TH
Doanh thu 38.185 25.404 67%
LNST 439 2.182 497%

Chuyén vién phan tich:
Lé Nguyén Anh Phuong
Email: phuong.lna@bsi.com.vn

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
KQKD cé nim 2025 du kién ting truéng vuot troi
Khép lai 9 thang dau nam 2025 véi nhiéu két qua tich cyc, tong san lugng dién
thuong pham dat 713.476 triéu kWh, dat 101"/9 ké hoach cua ca nam. Qua do
gitip doanh thu Tong cong ty dat 25.404 ty dong (+17% YoY) va LNST sau
CDTS dat 1.857 ty dong (+74% YoY). Trong ngan han, chiung t61 ky vong loi
nhudn POW s€ ti€p tyc tang truong manh trong Q4/2025, nho ty 1¢ huy dong
Qc cao doi voi cac nha may so véi cung ky.
Cong ty c6 tong cong suit phat dién 16m thir hai ca nwée
Téng Cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam 1a dqn vi thanh vién chﬁ 9h6t cla
Tép doan Dau khi Viét Nam, hién 1a nha san xuat dién c6 cong suat toi da 16n
thr hai ca nude (chi sau GENCO3 véi tong cong suat khoang 7.000 MW).
Bugc thanh 1dp nam 2007, POW hién dang quan ly va vén hanh 08 nha may
dién voi tong cong suat lap dat hon 5.700 MW (bao gom ca NMD Nhon Trach
3&4 dua vao van hanh thuong mai trong cu6i nam 2025). POW tap trung vao
ngudn dién khi, voi cong suat khi dot la 4.200 MW, tuong duong 73% tong
cong suat cia POW va gan 50% thi phan di¢n khi ca nudc.
Luat va chinh sach méi mé duwong cho ky nguyén tang truéng
Theo chi thi sb 31/CT-TTg cta Thu tuéng Chinh phu, phain dau téc do téng
truong GDP binh quéan giai doan 2026-2030 dat tir 10% moi nam tr¢ 1én. DE
dat dugc muc ti€u nay, ngélrnh dién phéi‘ di trudc mot budc, dong vai tro nén
tang cho tang truong kinh t€ nhanh va bén viing.
Trong ndm 2025,, nge‘lph bi¢n Viét Nam dang trai qua mot giai dqan cai cach
quan trong voi r@t nhiéu van ban duoc pan hanh, thé hién nhiing n6 luc cua co
quan quan ly nham dinh huéng phat trién nganh dién trong thoi gian toi. Tt do
s€ kich hoat lai chu ky dau tu moi trong nganh va day nhanh qua trinh chuyén
do1 nang lugng cua Viét Nam.

Khuyén nghi: Chung ti str dung phuong phéap chiét khau dong tién dé xac
dinh mirc gia myc tiéu cho POW 1a 17.200 dong/cp (bao gdm cb tirc), twong
duong véi tiém nang ting gia 15,8% so voi gid dong cira ngay bao cdo.
Cac yéu t6 rai ro:

e Ngudn cung nhién liéu khi khong dam bao

e Ty giad USD/VND tang

e Diéu kién thoi tiét & sy cb k§ thuat ctia cac nha may
Tém tit mdt s6 chi tiéu tai chinh:

Pvt: Ty dong 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu 28.224 28.329 30.306 35.378 48.415
Loi nhuén gop 3.726 2.704 1.998 4.393 3.476
LNST va sau CDTS 2.061 1.038 1.112 2.464 1.263
ROE 6,8% 3,3% 3,5% 7,1% 3,5%
ROA 4,5% 1,8% 1,5% 3.2% 1,5%
EPS 880 443 475 1.052 539
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A. TONG QUAN NGANH PIEN O VIET NAM
I. Tinh hinh san xuat dién hién nay
Chudi gia tri nganh dién tai Viét Nam
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Ngudn: BETA tong hop
1. Nguon niing lwong dau vao: Trong nwée dan can kiét, phai ting nhip khau tai nguyén
Pau vao ctia nganh Pién bao gdm cac loai nhién liéu hoa thach nhu: than, dau, khi va cac loai ning
luong tai tao nhu: thiy nang, nang luong giod, mat troi, sinh khoi,.. . tuy vao loai hinh phat dién cua
nha may. Bén canh do, cac ngudn tai nguyén nang luong phén bo tap trung va khong dong déu
gilta cac mién, do d6 c6 thé gdy mat can bang cung — cau dién gitra cac mién. Hién nay, than dang
la nguon dau vao dugce sir dung nhiéu nhét, tao ra 46% san luong dién, thuy dién chiém 30%, dién
mat troi va dién gié chiém 12% va cudi ciing khi va dau chiém 11% san luong dién.

1.1 Than

a) Tiang nhip khiu bu dip cho nhu ciu khi san lwong ndi dia dat giéi han

San lwgng khai thac than tai Viét Nam Xuét nhip khiu than ciia Viét Nam
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Ngudn: BETA tong hop
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Viét Nam chu yéu khai thac than tai bé than Pong Bic, co trit luong khoang 2.42 ty tin (nim
2020), chiém 96% trit lugng than ca nude. Do bé than boéng Bic di duoc khai thac tir 1au doi nén
san luong khai thac gan nhu di dat gi6i han va kho c6 thé ting trudng, chi & mirc 40-50 triéu tan
trong su6t nhiéu ndm gan day. Ngoai ra, gia thanh khai thac c6 xu hudng ting 1én do diéu kién khai
thac ciing dang ngay cang kho khin hon khi san luong cac mo than 16 thién giam dan con cac mé
ham 16 phai khai thac xudng sau hon.

Séan luong tiéu thy than ting truong nhanh vuot qua kha ning khai thac, do 6 nhu cau nhap khau
than ngay cang 16n. Trong d6, nganh dién 1a nganh tiéu thu than nhiéu nhét (70 - 75% san lugng)
va ¢6 san luong tiéu thu than ting trudong nhanh nhat do cong sudt nhiét dién than ting trudng
manh trong giai doan nay.

Dan dén, san luong nhap khau than di ting trudng mot cach nhanh chong trong giai doan 2014 —
2023 v6i CAGR 1én téi 37%/ndm. T nam 2018, nhu cdu tiéu thu than cta riéng nganh dién da
vuot qua kha ning san xut than trong nude va Viét Nam bat dau phai xdy dung cac nha may st
dung than nhap khau.

Trong tuwong lai, nganh dién s& phu thudc nhiéu hon vao than nhap khau khi nhu céu than dang
ngay cang tang 1én. Nhu cau tiéu thu than tai Viét Nam hién roi vao khoang 100 tri¢u tan, cao hon
gap doi so voi san lugng than khai thac. Trong do nganh dién can khoang 80 triéu tin than dé cung
cap cho khoang 26 GW nhiét di¢n than van hanh & mc binh thuong.

b) Than ndi dia va than nhép khéu cé tinh chét khac nhau
Than ndi dia cé nhiét lwong cao hon, nhung tao ra nhiéu tro xi hon

Than khai thac noi dija tai bé bong Bic 1a than antraxit (anthracite), trong khi phén 16n than khai
thac trén thé gidi 1a than bitum va 4 bitum. Than antraxit ¢6 nhiét luong cao hon than bitum nhung
lai c6 nhiéu dic tinh khong phu hop cho san xuét dién nhu: ham luong chit bbe thép nén than kho
bét chay; than kho chay kiét va tao ra nhiéu tro xi hon.

Céc nha may nhi¢t dién sir dung than antraxit ndi dia thuong dugce tinh chinh thiét ké dé phu hop
v6i dic tinh cia loai than nay, do d6 sé& co thiét ké khac véi cac nha _may st dung than nhap khau.
Viéc chuyén d01 sir dung giita cac loai than twong ddi kho khan, can phai diéu chinh lai thiét ké
may moc va can co cac budc thi nghiém chat ché dé tranh gay ra sy ©0, ngoai ra viée chuyén dbi
loai than ciing s& lam giam hi¢u suat van hanh va ting chi phi san xuit ciia nha may.

Hién tai & Viét Nam c6 khoang 70% nha may nhiét dién than duogc thiét ké dé sir dung than noi dia
va 30% con lai st dung than nhap khéu. Tir ndm 2019, Viét Nam c6 thém mot loai than mai 1a than
tron, (pha tron giira than noi dia va than nhap khau). Loai than nay duoc sir dung cho cic nha may
thiét ké dung than ndi dia. Hoat dong san xuét cua cac nha may st dung than ndi va than nhap vé
co ban van giéng nhau, nhung gia thanh san xut cta hai nhém nha may nay thuong cé sy khac
biét kha 16n do chénh léch gia than dau vao.

Cac loai than dang dwgrc sir dung cho nha may nhiét dién

* e

TKV va TCTEB 70% cbéng suéat
doc quyén

Than nhap ‘f NMD thiét ké
khau “|dung than nhap
phu thudc vao thi 30% codng suat

trudng thé gidi
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Co ché gia dau vao:

Than ndi dia (than trén): Than ndi dia va than tron dugc cung cAp doc quyén boi Tap
doan Than Khoang san Viét Nam (TKV) va Tong Cong ty Pong Bic trong khi EVN 1a
khach hang 16n nhat (tiéu thu 80%). Gia than dugc hai bén thong nhat va 4p dung chung
cho tit ca nha may, chi khac nhau & chi phi van chuyén. Gia than noi dia duy tri 6n dinh tir
nam 2019 va chi bat dau diéu chinh ting tir dau nim 2025. Do déu la doanh nghiép nha
nude, TKV va TCTPB giit gia than khong déi trong giai doan trude d6 6n dinh gia dién va
hd trg nganh dién.

Than nhép khau: Gia than nhap khau phy thudc hoan toan vao dién bién thi truong than
thé gidi nén thudng xuyén bién dong manh. Cac don vi cha yéu nhap khau theo hinh thirc
d4u thau voi san luong nhap khong 6n dinh va thoi gian hop dong ngan. Trong 9T2025, gia
than toan ciu tiép tuc xu hudng giam gitip gia than nhap khau binh quin & mic 102,2
USD/tan (-17% YoY).

1.2 Déu khi

X4y dwng nha mAay nhiét dién khi phu thudc rt 16n vao ha ting ciia hé thong khi

Mdi nha may nhiét dién khi chi dugc cung cip khi tir mot hé thong phéan phdi khi va gan nhu phu
thudc hoan toan vao san luong cap khi tir hé thong khi d6 do cac hé thong khi thuong khong co su
lién két voi nhau. Hoat dong ctia cac nha may nhiét dién khi cling luén can cé su phoi hop voi
nganh khi. Cac dy an dién va khi thuong dugc phat trién song song va dong bo véi nhau ngay tur
giai doan dau phat trién, tao thanh céc chudi du an khi — dién.

Hién tai nude ta dang c6 3 hé thong cung cap khi cho cac nha may dién nam tai 2 khu vuc mién

Nam:

DPong Nam Bo: gom 2 hé thong khi Ciru Long va Nam Cén Son, cung cap cho cac khach
hang tiéu thu & khu vuc Pong Nam B9 nhu cum nha may di¢n Phu My, Nhon Trach, Ba
Ria.

Tay Nam Bo: Hé thdng khi PM3 — Ca Mau khai thac khi tai bé Malay - Thé Chu, cung céap
cho cum nha may dién Ca Mau.

Ban dé phan 16 dau khi Cac hé théng khi tai mién Nam

NMD Som  _»
Chi thich: Cum NMD Pha My 182 "" 4
My, Nhom Trach, i CinauNG.

3 -
e ud H8 Ibhng kni hign by i A

N&--l{g—--ﬂ‘{ Céc di &n Gang x3y dung - Cang LNG ‘
0 xay ’,ﬂ //

Bé Malay -
Thé Chu

Ngudn: BETA tong hop
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San lwgng khi sut giAm manh tac dong tiéu cwe téi cac khach hang tiéu thu khi
San luwong khi hién tai chil yéu dén tir cac bé khi ndm ¢ mién Nam, do d6 co s& ha tang nganh khi
va cac khach hang tiu thy chinh ciing tép trung ¢ khu vyc nay. Trong do, khoang 70% san lugng
khi duoc khai thac boi hé thong khi Dong Nam Bo va 30% san luong tai khu vuc Tay Nam BJ.
San luong khi khai thac ¢ ca 2 h¢ thong khi nay déu dang c6 su sut giam dang k& do cac mo khi
16n di vao giai doan cudi khai thac. San lugng khi da giam tir mtre 10,2 ty m3 nam 2019 xudng chi
con 6,3 ty m3 nam 2024.
Su suy giam ngudn cung dang ké da budc Chinh phu phai day nhanh cac nd luc tim kiém va dam
bao cac ngudn khi khac thay thé nhu phat trién cac nguodn khi méi va xay dung kho luu trit LNG.
Chién lugc nay khong chi nham duy tri nguon nhién li€u dau vao cho cac nha may dién khi ma con
de bao dam an ninh nang lugng quoc gia.

San lwgng khai thac diu khi hang niam tai Viét Nam
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Nguédn: BETA téng hop
Gia khi ndi dia tiing 1én do chi phi van chuyén cao
PVGAS la nha cung cép doc quyén cho céc nha may nhiét dién khi tai Viét Nam. PVGAS hién
dang s6 hiru va van hanh cac h¢ thong duong ong dan khi va cac nha may xur Iy khi tai Viét Nam,
dong thoi cling 1a chu dau tu cda hai du kho cang LNG dang duogc trién khai hién tai 1a Thi Vai va
Son My.
Mic du viée cung cap khi doc quyén boi PVGAS nhung gia khi dugc neo theo gia ddu MFO Platts
Singapore va dung gid miéng giéng la gia san. C6 cong thire gia ban nhu sau:

1
__________________________________________________ 7/

Dién bién gia khi ndi dia va khi LNG Chau A

20 —— NMBD Nhon Trach 2 NMD PhaM§ = Khi LNG Chau A
18
16
14
12 /\/\/—/\/\
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e —— X7 - ~—T
8
6
0“’\’1?) 0“’\%% &\rg) Q/\\'{,’D 0"’\'& \:\/\r& 0\/& 0“’\qy 0‘9\'\?‘ 6\\9 0‘3\%& '\,\’\%V 0“’\’6) 0“’@9 0"*’@0 6\@0 0"’\’@

Ngudn: BETA téng hop
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1.3 Thuy ning

Tap trung chii yéu tai hai khu vwe: mién nii phia Bac va mién Trung — TAy Nguyén

Hai khu vyc nay 1a noi tap trung nhiéu hé‘théng song lon va co nhi,éu tiém nang thuy dién nhu hé
thong séng Da, song L6, song Thao ¢ mién nui phia Bac va hé thong séng S€ San, sdng Srepok,
song Hinh & mién Trung — Tay Nguyén.

