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Ludan diém chinh

udn diém chin

« Tiém ndng thuy dién cdé thé khai thdc khd thi & nudc ta vao khodng 26 ngan MW va tong cdng sudt thiy dién tai cudi ndm 2022 I& 22,544
MW, cdc du dn thay dién Ién véi cdng sudt trén 100 MW hdu nhu dé& dugce khai thdc hét. Theo quy hoach dién VI, du téng cong sudt thly dién
van tang qua cdc giai doan, ty trong dong goép cla thly dién trong téng ngudn dién sé& gidm, tap trung phdt trién thay dién tich nang. Tuy vay,
nhd Igi thé vé tinh linh hoat, khd ndng diéu tiét dién ndng clng nhu gid thanh thdp, thiy dién van luén dugc uu tién huy déng. So vai nhiét dién,
sdn lugng thay dién it phu thudc hon vao nhu cdu sdn xudt cong nghiép mad phu thudc nhiéu vao diéu kién thai tiét. Do tdng trudng sdn luong
dién thuong phdm ty & thudn vai t&ng trudng GDP, cling nhu co cdu san luong thiy dién duoc huy ddng trong téng ngudn dién ducc duy tri
kha 6n dinh, cdng sudt va sdn lugng thay dién cdé thé du bdo qua cdc bién sé vi mo.

«  V&ico ché gid mua dién uu déi va ducc bao tiéu todn bd theo Biéu gid chi phi trdnh ducce, cdc du dn thly dién nhé (dudi 30 MW) véan co muc

sinh 16i khd hdp dan. Phan I6n cdc du dn thay dién sé& co co cdu von vay chiém khodng 20-30% va phdan con lai la vén CSH. Viéc mdt bang 1&i
sudt ta&ng sé& khién chi phi l&i vay cla cdc khodn vay theo 1&i sudt thd ndi tdng theo, mdt sé khodn vay tU cdc té chiic hay ngdn hdng nudc
bdng ngodi té sé chiu thém 16 ty gid khi gid ngoai té tang so vai VNB. Ngudn vén ODA va tin dung uu ddi clia cdc té chic tin dung qud
dd gidm dan, cdc don vi khéng con dugce tiép can vai ngudn von gid ré dé dau tu cho cdc du dn dién nhu trudc day.

* Bién ddéng doanh thu va bién Igi nhudn clia cdc doanh nghiép thldy dién tuong quan chdt ché véi diéu kién thly van va thai i
thiy dién co sudt dau tu thdp cling cé thdi gian hodn vén ngdn hon va chi phi khdu hao thdp hon, gidp giatdng bién Isi nhudn. Diém then /

chdt cla 1doanh nghiép thay dién ndm & viéc dong tién thu vé hdng ndm co da dé chi trd gdc & 1&i vay khéng, va véi diéu kién dia hinh

cling nhu tai chinh cta doanh nghiép, khd ndng ma réng cong sudt va xdy dung du dn mdi trong tuong lai liéu cé kha thj
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Téng quan vé thuy dién



So lugc vé thiy dién

Nang lugng tdi tao (NLTT) I ngudn ndng lugng cé ngudn goc tu cdec ngudn tai nguyén tu nhién sdn sinh
tudn hodn. Trong nhém NLTT, thay dién la phuong phdp phadt dién sir dung ndng luong nudc, Igi dung su
khdc biét gitta ngudn va dong chdy, khi dong nudc chdy tu trén cao xudng vung thdp hon sé lam quay
cdc turbine nudc, cdc turbine nay ducc ndi truc tiép véi mdy phdt dién dé tao ra dong dién.

Tay theo ching logi ma sé vong quay cda mdy phadt dién sé khdc nhau, trong khodng tu 100 tdi 1,200
vong/phut, tao ra dién dap khodng 400 téi 4,000 Volt. Sau khi sir dung cdc thiét bi t&dng dp tai nha mady
phdt dién, dong dién trén cé thé ducc chuyén thanh dong dién cao dp (6,000 — 500,000 Volt) va ducc
dua tdi naoi tiéu thu.
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3 loai nha may thay dién

Thuay dién tich ndan
Thay dién déng chay y dls 9

« Hé théng thay dién tich ndng bao gém 2 hé chua & 2 dé cao khdc

* Nhamday Iy nudc tu nhau va mét NMTD. Nha mdy Iép dat turbine thudn nghich & hé
sbng qua kénh hodc chiia bén dudi va néi ngucc lai véi hdé chia bén trén bdng mot
dusng 6ng dp luc dé dudng éng dp luc
lam quay turbines, su Vao khung gid cao diém, khi nhu cdu vé dién tang cao, nudc sé
dung dong chay tu dugc xd vdo dudng 6ng, tao dp luc Iam quay turbine va tu dé phdt

dién cho todn hé théng. S khung gid thdp diém, khi nhu cAu dién

thdp, nha mdy sé s dung dién ti hé théng dé bom nguoc nudc tu

hé chua bén dudi Ién hé chiia bén trén qua turbine thudn nghich, hé
théng Iuc ndy van hanh nhu mdy bom nudc

dong nudc phu hgp véi nhu cau

/ 1Y Transmisslon Lines
phat dién.

* Thudng diéu chinh lugng nudc ™ | ..... | I_
theo chu ki ngdn 1 ngay hodc ]
vai ngay.

nhién.

* Quy mo6 nho

+ Cobng trinh gii nuéc &
muc rdt thdp hodc
khéng co

Thay dién hé chia

« Dung nhiing con d@p nhd dé
chdn dong chdy cua séng va
tich nudc, vao ban dém va cudi
tudn, khi luong tiéu thu dién
thdp va diéu chinh luu lugng
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Uu nhugc diém cua thay dién

Gid thanh sdn xudt thdp nhdt trong cdc ngudn dién & Viét Nam

Khéng phdi chiu rdi ro bién déong gid nguyén liéu dau vao

Khd nang khdi déong/ngung mdy nhanh, téc dé thay déi cdng sudt nhanh
dai diéu chinh rong va khéng kém tén that = Tinh linh hoat cao, dé dang
tham gia phu dinh va dién ddy phu tdi dién

Ty lé dién tu dung thdp (0.5-2%)
NMTD c6 khd ndng tu dong hoéa cao va tén it chi phi nhén cong hon

Cdc dap thay dién vai hé chua tich nudc cé khd ndng trl nudc vai chi phi
thdp dé cho dién sach vai gid tri cao.

it thai ra khi doc, hda chdt déc hay khi nha kinh

Co6 tédm hoat déng réng, chi can moét luong mua nhat dinh va dong chdy én
dinh cua séng

Cdc tram thay dién nhd va cuc nhd co thé ddp ung dugc nhu cdu dién tai
cdc vung xa x6i véi muc tac dong rdt nho 1én mdi trusng

Thay ndng la ngudn ndng lugng tudn hodan déi ddo

Cdc cébng trinh thay dién co tudi tho cao, thai gian st dung ddi hon cdc nha
may nhiét dién

Chi phi vén hanh va bdo tri thap

Thuy dién con ho tro trong viéc qudn ly ngudn nudc va kiém sodt [0 lut

Nhugc diém

%

Su thay déi ciia dong chdy con séng c6 thé lam xai 16 va boi ddp lai & ha
luu

Cdc d@p nudc I6n céd thé gay ra nhiéu bién déng lién quan dén dia chat,
dia hinh, thé nhudng.

M6t luong I8n phu sa sdéng bi gilr lai & long hd chia lam chdt luong pha sa &
ha ngudn séng gidm.

H6 chiia nudc cho nha may thay dién chiém dién tich nén phadi td chuc di
dan, xdy dung khu tdi dinh cu, tréng lai ring

Nhda mdy thuy dién thusng ducc xdy dung & khu vuc doéi ndi, xa phu tdi,
can xdy dung thém nhing dudng ddy truyén tdi dién cao dp.

RUi ro khi ddp bi v&, véi cdc hd chiia nudc cod dién tich va cdng sudt Ién thi
rdi ro v& ddp cang cao.

Luu luong dong nudc khi chdy qua cdc turbine mdy phdt dién sé gia tang
nhiét dé do anh hudng cua hién tugng ma sat dong chdy vsi dudsng éng va
thiét bi turbine. Nudc xa lai cé nhiét dd cao hon nhiét dé nudc binh thudng
cua dong sébng cling gdy ra nhiing dnh hudng téi hé sinh thdi va si dung
nudc & cdc vung ké cédn nha may phadt dién.
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Dia hinh va khi hdu Viét Nam

Luong mua TB nam tai Viét Nam

DL ittt ettt ittty

/‘ i Lanh thé Viet Nam ndm trong khu vuc nhiét ddéi véi luong mua trung binh !
} "I ndm cao, khodng 1,800 — 2,000 mm. !
S D S 1

16 luu vuc séng chinh __

Luu vuc I6n: luu vuc séng Hong, séng Thdi Binh,
sédng Bang Giang, séng Ky Cung, séng M4,
sdng Vu, séng Thu Bon, sdng Ba, séng Bong Nai
] va séng Mé Kéng

Hon 2,360 con séng ndm i
rdi rdc tu Bac vao Nam !

Vi diéu kién tu nhién thudn Igi, tiém ndng thay dién cia nudc ta dugc ddnh gid khd
doéi ddo, tuy nhién, theo udc tinh, hién tai tiém ndng thly dién da dudc khai thdc trén
80%, du dia phat trién khéng con nhiéu.

i 60% luong nudéce tap trung & Dong bdng sdng i
' Clu Long; 40% & vung phia bdc téi TP.HCM !
' (chiém trén 80% dan so) :
Ngudn nudc phdn | 4-5 thang mua It chiém t&i 70-80% luong nudc
bé khéng déu theo —

vling vé thai gian Wi 6 166h hau & cae mién mién Bacvao

| thang 7, 8 va cham ddn vao mién Trung va Nam
' vai ba thdng.

2/4 ngudn nudc trén luu vuc séng cua Viét Nam xudt phdt tu nudc ngodi, khu vuc
thuong nguén & TQ, Lao hay Cambodia dé va dang xdy dung nhiéu cdng trinh thuay
dién, khién ngudn nudc chdy vao Viét Nam gidm sut va tdng su phu thudc.
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Anh hudng cta diéu kién thiy vdn

T&ng trudng sdan lugng thuy dién tai VN (2015 -2022) Oceanic Nifio Index (ONI) - 1990-present Ngudn: NCEP
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Do ddc thu clia ngdnh thiy dién Id sdn xudt dién t ngudn nudc tu nhién nén phu thuée mat thiét vao tinh hinh thay vén tai luu vuc. Hién tuong ENSO (dung
dé chi chung 2 hién tugng El Nino va La Nina anh hudng téi thai tiét nusc ta vaéi biéu hién khd, nong it mua vao pha El Nino va dm, mua nhiéu vao pha La Nina.
Thoéng thudng, it nhdt 5-6 thang sau khi két thac hién tugng El Nino mai xudt hién pha La Nina. Giai doan ndm 2015-2016, hién tugng El Nino kéo ddi (thé hién
trén biéu dé Oceanic Nifio Index) vaéi dién pha rong khién luu lugng nudc vé cdc hé rdt thdp, vao mua khé luong dong chdy & Trung Bo va Tay Nguyén gidm
20-40% so véi trung binh nhiéu ndm, mot s6 séng & Nam Trung B lugng nudc gidm trén 60%, tong lugng dong chdy sdng Mé Kéng vé khu vuc DBSCL gidm
20-40%. M6t s6 DN thuy dién da bdo 16 trong nam 2016, sé khdc doanh thu cé thé gidm téi 40-50%. Nguoc lai, giai doan 2017-2018 La Nina & muc vua phdi,
sdn lugng dién cla cdc nhd mdy thay dién déu tang vot trudc khi gidm lai khi hién tugng El Nino quay lai ti nda dau ndm 2019 gdy ra tinh trang khé han, thiéu
nudc tai cde tinh Trung BO, Tay Nguyén. Tuong tu, hién tuong La Nina kéo ddi trong 3 ndm via qua (cudi ndm 2020 — dau nadm 2023) dé gdp phdan gitp san
luong thay dién tang trudng tot trong ndm 2021 va dat dinh trong ndim 2022, hé s6 phu tdi dién (thé hién hiéu sudt hoat dong) dat muc rat cao.