Heé thong song & hai khu vuc nay ¢ nhiéu diém khac nhau, do d6 ciing tao ra nhidu diém khac biét
t61 hé thong thuy dién ¢ 2 khu vuc. Hé thdng séng & ving nai phia Bic c6 chiéu dai va dién tich
luu vue 16n, do doc vira phai, do do cé thé xay dung nhitng hd chuia ¢ dung tich rat 16n va nhiing
nha may thiy dién c6 cong suat rat 16n nhu thuy dién Son La (2.400 MW), Hoa Binh (1.920 MW),
Lai Chau (1.200 MW),... Trong khi d6, & Tay Nguyén va mién Trung, cic hé thdng séng ngin hon,
lru vue nho nén kho xdy dung hd chira 16n, bu lai thi voi d6 ddc dia hinh 16n, nhiéu thac nuéc,
dong chay manh nén khu vuc nay tip trung rat nhiéu nha may thay dién c6 quy mé vira va nho.
Ngudn thity ning khong 6n dinh do chju anh hwéng tir dién bién thoi tiét
San lugng ctia cac nha may thuy dién phu thudc rat 16n vao ché d6 nude cua hé théng song va cua
ho chtra thay dién, ké ca ddi voi nhimg ho chtra ¢6 dung tich 16n va c6 kha nang diéu tiét nim. Ché
dd nude cua cac hd chua thuy dién c6 hai tinh chét ndi bat 1a tinh chu ky va tinh mua vu.
e Tinh chu ky: Chju anh huong tir chu ky khi hau ENSO, lién quan truc tiép dén chu ky
noéng lén va lanh di cua hanh tinh va c6 anh hudéng 16n nhét dén khu vuc nhiét d6i — Nam
Thai Binh Duong va bo tiy chau My. Trong diéu kién El Nino s& gy bt loi cho thuy dién
do nhi¢t d thuong ndng, kho va cé it mua, bao. Nguoc lai, thuy dién s€ hudng loi trong
pha La Nina khi lugng mua cao hon mutc binh thudong, kém theo bao, .

Twong quan lwong mwa thang tai Viét Nam va chi s6 ONI

mmm E| Nino =] a Nina
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Ngudn: BETA téng hop
¢ Tinh mua vu: Nhin chung khi hdu Viét Nam dugc chia thanh hai mua kha rd rét 1a mua
mua va mua kho. Mua mua hang nam thuong kéo dai tir 4 - 6 thang, tuy nhién chiém dén
75 - 80% luong mua ca ndm. Dan dén nudc cia cac con song cling phan thanh hai mua rd
rét la mua 14 va mua can.

Phin bd lwgng mua dién hinh theo thing tai cac viing
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1.4 Niing lwgng tai tao (Ning & gi6)

Tiém ning mé rong phat trién ngudn dién tii tao & Viét Nam rit 16n

Viét Nam c6 vi tri dia 1y rat thuén loi dé phat trién dién gi6 va dién mit troi nho nam trong ving
khi hau nhiét doi gi6 mua, c6 dudong bo bién dai, tao ra nguon gido manh va 6n dinh quanh nam,
dac biét tai cac khu vuc ven bién Nam Trung B va Tay Nam B§. Pong thoi, do nam gan duong
xich dao, Viét Nam nhén dugc lugng birc xa mat tro1 16n voi s6 gio nang cao, nhat la & mién Trung
va mlen Nam. Su két hop gitra gi6 manh — nang nhiéu — khi hau 6n dinh khién Viét Nam tré thanh
qudc gia c6 tiém ning hang dau khu vuc vé ning luong tai tao.

Vi tri ¢6 vai tro tién quyét déi v6i san luong dién cling nhu hiéu qua kinh té ciia cac nha may. Do
do, nhiing noi ¢6 vi tri thuan loi thuong tap trung rat nhiéu du an. Diéu nay gay ra ap luc trong van
dé kha nang tiéu thu va hé thong truyén tai dién.

Phan b6 ngudn dién NLTT tai cac khu viee & Viét Nam

Do

= 04 triéu nguoh
Congsuat PDiénMT Diéngio

2 03 triéu nguoh
<100 MW

2 02 éu ngudi
> 01 triéu ngudh O <500 MW
| <01 triéu ngueh <1,000 MW

O Vung cong nghiép lon
O >1,000 MW

Nguon: BETA tong hop

Nguon niing lwgng tir ning & gié thiéu on dinh, khoé diéu do

Mac du xét trén binh quan nam, dién gi6 va di¢n mat troi thuong cho san lugng tuong ddi 6n dinh,
nhung trong thyc té van hanh, san lugng cua chiing lai bién dong rat 16n theo timg gid, timg ngay
hoic giita cac thang do phu thudc hoan toan vao diéu kién thoi tiét. Vi cic ngudn ning luong nay
gan nhu khong thé diéu tiét tuc thoi va kha nang luu trir con han ché, cong suat phat luon thay doi
dot ngdt va kho du doan.

Diéu niy tao ra thach thic ddng ké cho cong tac didu do, can bang cung — ciu va dam bao van

hanh an toan, 6n dinh ctia hé thong dién. D6i khi, Trung tam Piéu do (A0) budc phai yéu cau cac

nha may dién mat troi giam phat cong suat dé dam bao an toan van hanh ludi dién khi phu tai tinh
qua thap.

e Qua Tii Puong Day 500kV Bic — Nam: Sy tap trung cong suat NLTT & ving Nam Trung

B6 dan t&i nhitng gior ¢6 nang/gi6 tdt, lwong dién thira tir mién Nam/Trung phai diy manh
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ra mién Bic dé giai toa, khién dudng diy 500kV van hanh & ché d6 cing thang (full load
hodc qua tai).

e Khé Khin Giai Téa Cong Sudt NLTT Cuc B§: Cac du an dién mat troi va dién gid
thuong duge xay dung & cac ving ¢6 tiém nang tot (Ninh Thuan, Binh Thuan, Tay Nguyén,
Dong bang Séng Ciru Long) nhung lai 1 cac khu vuc c6 luéi dién truyén tai yéu va cach
xa trung tim phu tai 16n. Két qua 13, hé thong truyén tai khong thé hap thu hét cong suét
cia NLTT vao gid cao diém ban ngay, ddn dén hién tuong cit giam cong suit (Curtaiment),
gay lang phi nguén lyc dau tu.

e Vin D¢ On Pinh H¢ Thong: Sy thay d6i cong suit phat nhanh chong va l6n cuia NLTT
(ddc biét 1a luc mat troi lan - Ramp Rate) gay ra dao dong lon vé cong sudt truyén tai trén
luéi dién. Piéu nay lam anh huong dén tan s6 va dién ap cua hé thong, doi hoi A0 phai lién
tuc huy dong cac ngudn dién truyén thong linh hoat (nhu thuy dién hodc tuabin khi) dé diéu
chinh phu trg.

2. San xuit & truyén tai dién

2.1 Ngudn phét dién

Nho c6 ngudn tai nguyén dau vao da
dang, Viét Nam co thé phat trién nhleu
cong nghé phat dién khac nhau véi co cau
turong d6i dong déu va da dang. Trong do,
nhiét dién than va thury dién 1a hai ngudn
dién co ty trong 16n nhét, chiém lan luot
33% va 28%. Nang luong tai tao, trong
do6 chu yéu la dién mat tro1 va dién gio,
chi moi phét trién trong vong khoang 5
nam tro lai day nhung hién da chlem 27%
trong co cau cong sudt nguon dién.
Nguon dién 16n con lai 1a nhiét dién chay
khi va dau, chiém 11% téng cong suat.

Ty trong cong suit phat dién nim 2024
Khéc, 2,3%

Dién gio,
1,6%

Thay dién,
28,7%

bién khi,
10,5%

Ngudn: BETA téng hop

Céc cong nghé phat dién co su khac biét kha 16n vé: (1) dac dlem van hanh, (2) gi thanh san xut
va (3) muc do phat thai. Cac dic diém nay 1a nhimg yéu tb quan trong anh huong toi tinh canh
tranh giita cac cong ngh¢ phat dién, bén canh tiém ning phat trién cac ngudn tai nguyén dau vao.

Nhiét dién than

Nhiét dién khi Thiy dién PMT & Dién gio

- Cac mo khi ndi dia dang

= Ulietn m) Gln G G o S m el

phuc vu nhu cau.
Nguon dau vao - Ting nhap khau, nhung
loai than khong dugc toi

uu cho nha may.

- Gi4 thanh thap va tuong
Gia thanh sin doi on dinh
xuat - Than chiém khoang

72% tong chi phi.

- Kém linh hoat khi phai
van hanh véi cong suat
cao (trén 60%).

- o R A
Pac diem van
hanh

- Nhap khéu LNG dé san
xudt thi gia cao hon, lai
khong t6i wru vai thiét ké
ban dau.

- Gi4 thanh cao, bién
dong manh theo gié khi
dau vao.

- Khi chiém ~75% tong
chi phi.

- Tuong dbi linh hoat khi
¢6 the van hanh v6i cong
suat thap hon 40-60%.

Chi con du dia dé phat
trién cac dy an quy mo
nho.

- Ré nhat trong cac
nguodn.

- Pa phan 1a chi phi ¢6
dinh, phu thudc vao suat
dau tu ban dau.

- B0 linh hoat cao, dong
vai tro quan trong gitp
di€u do toan hé thong.

Chi phi thiét bi, vét tu
ngay cang ré va hiéu qua
hon. Tiém nang phat trién
16n.

- Trai ngugc vadi cac
ngudn con lai, gia thanh
s& giam xudng nho cong
nghé phat trién.

- Chu yéu 1a chi phi ¢o
dinh.

- Néng va gi6 khong thé
gitlr trir nhu thiy dién nén
cong suat phu thudc hoan
toan vao thoi tiét.
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- Khi dong lai mat nhiéu - Khong chu dong ngudn - Hg s6 cong sudt cd ndm
thoi gian so voi nhiét dién  khi dau vao. on dinh, néu khong bi )
khi. EVN cat gidm cong suat.
Tac dong dén  Phat thai ra méi truong Phat thai thp hon nhiét ~ Khong phat thai nhung co . e
moi treong rat cao. dién than. tac dong dén hé sinh thai Khong phat thai
s A Khong 6n dinh va khong
Han ché St s e iy, e M O SRR e e i e a6 e mém dhiGn
: khong 6n dinh . ~
pin luu trir.
Khung gid EVN Khi tu nhién: 3.069 DPMT: 1.185 - 1.508
mua 2025 1.706 ) 1.110 L
Khi LNG: 3.327 Dién gi6: 1.587 — 1.816

(dong/kwh)

Ngudn: BETA tong hop

Trong hé théng dién thong thuong, phuy tai dién thuong Phu tdi dién hinh ciia h¢ thong di¢n trong ngay
duoc chia thanh 3 phan 1a: phy tai nén (base load), phu
tai lung (mid - merit load) va phuy tai dinh (peak load).
MJi phan ciia phu tai s& yéu cau cac dac diém van hanh
khac nhau. Do d6, ngoai cac yéu té canh tranh néu trén,
thtr ty uvu tién huy dong nguén dién cting phu thudc vao
vai tro ban dau cua nha may va muc tiéu ciia trung tim ‘
dieu do. Phu tai nén

Phu'téidinh

Phu tai lwng

Céng suét

Vi dy, phan phuy tai dinh yéu cau cac ngudn dién c6 do

ELeRY8 R 8r8w8rcls38eaT

linh hoat cao (nhi¢t dién khi, thuy dién), trong khi cac SN B BORNBS-AGWON GBSO = N @

A A 5 X 5o A ~ A P OO0 00000« T v v — v v 0NMNONN
nguon di¢n chay ¢ phan phu tai nén s€ can kha nang duy Gi¢» trong ngay

tri marc cong suat 6n dinh, lién tuc va thuong khong yéu

cau nhiéu vé do linh hoat (nhiét dién than, thiy dién quy Nguon: BETA tong hop

mo 16n).
Cong suat nguon phat dién & Viét Nam Cac nguon phat dién phian bo khong deéu, dat ap luc l1én
hé thong truyén tai
mThiydién = Nhigt dién than Nhi&t dién khi Nang lrong 1&i tao Khac mThiy dién  mNhigt dién than Mhiét dién khi Nang lrong tai tao Khac
90.000 __Ew 40.000 - :
:g;g 35.000 ; : Dé thiéu dign vao mua khé do
. 30.000 ! 1 ~50% céng sudt khu vurc 14 thiy dién
60.000 , ;
= 50.000 25.000 ; |
S 40,000 Z 20000
30.000 15.000 : :
20.000 10,000
0 . !

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 L. " N
Mien Bac Mien Trung Mien Nam

Nguon: BETA tong hop

2.2 Hé thong truyén tai dién

Heé thdng ludi dién truyén tai bao gom ludi dién

va tram bién ap (TBA) & cap dién ap cao: 500 kV

va 220 kV, két ndi cac nha may dién véi cac o).
trung tdm phu tai tiéu thu (noi c6 cac hé thong
ludi dién phan phdi). Hé thong ludi dién truyén
tai thyc hién 2 chirc nang chinh 1a: (1) truyén tai
dién tir cdc nha may tdi cac trung tam phu tai va /" s
(2) lién két cac trung tam phu tai dé dam bao can Ba b2

bang hé théng dién tai cac ving mién. Hoat dong //;/ [\ 11000v
cua khau truyén tai dién thuong gan lien voi khau N4 may 0dn 25°°°3°°°°°" 3 k zz;ﬂ

san xuat dién dé c6 thé c6 thé dam bao thyc hién I
cac chuic nang truyen tai, do Téng Cong ty -
Truyén tai dién Qudc gia (EVNNPT) doc quyén. So d6 hé thong truyén tai dién

/:mv

Bnmé 4
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2.3 Phan phéi dién

Hé théng ludi dién phan phdi 14 hé thong ludi dién va TBA c6 dién ap dudi 110 KV, bao gdm: cac
luéi dién cao ap (110 kV phan phéi cho tinh/thanh phd hodc khu cong nghiép), cac ludi dién trung
ap (gdm céc cap dién ap 6 — 35 kV), va céac ludi dién ha ap (co cap dién ap dudi 1 kV) dé phuc vu
cac ho tiéu thu nho hon.

Gi4 ban 1é dién dau ra do EVN ban hanh duéi su quan 1y cia B6 Cong Thuong theo Quyét dinh
05/2024/QD-TTg vé quy dinh co ché diéu chinh gi4 dién ban 1& binh quan. Quyét dinh méi nay
lam r6 phuong phap xac dinh gia ban I¢, ddng thoi cho phép EVN co thé diéu chinh gia ban 1¢ tdi
da 12 03 thang mdi 1an, néu muc ting gia dudi 5%/1an thi khong can chip thuan cua BCT.

Cong thirc gia dién binh quan dwgc xac dinh nhw sau:

! 1
: Ggo = + !
' Be Arp Arp ATP :
1 Trong d6: '
! Geq: Gia phat dién binh quan ) Cees: TONg chi phi dich vu phan phdi - ban & '
1 A Téng san luong dién thuong pham Cenung TENG chi phi diéu hanh - quan Iy !
I Cover: TGNQ chi phi dich vu phu trg Cep: TGNng chi phi dich vu diéu do hé théng dién 1
! Crr: Téng chi phi mua dich vu truyén tai dién Cinsc TONG céc chi phi khac '

Trén thuc té gia ban 1¢ dién binh quan thuong diéu chinh ting cham hon so véi gia thanh ctia nganh
dién. Pién hinh 1a trong giai doan 1a 2019 — 2022, gi4 ban 1¢ dién binh quan khong c6 dot diéu
chinh nao, thim chi con giam do EVN h trg tién dién cho khach hang. Trong khi gia thanh SXKD
dién lai ting manh do chi phi tir khau san xuat dién (chiém trén 80%) gia tang. Tir khi quyét dinh
trén ¢6 hiéu luc, EVN d3 diéu chinh gia ban 1¢ dién binh quan 2 lan vao thang 10/2024 (tang 4,8%)
va trong thang 5/2025 (tang 4,8%).