Gid bdn dién trung binh clia cdc NMTD thuéng tdng trong pha El Nino, chul yéu do gid bdn binh qudn trén thi trudng dién canh tranh tdng do sdn lugng dién
than va dién khi tdng. Nguoc lai, khi vao pha La Nina, nguén nudc déi ddo thuc ddy sdn luong thiy dién t&dng manh, thay dién dugc uu tién huy déng nhiéu
hon do chi phi gid thanh phdt dién ré hon cdc loqi dién khdc, lam gidm gid bdn binh qudn trén thi trudng dién canh tranh.

g |
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Tuong quan gilta sdn lugng dién va cdc bién sé vi mé

Sdn lugng dién & GDP (2015 -2022) Ty lé san lugng thuy dién trong nguén dién (2015 -2022)
14% 2.0 300 60%
12% 250 50%
0% - 200 40%
8% / (e}
1.0 150 30%
6%
o 100 20%
4% 0.5
2% 50 I I I I I 10%
0% 0.0 - 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—8— T3&ng trudng sdn luong dién thuong phdm (%) BN TOng sdn luong thay dién (ty kWh)
T&ng trudng GDP (%) Téng san lugng dién thuong phdm (ty kWh)

—8— Hé s6 dan hai dién/GDP Nguén: EVN, World Bank = Ty |& sdn luong thay dién trong tong dién nang tiéu thu (%)

Hé s6 dan hdi vé dién ndng la ty Ié gilra mic téng trudng vé sdn lugng dién & murc tdng truéng ctia GDP. Chi s6 ndy cho thdy tiéu thu dién cua Viét Nam
t&ng cao hon muc tang trudng kinh té (trung binh hé sé dan hdi khodng 1.51 cho giai doan 2015-2019), trong khi cdc nudc phdt trién thi hé sé ndy thudng
nho hon 1. Hé s& dan héi cao thé hién viéc sir dung dién ndng & nuéc ta con kém hiéu qud, cudsng dé st dung dién cao, gia tang chi phi san xudt va gidm
tinh canh tranh véi cdc nudc trong khu vuc. Tuy hé sé& dan héi da gidm dan qua cdc ndm va lan dau tién gidm xudng dudi 1 vao ndm 2022 (0.96), viéc nha
nudc khuyén khich phdt trién cdc ngdanh céng nghiép ndng (héa chdt, luyén kim, xi mang) vén st dung nhiéu dién n&ng sé khién hé sé nay kho gidm hon.
Tdng trudng san lugng dién thuong phdm ty 1é thudn véi téng truéng GDP, do dé dua trén téc dd tdng GDP va hé sé dan hdi dién cé thé du bdo téc dd
tdng trudng sdn lugng dién, tir dé du bdo téng céng sudt Idp ddit va co cdu ngudn dién phu hop.

Co cAu sdn lugng thay dién trong téng ngudn dién ducc huy dong qua cdc ndm duy tri khd 8n dinh va ti ndm 2019 téi nay & muc khodng 30-40%/nam.
Tinh linh hoat, khd ndng diéu tiét dién ndng, cling nhu gid thanh ré gitp thay dién Id nhing Igi thé gidp thay dién dugc huy doéng vdéi ty trong khd cao trong
ngudn dién, do do, tang trudng chung vé sdn lugng dién tiéu thu sé kéo theo ta&ng trudng vé sdn lugng thay dién qua cdc ndm.
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Tuong quan gilra san xudt cdng nghiép va gia dién

Chi s6 sdn xudt cdng nghiép (%)

hinh thai tiét nén phu hop dé cung cdp cho cdc nhd mdy san xudt cong nghiép. So vai nhiét dién,
sdn luong tiéu thu cla thay dién it phu thudc vao nhu cau dién sdn xudt cdng nghiép ma phu thudc
nhiéu hon vao tinh hinh thay van.

e ||P trung binh Nnédm

25 T ittt ittt ittt ittt itttk T ittt
0 2015 2016 2017 i 2018 ! 2019
15 | §
10
0 §
®jo o0 & O O O
5 TRERGEE
-10 o 8388838 F
15 T '_'::_"_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_: :_' _ :::::::::::::::_L ___________________________________________________________________________________
-20 ' Thay dién 1a loai hinh phdt dién cé céng sudt 16n thi 2 todan hé théng (29%) va ludn ducc uu tién huy i
Gid CGM & Chi sé IIP (2019 -2022) doéng, do vay tinh hinh huy déng thdy dién khéong chi dnh hudng riéng t&i nhém NMTD, ma dnh
' hudng tdi ké hoach huy déng cla todn hé théng dién. :
2,000 0% 1 Linh vyc s@n xudt céng nghiép va xdy dung la linh vuc tiéu thu dién nhiéu nhét, chiém khodng 54- |
20% 1 55% tdng nhu cdu dién todn hé théng, va la déng luc téing trudng chinh cia nganh dién trong
1500 \[\/_ 10% | nhidu ndm tré lai day. T6c dd tang trudng sdn luong dién cé xu hudng bién déng cung chidu véi téc i
000 e ' dod tang trudng cua chi s sdn xudt cdng nghiép (IIP). Nam 2020 & 2021, do dnh hudng cua dich
' 1 Covid-19 v&i nhiing khodng thsi gian giéin cdch x& hoi kéo dai, chi sé IIP bién déng khd manh trong
00 -10% n&m va chi s6 IIP trung binh ndm 2020 & 2022 déu thdp hon cdc ndm khdc. Nhu cdu tiéu thu dién
-20% ! ndng thdp hon va nguén cung du thia dé kéo gid CGM gidm, gid CGM tuong quan vai khéi luong
B _30% i sé&n xudt céng nghiép. Thém vao do, nédm 2021, tinh hinh thdy van dién bién thudn Igi, thay dién vdi
2019 2020 2021 2022 ! gid ré ducc huy déng nhiéu hon lam gidm sén lugng hop déng Qc cua cdc nha mdy nhiét dién.
" . Nhiét dién vén cé tinh 8n dinh cao, cht déng vé ngudn phdt va sdn luong, khéng phu thudc tinh
| ' !

Tang trudng sdn luong thay dién (%)

____________________________________ il

Nguén: GENCO 3, GSO \W VPBank Securities
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1. Thdanh phdan tham gia
2. Vong d&i du én thay dién
3. Noi dung va quy md dau tu xdy dung

4. Ngudn vén ddu tu va phan bé chi phi
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Thdnh phan thCIm - iCI W VPBank Securities

CHU PAU TU TO CHUC TU VAN LAP DU AN CHU NHIEM LAP DU AN

Y DPUA RA MUC TIEU DAU TU XAY DUNG
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So dé vong déi du an thay dién

(12-36 thang)

Tién
khd thi

Kha thi

(12-24 thdng)

-

-

RFP & thoa
thudn du dn

~

J

(

-

RFP & théa
thudn du dn

\

-

Nop hoé so

du thau &

bdng diéu
khodn

\

J

Padnh gid

\

-

Bam phdn

Ngudén: VPBankS Research téng hop

(12-24 thdng)
f A
Ky PPA
Trudc hodc sau
- J
f A
EPC
\ J
r A\
Thoa thudn
truyén tai
- J
Thoéa thudin
cung cdp nhién
L lieéu )

chuyén nhién
liéu

. . )
Thoa thudn van

(12-24 thdng)

Théa thudin tdi
tro

Théa thudn truc
tiép

Hop déng Van
hanh & bdo tri

N N N Y

Cdc théa thudn
khdc

N U S S —

Hodn tat phé
duyét tdi chinh

N N Y

XAy dung
(18-60 thang)

Van hanh
(20-30 nam)
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Noéi dung va quy moé dau tu xdy dung

Phuong an gidi phéng
mét béng

« Két quad diéu tra thiét hai

* Quy hoach téng thé boi
thuong di dan, tdi dinh cu

Phuong an
xdy dung
« B& tri tdng thé coéng trinh

* Cdc hang muc cbéng trinh
chinh

Thiét bi cdng nghé

+ Thiét bi co khi thly luc
+ Thiét bi co khi thiy

cong
Ddu ndi vai hé théng
dién Quéc gia

Théng sé chinh Hang muc phu trg

Dién tich luu vuc (Flv)

Dung tich hé chua

Muc nudc dang binh
thusng/muc nudce kiém tra
Ung Vv&i U PMF/muc nudc gia
cuong

Cong sudt Idp may

(N, )/ codng sudt dam bdo
(Npg)

bién luong binh qudn hang
ndm E,

* DPuong gioo théng ngodi
cong truong

« Puong ddy tdi dién va
tram bién dp
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Nguén von ddau tu va phuong an huy déng vén

Téng vén ddu tu

Nguon von ty co cua Ngudn vén vay bén ngodi
chu dau tu

v Thuong chiém khodng 20-30%
téng vén ddau tu

v Gom 3 logi: vay thuong mai
trong nudc; vay thuong mai
nudc ngodi, vay tin dung uu
dai dau tu (s& dung cho chi phi
bdi thusng, hd trg, tdi dinh cu)

v Thudng chiém khodng 70-80%
téng vén dau tu

\"/ VPBank Securities



Téng muic dau tu

Chi phi Chi phi Chi phi
xdy lap thiét bi dén bu
R » Chiphidén bu
» Chiphi cho di dan tai dinh
cong tac cu
chudn bi o
RN + Chi phi gidm
. g;‘;\gh' xay thidu tdc dong
ST . maoi trudng
* Chiphilop dét - Chi phi xay
dung du dn
giao théng
tradnh ngdp
Chi phi chinh Sinl[shllniey7ete
, , e e cdc du an thuy
cua du dn, Chiém tu 15- . .
e o0 o2 . dién I6n thudng
chiém tu 25- 30% tong von e 14 C R
o o2 - - rat Idn, co thé
60% tongvon dau tu I
d6u tu chiém tsi 30-
ad 45% t6ng von
dau tu

Chi phi Chi phi Chi phi Chi phi g‘hj phigido 0
qudn ly tu van Gi vay hé théng Aong ngoai khdc
du dan xd@y dung o lugi dién cong trucng
’ « Chi phi l&i vay

Chi phi qudn trong thaigian  * Budng ddy tdi « Chi phi du
ly khéi luong x@y dung d@n t’0| tram phong
x@y dung, * Nguén vay thusng biéndp - Chi phi bdo
quan ly k§ |& vay NHTM trong (dusng day hiém
thudt, gidm nudc hodc vay 110 KV & 500
Gt nudc ngodii KV)

cé/khéng co bdo © MS réng tram

l&nh cia Chinh bién ap

phu

¢ o
®
« Vay vai lai suat uu

dai
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Chi tiét phé duyét dau tu mét sé du dan thay dién

Thuy dién Ién Thay dién Son La (2,400 MW)

Téng muc
ddu tu:
36933ty
VND

E 5. Chi phi giao théng ngodi céng trudng
IL 893.233ty VND ~ 2.4%
5. Chi phi du phong (10% cua cde muc 1,2,3,5)

Ngudn: Qb 92/2004/Qb-TTg

1. Chi phi xay 1dp
9,546.86 ty VND ~ 25.9%

+ Cbng tdc chudn bi: 799.025 ty VND

Chi phi xéy dung: 7,990.254 ty VND
Chi phi I&p dd&t: 757.580 ty VND

2. Chi phi thiét bi
8,030.352 ty VND ~ 21.7%

3. Chi phi dén bu, gidi phéong mat bang, tdi
dinh cu (TBC)
11,654.29 ty VND ~ 31.6%
Chi phi dén bu di dan TBC: 10,294.915 ty
Chi phi gidm thiéu tadc déng maéi trusng:
346173ty VND
Chi phi xdy dung dudng trdnh ngép:
1,013.240 ty VND

2,016.498 ty VND ~ 5.5%

7. Chi phi bdo hiém va chi phi khdc
2,771.52 ty VND ~ 7.5%

____________________________________________

Thuy dién vua ROEEEELR:TLEEX YA )

Téng mic
ddu tu:
1,367ty

VND

] 25.522 ty VND ~ 1.87%

: 62.589 ty VND ~ 4.58%

i 5. Chi phi quan ly du dn
: 16.768 ty VND ~ 1.23%

i 6. Chi phi l&i vay

: 142.742 ty VND ~ 10.44%
i 7. Chi phi du phong

] 12.122 ty VND ~ 0.89%

i s8. Chi phi khdc

] 50.434 ty VND ~ 3.69%

1. Chi phi xay 1&p
555.374 ty VND ~ 40.63%

2. Chi phi thiét bi
501.03 ty VND ~ 36.65%

3. Chi phi dén bu, gidi phdong mdt bdng

Nguén: 201/Qb-TVDIT-HDQT

LA [Nl  Thay dién Huong Son 2 (6.4 MW)

Téng mic
ddu tu: 254
ty VND

1. Chi phi xay 1dp
133.151ty VND ~ 52.35%

2. Chi phi thiét bi
52.266 ty VND ~ 20.55%

3. Chi phi dén bu, gidi phong mdt bdng
2ty VND ~ 0.79%

5. Chi phi qudn ly du dn 5
3.525ty VND ~ 1.39% !

6. Chi phi ldi vay i
14.387 ty VND ~ 5.66% |

7. Chi phi du phong i
15.698 ty VND ~ 6.17% :

8. Chi phi khdic !
7.591ty VND ~ 2.98% i

Nguén: 1132/QD-UBND
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Quy hoach dién ViiI (1)

| Phat trién hé sinh thadi cdng nghiép va | Quy hoach dién Vi Quy hoach dién Vi
i_ dich vu vé ndng lugng tdi tao E
________________________________________ K& hoach 2021 - 2030 K& hoach 2021 - 2030
1 TB vén ddu tu phdat trién dién luc hang ndm TB vén ddu tu phdat trién dién luc hang ndm
. 2trung tdm céng nghiép, dichvu | 10.8 ty USD 13.5 ty USD
| ndng lugng tai tao lién vang | Giam khi phat thai
2030 _—
Vén ddu tu (ty USD) 204 — 254 tridu tan 27 - 31 tridu tdn
2021 - 2030 Phuong dn phdt trién chung cua Quy hoach dién VIII [a tap trung ddy nhanh phdt trién ngudn

dién tu ndng luong tdi tao. Theo k&t qud tinh todn cdn bdng céng sudt dién toan qudc cho taéi

Téng vén ndm 2050, dién gié (gédm ca dién gié gén bé & dién gié offshore), dién mdt tr&i (ddc biét la

R 134.7 dién mat tréi tu sdn tu tiéu) Ia 2 ngudn dién dugc chu trong mé rong ty trong trong co cdu

dau tu cdng sudt ngudn dién, lan luot ddt muc tiéu chiém khodng 26.5 — 29.4% va 33-34.4% trong todn
nguon.

1 1 1 Khdc vai cde du thdo truéc day von tdp trung vao ngudn dién mdt trai quy méd Ién, Quy hoach
P Ity | rTmTmmmmmeeoeoy . dién VIl dugc phé duyét nhdn manh vai tro ctua dién mdt troi tu san tu tiéu, dién mat tréi mai
' Ngudn dién 19.8 ' nha dé s dung truc tiép cho cdc tda nha cong s va nha dan, phue vu tiéu thu tai chd chua
.t:::::::::::::::::. o | 77777 khéng ban dién vao hé théng dién quéc gia. Dinh hudng phdt trién dién mat trai di kém véi pin
Ludi dién 149 luu trr, pin luu trlr sé dugc bod tri & gan cdc trung tdm ngudn dién gid, dién mdt trsi hodc trung
““““““““““““ e (o (11§ o1 VR <o

Ngodi ra, phdt trién ludi dién théng minh dé gidi tda cong sudt cho cdc nha may dién, sau ndm
2030 sé& xdy dung cdc dudng ddy truyén tdi siéu cao dp mdt chiéu két ndi cdc khu vuc Trung
Trung Bo - Nam Trung B6 & Bdc Bo dé khai thdc dién gio ngoai khoi.

\"/ VPBank Securities
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Quy hoach dién Vil (2)

Coéng sudt muc tiéu cdc loai dién (MW)

Cong sudt & ty trong trong ngudn dién k& hoach 2030 (MW)
* Thay dién:

« Thay dién tich néing & pin luu trd: 2,700 (1.8%)

* Bién gio trén bo : 21,880 (14.5%)

* Dién gidé ngodi khaoi: 6,000 (4%)

« Bién mat troi: 12,836 (8.5%)

« Pién than: 30,127 (20%)

« Pién khi: 14,930 (99%)

« Dién LNG: 22,400 (14.9%)

Muc tiéu toan nguén dién (ty kWh)

2030
Dién thuong phdm 505.2
bién san xudt & 567
nhép khdu
Coéng sudt cuc dai
(MW) 90,512

Nguén: Quy hoach dién Vil

Cong sudt & ty trong trong ngudn dién k& hoach 2050 (MW)

* Thay dién:

* Thuy dién tich ndng & pin luu tri: 30,650 — 45,550 (6.2 — 79%)

* Dién gid trén bao: 60,050 — 77050 (12.2 — 13.4%)
* Dién gié ngodi khai: 70,000 — 91,500 (14.3 — 16%)

* Dién mat troi: 168,594 — 189,294 (33 - 34,4%)
« Pién than: 0 (0%)

« Dién khi: 14,930 (2.6 — 3%)

* Dién LNG: 20,900 — 29900 (4.1 - 5.4%)

Thuy dién tich ndng va pin luu trr cng dugc ky vong sé ndng ty trong déng goép
vao ngudn dién lén tu muc 0% cia ndm 2025 1én muc 6.2 — 79% vao ndm 2050.
Nguoc Igi, theo quy hoach, tuy téng céng sudt ctia thay dién cé gia tdng, muc
tdng trudng du ki€n s& chdm lai. Ty trong déng gép cla thliy dién trong téng
ngudn dién cling gidm manh, du kién gidm tir mic 19.5% cta ndm 2030 xudng chi
con khodng 6.3 - 7.3% vao ndm 2050.

Trong khi Quy hoach dién VIl uu tién cdc ngudn thay dién, déc biét la cdc du dn Ioi
ich téng hop (chéng 10, cdp nudc, san xudt, dién), mii nhon ctia Quy hoach dién
VIII l& nguén dién gié. Quy hoach dién VIl ciing d& dat muc tiéu ddy manh thay
dién tich ndng, thay dién hé chlia dé diéu hoa phu tdi, du phong céng sudt va
tdn dung nguén thly ndng, tuy nhién cho t&i nay, cong trinh thay dién tich ndng
dau tién la Thay dién Bdc Ai mdi dusc bdt ddu xdy dung hang muc chinh ti ddu
nam 2022, can thém rdat nhiéu thdi gian dé co thé van hanh thuong mai.
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Tiém ndng va xu thé nganh thiy dién & Viét Nam

. R e . nhu dé dugc khai thdc hét
Tong céng sudt thuy dién L e D oo

nam 2022 . R < .o R o R
Mién Bac Mién Trung Mién Nam 1
Nguén: EVN

ST TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT T T I T T T T T T 1

\ . | Hién tai, cdc du dan thay dién vira va Ién cé céng |

22,544 MW | sudt trén 30 MW va c6 lién két véi cdc hé chira hdu |
1

1

1

' Van con khoc’;ng 11 GW thay dién dong chdy quy
yménhocothekhaithae _ _ ______________

Theo mdt bang
___________________________________________ gid giai doagn

1 1 2
' Hiéu qud ddu tu ciia cdc du @n thay dién nhé thap | 2010 -2012 15-25 t)’/ VND 25 - 30 ty VND

hon ddang ké so véi cac du dan thay dién Ién.

A

Sudt dau tu cdc du dn Sudt dau tu cdc du dn thay dién
thay dién Ién (trén 100 MW) vua va nhod (30-100 MW)

. Tuy nhién, viéc cdc du an thay dién nhé (dusi 30 MW) duge bao tiéu hodn todn béi EVN va dugc hudng gid bdan dién uu ddéi theo Biéu gid chi phi tranh
i dugc dé ddm bdo hodn todn duge ddu ra cia hoat ddng sdan xudt, khuyén khich phat trién thém cdc du an thay dién nhé.

Téng céng sudt = Diénlugng ndm = S& gid van hanh | Cdc nha mdy thdy dien cé s6 gid vén hanh trung binh trong cd ndm 2022 cao

ném 2022 (MW) 2022 (ty kWh) TB c& ndm nhdt trong cdc logi ngudn dién dugc huy déng nhd diéu kién thay vdan thudn Igi,

luong mua cao vdi lugng nudc vé hé déi dao hd trg cho nha mdy van hanh du

Thuay dién 22,544 95,054 4,216 | cong sudt thiét ké trong thdi gian dai. Dé ddm bdo sdn lugng va an todn trong
Nhiét dién viéc van hanh hé théng dién can co su hd trg ti ngudn dién du phong nhdm ddp
than ' 25,312 104,921 41451 ng nhu cdu phu tdi khi thiéu hut nguén cung tU dién gié va dién mdt trai. Ngudn

dién du phong can co tinh linh hoat cao, khd nang khaéi déng nhanh dé hoa ludi
kip thai khi thi€u hut cong sudt. Ngodi ra, chi cé pin luu trr, thiy dién va thly
NLTT 20,165 34,757 1723 dién tjch ndang thi\th(‘ji gio’n \d’ié‘u chi\nh dién dp mdi ddm bdo 6n dinh nhanh cho
hé théng dién, phu hop dé Iam ngudn dién du phong.