Co ciu gia thanh sin xuit dién 2024 Gia ban 1é dién vs gia thanh SXKD dién ciia EVN

Khac 2.400
0%

Truyén tai
4%

Phan 2.200
2.000
1.800
1.600

1.400

San xuat
84% 1.200

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
= Gia bén & binh quan = Gid thanh san xuit

Ngudn: BETA téng hop
3. Diu ra: Tiéu thu dién
3.1 Ting truéng déu din véi co cAu khach hang 6n dinh
San lugng ti€u thy dién cua Viét Nam trong giai doan 2010-2024 tang truong kha ég dinh voi
CAGR dat 8,3%/nam. Trong do, co cau khach hang st dung dién kh(}ng co su thay doi dang ké
trong giai doan nay vdi hai nhom khach hang chinh la nhém san xuat cong nghiép — xay dung
(chiém ~52% san lugng ti€u thu) va nhém sinh hoat, dan dung (chiém 34% san luong tiéu thu).
e Cong nghiép — xay dung: Viét Nam dang ting truong cao nho qua trinh d6 thi hoa diénra
manh mé&. Bén canh d6, cac khu cong nghiép day manh phat trién thu hit nhiéu doanh
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300

250

200

150

100

50

nghiép FDI da nganh nghé c6 cuong d tiéu thy dién 16n nhu: ché bién thyc pham, san xuat
thép, xi mang, dét may, ché tao thiét bi may mac,... thlic déy nhu cau tiéu thu dién.

e Dan dung: Nhu cAu tiéu thu dién cta cac hd gia dinh ¢ Viét Nam da tang kha manh trong
giai doan vira qua nhd su phat trién ctia ha ting dién cung véi su gia ting thu nhap cua
nguoi dan. Méac du vay, tiéu thy dién binh quan dau nguoi tai Viét Nam hién dang & mirc
trung binh tai Dong Nam A, thip hon so voi mit bang chung cia thé gidi va van con nhiéu
du dia dé tang truong.

San lwgng dién thwong phim Co céu tiéu thu dién 2024

Néng Khac
nghiep 5%
4%
Thwong mai -
o dich vu
X 5%
RS
Cong
nghiép xay
dung
I 51%
Q D O &P & v LW A W9 9 O NV Vv N ™
N A DA DD DY QL QL
DT AT AT AT AT AT AT AT AT AT AR DT AR DT A

Ngudn: BETA téng hop
3.2 Hiéu qua sir dung dién con thap
San lugng ti€u thy dién cua nude ta ludn cao hon tang trudng GDP, dac biét giai doan 2010-2018,
cho thdy nén kinh té Viét Nam vén sir dung dién theo mé hinh ting truong phu thudc ning lugng
Diéu nay phan anh co cau cong nghiép — san xuat chiém ty trong 16n va hiéu qua sir dung dién con
han ché. Trong ndm 2024, hé s6 dan hoi dién 1a 1,4 1an, diéu nay c6 nghia dé ting dugc 1% GDP
thi san luong dién tiéu thu can ting 1én 1,4%. Con s ndy rat cao so véi mit bang chung cua thé
gi6i ~0,8 1an va cling cao hon cic nude cd nén kinh té twong déng 6 Pong Nam A hay Trung Qudc.

Vi myc tiéu ting truong kinh té dy tham vong giai doan 2026-2030 cuing hang loat chinh sach
thac ddy san xuat, dau tu va phat trién ha tdng, nhu cau dién cua Viét Nam duoc dy bao s& ting
manh. Co céu kinh té hién nay van phu thudc 16n vao cac nganh tham dung nang lugng nhu thép,
xi mang, ché bién ché tao va dién tir, khién tiéu thu dién ting nhanh mdi khi hoat dong cong nghiép
mé rong. Dong thoi, qua trinh d6 thi hoa, cai thién mic song va nhu cau lam mat ngay cang cao
dudi tac dong cua bién ddi khi hau tiép tuc ddy manh nhu cu dién dan dung. Tong hoa cac yéu tb
nay cho thay tiéu thu dién giai doan 20262030 nhiéu kha nang duy tri toc do ting truéng cao,
tham chi c6 thé vuot muc ting GDP néu khong kém theo cac bién phap quyét liét nham nang cao
hiéu qua sir dung ning lwong trén toan nén kinh té.

Twong quan giira toc dd ting truéng tiéu thu dién va GDP

0,
159 4% 1399

11,7%

10,8% 10,8% q( 59, 10,9% 10,1%

10%
5%

0%

N N N N N N N N N N N N N N N

o o o o o o o o o o o o o o o

= = = = = = = = = [ N N N N N

o Ll N w ] wv ()] ~ 0o o o Ll N w e~
Téang truong GDP Tang trudng ti€u thu dién

Ngudn: BETA téng hop
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IL. Khung chinh sich: Yéu t6 séng con ciia nha may dién

1. Co céu té chirc va quan Iy

Co céu diéu hanh nganh Dién hién nay cia nudc chung ta da co su diéu chinh sau giai doan tai cdu
trac toan dién. Thé hién mét mé hinh c6 sy phan cép rd rang, két hop gitra quan 1y nha nude va
di€u hanh kinh doanh/ky thuat, véi vai tro chu dao cua Tap doan Di¢n luc Vi¢t Nam (EVN) va su
tach bach dan c’éc khau dé hudng toi thi truong dién canh tranh. Trong d6, nha nudc dong vai tro
quan 1y, chi phoi:

o Su chi phéi ciia B¢ Cong Thuwong (BCT): BCT la co quan quan ly nha nudce cht 161, chiu
trach nhiém cho hau hét cac khau tir chinh sach, quy hoach (qua Cuc Dién lyc, Vu Dau khi
va Than) dén di€u hanh van hanh (NSMO). Trong nam 2025, viéc tach Trung tam Diéu do
A0 thanh Cong ty TNHH MTV Van hanh h¢ thong dién va thi truong dién Quéc gia
(NSMO) truc thude BCT 1a bude tién 16n. Di€u nay dam bao tinh doc 1ap va cong bang
trong diéu hanh h¢ thong dién va thi truong dién, khong bi chi phdi boi loi ich kinh doanh
cua EVN.

« Tham gia ciia B Tai chinh: Dam bao quan 1y vé mit tai chinh va gia ca, thé hién sy kiém
soat da chiu ciia Nha nudce 1én nganh dién. Céc khau Phat dién (GENCOs, POW, IPPs),
Truyén tai (NPT), va Phan phéi/Béan 1¢ (NPC, CPC, SPC,...) duoc tach ra thanh cac Tong
cong ty/Cong ty khac nhau, tao diéu kién cho viéc tinh toan chi phi minh bach va xay dung
thi truong canh tranh.

So d6 to chirc va quan Iy nganh Pién

Bd Cong Thuong Bd Tai Chinh
P
— Cuc bién luc (EAV) } { EVN
\.

— Vu D3u khi va Than J —  Téng cbng ty mua ban dién (EPTC)

( PVN, TKV, Vinachem,
L Petrolimex

_

Cong ty phat dién
| (GENCOS, POW, BOTs, IPPs)

Cong ty TNHH MTV Van hanh

hé théng di&n va thi treang >_ <
dién Qudc gia (NSMO)* Tong cong ty truyén tai dién qudc gia
| (NPT)
\ J
P

* Trude ddy 1 Trung tam Digu do ha Tl R 2 L S s 1L
(NPC, CPC, SPC, HNPC, HCMC, PC)

théng dién qudc gia (A0) thudc EVN

i

Ngudn: BETA tdng hop

2. Cac quy dinh va chinh sach méi dwa vao ap dung

Nganh Dién Viét Nam dang trai qua mét giai doan cai cach quan trong véi rat nhiéu vin ban dugc
ban hanh trong nam 2025, thé hién nhiing nd lyc ciia co quan quan 1y nham dinh hudng phat trién
nganh dién trong thoi gian t6i. Tir d6 sé& kich hoat lai chu ky dau tw méi trong nganh va day nhanh
qué trinh chuyén d6i nang luong cua Viét Nam.
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Noi dung

Quy dinh noi bat

Ngay hiéu luc Tac dong

Luat Dién hye sb

Thay thé Luat Dién luc cii. Hoan
thién hanh lang phap 1y cho phat
trién dién nang lugng tai tao

1. La co s& phép 1y ti cao dé xay dung thi truong
dién canh tranh toan dién (ban budn, ban 18).
2. Khuyén khich dau tu NLTT (dién gi6 ngoai

61/2024/QH15 AP (NILTTD G mrm o w7 (S, o B e | e e (e ),
m¢ rong thi truong dién canh tranh 3. Tang cudng an ninh cung ng dién va an toan
theo 19 trinh. dién luc.
Quy dinh vé phuong phap x4c dinh  Kiém soat chi phi vén: Quy dinh gia hop dong
Théng tw gia di(':h vu phat dién; pguyén téc mua ban di.én d,qu tinh .dua' trép chi phi hop 1y,
12/2025/TT-BCT 01/07/2025 tinh gid dién dé thuc hién du an hop I¢ va ty suat sinh logi pél tai Vé‘té.l chﬂinh (IRR)
dién luc; va ndi dung chinh cua khong vuot qua 12%. Di¢u nady nham kiém soat
Hop ddng Mua Ban Dién (PPA). gia dién dau vao.
1. Tao diéu kién cho cic doanh nghiép tryuc tiép
Quy dinh vé Co ché Mua Ban Dién Mua dién sach (NLTT) ma khong qua EVN.

Nghi dinh 57/2025/ . 0006 Truc Tiép (DPPA) gitra don vi 2. Thu hat vén du tu tw nhan vao phat trién
NDb-CP phat dién NLTT va khach hang st nguon dién NLTT (NLTT), thuc day muc tiéu Net
dung dién lon. Zero.

3. Tang su linh hoat trong thi truong dién.
1. Tao co ché trién khai cac du an NLTT chi tiét
. ) T S hon sau khi Luat Pién lyc co6 hi¢u lyc.
Nghi dinh 03/03/2025 Quy dinh chi tiét ve phat trién dién 2 B ) . Cox
58/2025/Nb-CP NLTT va dién nang lugng méi. - puara cac quywtac cu the ve Ph%t tnin va quan
1y cac loai hinh nang luvgng mai, dac biét 1a dién
216 ngoai khoi.
1. Hoan thién co ché gia dién: Cu thé hoa cac
nguyén tic xac dinh gia dién, 16 trinh thuc hién
Nehi dinh Quy dinh chi tiét vé gia dién, hop  gid dién theo co ché thi trudng, va co ché dicu
s 6g/2i)2él/lND- cp 10/04/2025 ddng mua ban dién (PPA), va Gidy ~ chinh gid dién minh bach hon.
phép hoat dong dién luc. 2. Quan ly Hop dong Dién lyc: Quy dinh chi tiét
cac loai Hop dong Mua ban Dién (PPA), diéu kién
va quyén loi, trach nhiém cia cac bén
1. Uu tién huy dong dién khi: Céc du 4n nhiét dién
khi st dung khi thién nhién khai thac trong nudc
Stra ddi, bd sung Piéu 15 ciia Nghi dugc vén hanh ¢ mirc tdi da theo kha ndng cap khi
Nghi dinh s 08/05/2025 dinh s6 56/2025/ND-CP, tap trung ~ d€ dap tmg nhu cau h¢ thong.
100/2025/ND-CP vao co ché phat trién céc du an 2. Bao dam tiéu thu: Quy dinh vé nguyén tic
nhiét dién khi. chuyen ngang gié nhién ligu sang gia dién va co
ché San luong Pién Hop dong Téi thiéu Dai han
(cho cac dy 4n LNG nhép khau).
Xéc dinh Danh muc cu thé cac du 4n ngudn dién,
Quyét dinh $0 30/05/2025 Phé duyét Ké‘ hoach thuc hién lu6i dién wu tién dau tu V‘E‘l tién do van hanh dén
1509/QD-BCT QHD VIII diéu chinh nam 2030. Qua do, dat nén tang cho viéc dam
phan PPA cua cac dy an NLTT méi
1. Piéu chinh Khung Gia Phat Dién: Sira doi dé
oz 2 i mo rong pham vi ap dung khung gia phat dién cho
Sua} doi, bo sung mot so dicu cua cac nhom du 4n méi bao gdbm cac nha may da hét
A Thong u,I,OQ/ 2025/ TT-B CT (ve thoi han hudng bidu gia uu dai/PPA va cac dy an
Thong tw 21/11/2025 khung gia phat di¢n) va Thong tu NLTT quy mé nho.

54/2025/TT-BCT

12/2025/TT-BCT (vé phuwong phéap
xac dinh gia dich vu phat dién va
PPA).

2. Hoan thién co ché thi truong: Pua khai niém
“nha may dién linh hoat” vao van ban quy pham

phap luat, nhim cing c6 kha ning can bang, 6n

dinh hé thong dién khi ty trong NLTT tang cao.

Ngudn: BETA téng hop
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Quyét dinh
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Cuc Piéu tiét
dién (ERAYV)

CONG TY CcO PHAN CHU'NG KHOAN BETA

Tang 4 - 5, 55 Nam Ky Khdi Nghia, Phudng Bén Thanh, Thanh phé
HGS Chi Minh

Toéng quan céac vin ban phép 1y nganh Pién tai Viét Nam

Luat Dién lyc 2024 (stra d6i)

S6 189/2025/QH15: Co ché, chinh sach dic biét xay

dung Du an Dién hat nhan

Quyét dinh 768/QD-TTg:
Phé duyét QHP VIII diéu
chinh

- Nghi dinh 56/2025/Nb-
CP: Hudéng dan Luét ve
QH & Pau tu

- Nghi dinh 100/2025/Nb-
CP: Sua doi, B6 sung Nghi
dinh s6 56/2025/ND-CP

Quyét dinh sb 1509/Qb-
BCT: K& hoach thuc hién
quy hoach dién VIII diéu
chinh.