\"/ VPBank Securities
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Tiém ndng va xu thé nganh thay dién & Viét Nam

i Nhu cdu truyén tdi céng sudt phdt dién cla cdc logi ndng luong tdi tao nhu dién gid va dién mat tréi vao
\ khung gid cao diém trong ngdy dan dén viéc qud tdi lusi dién cuc bd va lam gia tang nhu cdu dich chuyén
E dinh-ddy biéu dé phu tdi clia cdc ngudn dién khdc.
|
1
1
1

Thuay dién tich ndng

- Can xdy dung hé théng luu trlr dién ndng dé tich trlr ndng luong vao thai diém nhu cdu phu tdi thdp va phat
lén hé théng khi nhu cau phu tdi cao.

Hé théng luu trr ndng lugng bao gém thay dién tich ndng va pin luu trlr. Pin luu trlr va thay dién tich ndng sé Iam nhiém vu phud dinh trong hé théng dién khi
dién gié khéng co gid, dién mat trai khédng cé ndng. Ngodi nhiém vu phdt dién phu dinh — dién ddy cho biéu dé phu tdi hé théng dién hdng ngay, thay dién
tich ndng con du phong cdng sudt phdt, 8n dinh hé théng, diéu chinh tan sé.

Quy hoach dién VIl cling dinh hudng téi ndm 2030 phdt trién cdc nhd mdy thay dién tich ndng véi quy md téng cdng sudt khodng 2,400 MW, ddm bdo an
todn va an ninh hé théng dién quéc gia gilia ngudn dién chay nén, ngudn dién ndng luong tdi tao va phu tdi.

Bén canh 4 du dn thay dién tich ndng & bdng dudi véon dd co trong Quy hoach dién VIl diéu chinh, dua trén ddnh gid vé nhu cdu cla hé théng, sé ma réong
xAy dung va phdt trién thém cdc du dn thiy dién tich ndng & cdc tinh Dién Bién, Lai Ch&u, Quang Tri, Kon Tum, Khdnh Hod, Ddk Néng..

Danh muc thuy dién tich ndng theo Quy hoach dién Vil

Du an

Thily dién Bdc Al

Thay dién Phudc Hoa
Thuay dién Bong Phu Yén
Thiy dién Bon Ducng #1

Coéng sudat
1,200
1,200

900
300

Giai doan
2021 - 2030
2021 - 2030
2031 - 2035
2031 - 2035

Nguén: Quy hoach dién VI
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Chinh sach vé bdo vé méi truéng

-1-0 - Nghi dinh 112/2008/ND-CP ND vé Qudn ly, bdo vé, khai thdc t&ng hop tdi nguyén moi trudng cdc hoé chira thay dién, thay loi
.-
Nghi dinh 02/2023/ND-CP ND quy dinh chi ti€t thi hanh mot s6 diéu ludt tdi nguyén nudc
Vén ban phap luat S , S
lién quan Nghi dinh 43/2015/ND-CP ND quy dinh 1ap, qudn ly hanh lang bdo vé ngudn nusc
Nghi dinh 08/2022/ND-CP ND quy dinh chi tiét mét s6 diéu cia Ludt bdo vé mdi trusng
ND 112/2008/NDP-CP:

1
i * Chu dap cé trdch nhiém phoi hgp vai cde co quan chic ndng Idp hanh lang bdo vé hé chia

i * Khai thdc tai nguyén dat phdi theo quy hoach sir dung ddat chi tiét dd dugc phé duyét. Phuong dn quy hoach st dung dat chi tiét
i phdi thé hién rd dién tich dat chuyén sang phdat trién ring, dién tich dat can thu héi dé trd lai long ho, dién tich ddt duoc trong cay
i ngdn ngdy, nudi tréng thly sén theo mua vy, khédng &nh hudng dén tich nudc vao hé, khéng gdy 6 nhiém maéi trusng.
1

1

!

1

1

1

e

+ Quy trinh van hanh hé chia phadi ducc 1ap, trinh cdp cé tham quyén phé duyét trudc khi tich nudc hé chia.

¢ HAang ndm, chd dép cd trdch nhiém quan trdc, thu thdp thong tin, di liéu vé khi tuong, thuy van bang ngudn kinh phi ctia minh phu
vu yéu cdu bdo vé, qudn ly van hdanh, khai thdc hé chia. Ngodi ra, cén Idp ké hoach diéu tiét nuéc hd chua va théng bdo lai cho
cdc bén.

Mét sé diém chinh

| ND 02/2023/ND-CP:
1« Cac madu don, gidy phép, ndi dung dé dan, bdo cdo trong hé so cdp phép tdai nguyén nusdc

| ND 43/2015/ND-CP:
+ » Cdic quy dinh vé hanh lang bdo vé ngudn nudc déi véi hd chlia thay dién

| ND 08/2022/ND-CP:
+ « Cdc quy dinh va ké hoach qudn ly vé bao vé mdi trudng

\"/ VPBank Securities
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Chuoi gid tri nganh dién tai Viét Nam

Sdn xudt dién

Thay dién

Nhiét dién than

Nhiét dién khi

EVN ndm khodng 38.4% tong
cdng sudt phat dién todn hé
théng

Nguén: VPBankS Research téng hop

AO: du bdo, 1&p ké hoach van
hanh & chi huy, diéu tiét hé
thong dién

NPT: ddu tu xdy dung & qudn
ly hé théng mang ludi dién
qudc gia, trung gian véan
chuyén dién ndng ti nhd mady
dién tdi cde don vi phdn phoi

VWEM
CPC
SPC

EPTC: Céng ty mua bdn dién

Phén phéi — Ban lé

PC: 5 Téng cong ty dién luc, phdn phdi va bdn 1é dién

tSi tay ngudi tiéu dung
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LS trinh phat trién thi trudng dién & Viét Nam

L6 trinh thi tru’c‘Jng dién anh tranh tgi Viét Nam Nguén: VPBankS Research téng hop

2012 2015 2019 2021 2023

Q Q Q Q ¢
Thi truéng phat dién

canh tranh (VCGM) Thi diém Van hanh

Thi truéng ban budn dién

Thi diém Van hanh
canh tranh (VWEM)

Thi trudng ban Ié dién g R
canh tranh (VREM) Thi diém Van hanh

EVN hién kiém sodat hodn todn khéu truyén tdi — diéu dé va phan phdi ban Ié dién, hai khau ndly hodn toan dugc ndm gilr bdi cdc don vi truc thudc EVN. Do do,
EVN gilr vi thé déc quyén va cé stiic manh chi phdi va dam phdn véi cde don vi sdn xudt dién va cd ngudi tiéu dung. Xu thé chung dé chudn bi cho qud trinh van
hanh thi trudng bdn [é dién canh tranh I& EVN s& phdi dan ¢é phdn hoa va gidm bét ty 1é s hiu & khau ban lé dién.
Sau khi chuyén sang VWEM, cdc nha mdy dién dé co thé lua chon bdn dién cho EPTC hodc 5 Téng Cong ty phdt dién, nhd vay co thé cd nhiéu hop dong PPA
thay vi chi mét hop déng PPA duy nhdt véi EPTC. Cdc don vi phdt dién con dugce bdn truc tiép dién cho cdc khu céng nghiép hodc cdc nhd mdy tiéu thu nhiéu
dién ndng bdang cdch ddu néi truc tiép vao ludi dién truyén tdi.
Tuy nhién. tinh canh tranh trén thi trudng dién Viét Nam chua Ién, nguyén do Ia:

< EVN van l& ngudi mua duy nhdt trén thi trudng dién do sé hitu 100% cdc Téng Cong ty Dién luc (PC), va hién van st dung co ché bu gid chéo gilta cdc PC

vGi nhau.
< Phdan I6n doanh thu clia cdc nha mdy dién van phu thudc rét Ién vao hop déng mua bdn dién, do vay, cdc nhd mdy van chud trong phdt dién theo phan
sdn luong ducc giao trong hop déng (Qc) ma chua chu trong téi viéc canh tranh trén thi trusng dién.
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Co ché bdn & gid dién clia cdc nha may thuy dién (1)

Hop déng PPA Dir liéu ddu vao dé tinh gia dién Xdc dinh sén lugng hop déng ndm

Lép ké hoach van hanh hé théng dién

Cong sudt va san lugng dién TB ném

Gid hop dong
S8 e mua ban dién
L3
dién - + Th&i diém nha mdy vdao van hanh Tinh téng sdn lugng ké& hoach ndm
Gid dau noi
dac thu )
Vi tri dgt thiét b do dém * AGO=EGONeuaxGO<EGO=<bxGO
Gid o8 dinh : ’ : « AGO=axGOnEuEGO<axGO
AN + AGO =b x GO néu EGO > b x GO
Gid hop déng - + Tén thdt dién nding
mua bdn dién - — « AGO: Téng sdn luong k& hoach nam (kWh)
Chi phi O&M Dién tu duna. nhién liéu. vat liéu bhu « EGO: San luong du kién ndm xdc dinh tu k& hoach
theo ndm v 3 gl Y VY % p 3

van hanh hé théng dién (kWh)
« GO: Sdn lugng dién ndng phdt binh qudn nhiéu
ndm cla nha mady dién theo hop déng PPA (kWh)
* @, b: H& sé hiéu chinh sdn lugng ndm do B& Céng
Thuong cong bd, tri trudng hop cé thdoa thudn
riéng trong hop déng PPA.

’ dung dé sdn xudt dién
EPTC va 5 Tong cbng ty dién luc ky hgp dong mua
bdn dién vaéi cdc nha mdy dién.

Gid bdn hgp dong mua bdn dién ducc xdc dinh
theo co ché chuyén ngang chi phi va phu thudc két
qud dam phdn gitra hai bén. bBinh ky hang ndm cdc
thong s6 tinh gid hop déng mua bdn dién sé ducc
diéu chinh.

Gid phdt dién duoc tinh todn dé IRR cua du dn < 12%
Gid phat dién trén chua bao gbm thué tai nguyén
nuéc (5%) va phi moéi trusng ring (36d/kWh dién
thuong pham)

Cdc hop dong PPA thusng cé thdi han tu 10-25 ndm

Vén ddu tu, ty |é vay vén, lai vay,
phuong thirc vay trd, khdu hao,
cdc loqi thué

Chi phi O&M (van hanh & bdo duéng)

oy . ~”

Thdéi gian trich khau hao

Tinh téng sdn lugng hop déng ndm (Qc)

Qc =ax AGO
a: Ty 1 sdn lugng thanh todn theo gid hop dong dp
dung cho tung n&m (%)
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Co ché bdn & gid dién clia cdc nha may thay dién (2)

Biéu gid chi phi tranh ducc

Ludt lién quan

Thoéong tu sé
32/2014/TT-BCT

Gid bdn dién theo
Biéu gid chi phi
tranh dugc cao hon
khodng 20% so Vvdi
gid bdn dién cua
cdc nha mdy thay
dién cé quy mo Ién

Ap dung cho
thay dién nho
Coéng sudt dudi
30 MW

Rui ro thap

EVN ddm bdo mua
lai  tdt cd sdn
luong dién cua
cdac nha mady thay
dién nhd vdi muc
gid quy dinh hang
nam

' Cdc don vi phdt dién truc tiép tham gia thi trudng dién s& chao gid cla ting t& mdy dé bdn dién
' qua thi trusng dién canh tranh. Gid trdn clia bdn chdo dudc xdc dinh hdng ném, gid san clia ban
' chdio cho thay dién Ia 0d/kWh.
Gid thi trusng - Gid dién ndng thi + Gid cong sudt thi
todn phéan (FMC) trusng dién (SMP) trusng (CAN)

' SMP: gid chung clia toain hé théng, dugc EARV (Cuc Diéu tiét dién luc) phé duyét hang nam. |

' CAN: ducc tinh todn trén nguyén téc ddm bdo cho nha mdy dién mdi tét nhdt thu héi du chi phi |

| bién déi va cé dinh. i

Trong mdi chu ky giao dich, A0 sé& Iap lich huy déng cdc nha mady bdng sdp xép cdc bdn chao gida

LU thdp t6i cao cho dén khi ddp ung dd nhu cdu phu tdi. SMP 1a gid chao cua té mdy cudi cung

dugc huy dbéng trong chu ky va la gid chung cho tét cd cdc nha mdy. SMP luén thdp hon hodc

' bAng chi phi bién déi cua té mdy dugc huy déng cudi cung ndy.

Cdc nhd mdy thay dién (NMTD) c6 gid thanh rat thdp va chiém téi gan 30% tong cdng sudt todan

hé théng, do vay, tinh hinh vén hanh ctia cdc NMTD dnh hudng rdt nhiéu tsi muc gid trén thi trusng

dién canh tranh.

« Vao mua kho, sdan lugng thay dién gidm khién ngudn cung dién clng gidm theo, EVN phdi huy
ddéng nhiéu hon tu cdc ngudn dién co gid thanh cao. SMP mua khd khd cao, tuy co bi gidi han
bdi muc tran SMP.

« VAo mua mua, san lugng thiy dién tdng manh, ngudn cung dién Ién, cdc nhd mdy nhiét dién chi
chdo gid & muc san dé huy déng du san luong hop déng, con NMTD do chi phi sdn xudt thdp
nén muc gid chao cling thdp. SMP mua mua chi b&ng 50-60% SMP tran.

« SMP trung binh cd nam thudng chi bdng 60-80% SMP tran, tuy tinh hinh thiy van ting ndm.

___________________________________________________________________________________________________________

\"/ VPBank Securities

Nguén: VPBankS Research téng hop
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y.

Cac DN thuy dién niém yét & Viét Nam

1. Danh séch cdc mé cé phiéu cé déu tu vao ngdnh thay dién, tdng cdng sudt va céng sudt cu thé nhiing
du an dang sé hitu

2. Sudt ddu tu va co cdu von cua cdc du an Ién (trén 100 MW) va cdc du dn thudc cdng ty niém yét

3. Gid bdn dién trung binh ctia DN hodc Biéu gia chi phi trdnh dudc cho céc du dn duéi 30 MW qua cdc
nam

4. Tdng trudng doanh thu, bién Igi nhudn gép, bién Igi nhudn rong ctia cac doanh nghiép
5. Co cdu ng vay cta doanh nghiép, danh gia vé dong tién va kha ndng chi tra lGi vay

6. Chi phi s@n xuét kinh doanh theo yéu té
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Sudt dau tu nhitng du an thuy dién cé quy mé trén 100 MW (1)

Tén

NMTD Son La

NMTD Hoa
Binh
NMTD Lai Chéu

NMTD Béng
Phu Yén
NMTD Bdc Ai

NMTD laly

NMTD Hudi
Quang

NMTD Ham
Thudn - Ba Mi
NMTD Tri An

NMTD Sé San 4

NMTD Tuyén
Quang

NMTD Béng
Nai 4

NMTD Bdn Vé

Tinh

Son La
Hoa Binh
Lai Chdu
Son La
Ninh Thuén
Gia Lai
Son La
Lam DBdng
béng Nai
Gia Lai
Tuyén
Quang
Lam Bong

Nghé An

Tinh trang

Bang van
hanh
Bang véan
hanh
Bang van
hanh
Quy hoach

Bang thi
cbng
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh

Ném vén
hanh/mé
réong
2010
1988

2015

20M
2015
2001
1988
2009
2008
2012

2010

Céng sudt
I&p dét (MW)
2,400
1920
1,200
1,500
1,200
720
520
475
400
360
342
340

320

Coéng sudt
maé réng
(MW)

480

360

San lugng

dién TB ndm
(triéu KWh)

Q429

8,160

4,670

3,680

1204

1,550

1,760

1,400

1,295

1,109

1,084

Téng muc

ddu tu ban

ddu (ty VND)
36,933
35,390

35,700

21,101
8,300

11,082

5,800
7500
4,696

5,740

Téng mic
ddu tu mé
réng (ty VND)

9220

6,400

Sudt ddu tu
ban déu (ty
VND/MW)

15.39
18.43

2975

17.58
11.53

21.31

16.11
2193
13.81

1794

Sudt ddu tu
mé réng (ty
VND/MW)

19.21
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Sudt dau tu nhitng du an thuy dién cé quy mé trén 100 MW (2)

Tén

NMTD Bai Ninh

NMTD Budn
Kudp

NMTD Trung
Son

NMTD Sé San
3

NMTD Thdac Mo

NMTD Séng Ba
Ha

NMTD Srépdk
3

NMTD Thusong
Kon Tum
NMTD Bdn
Chat

NMTD A Vuong

NMTD N&m
Chién

NMTD Séng
Tranh 2

NMTD Bong
Nai 3

NMTD Hua Na

Tinh

Ladm DBong
Ddk Lak
Thanh Hoa
Gia Lai

Binh Phudc
Phu Yén
Ddk Lak
Kon Tum

Lai Chéu
Qudng Nam
Son La
Qudng Nam
Ladm Béng

Nghé An

Tinh trang

Bang vén
hanh
Bang van
hanh
Bang vén
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang vén
hanh
Bang van
hanh
Bang vén
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh

Ném vén
hanh/mé réng

2008
2009
2017
2003
1995/2017
2009
2010
2021
2013
2008
2013
20M
20M

2013

Coéng sudt
I&p dat (MW)

300
280
260
260
150
220
220
220
220
210
200
190
180

180

Coéng sudt
md réng
(Mw)

75

San luogng
dién TB ndm
(triéu KWh)

1178
1,400
1,019
1,220
693
825
1,060
1,094
1,158
815
791
680
607

713

Téng muc
ddu tuban
ddu (ty VND)

10,450
4,616
Q649

3,882

4,275
4,856
9428
9198
3,867
1,556
5194
5,675

7092

Téng muc
ddu tu mé
réng (ty VND)

Sudt ddu tu
ban ddu (ty
VND/MW)

34.83
16.49
37
1493
1,559 -
1943
22.07
42.85
41.81
18.41
778
2734
31.53

3940

Sudt dau tu
maé réng (ty
VND/MW)
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Sudt dau tu nhitng du an thuy dién cé quy mé trén 100 MW (3)

Tén

NMTD Kanak-
An Khé
NMTD A Ludi

NMTD Ba Nhim

NMTD Séng
Bung 4

NMTD DBdong
Nai 5

NMTD Bakmi 4

NMTD Bakmi 2

NMTD
Bakr'Tih
NMTD Pdc Ma

NMTD Nho
Qué 3

NMTD
bakbrinh
NMTD
Pleikréng
NMTD Sé San
3A

NMTD Thdc Ba

Tinh

Gia Lai
Thua Thién
Hué

Ladm Béng
Qudng Nam
Ladm DBéng
Qudng Nam
Qudng Nam
Bak Néng
Lai Chéu

Ha Giang
Qudng Ngdai
Kon Tum

Gia Lai

Yén Bdi

Tinh trang

Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang xday
dung
Bang van
hanh
Bang van
hanh
Bang vdn
hanh
Bang vdn
hanh
PBang vdn
hanh

Ndm van
héanh/mé
réng

201
2012

1964/2018

2015
2012
2021

20M

2012
2014
2009
2006

1971

Coéng sudt
I&p dat (MW)

173
170
160
156
150
148
47
144
140
135
125
100
108

120

Céng sudt
md réng
(Mw)

Sadn lugng
dién TB ndm
(triéu KWh)

575
687

80 1,026

646
753
440
640
572
508
541
417
479

400

Téng muc
ddau tuban
ddu (ty VND)

3,234

6,1
5,630
4,700
4,377
4,994

2917
5921
2968

1,865

Sudt ddu tu
mé réng (ty
VND/MW)

Téng murc Sudt ddau tu
ddu tumé ban ddu (ty
réng (ty VNP) VND/MW)

1902 -

1952 -

40.74 -
38.04 -
3197 -
30.40 -
35.67
21.61 -
4737 -
29.68 -

17.26 -
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Sudt ddu tu nhitng du an thay dién cé quy md trén 100 MW (4)

Tén Tinh Tinh trang N&m vén Coéng sudt Coéng sudt Saén luong Téng muc Téng muc Sudtdautu  Sudtddutu
hanh/mé I&p dat (MW) mdéréng dién TBndm  ddu tu ban ddu tu mé banddu(ty méréng (ty
réng (MW) (triéu KWh)  ddu (ty VND) rong (ty VND) VND/MW)  VND/MW)

NMTD Hoi Thanh HS b 5

Lo anhfiod | Bdng xdy 102 432 3,320 3255
Xudn dung
NMTD Khe B& Nghé A b ®
€F0 | Ngnean cngven 2013 100 443 3,310 3310 -
hanh
NMTD Song - Qudng Nam | Bang von 2017 100 407 5,239 52.39 -
Bung 2 hanh

Nguén: VPBankS Research téng hop
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Danh sdach cdc cdng ty niém yét c6 sé hitu nha mady thuay dién (1)

Mé
CP

DTK

HJS

NTH
PIC

SEB

CHP
DRL

VSH

GEG

Tén cong ty

Téng Céng ty Bién luc TKV —
CTCP

CTCP Thuy dién Nédm Mu

CTCP Thuy dién Nudc Trong

CTCP bdu tu bién luc 3

CTCP Ddu tu va Phdt trién
bién Mién Trung

CTCP Thuy dién Mién Trung
CTCP Thuy dién - bién Luc 3
CTCP Thy dién Vinh Son -
Séng Hinh (céng ty con cua
REE)

CTCP bién Gia Lai

San

HNX

HNX

HNX
HNX

HNX

HOSE
HOSE

HOSE

HOSE

Téng cdng
sudt (MW)