Nghi dinh 57/2025/ND-
CP: Quy dinh co ché mua
ban dién tryc tiecp DPPA

- Quyét dinh 8266/QD-
BCT: Thiét ké thi truong
dién ban buon VWEM

- Thong tu 30/2019/TT-
BCT: Quy dinh h¢ thong
truyen tai va phan phoi

Nghi quyét vé ké hoach phat trién kinh té - xd hoi ndm
2026 voi muc tiéu tang truong dat 10% tro 1én

Nghi dinh 134/2014/ND-
CP: X1 phat vi pham hanh
chinh trong linh vyc dién
Iuc

- Thong tu 05/2025/TT-
BCT: Quy dinh hé théng
truyén tai, phan phdi va do
dém dién nang

- Quyét dinh 2093/QPb-
BCT: Dé 4n thiét ké thi
truong dién ban 1€ VREM

- Quyét dinh 3477/Qb-
BCT: Phé duyét K& hoach
van hanh hé théng dién
qudc gia nam 2026

- Quyét dinh 05/2024/QD-
TTg: Co ché diéu chinh gia
ban 1é dién binh quan

- Nghi dinh 58/2025/ND-
CP: Quy dinh vé& phat trién
Nang lugng tai tao va Nang
lugng moi

- Thong tu 54/2025/TT-
BCT: B6 sung va stra doi
cho TT09/2025 trudc d6 vé
Phuong phép xac dinh,
phé duyét khung gia phat
dién

- Théng tu 57/2020/TT-
BCT: Quy dinh Hop dong
PPA

- Thong tu 12/2025/TT-
BCT: Quy dinh gi4 truyén
tai dién - Gia dich vy phan
phdi ban 1¢ dién - Gia dich
vu phu trg.

Céc Quy dinh van hanh chi tiét: Quy trinh lap ké hoach van hanh, Quy trinh 1ap lich huy dong va van hanh thoi gian
thuc (chay hay dung), Quy trinh tinh toan thanh toan,...

II1. Trién vong nganh dién Viét Nam

1. Dai han: Phat trién ngudn niing lwong sach hon - dit hon

Nguon: BETA tong hop

1.1 Dy bio ting truéng san lwong dién dap wng toc dd ting truong kinh té

Chinh pha nhiém ky 2025-2030 dit muc tiéu rat tham vong voi tang truong GDP binh quén tur
10%/nam tr¢ 1€n, hudng to1 nam 2030 tr¢ thanh nudc dang phat trién c6 cong nghiép hién dai, thu
nhép trung binh cao, va nam trong top 30 nén kinh té 16n nhat thé gisi, dung thir 3 ASEAN.

bé dat dugc muyc ti€u nay, nganh dién phai di trudc mot bude, dong vai tro nén tang cho tang
truong kinh té nhanh va bén virng. Dua theo xu hudng twong quan giita ting trudng kinh té va nhu
cau tiéu thy dién trong giai doan 2019 - 2025, qua d6 chiing t6i wéc tinh khi GDP ting manh thi
san luong dién tiéu thu cling phai mé rong tuong tng v4i hé sb dan hdi 1a 0,99 lan.
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SECURITIES INC HGS Chi Minh

Dy kién san hrgng dién tiéu thu theo muc tiéu GDP, 2025 - 2030
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Ngudn: BETA tdng hop
Ngoai ra, cong sudt ngudn phat dién doi héi do tin cdy va on dinh
V61 hon mot nira cong sut thiét ké phu thudc vao thoi tiét, Viét Nam van phai dbi mat voi nguy
co thidu dién cyc bo trong thoi gian cao diém cuia mua noéng (chu yéu 1a nhiimg ndm hién tuong El
Nino chiém uu thé), dic biét 1a & phia Béc, noi h¢ thong dién phu thudc nhiéu vao ngudn thuy dién.
Pé giam thiéu nguy co thiéu dién, Viét Nam can dau tu nhiéu hon vao cac nguon dién dang tin cay

nhu dién khi (va dién LNG) hodc tang thém cac ngudn phu thudc vao thoi tiét dé ndi rong khoang
cach gilra tong cong suat thict ké ctia h¢ thong va cong suat dinh tiém nang.

Tuy nhién, sau sy bung nd cua cong suat NLTT trong giai doan 2019-21 nho co ché FIT, Viét Nam
da trai qua giai doan tri tré voi rat it cong suit méi duoc dua vao vén hanh trong ba ndm qua, dac
biét 1a khong c6 cong suat dién khi m&i - mot trong nhiing ngudn dang tin cdy nhat cia h¢ thong.
Chung t6i cho rang nguyén nhan 1a do thiéu cac co ché rd rang, phu hop va canh tranh da can tr¢
viéc dam phan PPA, mot bude quan trong dé huy dong von tai trg cho cic nha may dién moi, ciing
nhu dam bao tinh 6n dinh va hiéu qua kinh té trong dai han.

Co ciu Cong suit phat di¢n ciia Viét Nam Cong suét h¢ thong
dat dinh vao T8/2025
100.000
Khac
80.000
EDién gid

55.000

B Dién than 20.000
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Ngudn: BETA téng hop
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1.2 QHP VIII diéu chinh: Xdc dinh lai muc tiéu phat trién trong ky nguyén méi
Theo Quy hoach Pién VIII diéu chinh, dé dap img nhu cau dién ngay cang tang va phuc vu myc
tidu tang truong GDP binh quan khoang 10%/nam giai doan 2026-2030, tong san luong dién can
dat it nhat 560 ty kWh vao nam 2030, twuong duong murc tang 82% so v4i nam 2024.

Dé bao dam san luong ndy, téng cong suat dit cia hé théng dién dén nam 2030 duogc diéu chinh
1én khoang 183 GW, tang 109% so v&1 nam 2024 va cao hon 16% so véi phuong an ciia Quy hoach
Dién VIII ban dau. Trong co cau ngudn dién, thiy dién, nhiét dién than va nhiét dién khi hau nhu
giit nguyén quy mé, trong khi ning lugng tai tao dwoc xac dinh 1a miii nhon phat trién, ting 50%
so voi QHP VIII trude day va cao gap 3.4 1an so véi cong sudt nim 2024.

Co ciu nguon di¢n dén nim 2030 Ty trong ngudn phat dién cia Viét Nam
183‘.291 100%
V4 0
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9 80% g
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ct VIl digu chinh chinh
m Thay dién m Dién than Dién khi E Thly dién H Dién than bién khi
m Dién khi LNG mNTLL Céc ngudn dién khac W Dién khi LNG HNTLL Céc ngudn dién khac

Ngudn: BETA tong hop

Bén canh d6, tong cong suét dién khi dung khi trong nudc s& ting tir 8,6 GW hién nay 1én 10,8
GW vao nam 2030, con dién khi LNG nhép khau ting tir 0 GW 1én 22,5 GW. Diéu niy c6 nghia,
dén nam 2030, nguon dién khi (truyén thong va LNG) s& chiém khoang 35% ty trong, trd thanh
try cot trong co cau ngudn dién cua Viét Nam.

Tuy nhién, tién d6 trién khai dang 14 thach thtic 16n. Hién nay, chi ¢6 du an Nhon Trach 3 & 4
hoan thanh theo dung ké hoach, trong khi nhiéu dy an LNG trong dlem nhu Hai Lang, Quang
Ninh, Théi Binh, Long An, Hiép Phuéc, Hai Phong, O Moén 2.. . van bi chdm do vuéng mic tai
cac khau dam phén hop dong mua ban dién (PPA), thu xép vbn va thu tuc dau tu. Nhitng tré ngai
nay co thé anh huong dang ké dén muyc tiéu dua dién khi tré thanh dong luc chinh cua hé thong
dién vao cudi thap ky nay.

Cong suit Dy kién
MW) Dia dieém van hanh Trang thai Kho ciang LNG

1 LNG Nhon Trach 3&4 1600 D("ing Nai T12/2025 Pa van hanh thwong mai Thi Vai
2 LNG Son My I 2.250 Binh Thuan Lap F/S, giai phong mat bang  Son My
3 LNG Son My II 2.250 Lap F/S, giai phong mit bang  Son My
4 LNG Quang Ninh 1.500 Quang Ninh 2028-2029  Giai phong mit bang Quang Ninh
5 LNG Hai Phong — GD 1 1.600 Hai Phong 2030 Chua khoi cong
6 LNG Hai Phong — GD II 3.200 Hai Phong 2031-2035 Chua khéi cong
7 LNG Thai Binh 1.500 Hung Yén 2028-2029 Pang xay dung Thai Binh
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HS& Chi Minh

Cong suit ) Dy kién
MW) Dia di€m van hanh  Trang thai Kho cing LNG

8 LNG Nghi Son 1.500 Thanh Héa Trude 2030 Luya chon nha dau tu Nghi Son
9 LNG Coéng Thanh 1.500 Thanh Hoa 20312035 Lap F/S, giai phong mit bang
10 LNG Quynh Lap 1.500 Ngh¢ An Trude 2030 Luya chon nha dau tu Quynh Lép
11 LNG Viing Ang III 1.500 Ha Tinh 2031-2032  Chua khdi cong
12 LNG Quang Trach II 1.500 Quang Tri 2028 Giai phong mit bang Quang Trach II
13 LNG Quang Trach III 1.500 Quang Tri 2031-2035 Chua khéi cong
14 LNG Hai Lang - GD 1 1.500 Quang Tri 2028-2029 Lap F/S, giai phong mat bang  Hai Lang I
15 LNG Ca Na 1.500 Khanh Hoa Trudc 2030  Lua chon nha dau tu CaNa
16 LNG Hiép Phuéc — GD 1 1.200 TP. H6 Chi Minh 2028 Pang x4y dung Hai Linh

17 LNG Hiép Phude — GD 11 1.500 TP. H6 Chi Minh ~ 2029-2030  Chua khoi cong

18  LNG Long Son 1.500 TP. H Chi Minh ~ 2031-2035  Luya chon nha dau tu DPong Nam Bo
19 LNG Long An I 1.500 Tay Ninh 2028-2029  Giai phong mit bang Thi Vai (*)
20 LNG Long An II 1.500 Tay Ninh 2031 Chua khoi cong Thi Vai (¥)
21 LNG Bac Liéu 3.200 Ca Mau 2030 Lap F/S, giai phong mit bang  Bac Liéu I

Ngudn: BETA tong hop
2. Trién vong nim 2026: Nhiét dién phuc hdi
2.1 Ké hoach van hanh hé thong dién cho nim 2026
B¢ Cong Thuong vira ban hanh Quyét dinh 3477/Qb-BCT phé duyét Phuong thirc van hanh hé
thong dién quoc gia nam 2026. Theo phuong an co s0, tong san lugng dién san xuat va nhap khau
cua ca nuoc trong nam 2026 dy kién dat khoang 350 ty kWh. Tuy nhién, so v6i muc ti€u taing
truong GDP nam 2026 da dugc Quoc hoi thong qua, mire san lugng nay duge danh gia la kha thap,
trong tng mure tang chi khoang 5% so voi cung ky, thap hon dang ké so v6i nhu cau dién thuong
tang theo toc do tang trueong kinh te.

Ngudn phat dién & Nhu céu tiéu thu dién
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Ngudn: BETA tong hop
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2.2 Kha ning huy dong ngudn dién vao trong nim 2026
San hrgng phat dién theo ngudn tinh dén 10T2025 (triéu kWh)
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Nguédn: BETA téng hop

Trung binh hang nim, thuy dién dong gbp khoang 30% san lwong huy dong toan hé thong, ty trong
nay vuot xa cac qudc gia trong khu vuc nhu Philippines (8,7%), Indonesia (5,7%) va Thai Lan
(3,4%). Do do, yéu td thoi tiét tac dong rat dang ké dén ké hoach van hanh thi truong dién cua
nudc ta khi day 1a nguon dién c6 chi phi san xuét thap nhat nén luén dugc uu tién huy dong tdi da.
Tuy nhién, san luong cta thiry dién thiéu 6n dinh va phy thudc nhidu vao tinh hinh thiy vin, luu
lugng mua. Mot trong céac yéu t6 c6 anh hudng 16n dén khi hau va diéu kién thuy van tai Viét Nam
ma chung ta can theo dai 1a chu ky ENSO. ENSO chuyén sang pha El Nona khi ONI cao hon mtc
trung binh 0,5°C va dich chuyén sang pha La Nina khi thap hon 0,5°C.

Tinh dén cudi thang 9/2025, chi s6 ONI & mic -0,49 °C, tiém can véi ngudng cua pha La Nina.
Theo Vién Nghién ctru Quéc té (IRI — DPai hoc Columbia), pha Lanina du kién két thuc vao cubi
thang 12/2025 va chuyén sang giai doan Trung tinh. Dya trén chu ky 5-6 thang ciia pha Trung tinh
trong cac nam gan day, kha nang cao chu ky ENSO s& dich chuyén sang pha El Nino trong 2H2026.
Bién d6i nay ky vong luu lugng nude mua va dong chay vé ho chira thuy dién trong nam 2026 s&
thap hon, lam giam hiéu qué san xuat dién cua cic nha may.

Chi s6 ONI (°C) Du bio xac suit chu ky ENSO
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Ngudn: NOAA, IRL, BETA téng hop

Méi quan hé giita nhoém thay dién va nhom nhiét dién thuong twong quan nghich véi nhau. Do hé
thong sé ting cudng huy dong san luong tir cic nha may nhiét dién dé bu dip cho sy thiéu hut caa
nhom thuy dién. Trong 1072025, téng san lugng nhiét dién than va tuabin khi dugc huy dong dat
lan luot 126,3 ty kWh (-1,3% svck) va 16,7 ty kWh (-9,8% svck). Bude sang ndm 2026, do tinh
hinh thily van dy bao khong con thuan lgi nhu nam nay nén hé thong sé ting cudng huy dong san
lwong tir nhdm nhiét dién dé dap tng nhu cau tiéu thu.
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B. GIOI THIEU CONG TY

I. TONG QUAN VE CONG TY

1. Giéi thi¢u chung

Tong Cong ty bién luc Dau khi Viét Nam (PV Power — ma POW) 1a don vi thanh vién chu chét
cua Tap doan Dau khi Vjét Nam, hié,n la nha san xuat dién c6 cong suat toi da 16n thir hai ca nudc
(chi sau GENCO3 voi tong cong suét khoang 7.000 MW). Bugc thanh lap nam 2007, POW hién
dang quan ly va van hanh 08 nha may dién voi tong cong suat lap dat hon 5.700 MW (bao gom ca
NMBD Nhon Trach 3&4 sap dua vao van hanh thuong mai).

POW tp trung vao ngudn dién khi, v6i cong suét khi dot 1a 4.200 MW, twong duong 73% tong
cong suat cﬁq POW va SQ% thi p}lén dién khi ca nude. Nhi¢t dién than va thuy dién 1an lugt chiém
21% va 6% tong cong suat cua tong cong ty.

Thong tin va vi tri cac nha may dién ciia POW:

Thiy dién Hiaa Na

- Vitri: Nghé An

- Cdng suat: 180 MW
- Ty 18 s hivu: 34.7%

- - Nam vin hanh: 2013
Thay di€n Nim Non
- Vitri: Nghé An - ;
- Céng suat: 40 MW - ; Nhiét dién than Viing Ang 1
- Ty 18 23 hitu: 100% - W1 tri: Ha Tinh
- Nam vin hanh: 2013 o - Céng sudt: 1.200 MW

./// - Ty 18 s& hiru: 100%
- Nam vin hanh: 2015

: Thidy dién Dakdrinh
Nhiét dién khi Nhon Trach 1 : 2 - Vi tri: Quang Nazii

- Vi tri: Bdng Nai - Céng suat: 125 MW
- Cong suat: 450 MW - T7 18 53 hiru: 94 8%
- T§ 1& & hivu: 100% - Nim vin hanh- 2014
- Nam van hanh: 2000 i

Nhiét dién khi Nhon Trach 2
- Vi tri: Bdng Nai

- Céng suat: 750 MW

- T§ 12 s& hivu: 39.4%

- Nim vén hanh: 2011

Nhiét dién khi Nhon Trach 3&4
- Vi tri: Déng Nai

- Céng sudt: 750 x 2 MW

- T 1& s& hivu: 100%

- Dy kién vin hanh: T12/2025

N Nhiét dién khi Ca Mau 1&2
) - Vi tri: Ca Mau
O—' - Cong sudt: 750 x 2 MW
_d - T 12 & hiru: 100%
- Nim vin hanh: 2008

Ngudn: POW, BETA téng hop
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2. Qua trinh phat trién

Tong cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam (POW) 1a mét trong nhitng don vi nang luong hang
dau tai Viét Nam, dong vai tro then chét trong viéc dam bao an ninh ning lugng qubc gia. Ké tir
khi thanh lap, POW da lién tuc mo rong va da dang hoa danh muc du an, tir cac nha may dién
khi, thily dién cho dén nhiét dién than, va dang tién phong trong viéc chuyén déi sang cac ngudn
nang luong sach hon.

Cic cdt mdc phat trién ciia POW:

Giai doan Khdi tao va Hoan thanh cac du an lon

pA | [ g B Duoc thanh lap va tiép nhan, hoan thanh dua vao van hanh cac to hop dién khi quan
trong nhu Ca Mau 1&2 (2008), Thity dién Hiia Na (2008) va Nhon Trach 1 (2009),
chinh thirc c6 tén trén ban d6 nang luong Viét Nam.

Mé rong va Pa dang héa ngudn dién

Tiép tuc van hanh thanh cong nha méay Nhon Trach 2 (2011) va hoan thanh dy an Nhiét
dién Than Viing Ang 1 (2015), danh dau viéc da dang hoa danh muc nhién li¢u. Cac
dy &n thuy dién nhu Hua Na va Pakdrinh cling di vao hoat dong trong giai doan nay.

2011 - 2015

C6 phin héa va Niém yét

Thyc hién thanh céng b phan hoa va chinh thirc niém yét trén HOSE (POW) vao nim
2018 - 2019 2019, huy dong von cho cac du an phat trién trong ‘twong lai. Giai doan nay tap trung
vao t6i wu hoéa van hanh, ning cao hiéu qua va chuan bj cho cac du 4n 16n tiép theo.

Chuén bi Dy 4n Nhiét dién LNG dau tién

Tép trung t61 wu hoa chi phi va hiéu suét‘ky thuat (SA/SF) cua cac nha may dién trong
boi canh thi truong dién canh tranh. Bong thoi, day nhanh tién d0 trién khai du an
trong diém Nhiét dién Khi LNG Nhon Trach 3&4, chuan bi cho su chuyén dich sang
nguon nhién li€u sach hon.

2020 - Nay

Ngudn: POW, BETA tong hop
3. Ban lianh dao va co ciu c6 dong
Danh sach Ban lanh dao cia POW:

Ho va tén Ban lanh dao Trinh d¢ chuyén mén

Hoang Van Quang Chu tich K¥ su co khi

K§ su, thac sy Kinh té dia chat
Tién si Kinh té

Thac st Quy hoach d6 thi

Thac si Quan tri kinh doanh

Lé Nhu Linh Thanh vién Téng Giam dbc

Nguyén Thi Ngoc Bich Thanh vién

Nguyén Anh Tuén Thanh vién K¥ su xay dung

Vii Thi T6 Nga Thanh vién Thac si Quan tri kinh doanh
Nguyén Hoang Yén Thanh vién Tién si Hiru co hoa dau

Vi Chi Cuong Thanh vién Pho Téng Giam déc  Thac sy két cau

Ngudn: POW, BETA téng hop
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Co céu c6 dong cia POW la dién
hinh cua cac doanh nghi¢p nha
nudce (SOE) 16n, khi PVN s¢ hitu
80% co phicu ndm quyén chi phoi Cén bd, CNVC cla
tuy¢ét doi. Diéu nay dam bao 6n POW
dinh chién luge va c6 dwoc hau 0,1%
thudn manh mé tir Nha nuéc cho

Co cau co dong

Khac
20,0%

cac du an lon.

Ngudn: POW, BETA tong hop

II. MO HINH HOAT PONG KINH DOANH
Téng hop thong tin cac nha may dién hién tai:

So-hiru  Cong sudt Mirc ddutw  Sanlwong dién  Nim van hanh  Bio dudng

% MW) (Ty dong) binh quan/nam ((6{0)))] 2026
bién khi Ca Mau 1&2 100% 1.500 13.500 ~9 ty kWh 2008 Dai tu
Dién than Viing Ang 1 100% 1.200 33.650 ~ 7,2 ty kWh 2015 Trung tu
Dbién khi Nhon Trach 1 100% 450 6.400 ~ 2,5ty kWh 2009
bién khi Nhon Trach 2 59,4% 750 11.355 ~4,2 ty kWh 2011
Dién khi LNG Nhon Trach 3&4 100% 1.600 34.500 ~9 ty kWh 2025
Thuy dién Hua Na 80,7% 180 7.092 712 triéu kWh 2013
Thuy dién Nam Non 80,7% 40 513 89 tri¢u kWh 2015 Dai tu
Thuy dién Dakrinh 100% 125 5.920 540 triéu kWh 2011

Ngudn: POW, BETA tong hop
Co ciu doanh thu & lgi nhuin gop

Nhiét dién khi chiém ty trong chu dao, ludn 1a ngudn déng gop lon nhit vao tong san lugng dién
ctia POW hang nim. San lugng dién caa PV Power cho thay sy sut giam dang ké tir mtrc dinh
22.526 triéu kWh nam 2019, dac biét 1a trong giai doan 2021-2023, xudng con khoang 14-15 ty
kWh. Nguyén nhan chinh 14 do (1) nhu cau tiéu thy dién thp trong giai doan anh huong COVID-
19; (2) su suy giam ngudn cung khi ty nhién trong nudc, lam giam san luong ctia cic nha may
dién khi.

Bén canh su sut gidm cua san lugng, hi¢u qua hoat dong kinh doanh cia POW bi anh hudng
nghiém trong khi chi phi san xuét trén mdi kWh ting nhanh gia ban dién do chi phi nhién liéu
dau vao (khi, than) ting cao. Tuy nhién, két qua trong 9T2025 cho thay sy hdi phuc rd rét khi
bién loi nhuan gop cai thién dang ké.
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San lwgng dién cia POW (Tri¢u kWh)

22.526
19.166
16.072
I 14699 14,078 14438 13.208
I I I I 11.416 I
2019 2020 2021 2022 2023 2024 972024 9T2025

W Nhiét dién khi ®Nhiét di¢n than B Thuy dién

1. Nhiét dién khi

CONG TY CcO PHAN CHU’'NG KHOAN BETA

Tang 4 - 5,55 Nam Ky Khdi Nghia, Phudng Bén Thanh, Thanh phé
HGS Chi Minh

Doanh thu va Loi nhuan gop (T dong)

35.374
30.306
29.732 28.224 28.329
24.561 25.404
I I I | I
2019 2020 2021 2022 2023 2024 972024 972025

B Nhiét dién khi ®Nhiét dién than ™ Thuy di¢n @ Loi nhuén gop

Ngudn: POW, BETA tong hop

Téng cong suit lép dat nguén nhiét dién khi tai Viét Nam tinh dén cudi nam 2025 la khoang
10.200 MW. Cac nha méy dién khi c6 cong suat 1on duoc phan bé theo timg cum, véi Cum NMD
Pht M¥ giit vai tro chi dao khi chiém ty trong 16n nhat (36%). Trong cudi nam 2025, dang chi
¥ 1a sy tham gia cua Nhon Trach 3&4 (dy an LNG nhap khau), phan anh chién lugc cua Viét
Nam nham da dang hoa ngudn cung va chuyén doi sang khi nhap khau. Quan trong hon, vdi viée
POW la chu dau tu cua cac nha may Ca Mau 1&2 va toan b cum Nhon Trach 1, 2, 3&4 chiém
50% ty trong nguon cong suét dién khi ca nudc. Cho thay POW dong vai tro cuc ky quan trong
trong viéc cung cap ngudn dién khi 6n dinh cho hé théng dién qudc gia.

Co cAu ngudn Pién khi nim 2025

= Ca Mau 1&2 = Nhon Trach 1&2

Nhon Trach 3&4 = Cum NMD Pha My = Khac

Ngudn: BETA t6ng hop
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1.1 Nha may dién Ca Mau 1&2

Nha may Nhi¢t dién khi Ca Mau 1&2 la du an trong diém ctua PVN, duoc khoi cong xay dung
ngéy 2/4/2006 tai xa Khanh An, huyén U Minl}, tinll Ca Mau, trén mot dién tich hgn 200 ha, bao
g6m t6 hop khi - dién - dam: cong trinh duong ong dan khi PM3 - Ca Mau, cong sudt 2 ti m3/nam;
hai NMbD Ca Mau 1&2, tong cong suat 1.500 MW; Nha may phan dam 800.000 tan/nam.

H¢ thong san xuat

- Nhién li€u: Khi tu nhién tr - Cong suat: 1.500 MW - San lugng dién binh quan:
moé PM3-CAA (Dau DO - Cong nghé: tuabin thé he F 7,5 ty kWh/nam.

chay dy phong). cua Tap doan Siemens, Pirc - Ban cho EVN thong qua

- Von dau tu: 12,5nghinty  _ van hanh: Nam 2008 Hop dong Mua béan dién
dong i (PPA) dai han.

a) Piu vao:

vé ngufﬁn nhién li€éu: Cym Ca Mau str dung Khi tu nhién dugc khai thac tor mo PM3-Ca Mau
(thudc khu vuc chong 1an giira Viét Nam va Malaysia) va dugce dan vé qua Pudng 6ng dan khi
PM3-Ca Mau riéng biét dai 325km, hoat dong doc lap véi nguén khi khu vuc Bong Nam Bg. Su
khac biét nay tao ra mot "hé thong ning lwong khép kin" doc lap, dugc goi 1a T6 hop Khi — Dién
—Pam Ca Mau.

Nguon khi PM3 14 ngudn cip gan nhu doc quyén cho cum t6 hop nay, tao ra sy 6n dinh cao hon
vé mat van chuyén so v6i viée chia sé nguon khi chung nhu Nhon Trach. Tuy nhién, su phu thudc
hoan toan vao mot mo khi va mot tuyén 6ng ciing di kém rui ro tap trung: bat ky sy ¢d ndo xay
ra voi mo PM3 hoic tuyén dng dan s& anh huong truc tiép va nghiém trong dén toan b hoat dong
cua cd hai nha may.

Vé san lwong: San luong khi cho Ca Mau 1&2 tiép tuc giam do cac mo khi PM3' di khai thac
tir 1au (dong khi thuong mai dau tién tir nam 2007), dan dén trit lugng va ap suét khi giam déan,
du kién s& hét vao 2027. Hién nay, PV Power dang xin chi truong tir PVN cho phép chu dong
mua khi bd sung tir nguén LNG nhap khau trong dai han cho NMP Ca Mau 1&2. Ddong thoi,
cong ty da ky hop dong voi GAS mua 0,7 ty m*/nam khi tr mé6 Nam Du — U Minh va dang dam
phan bd sung 0,4 ty m*/ndm tir cum mé Khanh My — Dam Doi — Hoa Mai tir quy 4/2028.

b) Hé thong sin xuat

NMD Ca Mau 1&2 dugc trang bi cong nghé tuabin khi chu trinh hon hop, véi cAu hinh 2-2-1,
mdi Nha may bao gém 2 tuabin khi, 2 10 thu hdi nhiét va 1 tuabin hoi, trong do, tuabin khi va
tuabin hoi déu co cong suat 250 MW do Tap doan Siemens (Cong hoa Lién bang Dirc) thiét ké,
cung cip va lap dit thiét bi. Cong ‘nghé nay duoc xép vao Thé hé F (E-Class) tién tién, cho phep
nha may hoat dong & nhiét d6 budng dot rat cao (twong tur NT2) dé tdi da hoa hiéu suit chuyén
héa nang luong.

c) Piu ra:
Ca Mau 1&2 1a ngudn phat dién c6 cong sut 16n nhat trong nhom dién khi tai mién Tay Nam
B9, véi san lugng dién binh quan hang ndm dat khoang 7,5 ty kWh. Vai tro cua cum nha may

! Pay 1a ving khai thac chdng 14n giita Viét Nam va Malaysia va dugc hai nude chia sé khai thac. Trude day, ngudn
khi ma phia Viét Nam nhan duoc bao gdm lwong khi theo quyén nhan cia Petrovietnam (PVN) va lwong khi nhan bu
tir Petronas trong Hop ddng phén chia san phdm L6 PM3CAA. Tir nam 2020, Viét Nam d3 1iy hét phan khi dwoc
nhan b tir Petronas cho nén san luong khi tir khu vue nay s& bat du bi thiéu hut. Do d6, PVN sé& phai mua thém khi
bd sung tir Petronas v6i mirc gia dwoc neo theo gia dau Brent (c6 gia cao hon so vdi phan san luong duoc neo theo
gia MFO).
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nay mang tinh chién luoc khong chi vé san luong ma con vé 6n dinh ludi dién cho khu vuc Tay
Nam Bo. V6i chi phi san xuat canh tranh (do hiéu suét cao) va vj tri dia Iy quan trong, Ca Mau
1&2 ludn ¢6 uu tién huy dong cao trén thi truong dién. Sy huy dong t01 da cong suat cua cum Ca
Mau 1a chia khoa dé dam bao can bang cong suit va giam ton that truyén tai trong khu vye DPong
bang Song Ctru Long, noi ¢6 nhu cau dién 1én nhung ngudn cung dién tai chd han ché.

Vi phuong an tinh gia dién theo hop dong ct (khi chua tham gia thi truong dién), doanh thu
phan c6 dinh (gdm cong suat va O&M cb dinh) dugc tinh trén co so cong suét tin cdy cua nha
may dién (khoéng phu thudc san lugng dién phat). Tuy nhién voi hop dong mua ban dién PPA
chuyén ddi khi tham gia thi truong dién, doanh thu phén ¢d dinh dugce tinh theo san lugng dién
thue phat. Véi mire san lugng dién binh quan giai doan 2021 — 2025 & mirc thip nén phan doanh
thu ¢ dinh thu dugc thap 1am lgi nhuan giam.