150

33.5

16.5
27.6

48

170
16

356

81

Chi tié€t nha mdy thuy dién sé hitu
e NMTD Déng Nai 5 (150 MW)

e NMTD Né&m Mu (12 MW)
e NMTD N&m Ngdn (13.5 MW)
e NMTD N&m An (8 MW)

e NMTD Nudc Trong (16.5 MW)

e NMTD Da Kréng 1(12 MW)

e NMTD Ddk Péne (15.6 MW)

e NMTD Ea Kréng Rou (28 MW)
e NMTD Tra Xom (20 MW)

e NMTD A Ludi (170 MW)

e NMTD Drdy H'linh 2 (16 MW)

e NMTD Vinh Son (66 MW)
e NMTD Séng Hinh (70 MW)
o NMTD Thugng Kon Tum (220 MW)

e NMTD la Bréing 1(0.6 MW)

e NMTD la Préing 2 (1.2 MW)

e NMTD la DBrang 3 (1.6 MW)

e NMTD Ila Muer 3 (1.8 MW)

e NMTD H'Chan (12 MW)

e NMTD Ddk PiHao 1(5 MW)
o NMTD Bdk Pi Hao 2 (10 MW)
e NMTD la Puch 3 (6.6 MW)

e NMTD H'Mun (16.2 MW)

e NMTD Pa Khai (8.1 MW)

e NMTD Ayun Thugng (12 MW)
e NMTD Thuong L6 (6 MW)

Nam vén

hdanh

2015

2004
2009

2012
2017
2010
2007
2013
2012

2006
1994
2001
2021

Téng vén déu

tu (ty VND)

6,1M

224.41
25143
165
400
378
374
482
435

3,234
178

819
1,794
9428

H'Chan: 163

H'Mun: 300

Sudt ddu tu
(ty VND)

40.74

18.70
18.62
20.63
24.24
31.50
2397
17.21
21.75
1902

113
12.41
25.63
42.85

H'Chan:
13.58
H'Mun: 18.52

Co cdu vén cla du én

NMTD

e 20% von CSH, 80% vay
nusc Ngoai

e 30% von CSH, 70% vén vay
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Danh sdach cdc cdng ty niém yét c6 sé hitu nha mdy thay dién (2)

Mé Tén céng ty San Téng cdng = Chi ti€t nha mdy thay dién sé hiru Né&m van Téngvén ddu Sudtddu  Co cdu vén clia du dn NMTD
CP sudt (MW) hénh tu (ty VND) tu (ty VND)
POW  Téng Céng ty Diénluc  HOSE 305 e NMTD Dakdrinh (125 MW) o 2014 o 5921 o 4737 e 20% v8n CSH, 80% vay nudc ngodi
Ddau khi Viet Nam e NMTD Hua Na (180 MW) e 2013 e 7092 e 3940 o 34% von CSH, 66% von vay
REE CTCP Co bién Lanh HOSE 5269 o NMTD Mudng Hum (32 MW) e 201 e 1,100 e 34.38
e NMTD Thdc Ba (120 MW) e 1971
e NMTD Thdc Ba 2 (189 MW) e Dang xay e 710 e 3755
dung
e NMTD Vinh Son (66 MW) e 1994 e 819 o 12.41
e NMTD Séng Hinh (70 MW) e 2001 o 1,794 e 25.63
e NMTD Thugng Kon Tum (220 MW) | e 2021 ° 9428 o 4285
e NMTD N&m Ban (22 MW) e 2018 o 742.731 o 33.76 e 58% vdn vay tin dung nha nudc. Du dn
duoc REE mua lai
S4A CTCP Thuy dién Sé HOSE 63 o NMTD Sé San 4A (63 MW) e 201 e 1559 e 2475
San 4A
SHP CTCP Thuy dién Mién HOSE 122.5 o NMTD Da M'bri (75 MW) e 2014 e 2,412 e 32.16 e 30% von CSH, 70% vén vay NHTM
Nam e NMTD Da Siat (13.5 MW) e 2009 o 339 e 2511 o 30% von CSH, 70% vén vay NHTM
e NMTD Da Dang 2 (34 MW) e 2070 e 498 o 14.65 e 50% vén CSH, 50% vén vay NHTM
SJD CTCP Thuy dién Cén HOSE 104 o NMTD Can bon (77.6 MW) e 2004 e 1117 o 13.34
bon e NMTD Na Loi (2.3 MW) e 2003 e 179 e 199
e NMTD Ry Ninh 2 (8.1 MW) e 2002 e 139 e 172
e NMTD Ha Tay (? MW) e 2015 o 198.4 e 22.04
TBC  CTCPThuydiénThac  HOSE 1709 o NMTD Mudng Hum (32 MW) e 20M e 1,100 o 34.38
Ba (céng ty con clia e NMTD Thdc Ba (120 MW) e 1971
REE) e NMTD Thdc Ba 2 (189 MW) e Dang xay e 710 e 3755
dung
TMP  CTCP Thuy dién Thac  HOSE 1599 o NMTD Thdc Mo (150 MW) e 1994
Mo e NMTD Thdc Mo mé réng (75 MW) e 2017 e 1558924 e 20.79 e 85% von vay ODA, 15% vén déi ung trong
o NMTD Bdkrosa (7.5 MW) e 2007 e 143 e 1907 nudsc
o NMTD Ddkrosa 2 (2.4 MW) e 2012 e 40 e 16.67
TTA CTCP bdu tu Xay HOSE 101.2 | e NMTD Ngoi Hut 2 (48 MW) e 2015 e 1,501 e 31.27
dung va Phat trién o NMTD Ngoi Hut 2A (8.4 MW) e 2016 ° 292 o 3476
Trudng Thanh o NMTD Pd Hu (26 MW) e 2020 o 1024 o 39.38
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Danh sdach cdc cdng ty niém yét c6 sé hitu nha mdy thuay dién (3)

Maé
CP
TTE

DNH

SBH
HNA

HPD
ISH

AVC
BHA
BSA

SP2

SVH
TDB
XMP

GSM

GHC

Tén cong ty

CTCP Bau tu Nang luong
Trudng Thinh

CTCP Thuy dién Ba Nhim -
Ham Thudn - ba Mi

CTCP Thuy dién Séng Ba Ha

CTCP Thuy dién Haa Na
(céng ty con clia POW)
CTCP Thuy dién BaK Boa

CTCP Thuy dién Srok Phu
Miéng IDICO
CTCP Thuy dién A Vuong

CTCP Thuy dién Bdc Ha
CTCP Thuy dién Buén Bén

CTCP Thuy dién Su Pdn 2
CTCP Thuy dién Séng Vang
CTCP Thuy dién Binh Binh
CTCP Thuy dién Xudn Minh

CTCP Thuy dién Huong Son

CTCP Thuy dién Gia Lai
(cong ty con cuia GEG)

San

HOSE

UPCOM

UPCOM
UPCOM

UPCOM
UPCOM

UPCOM
UPCOM
UPCOM

UPCOM
UPCOM
UPCOM
UPCOM

UPCOM

UPCOM

Téng cdng Chi ti€t nha may thuy dién sé hitu N&m van
sudt (MW) hanh
175 o NMTD Ddk Pia (2.2 MW) e 2012
e NMTD Bdk Bla (15 MW) e 2018
715 o NMTD Ham Thudn — Da Mi (475 MW) e 2001
NMTD Ba Nhim (160 MW) e 1964
e NMTD Ba Nhim md rong (80 MW) e 2021
220 ¢ NMTD Séng Ba Ha (220 MW) e 2009
180 e NMTD Hua Na (180 MW) e 2013
12.6 ¢ NMTD BaK Boa (12.6 MW) e 2012
51 ¢ NMTD Srok Phu Miéng (51 MW) e 2006
210 e NMTD A Vuong (210 MW) e 2008
90 ¢ NMTD Bdc Ha (90 MW) e 2012
64 o NMTD Srépdk 4A (64 MW) e 2014
64.5 o NMTD SU Pdn 2 (64.5 MW) e 2011
15.6 o NMTD An Dién 2 (15.6 MW) e 2010
93 ¢ NMTD Dinh Binh (9.3 MW) e 2008
15 ¢ NMTD Xudn Minh e 2018
33 o NMTD Huong Son (33 MW) e 20N
28.2 ¢ NMTD H'Chan (12 MW) e 2006
e NMTD H'Mun (16.2 MW) e 2010

Téng vén ddu tu (ty
VND)

100
563

Khodng 1,128 ty
VND (sau quy ddi)
1,952

4,275
7092

270
1,149

3,867
2,640
17989

1,256
450
130.5
509

833.09

163
302

Suéit ddu
tu (ty VND)
o 4545

e 3753

705
24.40

o 1943
o 3940

o 2143
o 2253

o 18.41
o 2033
e 281

o 36.4

e 28.85
e 14.03
o 3393

o 2525

e 13.58
o 18.64

Co cdu vén cua du an NMTD

30% vén CSH, 70% von vay
NHTM

39 triéu USD tu Nhdét Ban, 9 triéu

USD vén vay
15% vén CSH, 85% von vay tu
JICA (Nhat Bén)

34% von CSH, 66% von vay

20% vén CSH, 80% vén vay
NHTM va nudc ngodi

30% von CSH, 70% von vay

20% vén CSH, 80% vén vay
SMBC

30% von CSH, 70% vén vay
NHTM
30% vén CSH, 70% von vay
NHTM
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Danh sdach cdc cdng ty niém yét c6 s& hiru nha mdy thuy dién (4)

Ma Tén cong ty San Téng cdng  Chi ti€t nha mdy thay dién s& Ndmvéan hanh  Téngvén ddutu Sudtddutuy Co cdu vén cua du an NMTD

CP sudt (MW) | hiu (ty VND) (ty VND)

PC1 CTCP Tap boan PC1 HOSE 169 ¢ NMTD Trung Thu (30 MW) e 2007 e 910 e 30.33 e 30% von CSH, 70% vén vay REDP
e NMTD Bdo Lam 1(30 MW) e 2010 e 915 e 30.50 e 30% von CSH, 70% vén vay REDP
e NMTD Bdo L&m 3 (46 MW) e 2017 e 1,394 e 30.30
e NMTD Bdo L&m 3A (8 MW) e 2017 e 312 e 3900
e NMTD Méng An (30 MW) e 2020 e 915 e 30.50
e NMTP Bdo Lac B (18 MW) e 2020 o 592 o 32.89
e NMTD Séng Nhiém 4 (7 MW) e 2020 e 228 o 3257

SBA  CTCP Séng Ba HOSE 73 e NMTD Khe Dién (9 MW) e 2007 e 200 o 2222 e 30% von CSH, 70% von vay NHTM
e NMTD Kréng H'nang (64 MW) e 2010 o 1477 e 23.08 e 30% vén CSH, 70% vén vay NHTM

GEX | CTCP Tdap doan GELEX | HOSE 49 o NMTD So6ng Bung 4A (49 MW) e 2012 ¢ 1,200 o 24.49

QPH  CTCP Thuy dién Qué UPCOM 21 e« NMTD Bdan Céc (18 MW) e 2010 o 4277 e 2372

Phong e NMTD Sao Va (3 MW) e 2010

HDG CTCPTdp doanHabdé  HOSE 314 o NMTD Za Hung (30 MW) e 2009 e 505 e 16.83
e NMTD Nam Pang (30 MW) e 2014 e 800 o 26.67
e NMTD Nhan Hac (59 MW) e 2018 e 1,881 e 31.88
e NMTD Séng Tranh 4 (48 MW) e 2020 ¢ 1,700 e 3542
e NMTD D&k Mi 2 (147 MW) e 2021 e 4,700 o 3197

VPD | CTCP Phdt trién Bién luc | HOSE 1362 o NMTD Nam Md (3.2 MW) e 1992 o5 e 1.56

Viét Nam e NMTD Bdc Binh (33 MW) e 2009 e 572 e 1733

e NMTD Khe B& (100 MW) e 2013 e 3,310 e 3310 e 30% vo6n CSH, 70% von vay VDB

Ngudén: VPBankS Research téng hop

Cdac NMTD coéng sudt nhd ¢é sudt dau tu cao hon NMTD cdng sudt Ién. Tuy theo phé duyét dau tu clia cdc du dn thly dién ludn cé 10% chi phi du phong nhung
nhing van dé nhu sat I3, truct gid déu cd thé khién chi phi dau tu ddi von 1&n cao so véi phé duyét ban ddau, dac biét Id khi thai gian xdy dung mét du dn thay
dién co thé kéo ddi do nhiing van dé lién quan di dan gidi phdng mat bdang hay dia hinh, ki thudt.