Tinh hinh sian xuit NMD Ca Mau 1&2

< 8.000 2.500
E 7.000
. 1.916 1.940 1.933 1.905

@ 1.849 2.000
= 6.000

5.000 1.500

4.000

2.000

500
1.000
2019 2020 2021 2022 2023 2024 10T2025
mmm S:in lrong dién thwong pham Gia ban binh quan (vnd/kWh)

Ngudn: POW, BETA tong hop
1.2 Nha may dién Nhon Trach 1&2

Hai nha may Nhon Trach 1 va 2 duoc xdy dung trong b01 canh Viét Nam, dac biét la khu vuc
phia Nam (ving kinh té trong diém), d6i mat voi nhu cau nang luong ting truong nhanh chong
trong giai doan cong nghi€p hoa va hi¢n dai hdéa manh mé. Muc ti€u la da dang hoa nguon dién
va giam su phu thudc vao thuy dién, déng thoi tan dung nguén khi ty nhién doi dao tir cac mo
ngoai khoi. Cyum nha may dat tai huyén Nhon Trach, tinh Bf)ng Nai. Vi tri ndy rat quan trong vi
no nam gan cac trung tam phu tai 16n (TP. H6 Chi Minh, Dong Nai, Ba Ria - Ving Tau), giip
giam ton that truyén tai va ting cudong do tin cay cta hé thong dién khu vuc mién Nam.

Piu vao H¢é thong sin xuit
Nhon Trach 1 Khi ty nhién tir cacmo ~ Cong sudt: 450 MW San luwgng dién binh quan:
dau khi thudc be Cuu (2x150 MW GT + 2,5 ty kWh/nam
Long va bé Nam Con 1x150 MW ST)
Son. Cong nghé: Thé hé E —

(Hop dong GSA hét thoi  Tap doan ALSTOM —
diém cam két lugng khi ~ Thuy Sy
t6i thiéu)

Nhon Trach 2 Khi ty nhién tir cic mé  Cong suit: 750 MW Séan lwgng binh quan
dau khi thuoc bé Cru =~ (2x250 MW GT + khoang 4,5 ty kWh/nim
Long va bé Nam Con 1x250 MW ST)
Son 1&2. Cong nghé: Thé hé F —

(Hop dong GSA cam  Tap doan Siemens, Dic
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két bao tiéu 1a 784 triéu
m>?/nam)

a) Pau vao:

Vé nguén nhién li¢u: hai nha may st dung khi tu nhién duoc khai thac tir cic mo thude hai bé
chinh la Bé Cuu Long va Bé Nam Co6n Son. Khi tir cac mé dugc van chuyén qua céc tuyén ong
dai xuyén bién va dat lién, qua nha may ché bién khi Dinh Co6 (Ba Ria-Viing Tau), sau d6 duoc
dan chung vé khu vuc Pong Nai dé cung cap cho ca hai nha may Nhon Trach 1&2.

Theo s6 liéu cuia NT2, chi phi nhién liéu khi chiém ty trong 16n nhét trong co c4u chi phi san xuét
dién cua NT2 (chiém khoang 75- -80%). Ngudn khi nay do Tdng Cong ty Khi Viét Nam (GAS)
cung cap véi san luong ma NT2 cam két bao tiéu 1a 784 triéu m>/nam kéo dai trong vong 25 ndm
(2011 — 2036), bt ké NT2 ¢6 nhu cau phat dién hay khong. Khi dugc van chuyén tir mo vao bo
thong qua hai hé théng duong dng 12 Nam Cén Son 1 va Nam Con Son 2, sau d6 phan phdi dén
nha may dién bang duong dng din khi Pht My — H6 Chi Minh.

Vé san lwgng:

Séan luong khi & khu vuc BDong Nam B9 cling lién tyc suy giam, nam 2024 1a 3,1 ty Sm3/nam va
du kién 2025 chi con 2,86 ty Sm3/nam, trong khi d6 tong nhu céu tiéu thu khi cia cac nha may
dién khu vyc BDong Nam B9 1a khoang 5 ty Sm3/nam. Ngudn cung khi thiéu hut nghiém trong
khién cho c4ac nha may nhiét dién khi dang hoat ddng & murc hé s6 cong suat thap.

bé bu dép lugng khi hao hut, NMD Nhon Trach 2 da chu dong ti€u thu thém nguén khi tir cac
mo moéi thude khu vire Nam Con Son 2 ké tir nam 2020. Viée bd sung ndy mang lai hiéu qua rd
rét khi san lugng khi dau vao cua NT2 da ting manh trong nim 2022, dat 773 triéu m® (twong
duong ting 149 triéu m® so voi nam trudce). Nho ¢o su b sung kip thoi ndy, toe do suy giam san
luong khi ddu vao ctia NT2 trong nim 2024 di dugc lam cham dang ké, duy tri & mirc khoang
531 triéu m> (chi giam 2% so v&i ndm trudc).

Trong thoi gian t6i, ngudn cung cép khi cho khu vuc s& ky vong duge cing ¢ véi viée bd sung
khoang 2 ty m® mdi nam tir mé Su Tt Trang giai doan 2B. Giai doan nay du kién sé& gia tang tudi
tho cho L6 15-1 thém hon 20 nim va nang trit lugng thém 17 ty $ m® khi, ddm bao mot mirc san
luong on dinh trong khoang 10 nam.

San lwgng cung cap khi cho san xuét Pién giai doan 2019-2025

g 80
2 7,08 6,70 6,70
= 70 ' ' Nhu chu khi
E NAna Nlam DA
> 60
'_
5,0 - -—-—-- - - ,
4 0 NThaa né‘.n 1-lhi TAxr NTan RA
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Ngudn: POW, BETA tong hop
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Gia mua khi:

Chi phi mua khi tai nha may NT2 duoc cdu thanh tir ba thanh phéan: (1) Gia khi chiém 66% chi
phi, dugc xac dinh bang 46% gia MFO (gia dau FO trung binh thang tai thi trudng Singapore
theo Tap chi Platt’s), véi gia san 1a gia miéng giéng (tirc gia khi mua ctia chu mo tai diém giao
nhén tr mo). (2) Cudc phi van chuyén chiém 29%, c6 xu huéng truot gia tir ~1,5 — 2,0% mdi
nam. (3) Cudc phi phan phéi chiém 6%, duoc xac dinh tai thoi diém ky hop dong mua khi GSA
va gitr ¢d dinh trong sut thoi han hop dong (2011 — 2036).

Gia mua khi tai nha may = Max (46% gia MFO, gia miéng giéng) + Cudc phi van chuyén

Trong do, cude phi van chuyen ctia NMD Nhon Trach 1&2 cao hon mit bang chung do nha may
duoc dit tai cudi tuyén dudng dng khién cude phi phan phéi phai chiu thém doan Phu My - Nhon
Trach lam cho gia khi binh quan ctia nha may ting cao. Bén canh d6, chi phi van chuyén khi cia
NT2 ting 1én do tiéu thy thém khi tir mé & Nam Coén Son 2 (c6 muc phi van chuyén gap déi so
v6oi NCS1).

Khéi lwgng khi tiéu thy (triéu m3) So d6 van chuyén khi thong qua dwong dng
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Ngudn: BETA téng hop

b) Hé thong san xuét:

Céa Nhon Trach 1&2 déu ap dung cong nghé chu trinh hdn hgp (Combined Cycle Gas Turbine —
CCGT)), tan dung nhiét thai tir tuabin khi dé van hanh tuabin hoi, nhung dai dién cho hai thé hé
cong nghé khac nhau. NT1 sir dung cong nghé Thé hé E cia ALSTOM, trong khi NT2 sir dung
cong nghé Thé hé F tién tién hon cia SIEMENS. Su khac biét ndy dan dén chénh léch vé hiéu
qué san xuat: Nhon Trach 2 dat hiéu suat chuyén hoa ning luong cao hon NT1. Do d6, NT2
thuong dugc uu tién nguén cung khi dé van hanh truée, trong khi NT1 co thé duoc huy dong sau
hoac khi hé théng dién céan bd sung thém nguén.

¢) Pau ra:

Nhon Trach 2 ¢6 cong suat 16n hon, déng gop san luong dién hang nim (khoang 4.2 — 4.5 ty
kWh) gan gip d6i so véi NT1 (khoang 2.5 ty kWh). Toan b san lugong dién thuong pham cua
nha may dugc ban theo hai phuong thire (1) hop ddng PPA hoic (2) ban Ién thi truong dién canh
tranh. Vi gia thanh san xudt ciia loai hinh nay cao nén phan 16n san luong s& dugc EVN cam két
mua lai theo hop dong PPA véi ty 1& Qc trung binh ~90%.

Theo Nghi dinh s6 100/2025/ND-CP ¢6 hiéu lyc thi hanh tur ngay 8/5/2025, cac du an nhiét dién
khi str dung khi thi€n nhién khai thac trong nudc dugce van hanh, huy dong & mirc tdi da theo kha
nang cap khi, dap g cac yéu cau rang budc co ban. Diéu niy giup cac nha may dugc huong loi
r0 rét khi san luong dién dugc bao ti€u véi gid ban Pc ludn cao hon gia thi truong canh tranh.
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Tinh hinh sin xuit dién cia Nhon Trach 2
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Ngudn: POW, BETA tong hop

1.3 Nha may dién Nhon Trach 3 & 4

Dy 4n Nha may dién Nhon Trach 3&4 1a dy 4n trong diém qudc gia thudc Quy hoach dién VII
dugc Chinh phu giao cho PV Power lam chii dau tu. Quy mé cong suat 1.600 MW, téng muc dau
tu 1,4 ty USD trén dia ban huyén Nhon Trach, tinh Dong Nai. Pay 1a du an nhiét dién sir dung
nhién liéu khi LNG déu tién & Viét Nam, g0p phﬁn thuc hién “Cam két phat thai rong vé 0 vao
nam 2050” ctia Thu tuéng Chinh phu tai Hi nghi lan thir 26 cac bén tham gia Cong udc khung
ctia Lién hop qudc vé bién d6i khi hau (COP26).

Tién do trién khai: POW cho biét NT3 da ]Jét d?}u véan hanh thuong mai vao ngay 21/11/2025.
NT4 hién dang trong giai doan chay thur bang dau va dy kién van hanh thuong mai vao thang
12/2025.

Nguon vao Heé thong san xuat

Nhién liéu: LNG nhap khau, Céng suit: 1.500 MW (2x San lwgng dién binh quan:

luu trit tai kho va tdi hoa khi 750 MW). ~9 ty kWh/nim
tai kho Thi Vai. Cong ngh¢: GE 9HA.02
Von dau tu: 1,4 ty USD (dugc danh gia 1a hi€u suat

A L ey T”’ l'\ :rt h,(t650
cao nhat thé gidi). y 18 Qc: it nhat 65%

a) Pau vao:

Nguén nhién liéu dau vao cho NMP Nhon Trach 3&4 1a mot bude ngoat. Viéc chuyén sang LNG
nhap khau gitp giai quyét van dé suy giam ngudn khi trong nudc, dam bao ngudn cung cho cong
sut 16n 1.600 MW. Tuy nhién, n6 khién chi phi nhién lidu va gia thanh dién ctia nha may chiu
su bién dong truc tiép cua thi truong nang lugng toan cau, tao ra thach thirc 16n vé quan ly chi
phi van hanh.

Tiép ndi Hop dong cung cdp LNG cho cong tac chay thir cho Nhon Trach 3&4 da dugc hai bén
ky két trong Quy 4/2024. Ngay 25/02/2025, PV GAS va PV Power da dam phan thanh cong va
di t6i ky két hop dong cung cap LNG cho toan b qua trinh van hanh thuong mai cua cac nha
may dién nay trong 25 nam ké tir 2025.

Gia khi: P\{ Gas chiu tréch, nhiém nhap khau, Iuu trir, tai hoa LNG tai Kho cang LNG Thi Vai

va van chuyén khi tai hdéa dén Nhon Trach 3 & 4. POW la bén mua Khi thién nhién tai hoa nay.

Céu phan gia ban khi LNG tai hoa cho POW theo ching t6i tim hiéu s& bao gdm hai phéan chinh:
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e Gia mua LNG: Chi phi nhap khau LNG tai cang (phu thudc vao gia LNG thi trudng thé
gidi va s& rat bién dong néu mua theo gia giao ngay (spot) cho timg chuyén)

e Chi phi dich vu SRT: chi phi luu trit, tai hoa va van chuyén do GAS thuc hién. Pay 1a
khoan phi dich vu ¢ dinh (hoac ban ) dinh) ma POW tra cho GAS dé nhan duoc khi tai
hoéa tai chdn nha mdy. Tuy nhién, muc phi nay khong duoc cong bé chi tiét.

b) H¢ théng san xuat:

Nhon Trach 3&4 st dung cong ngh¢ tuabin khi hi¢n dai nhét trén thé gidi hién nay, c6 kha nang
khéi dong nhanh va van hanh linh hoat hon, cu thé 1a tuabin thé hé H/HA. Nha may dat hi¢u suat
phat dién udc tiph trén 60% (cao nhat trong sO cé’c nha may dién khi tai Viét Nam hién nay, so
vo1 NT2 thot diém xay dung véi hiéu sudt cao nhat 1a 57%).

¢) Pau ra:

Vé ty 18 Qc: Mic du c¢6 cong suit 16n va cong nghé siéu hiéu qua, vu tién huy dong dau ra cia
NT3 & NT4 s& cuc ky nhay cam véi chi phi nhién liéu LNG. Dé dam bao kha ning thanh toan
cho LNG, nha méy can phai dugc huy dong voi mot mie gia dién nhat dinh. Cho that sy cap thiét
cua chinh sadch mai 1a 18 rang, Nghi dinh Chinh phu s6 56/2025 va 100/2025 tiép tuc giam thiéu
rtii ro cho nha dau tu qua co ché chuyén gia nhién liéu vao gia dién va bao dam ty 1¢ bao tiéu tdi
thiéu 65% san luong dién hop ddng (Qc) trong 10 nam.

Vé gia ban dién LNG: theo Quyét dinh s6 1313/QD-BCT duoc Bo Cong thuong ban hanh ngay
13/5/2025, muc gia tran cho dién LNG la 3.327,42 déng/kWh (chua bao gém VAT). Mot )
thong s6 tinh toan gdm c6: Gia LNG (khong bao gdm thué gia tri gia ting, chi phi ton trit, tai hoa
va phan phéi khi sau tai hoa): 14,05 USD/mmBTU, gia van chuyén 2,59 USD/mmBTU, ty gia:
25.670 VND/USD.

Pé giam thiéu bién dong ngoai t¢, gia dién trong PPA dugc tinh bang USD nhung thanh toan
bang ddng Viét Nam, c6 diéu chinh ty gia hang thang. Dong thoi, Ngan hang Nha nudc duogc
kién nghi ban hanh huéng dan riéng vé thanh toan va chuyén d6i ngoai té cho cac du 4n LNG
nham bao dam 6n dinh tai chinh dai han.

2. Nhiét dién than — Nha may dién Viing Ang 1

Nha may nhi¢t dién Viing Ang 1 1a nha may nhiét dién dugc xay dung dat tai thi xa Ky Anh, tinh
Ha Tinh, di Véq hoat dong vao thang 9/2071 5. Dﬁ‘y la du an nhz‘} may nhiét diér} 16n nhat hién nay
0 khu vyc mién Trung Viét Nam do tong thau EPC la Tong cong ty Lap may Viét Nam
(LILAMA) lap dat.

Tuy nhién dén nay, Nha may Nhiét dién Viing Ang 1 van chua thé quyet toan, nén chua thé thanh
toan dut diém cho cac nha thau thi cong cong trinh. Nguyén nhan dén tir trong qua trinh thi cong
thyc té da phat sinh khoan "chi phi phat sinh chura ludng hét" 1én toi hang nghin ty dong khién
du an doi von. Piéu nay tac dong gian tiép dén viéc xac dinh va thuc hién Gia Hop dong Mua

ban dién (PPA).
Nguon vio H¢ thong san xuit
Nhién li¢u: than cam loai 5a  Cong suit: 2 X 600 MW San lugng dién binh quan:
U(”)‘ng Bi gdéu FOAchay du phun tryc tiép (Pulverized
phong) va than tron. Coal Combustion - PCC).

a) Pau vao:
Hién nay, nhu cau tiéu thu moi ndm ctia nha may Nhiét dién Viing Ang 1 khoang 2.5 — 3,0 triéu
tan than. Nha mday dang stir dung ba loai than chinh gom: than cdm 5a.10, than cam 5a.14 do Téap
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doan Cong nghi¢p Than - Khoang san Viét Nam (TKV) cung cap (chiém ty trong 70%) va than
nhap khau tir Lao dugc doanh nghi€p chu dong nhap khau thém (chiém ty trong 30%). Viéc tieu
thu than Lao 1a budc hi’én thuc; héa Hié€p dinh hop tdc mua be:m than gitta Chinh phu Viét Nam va
Chinh phu Lao duogc két ky két vao ngay 9/1/2025 gitip nguon than cia nha may dugc dam bao.
b) Hé thdng san xut:

Nha may Nhiét dién Viing Apg 1 str dung cong nghé d6t than phun truc tiép, dat hi¢u suat khoang
40% - 42% (cao hon dang ké so vdi cac nha may dién cti thuong dudi 35%). Diu nay gitp nha
may ti€u thu it than 110’n dé tao ra cung mot luong dién, tir 6 giam chi phi nhién li¢u va giam
phat thai CO2 trén moi kWh dién.

¢) Pau ra:

Néu ngudn than duoc dam bao va 2 t6 may hoat dong hét cong sut, tong san luong dién ma NM
Viing Ang c6 thé dat duogc 1én toi 7.200 triéu kWh. Hién nay, gia dién hop dong cua Nha may
bién Viing Ang 1 dang tinh tam trén téng mirc dau tu dugce duyét 1a 26,5 nghin ty dong, trong
gia tri thuc te phat sinh 1a 29,5 nghin ty dong Diéu nay tuong g v61 muc tang 3,8% d6i voi
thanh phan cb dinh trong gia ban theo hop dong PPA. POW sé& day nhanh trién khai dam phéan
gia dién chinh thie NMP Viing Ang 1 sau khi quyét toan von dau tu du 4n duge Chinh phii phé
duyét dé t6i wu ngudn doanh thu.

Tinh hinh san xuét di¢n ciia Viing Ang 1
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Ngudn: POW, BETA tong hop
3. Thiy dién
Loai hinh thity dién nhin chung chiém ty trong khong dang ké khi chi chiém 6% trong tong quy
mo cong suit cia POW. Tuy nhién, cac nha may lai dong gop khong nho vao loi nhuan cia POW
vi ¢6 bién lo1 nhuén vuot trdi. Hién nay, POW s& hitu 3 nha may thay dién & Nghé An va Quang
Ngidi v6i tong cong suat lap dit 1a 345 MW.

3.1 Thuy di¢én Hia Na & Nam Non

Thuy dién Hua Na dugc xay dung trén séng Chu thudc ving dat xa Pong Vin, huyén Qué Phong,
tinh Nghé An véi 2 to may, tong cong suat 180 MW, duoc khoi cong xay dung ngay 28/3/2008
va la mot trong nhitng cong trinh ngudn trong diém cia khu vyc mién Trung. Hang nim Nha
may Thity dién Hua Na san xuat khoang 650 triéu kWh gép phan bao dam an ninh ning luong
qudc gia.

Sau mot thoi gian van hanh 6n dinh, cong ty ciing tim kiém cac co hoi dau tu mot sé du an NLTT
va thily dién quy mé nhé phu hop véi nang lyc. Dén thang 10/2024, Thuy dién Hua Na nhan
chuyén nhugng nha may thuy dién Nam Non. Thity dién ndy nam tai huyén Twong Duong, tinh
Nghé An, c6 cong suat lap dat 20 MW vdi 2 t6 may duoc khanh thanh vao nam 2015.
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3.2 Thuy dién Pakrinh

Nha may thay dién Pakdrinh cong suét thiét k& 125MW duogc bd tri ¢ luu vuc, song Dakgirinh
thugc huyén Son Tay tinh Quang Ngéi. Dy an hoan thanh vao nam 2014, c6 tong muc dau tu
5.921 ty dong, san lugng dién binh quan hang nam 1a 540 tri¢u kWh.

Tinh hinh sdn xuat dién ctia Hia Na Tinh hinh sdn xuat dién ciia DakDrinh
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Ngudn: POW, BETA tong hop
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I11. TINH HINH TAI CHINH

1. Doanh thu & Ty suit loi nhuén

POW la cong ty c6 quy md 16n, giai doan 2020 - 2024 cho thiy su 6n dinh vé doanh thu, nhung
bién loi nhuén cta cong ty twong doi mong va bi thu hep dang ké. Trong 9T2025, doanh thu va
lgi nhudn dau cai thién cho thay tinh hi¢u phuc hoi nho san lugng dién gia tdng ciing nhu bién
loi nhuan mé rong.

Doanh thu & L¢i nhuén Bién lgi nhuin
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S
30.000
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Ngudn: POW, BETA tong hop
2. Co cau chi phi
Do quy md doanh thu ctia POW rét 16n, nén nhin chung phan 16n chi phi 1a nguyén vat li¢u,
chiém t&1 77% tong yé€u to chi phi ndm 2024. Con céc chi phi khac nhu quan 1y doanh nghiép va
tai chinh tuong chung khong qua lon. Tuy nhién day la loai chi phi ma POW co thé chu dong
kiém soat qua toi vu duoc loi nhudn rong. Trong khi d6, yéu td nguyén vat liéu da duoc chuyén
vao cong thure tinh gid ban dién nén bién lgi nhuan s€ khong bi tdc dong truc tlep boi gid khi va
than.
Co ciu cac loai chi phi Ty trong yéu t6 chi phi
o0 35.000 Vong trong: 2023
o) Vong ngoai: 2024
'S 30.000 — £ne
o>
= ||
25.000
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15.000
10.000
5.000
2020 2021 2022 2023 2024 9T24 9T25
M Gia von hang ban B Chi phi SG&A
Chi phi tai chinh W Chi phi l3i vay m Nguyén vat liéu = Nhan céng = Khdu hao TSCD = Khac

Ngudn: POW, BETA tdng hop
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3. Ty I¢ don béy & Co chu ng vay

Co cau ngudn von cia POW tir 2020 dén 2024 cho thay xu huéng ting trudong on dinh vé quy
mo tong tai san, nhung mirc do don bay tai chinh dang gia ting. Ty trong No Vay va No Chiém
Dung c6 xu hudng tang qua cac ndm, dac biét trong nam 2023 va 2024. Diéu nay dugc xac nhan
bai ty 18 D/E tang 1én mirc khé cao 1,3 1an, cho thdy POW dang sir dung nhiéu vén vay dé tai trg
cho du an NMDP Nhon Trach 3&4.

Trong co cau ng vay tai tro xdy dung va nang cap cac nha may dién, ng vay bang USD chiém ty
trong 1on va gia tang dang ké trong nhimg nam gan day. Viéc phu thugc vao no vay bang USD
khién POW d6i mat véi rui ro ty gia hdi doai 16n, boi trong bdi canh VND mét gia hodc ty gia
VND/USD bién dong, chi phi 13i vay va nghia vu tra goc bang ngoai té s& tang, gy ap luc 1én chi
phi tai chinh va lgi nhuan cta Tap doan.

Co ciu ngudn von Co ciu ng vay dai han theo dong tién
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Ngudn: POW, BETA tong hop

4. Luu chuyén dong tién

Dong tién ctia POW thé hién sy dich chuyén sang trang thai dau tu mé rong manh mé, day la giai
doan dau tu xay dung NMBD Nhon Trach 3&4. Dong tién tir Hoat dong Kinh doanh cua cong ty
duy tri & mirc dwong rat tot, nhung khong du dé trang trai cho nhu céu dau tu Von l6m. Do do,
POW di ting cudng huy dong von vay trong cac nim gan day. Dién bién dong tién nay xac nhan
viéc POW dang sir dung don by tai chinh cao dé phat trién, di kém véi rui ro chi phi tai chinh

gia tang.
Luu chuyén dong tién trong ky
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C
E{e)
he]
~> 10.000
[l

5.000 - -
_ = ] |

(5.000)
(10.000)

(15.000)

BN CFO W CF| mmmmm CFF Tién rong trong ky

Ngudn: POW, BETA tbng hop
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IV. CAP NHAT KQKD QUY 3/2025

Quy - VNDbn Q324 Q225 Q3125 % YoY 9T2024 9T2025 oo
San lwgng dién (triéu KWh)  3.047 4769  3.905  28%  -18% 11416 12921  13% 1%
Nhiét dién khi 2042 2528 2307 13%  -9% 6436  7.010 9% 68%
Nhiét dién than 606 1934 1063  75%  -45% 4169 4759  14% 76%
Thiy dién 399 307 S35 34%  74% 811 1152 42% 72%
Doanh thu thuin 6.061 9399 7855  30%  -16% 21686 25404  17% 72%
Nhiét dién khi 4394 5385 5008  14% 7% 13.021 14843 14% 67%
Nhiét dién than 1461 3527 2258 55%  -36%  7.822 8929  14% 76%
Thy dién 412 301 485 18%  61% 829 1109  34% 70%
(Gd‘:nl;/‘l'(“g‘lf)“ R 1980 1971  2.012 1% 2% 1900  1.966 3%  101%
Loi nhun gop 296 1168 1291  336%  11% 1408 3275  133% 75%
Chi phi SG&A 169 166 202 26%  28% 480 716 49% 70%
Loi nhun tir CTLK i i ; i 1 -19% 1%
LN tir HDKD 127 1002 1078 747% 8% 928 2559  176% 75%
Thu nhép tai chinh 411 206 23 -46% 8% 617 637 3% 78%
Chi phi tai chinh 3) 399 295 n/a n/a 357 869  144% 79%
- Trong d6: Chi phi 1ai vay 9% 138 152 59% 1% 264 410 55% 63%
Loi nhuan khac 5 1 6 1%  794% 79 s 93% 10%
LNTT 547 810 1012 85%  25% 1267 2332 84% 74%
LNST 453 761 948 109%  25%  LI11  2.182  96% 78%
LNST sau lgi ich CDTS 396 602 809  104%  34%  1.066 1857  74% 75%
Bién Iai gop 49%  124%  164% 6,5%  12,9%
Bién 15 rong 6,5%  64%  103% 49%  713%

Ngudn: POW, BETA tong hop

Trong quy 3/2025, POW ghi nhan KQKD ting trudng vuot trdi v6i doanh thu dat 7.855 ty dong
(+30% YoY, -16% QoQ) va LNST sau loi ich CDTS dat 809 ty dong (+104% YoY, +34% QoQ).
Tang trudng manh mé nay dén tir tong san luong dién ting manh cing véi gid ban binh quan cai
thién nho ty 1€ Qc cao so voi cung ky.

San luong dién thuong pham trong quy 3/2025 dat 3.905 triéu kWh, ting 28% YoY. Trong do,
san luong hop ddng (Qc) clia cac nha may dat 3.750 triéu kWh, ting 51% YoY (twong ng ty 1
Qc trung binh dat 96% so vé1 cung ky 1a 81%).

e Nhiét di¢n khi: san lugng dién dat 2.307 triéu kWh nho ty 1€ Qc tang cao sau khi Nghi
dinh s6 100/2025/NB-CP ¢6 hiéu luc uu tién huy dong toi da cac nha may dién khi.
o Nhiét dién than: Viing Ang 1 tang 75% YoY do trong thang 10/2024 nha may thuc hién
trung tu.
e Nha may thity dién: Hua Na (HNA) va Pakdrinh tang 1an luot +40% YoY va +12% YoY
nho tinh hinh thiy van thuan loi.
Bién loi nhuan mé rong dang ké 1én mirc 16,4%, ting 11,5 diém % so v6i cung ky nhd dong gop
cao hon tir nhém thuy dién va ty 1& Qc cao hon dbi véi cac nha méy nhiét dién.

Hoat dong tai chinh rong 15 72 ty dong chu yéu do 15 ty gia ting manh khi khoan ng bang dong
USD cuia cong ty ting cao dé tai trg xay dung nha may dién Nhon Trach 3&4. Trong khi chi phi
1i vay ting da dugc bu dép boi thu nhap tir tién giri ciia cong ty ciing gia ting dang ké.
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V. DU PHONG KET QUA KINH DOANH
Don vi: Ty dong

2024 2025F % YoY  2026F %YoY Nhin xét
Viing Ang 1: nha may c6 lich trung tu trong nim
San lwong dién 16.072 18.200 13%  21.332 17% 2026 1am giam san luong so véi cing ky. Trong

khi ngudn cung than dau vao dy kién 6n dinh, kha
nang huy dong tir cac nha may nhiét dién cao hon

tinh.
- Nhiét dién than 5.846 6.290 8% 5.166 -18% Ca Mau 1&2: trong nam 2026, nha may c6 lich

dai tu lam anh huong dén cong suit van hanh.
Pong thoi, lo ngai dai han vé tinh trang suy giam

- Thuy dién 1.202 1.592 32% 1.371 -14% kha ning cip khi tai khu vue TAy Nam B van hién
hiru, quyén mua khi bd sung tir Petronas van con
bo ngo.

Gia ban binh quéan 1.886 1.944 3% 2.270 17%

Nhon Trach 1: nha may dién cli va khong con hop
ddng cam két khi nén san luong dién trong nim
2026 du kién han ché.

Nhon Trach 2: nho Nghi dinh 100/2025 nén ty 1¢
Qc t6i da van duge dam bao trong nim 2026, tinh
- Nhiét dién than 1.846 1.865 1% 1.925 3% trang thiéu hut khi tu nhién tai khu vuc Dong Nam
Bo trong nam 2026 van tiép dién, anh huong dén
san lugng dién ciia nha may.

- Nhiét dién khi 1.993 2.138 7% 2.499 17%

- Thuy dién 1.073 998 7% 1.096 10%  Nhon Trach 3&4: du bdo ca hai nha may s& van
hanh thuong mai tr dau nam 2026 véi ty 1& Qc toi
Doanh thu 30306 35378 17% 48415  37% Lhiuld 65%, twong duong voi san lugng 6,1 ty

kWh. Du vay, chung t6i cho ring nha may sé& 16
tam thoi do ap lyc 1ai vay va khau hao trong thoi
- Nhiét dién khi 17.983 22.059 23%  36.966 689 gian dau. o

Thiy dién: san luvong dién du kién thap hon svck

do tinh hinh thuy van s€ khong thuan lgi nhu nam
- Nhiét dién than 10.794 11.731 9% 9.947 -15% nay. Bén canh d6, nha may Nam Non c¢6 lich dai
tu trong nam 2026. Tuy nhién, ching t6i ky vong
gia Pc va FMP trong nam 2026 s€ cao hon.