Viéc tiét gidm chi phi xay dung Ia yéu t& chinh gidp sudt ddu tu caa NMTD gidm. Véi mot s6 NMTD, ddc diém dia hinh cling dnh hudng tsi chi phi xdy dung:
Thuy dién Bdc Binh (thudc VPD) ducc xdy dung dua trén viéc Ioi dung chénh l&éch vé dd cao cua khu vuc sudi Matin — thuong ngudn séng Ly va nude xd tu
NMTD Dai Ninh. NMTD Bdc Binh chi can xdy dung hé chia diéu tiét theo tudn, nhd vay chi phi ddu tu thdp hon cdce du dn cung cong sudt.

Sudt ddu tu cia nha mdy thdp sé gitp thsi gian hodan vén ngdn hon & chi phi khdu hao thdp hon. Chi phi khdu hao vén chiém ty trong cao nhdt trong chi phi
sAn xudt kinh doanh ctia 1DN thuy dién, do dé sudt dau tu thdp sé giup bién LN cao hon.
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Nguon vén vay du an va van dé ty gid

+ Theo quy dinh tai diéu 13 Théng tu 43/2012/TT-BCT, chi ddu tu du dn thay dién phdi ddm bdo vén CSH dat t6i thiéu 30% téng muic ddu tu du dn va dugce cdc
TCTD, t& chuc tdi chinh, NHTM cam két bdng v&n bdn cho vay phan von ddu tu con lgi. Do do, phéin 16n cdc du én thay dién sé cé co cdu vén vay chiém
khodng 20-30% vé vén CSH la 70-80%.

« Cdc du dn thly dién cta DN niém yét co 6 nguén vay chinh: vay NHTM, phat hanh trdi phiéu, vay tir EVN, vay tir VDB, vay ngdn hang nudc ngodi (NHNN) va
vay vén héd trg tir cac té chiic nudc ngodi (TCNN). TSPB thudng chinh la tai san hinh thanh tir vén vay (quyén sé dung dét va TSCP hitu hinh ctia du dn thay

« Do han ché vé tran ng cdng nén viéc thu xép vén cho cdc du dn dién cliia EVN khéng con duoc Chinh phd bdo lanh. Déi véi cde ngudn vén ODA vay uu ddi
nudc ngodi, Viét Nam dé chinh thic dung vay tu IDA tu 1/7/2017, nén ngudn vén ODA va tin dung uu déi clia cdc té chuc tin dung qudc té gidm dan. EVN va
cdc don vi khédng thé tiép can ngudn vén vai chi phi thdp, thsi gian vay dé dau tu cho cdc du dn dién nhu trusc ddy.

* Rui ro bién déng Idi sudt va ty gia:

|
1
1
1
1
:
1
1
1
! dién).
:
1
1
|
1
1
1

% D&i vai cde khodn vay vai lai sudt thd ndi duoc diéu chinh dinh ky, néu mat bdng 1&i sudt tiét kiém tang, chi phi l&i vay sé tang theo
% M6t s6 khodn vay ti NHNN hodc cde TCNN bdng ngoaqi té nhu sé chiu thém 16 ty gid khi gid ngoai té taing so vai VND.

L&i sudt thuong la:

« L&isudt tiét kiem 12
thang cta NHTM cho
vay cé diéu chinh dinh
ky + bién |&i sudt 2-
3.6%

« L&isudt tiét kiem 12
thdng clia 4 NH quéc
doanh cé diéu chinh
dinh ky + bién l&i sudt
0.5-3.5%

e Ldisudt co dinh hodc
co thay déi theo cdc
ndm trong khodng 6-
1%

L&i sudt thusng la:

L&i sudt c6 dinh trong
khodng 9-10%

L&i sudt tiet kiém 12
thdng ctia 4 NH quéc
doanh (hodic thém
MB) ¢ diéu chinh dinh
ky + bién I@i sudt 2.9 -
3.5%

Ngudn: VPBankS Research téng hop

L&i sudt thusng la:

¢ Dao ddng trong
khodng 1.7% — 11.4%
hodc 18i sudt thd ndi

L&i sudt thusng la:

LIBOR 6 thdng + bién
I&i sudt trong khodng
0.5-4%

Thudng Ia khodn cho
vay tu ADB hodc la
hop déng tin dung véi
NHNN dé chi trd cho
nhd cung cdp nuéc
ngoai

L&i sudt thusng la:
¢ Vén ODA: 1.7% hodc

L&i sudt thusng la:

/ « CO& dinh trong khodng
0.01-1.4% déi vdi tung 2-3%
hang muc

Vay theo chuong trinh

Phat trién NLTT (REDP)

cta World Bank vdai l&i

sudt tinh bdang |&i

sudt lién ngdn hang

theo quy + Bién lgi

nhudin clia cdc NHTM

(2,6%) — 1,5% hd tro tu

Chinh phu

\"/ VPBank Securities



Biéu gid chi phi tranh dugc va gid CGM

Gid bdn dién trung binh cua mét NMTD sé phu

thudc vao mot sé yéu té sau:

« NMTD tham gia thj trudng dién canh tranh hay
dugc dp dung biéu gid chi phi tradnh dugc.

* Gid dién trung binh trén thi trucng dién canh
tranh (gid CGM).

« Gid va sdn luong dién hop déng (Qc va gid
PPA) cling nhu sdn lugng phdt dién thuc té cla
nha mady.

N&m 2021, sdn xudt dinh tré do gidn cdch x& hdi,

tinh trang du cung dién ra, khién gid dién trén thi

trudsng canh tranh duy tri & mic thdp. NGm 2022,

nhu cdu dién todn quéc phuc héi sau dich Covid-

19 va gid nhién liéu ddu vao, ddc biét la than

nhiét tang cao da kéo gia CGM tadng manh.

Phat dién t3i uu vao gié cao diém mua khd la

déng luc chinh déi véi nhém NMTD nhd khi gid

dién theo Biéu phi trdnh ducc vaio mua ndy co thé
cao gdp 3-4 1an gid bdn dién theo hop déong PPA
cla cdc NMTD I6n. Giai doan 2013-2019, gid bdn
dién theo Biéu gid chi phi tranh ducc tang trung
binh khodng 2.5-3% mbi ndm sau do gidm manh
tu ndm 2020 va di ngang tsi nay. Hién tai Hiép hoi

N&ng lugng VN (VEA) dang kién nghi tang gid dién

theo Biéu phi trdnh dugc dé ddm bdo loi ich cla

DN.

Gid bdn dién binh qudn cua cdc DN thuy dién duy

tri xu hudng tang tu ndm 2020 t&i nay, va hién tai

dao déng quanh khodng 1,100 VND/kWh.

Biéu gid chi phi tranh dugc cho thay dién (2015-2022)

Cao diém mua khd Thdp diém mua mua

3,100 3100
3,000 3,000
2900 2,900
2,800
2,800
2,700 \\ﬁ
2,700 2,600
2,600 2,500
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mién Bdc Mién Trung Mién Nam Mién Bdc Mién Trung Mién Nam
Gid ban dién binh quén cua cdac DN thay dién Gid CGM giai doan 2019 - 2022 (VND/kWh)
(VNB/KWh) o
1,150
1600
1,700 1400
1050 1200
1000
1,000 800
950 600
900 400
200
850 0
2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

W Gid SMP Gia CAN
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Gia ban dié

n binh quan ctia mét sé doanh nghiép thay dién

Tén DN
SBA (Krong H'nding)
CHP
TMP
SHP
SJD
S4A
TBC
VSH
\VPD
DNH
SBH
HNA
ISH
AVC
BHA
BSA
SP2
GSM

2018
1,312
1,248
1,058
973
923
842
888
772
1,109
783
1,352
1,093
984
M
892
1,165
842
1,216

2019
1,188
1,189
898
1,101
1,025
848
813
821
1,190
821
1,351
1,195
1,148
858
43
1,334
893
1,190

2020
1,101
1,091
862
989
1,017
884
787
610
1,083
666
1,271
1,069
1,036
663
908
1176
996
1,106

2021
1131
1,106
984
1,016
968
905
821
910
1116
81
1,258
1,235
1,019
850
1,010
1244
1178
1,168

2022
1,376
1,096
1,106
1,129
948
856
1,190
1,192
1,21
882
1,229
1,278
15
941
1,072
1,241
1,222
1,371

Ngudn: VPBankS Research téng hop tir BCTN cta cdc doanh nghiép
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CAGR doanh thu thudn (2018-2022)

14.75%
10.89%
%
% 5.84%
5 —
Thuy dién nho Thuy dién vua Thuy dién Ién

« CAGR cla Thay dién Ién giai doan 2018-2022 dat gdn 15%, chu

yéu do sau khi NMTD Thugng Kon Tum clia VSH di vdo hoat déng
vao ndm 2021 dé giup CAGR cla VSH tdng manh [én muc gan
53%. Néu loai bo VSH, CAGR cua Thuy dién Ién chi dat 955%, thdp
hon Thuy dién nho.

CAGR cua Biéu gia chi phi tranh dugc giai doan 2018-2022 dat
khodng 3.4% trong khi CAGR cua Thuy dién nhd & muc khd cao
(gan 11%), chu yéu do cdc nhd mdy thiy dién nhd cd thdi gian xdy
dung ngdn (2-3 ndm) va hoat déong mua lai cdc NMTD nhd cla
DN ciling dién ra kha phé bién, giip nang téng cdng sudt va ddy
manh doanh thu.

Nhom thay dién cd vira cé CAGR doanh thu thdp hon, trir SBA va
GSM do cé ma rong cong sudt trong giai doan 2018 -2022.

Ngudn: VPBankS Research téng hop tir BCTC cua cde doanh nghiép

Tding truéng doanh thu va bién Igi nhuén cac DN thuy dién

Bién LN gép Bién LN rong

68% 55%
50%

63%
45%
— Ty 40%
dién nhd S8% 5
Thay 35%
dién via 53% 30%
—Thlily 25%

dién lan

48% 20%

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

1
Bién Igi nhudn gdp cua thay dién cao hon so vaéi cdc loai dién khdc, phd bién trong E
khodng (50-60%) so vdi dién than (8-12%) hay dién khi (11-15%). !
Bién dong doanh thu clng nhu bién Igi nhudn cia cdc DN thay dién tuong quan !
chdt ché vai diéu kién thly van va thai tiét. Hién tuong EL Nino bdt ddu ti cudi ndm !
2018 va kéo dai cho tsi na ddu ndm 2020 da gdy khd khén cho hoat dong cua cdc !
NMTD, bién LN gbép cua cdc DN thuay dién clng gidm trong giai doan ndy. Sau khi La |
Nina quay lai vao cudi ndm 2020, cd sdn lugng, doanh thu va bién LN nhém ngdnh |
Thuay dién déu tdng manh trd |ai. \
Bién LN rong cliia nhém Thuy dién bi dnh hudng Ién ti chi phi &i vay, ddc biét trong |
khodng thai gian DN huy déong luong vén vay I6n dé mé réong du dn NMTD hodic xdy |
dung nha mdy mdi. Nhiing néim ddu sau khi hoan thanh du dn, bién LN gop 18n bién |
LN rong clia DN thudng sut gidm do chi phi khdu hao 1&n 1&i vay déu cao. Tuy nhién, |
V&I viec dong tién kinh doanh clia DN thiy dién khd 6n dinh, géc vay gidm ddn sé
giup ha chi phi 18i vay cho nhiing n&dm vé sau. E

1
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0%

Co cdu ng vay va chi phi lGi vay

Tylé D/E Ty Ié chi trd I1Gi vay Déng tién chi tra géc & ng vay/CFO
120% 14000% 300%
100% 12000% —
, 10000%
80% 200%
8000%
60% 6000% 150%
40% 4000% 100% \
20% 2000% 50%
5000% 2018 2019 2020 2021 2022 ’
2018 2019 2020 2021 2022 2000% 2018 2019 2020 2021 2022

—Thuy dién nhd Thiy dién vUa ==Thly dién Ién = Thly dién nhd Thiy dién viua ==Thly dién Ién —Thly dién nho Thay dién viQ ====Th(y dién Ién

No vay ctia cdc DN thay dién chd yéu Id ng dai han huy dong dé xay dung NMTD hodc mé rong du dn va chiém chi yéu no ngdn han a phdn ng dai han téi
han trd. Cac NMTD thudng it cé nhu cdu vay ngdn han do gan nhu khéong cd hang tén kho, nhu cdu von luu dong thdp. Nhin chung, co cdu no vay cla cdc DN
thay dién dé cdi thién rd rét qua cdc ndm va hién tai ty Ié D/E trung binh todn nganh chi & mic khodng 30-40%.

Su cdi thién nay tdi tu nd luc chi trd géc vay cliia DN, cling nhu chu ky La Nina trong 2 n&m 2021-2022 dé hé tro tich cuc cho két qud kinh doanh va dong tién
trd ng. Thém vao dé, cdc DN thay dién niém yét it ma rong du dn trong 2 ndm qua do gid vat liéu xdy dung t&dng cao clng nhu dién gid va dién mdt trsi nhdn
dugc uu ddi gid FiT nén dugc chu y dau tu hon.

Ty lé chi trd 1&i vay cla todn ngdanh thay dién déu & muc an todn, dp luc vé chi trd 18i clia cdc doanh nghiép khd thép.

HAang ndm dong tién chi trd 18i vay va gdc vay cla cdc DN thay dién thudng rdt cao, tinh trung binh todn ngdnh, ty 1& Dong tién chi trd géc & no vay/CFO
thusng Ién hon 1. So v6i nhém thay dién via va nhod, cac DN thay dién I16n ¢o ty [é ndy thdp hon, tuc Ia dong tién ti HDKD hdng ndm du Ién va én dinh dé chi
trd cd gbc 1an 18i vay. M6t s doanh nghiép thuy dién véi dong tién déi dao con trd trude han cdc khodn ng vay dé gidm bdt gdnh ndng vé 18i vay cho cdc
nAm vé sau. Néu DN tich Ity ducc mét luong vén sdn co 16n & Quy ddu tu phdt trién (nhu trudng hop clta SBA véi du dn Khe Dién ma rdng), cdng ty hodn todn
co thé tai tro mot phdan du an bang quy ndy bén canh viéc vay ti NHTM/vay nuéc ngodi ma khong can cé dong goép thém véon.

Nhiéu DN thuay dién chi trd cd tuc tién mat cho ¢ dong hdng ndm khd cao, do vay nhiing DN ndy cén ¢én déi ngudn LNST cho viéce trd géc vay va ng vay
cling nhu trd cdi tuc tién mat hdng nam.

Nguén: VPBankS Research téng hop ti BCTC cla cdc doanh nghiép Q‘, VPBOnk Secu rities



Chi phi sdn xuét kinh doanh theo yéu té

Chi phi s@n xuét kinh doanh theo yéu té (2018-2022)

_—

2018
e Chi phi NVL
e Chj phikhdu hao TSCD
Chi phi khdc bang tién

2019 2020 2021
Chi phi nhén céng

e Chi phi dich vu mua ngoadi

2022

Chi phi khdu hao TSCD la chi phi chiém ty trong cao nhdt trong co
cdus chi phi sdn xudt kinh doanh cta DN thay dién.
Dac diém chung clia cdc NMTD |a vén ddu tu cho TSCD rdt I6n (dap
nudc, mdy maéc thiét bi), khi du dn thay dién mdéi di vao hoat dong, chi
phi khdu hao trong nhitng ndm ddau sé rat I6n, gdy dp luc lén bién LN
gdp cua DN.
Chi phi khdc trong BCTC cua DN thay dién sé phdan Ién dén tu thué tai
nguyén nudc, phi dich vu méi truéng rung:
< Thué€ tai nguyén nuéc: theo QD 648/QD-BCT va ND
50/2010/ND-CP thué tai nguyén nudc Ia 5%, tinh trén gid badn 1é
dién binh quan I 1,864.44 VND/kWh
< Phi dich vu méi truéng rimg: theo ND 50/2010/ND-CP, phi dich
vu moi trudsng rung 1a 36 VNB/kWh
Chi phi nhdn céng cla DN thay dién khd én dinh do ddc thu ngdnh
mang tinh tu déng hda cao, khéng cén nhiéu nhdn coéng.
Chi phi nguyén vat liéu ciia ngdanh thay dién rat thdp, day la Igi thé cla
thay dién so véi nhiing ngudn dién phu thudc I16n vao nhién liéu nhu
nhiét dién than hay nhiét dién khi.

Ngudn: VPBankS Research téng hop tir BCTC cua cde doanh nghiép

Khd&u hao theo PP sdn lugng

Mtrc trich KH trong ky =

Thoi gian KH cua TSCD x Cong sudt thiét ké binh quan moi nim
thuc té phdt trong ky

Nha cla, vat kién trdc: 10 -50 ndm
Mdy moc, thiét bi: 5 — 10 ndm

1

:

Nguyén gia cia TSCD |
CRVALS x San luong dién !
1

1

Khéu hao theo PP dudng thdng

Phuong tién van chuyén: 9 — 10 ndm
Thiét bi, dung cu qudn ly: 3 — 7 ndm
Tdi sdn khdc: 4 - 10 nédm

Loi thé cua viéc lua chon phuong phdp khdu hao theo sdn lugng la viéc bién
lgi nhudn dugc duy tri 6n dinh hon, do vaio nhiing ndm ngudn nudc kém, san
lugng dién thdp thi chi phi khdu hao clng gidm. Néu diéu kién thly vdan thudn
lgi va sdn lugng dién vugt muc cong sudt thiét k&, muc khdu hao sé nhanh hon
va NMTD cé thé hét khdu hao truéc vong ddi cla du dn, cdi thién bién LN
trong giai doan sau cua du dn.

Cdc du dn co sudt dau tu thdp cling sé cé chi phi khdu hao nhd hon so véi cdc
du An cd sudt dau tu cao, chi phi khdu hao tinh trén 1 MW céng sudt hodc 1
kWh cling kém hon. Nha dé, gid thanh sdn xudt ctia 1kWh cliia nhd mdy cé chi
phi khdu hao thép cling sé thdp hon.

Péi véi phuong phdp khdu hao dusng thdng, cdc TSCD cé gid tri rat I6n nhu
dap thuy dién hay t6 mdy phdt dién sé cé thdi gian khdu hao 1én t6i 25 va 30
ndm

DN dién thusng cé nhiing dot dai tu, bdo dudng hodc stia chita cdc t& may,
chi phi nay cé thé dugc vén hda lam tang nguyén gid cia TSCD va khdu hao
trong vong dai con lai cia TSCD.



MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu théng ké& va khuy&n nghi trong bdn bdo cdo ndly, bao gém cd cdc nhén dinh cd nhdn, dugc dua trén cdc ngudn thdéng tin céng bé dai chung theo
quy dinh cla phdp ludt, hodc cdc ngudn thdng tin ma chung tdi cho réng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo, Khéi Nghién Cdu chi st dung ma khéng thuc
hién xdc minh lai cdc théng tin nay, do dé Khéi Nghién Cuu khéng dam bdo vé tinh chinh xdc va ddy da clia cdce théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sanh trong bdn bdo cdo nay ducc dua ra dua trén co s& phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh gid chd quan cla ngudi Iép I hop ly
tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do do cdc phdn tich nay cé thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc té ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp
nhat lién tuc, tri trudng hop dusc yéu cdu chinh thic ti Ban I&dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hgp déng kinh té dé dugc cong ty ky
két v&i cdc déi tdce lién quan.Bdo cdo phdn tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu cd) nhdm muc dich tham khdo va khéng cé gid tri phdp ly nhu mot
chung thu thdm dinh gid.

Bdo cdo phdn tich va cdc tdi liéu di kem dugc 1&p bdi Khdi Nghién Clu — CTCP Chung Khodn VPBank, tdt cd cdc quyén sé hiu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu
thudc sé hitu ciia CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo nay vi bdt cu
muc dich gi ma khéng cé su chdp thudn ciia Coéng ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdng ty Cé phdn Chiing khoan VPBank

Tang 25, tda nha VPBank, sé 89 Lang Ha, Qudn Béng Da, Thanh phd Ha Noi
Dién thoqi: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phén tich Vi mé, Nganh va Cé phiéu
Email: research@vpbanks.com.vn

Ddo Héng Duong
Trudng Phong Phan tich Vi md, Nganh va Cé6 phiéu
Email: duongdh@vpbanks.com.vn

Hodng Ngén Giang
Chuyén vién Chinh Phan tich Vi md, Nganh va C6 phiéu
Email: gianghn@vpbanks.com.vn
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