- Thuy dién 1.290 1.588 23% 1.502 -5%
Loi nhuin gop 1998 4393 120% 3476  -21%
Chi phi SG&A 878 1.025 17% 1.210 18%
Thu nhép to CTLK 42 40 -6% 44 11%
Loi nhuan tn HBPKD 1.162 3.408 193% 2.310 -32%
Thu nhép tai chinh 566 816 44% 639 -22%
Chi phi tai chinh 845 1.106 31%  1.246 13% E;églf‘:a;" ;;?h;ilﬁéé:gdggfg%gsgdo phan lén
Trong d6: Lai vay 382 647 69% 904 40%  Chi phi 13i vay cho NT3&4 khong duoc vén hoa.
Loi nhuan khéc 500 55 -89% 76 37%
LNTT 1.383 3.173 129% 1.779 -44%
LNST 1.211 2.817 133% 1.584 -44%
LNST va sau CDTS 1.112 2.464 122% 1.263 -49%
Bién lai gdp 6,6%  12,4% 7,2%
Bién ldi rong 3,7% 7,0% 2,6%
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VI. RUI RO

1. Thiéu hut ngudn cung nhién liéu

Day co6 thé xem 14 rti ro 16n nhat véi POW vi phan 16n cong suit dén tir cac nha may dién khi.
Bat ky gian doan nao tir caic mo khi hodc sy ¢6 tir kho cang LNG Thi Vai déu c6 thé khién céc
nha may phai giam tai hodc dung t6 may, anh hudng truc tiep dén san lugng va doanh thu. Trong
boi canh nguon khi ty nhién dang suy gidm va LNG phai mua theo ting chuyén theo gia giao
ngay cao hon, rai ro nay mang tinh hé thong va kho kiém soat.

Dé dap tng ngudn cung thiéu hut sau nim 2027, POW da ky hop dong voi PV GAS dé nhén khi
tir mé Nam Du — U Minh (du kién tir Q4/2028, khoang 0,7 ty m*/nim) va dang trong giai doan
dam phan cubi cung véi cac mo khi Khanh My — Pam Doi va Hoa Mai (du kién cung cap khi tir
cubi nim 2028, khoang 0,4 ty m*/nam).

2. Bién dfng ty gia

Phan 16n khoan vay dai han cia POW 1a bang USD 1én téi 12,5 nghin ty ddng gay ap luc 1én chi
phi tai chinh cua tap doan khi phai danh gia chénh léch ty gia. Trong 9T2025, POW da ghi nhén
16 do chénh Iéch ty gia hon 457 ty dong (so voi cung ky nam 2024 1a 86 dong), khoan 16 nay
tuong duong 40% loi nhuén sau thué ciia nam 2024.

Bén canh d6, nhiéu chi phi bdo tri, phu tung cho cac nha may dién dugc nhap khau tir nude ngoai
phai thanh toan bang USD. Pic biét qua nim 2026, NMD Nhon Trach 3&4 mua LNG dugc chot
gia theo USD, trong khi doanh thu ban dién chu yéu bang VND. Vi vay, bién dong ty gia (dic
biét 1a USD/VND ting) gy ap luc 1én chi phi tai chinh va gia khi/LNG dau vao, 1am bién loi
nhuan thu hep.

3. Yéu t6 thoi tiét

Ty trong cong sudt nhiét dién cia POW chiém téi 94%, nén doanh nghiép thuong hudng loi trong
cac nam thoi tiét kho noéng khi nhu ciu huy dong nhiét dién tdng cao. Nguogc lai, vao cdc nam
nude vé tt hodc chiu tic dong cua La Nifia, thiy dién véi chi phi thap sé duoc uu tién huy dong,
khién san lugng dién khi cia POW syt giam va loi nhuén bi anh huong déng ké, nhét 1a khi EVN
c¢6 xu hudng tan dung toi da thuy dién dé giam chi phi hé théng. Du vay, ddy 1a rii ro mang tinh
chu ky va thuong duoc bu dap trong nhimg nam El Nifio hodc cac giai doan thiy van kém thuan
loi, khi nhu cau huy dong nhiét dién tang trd lai.

4. Sy ¢6 ky thudt ciia nha may dién

Rui ro sy ¢6 k¥ thuat 1 mot trong nhiing rai ro hién hitu d6i véi POW khi phan 16n cac nha may
nhiét dién khi da van hanh trén 10-15 ndm, budc vao giai doan 1do héa thiét bi. Cac sy c¢b nhu
hong tuabin, 16i hé thong diéu khién hay suy giam hi¢u suat c6 thé din dén dimg may ngoai ké
hoach, lam giam san lugng huy dong va gia tang chi phi stra chira. Diéu nay déc biét nhay cam
trong b01 canh thi truong dién canh tranh, noi hiéu suit va do kha dung cua t6 may anh hudng
tryc tiép t6i doanh thu va bién loi nhuan.

POW di giam thiéu mot phan riii ro tai chinh nhd mua bao hiém cho céc to may, thé hién rd qua
su ¢6 tai Viing Ang 1 khi doanh nghiép dugc bodi thuong khoang 1.000 ty dong cho chi phi sira
chira va gian doan kinh doanh. Tuy nhién, bao hiém chi chia sé chi phi vat chét va ton that tam
thoi; cac tic dong van hanh cbt 161 nhu thoi gian dirng méy, mét co hoi ban dién va suy giam hiéu
sut 1au dai van khong thé bu dap.
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VIL DINH GIA

Chiing t0i sir dung 100% phuong phép chiét khau dong tién (DCF) dé dinh gia c6 phiéu POW.
Ngoai ra, chiing t6i ap dung mirc chiét khau 10% dé€ phan anh rui ro cong ty con han ché vé tinh
minh bach théng tin cho cac nha dau tu. Ching toi xdc dinh mirc gia muc tiéu cho POW la
17.200 dong/co phiéu, tuong duong vdi tiem nang tang gia 15,8% so voi gia dong clra ngay
bao céo.

Chi phi sir dung vén binh quén

Heé s6 Beta 1,0 Chiphi VCSH 13,0%
Ty 1€ tang truong (g) 0% Chi phi ng vay 7,0%
Phan bu rui ro thi trudng 9,5% No % 40%
Lai suat phi rai ro 3,5% VCSH % 60%
Thué TNDN 12%

WACC % 10,6%

Tém tit dinh gia theo Chiét khiu dong tién (FCFF)
Pon vi: Ty dong

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

CFO 3.717 7.830 6.073 6.810 7.007 6.731

(-) CAPEX (11.056) (3.685) (508) (473) (436) (400)

(+) Lai vay (1-t) 569 796 941 863 793 720

Dong tién ty do (FCFF) (6.770) 4.940 6.506 7.200 7.364 7.051
NPV ciia DTTD 17.509
Gia tri cudi cung 66.416
NPV cua gié tri cudi ciing 40.104
Gia tri doanh nghiép 57.613
+ Tién mit va dau tu ng:fm han 31.097
-No 2.671
- Loi ich CDTS 20.919
Gia tri von 44.764
S6 lwong cb phiéu (triéu) 2.341,9
Gia tri hop 1y (dong/co phiéu) 19.115
Chiét khau vi han ché thong tin 10%
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 17.203
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BAO CAO TAI CHINH
Hoat dong kinh doanh 2023A  2024A  2025F  2026F  Bing CDKT 2023A  2024A  2025F  2026F
Doanh thu thuin 28329 30306 35378 48.415  Taisin ngin han
Gié vén hang ban 25625 28308 30985  44.939 Tién va twong duong tién 8440 11564 7310  16.807
Loi nhuin gép 2.704 1.998 4.393 3.476 PAu tu tai chinh NH 2.391 4.112 4.112 4.112
Chi phi HDKD 1.268 878 1.025 1.210 Céac khoan phai thu 14.560 11.873 13.860 18.968
Chi phi ban hang - - - . Hang ton kho 2.167 1.795 2293 3.325
Quan ly doanh nghiép 1.268 878 1.025 1.210 TS ngén han khic 1.484 636 1.032 1.413
Thu nhap tr CTLK 40 4 40 44  Tong TS ngin han 29.042 29981  28.608  44.625
Loi nhuin tir HDKD 1.476 1.162 3.408 2310  Tai sén dai han
Doanh thu tai chinh 544 566 816 639  Taisan cb dinh 26402 24321 23509  50.793
Chi phi tai chinh 165 464 459 341 Nguyén gid TSCD 69.907  70.655  72.720  103.542
Loi nhuan khac 152 500 55 76 Khéu hao liiy ké 43505 46333 49211  52.749
EBIT 2.007 1.765 3.820 2.683 Xay dung CBDD 9.032 19.759 28.749 1.612
Chi phi 13i vay 565 382 647 904  BDS déu tu - - - -
LNTT 1.442 1.383 3.173 1.779 Pau tu tai chinh dai han 960 766 766 766
Thué TNDN 159 172 356 195 TS dai han khéc 4927 5.088 5.088 5.088
LNST 1.283 1211 2.817 1.584  Téng TS dai han 41320  49.934 58113  58.260
Loi ich CD thiéu sb 245 100 353 321  Tbng tai san 70.362 79915  86.720 102.885
LNST & CPST 1.038 1112 2.464 1263  Ng ngén han
Phii tra ngén han 15947 15726 15263  22.136
S6 luong cd phibu (triéu) 2.342 2342 2342 2342 No vay ngén han 5507 13508 10.722  15.550
EPS 768 880 443 475 No ngan han khac 5.331 4223 5.943 8.619
Téng ng ngin han 26.785 33457  31.927  46.305
Luu chuyén tién té 2023A  2024A  2025F  2026F  No¢daihan
Lgi nhuén sau thué 1.038 1112 2464  1.263 No vay dai han 7172 9151 15.022 15546
Hoat déng kinh doanh No dai han khac 2.285 2.626 2.626 2.626
Khiu hao 2809 2818 2878 3538  Téngno daihan 9458 11777  17.648  18.172
Thay dbi vén luu dong 5.400 2578 (1.625) 3029 Tongne 36243 45234 49.575 64477
Thay ddi Khoan phai thu (2.023) 2687 (1.987) (5.108)  Von chiiséhiru
Thay ddi Hang ton kho (82) 372 498)  (1.033) Vén c6 phan 23419 23419 23419 23419
Thay déi TS ngén han khic ~ (1.083) 847 (396)  (380) Thang du von © © © )
Thay déi Phai tra ngdn han 8.601 (21) (464)  6.873 Loi nhugn gitt lai 3923 4130 6595 7857
Thay dbi Ng NH khac (13)  (1.108) 1720 2.676 Khac 6778 7132 7132 7132
Didu chinh khéc (5.895) (2.164) Tong nguon von 34.119 34.681 37.145 38.408
LCTT tir HP kinh doanh 3352 4.344 3717 7830 TongNe & VCSH 70362 79.915  86.720  102.885
Hoat dong dau tu -
Chi mua sém TSCB 6312 (0793) 11056  (3.685) Cic chi sb tai chinh 2023A  2024A  2025F  2026F
Khic (173) (1.180) Kha néng ting truéng
LCTT tir HP diu tuw (6.485) (10.973) (11.056)  (3.685) TT Doanh thu 0% 7 17 3T
TT Lgi nhuan rong -50% 7% 122% -49%

Hoat dong tai chinh
Kha néng sinh 1oi

Cb tirc di tra (365) (132) - -
) Bién loi nhuén gop 9,5% 6,6% 12,4% 72%

Téng (giam) von 82 21 - -
ROE 3,3% 3,5% 7,1% 3,5%

Tang (giam) ng vay DH 3.790 1.979 5.871 524
ROA 1,8% 1,5% 32% 1,5%

Tang (giam) ng vay NH (129) 8.002 (2.786) 4.829

Kha néng thanh toan

Khac (58) (115) . " Novay/ Tai sin % 18% 28% 30% 30%
LCTT tir HD tai chinh 3.321 9.754 3.085 5.353 CS thanh toén hién hanh 1,1 0,9 0,9 1,0
Luwru chuyén tién thuin 188 3125  (4.254) 9.497 S thanh toan nhanh 0,9 0,8 0,8 0,9
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Quét ma

Md tai khoan ngay

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thyuc hién bdo céo phan tich nay xac nhan ring: hoan toan trung thuc va khong c6
ddng co ca nhan khi thuc hién béo cdo nay. Tat ca nhimng thong tin néu trong bao céo nay dugc thu thap tir nhimg ngudn tin
cay va da duoc xem xét can than. Tuy nhién, ngudi viét khong dam bao tinh day du ciing nhu chinh xéac tuyét ddi ctia nhitng
thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bdo cdo nay chi 1a quan diém riéng ctia c4 nhan nguoi viét ma khong ham
¥ chao ban, 16i kéo nha dau tu mua, ban hay ndm giit chimg khoan. Tai thoi diém phat hanh bdo céo, Chuyén vién phan tich
khong biét bat ky xung dot loi ich thuc té, trong yéu nao ciia Chuyén vién phén tich hodc Cong ty C6 phan Ching khoan
BETA (BETA).

Béo c4o phan tich nay chi nhim muc dich cung cép thong tin chung, khong phai va s& khong dugc hiéu 1a mot 10i dé nghi
hodc mot 161 moi chao dé thuc hién bt ky giao dich chimg khoan hodc cong cu tai chinh nao khac va nha dau tu chi nén su
dung bao cio phén tich nay nhu mot ngudn tham khao. Chuyén vién phan tich ciing nhu Cong ty C6 phan Chimg khoan BETA
s& khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nha dau tu ciing nhu ddi tuong dugce nhic dén trong bao cdo nay vé nhimng ton
thit co thé xay ra khi dau tu hodc nhimng thong tin sai 1éch vé doanh nghiép. Cac cong cu tai chinh dugc dé cap trong béo céo
¢6 thé s& khong phi hop vai tat ca nha dau tu. Nha dau tu phai c6 quyét dinh cua riéng minh bang cach tham khéao cac nha tu
vén tai chinh doc lap néu cén thiét va dya trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tu cu thé cia minh.

Béo c4o phan tich nay 14 tai san cta Cong ty C6 phan Chimg khoan BETA va khong duoc cong b rong rii ra cong chung, vi
vay khong ai dugc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bt ky ndi dung nao ciia bao cao vi bat ky
muc dich nao néu khong c6 vin ban chip thuan ctia Cong ty Co phan Ching khoan BETA. Khi sir dung céc ndi dung da duoc
BETA chip thuan, xin vui 1ong ghi r ngudn khi trich ddn. Moi c4 nhan, t6 chirc s& chiu trach nhiém dbi v6i BETA vé bat ky
t6n that hodc thiét hai nao ma BETA hodc khach hang cia BETA phai chiu do bt ky hanh vi vi pham theo Khuyén c4o nay
va theo quy dinh cta phap luat.
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