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Théng tin giao dich (24/05/2023)

Gia hién tai (ddng/cp) 32.800
Gia cao nhat 52 tuan (déng/cp) 33.100
Gi4 thap nhat 52 tuan (ddng/cp) 18.936
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 288
Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 288
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 768.268
% s& hiru nwéc ngoai 15,73%
Vén hoa (ty VND) 9.442
P/E trailing 12 thang (1an) 12,95x
EPS trailing 12 thang (déng/cp) 2.543

Toéng quan doanh nghiép
CTCP bién lwc Dau khi Nhon

Ten Trach 2
Dia chi Ap 3 — xa Phudc Khanh — huyén
: Nhon Trach — tinh Bong Nai
Doanh > TP o
thu chinh San xuat va kinh doanh dién
Chi phi A L X
chinh Nhién liéu khi, khau hao
.. Rui ro thiéu hut nhién liéu va
clenf bién dong gia nhién liéu.

RUi ro sw cé.

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

Gia hién tai: 32.800 KHUYEN NGHI
Gia muc tiéu: 31.700 ~
Tang/giam: - 3,3% TH EO DOI

TRIEN VONG 2023 Bl ANH HUONG BO'I CONG TAC PAI

TU NHA MAY

» San lwong dién 2022 phuc héi, LNST tiang trwéng dot bién
nh® khoan doanh thu dén bu chénh léch ty gia. San luong
dién nam 2022 cta NT2 tang 27% so véi nam 2021, déng thoi
nam 2022 NT2 ciing ghi nhan 292 ty doanh thu dén bu chénh léch
ty gia. Nh& do, NT2 dat dwge KQKD 2022 tich cwe véi doanh thu
tang 43% va LNST tang 65% so v&i ndm 2021. (chi tiét)

» KQKD Q1/2023 tiép tuc ting trwéng manh. San lwong Qc
dwoc giao cao hon gilp NT2 tang 8% san lwgng dién va 9%
doanh thu so vé&i cung ky. Bién lgi nhuan gép ciling dwgc mé rong
do gia khi dau vao giam nhe, trong khi d6 NT2 van duy tri dwoc
mirc gia ban dién trung binh xap xi mic cung ky. Nhe d6 oi
nhuan gop va LNST clia NT2 trong Q1/2023 téng trwdng lan luot
36% va 47% so v&i cung ky. (chi tiét)

» Trién vong nam 2023 bj anh hwéng b&i viéc dai tu. NT2 dw
kién sé phai dirng may dé tién hanh dai tu nha may trong thang 9
va 10, diéu nay lam anh hwéng téi san lwong dién va KDKQ nam
2023. Vi vay, NT2 ciing dat ké hoach kinh doanh ndm 2023 kha
than trong v&i LNST gidm 46% so v&i thye hién nam 2022. (chi
tiét

» Trién vong ctiia NT2 sé tich cwc hon trong dai han. Trién
vong san lwong clia NT2 giai doan 2024-2025 |a kha tich cwe nhe
El Nino quay tré lai va nha may khong phai thwc hién dai tu. Bén
canh d6, NT2 sé& hét khadu hao may mdc thiét bj tir nam 2025 tré
di, do d6 loi nhuan ctia cdng ty ¢ thé dwoc gia ting. (chi tiét)

KHUYEN NGHI: Bang phwong phap chiét khdu dong tién, ching
t6i xac dinh gia muc tiéu cta cd phiéu NT2 1a 31.700 déng/cp,
th4p hon 3,3% so vé&i gia déng clra ngay 22/05/2023 (chi tiéf).
NT2 dang phai dbi mat véi mot sb rii ro va két qua kinh doanh
nhiéu kha nang sé sut giam trong nam 2023, do ching t6i dwa ra
khuyén nghi THEO DOI dbi véi c¢b phiéu NT2. Nha dau tw co thé
xem xét mua c6 phiéu NT2 & mirc gia 28.500 ddng/cp, véi mirc
sinh 1&i ky vong 1a 10%.

YEU TO CAN THEO DOI:

- Tinh hinh cung cap khi tai khu viwec P6ng Nam B6. Hién tai
san lwong thiy dién dang sut giam nén nhu ciu huy déng tir cac
nha may nhiét dién dang rat I&n. Tuy nhién, trién vong dé NT2 gia
tang san lwong sé gap tré ngai néu khéng ddm bao duwoc ngudn
khi dau vao. Hién tai tinh hinh cp khi tai khu viwec Ddng Nam Bo
dang chwa 6n dinh va con nhiéu van dé.
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CAP NHAT KQKD 2022 VA Q1/2023
1. KQKD 2022: San lwgng dién phuc héi, lgi nhuan ting dét bién nhé khoan dén b CLTG.

Tré vé Trang 1

0,
2022 2021 %yoy KH /o Nhan xét

2022 TH/KH

Doanh thu 2022 tang manh do: (1) san lwgng dién
Doanh thu 8.788 6.150 +43% 8.130 108% tang 27% so véi nam 2021 va (2) gia dién hop dong
didu chinh tang theo gia nhién liéu va (3) gia dién thi
trwéng canh tranh cao.

Doanh thu san xuét dién  8.496 6.150 +38% 7.867 108% .
Ngoaira, NT2 dwgc ghi nhan 292 ty dén bu chénh léch

Doanh thu hoan /6 CLTG 292 0 262 111% ty gia.

Chi phi SXKD 7.838 5,557 +41% 7.619 103% ] X

P . Chi phi san xuat nam 2022 ciing tdng dang ké, chu
Chi phi khau hao 689 690 -0% Gia khi dau vao ctia NT2 nam 2022 tidng manh, cling
Chi phi nhan cong 89 94 6% vé&i viéc san luwong dién san xuat tang 1én khién chi phi
nhién liéu tdng 52% so v&i nam 2021.

Chi phi khac 674 569 +19%

Loi nhuan goép 1.082 676 +60%

Loi nhuan ttr HDSXKD 950 593 +60%

Doanh thu tai chinh 24 18 +38%

Chi phi tai chinh 18 52 -66%

Loi nhuan khac (14) 7  -290%

LNTT tang trwdng dot bién chi yéu nhd vao khoan
Loi nhuan trwéc thué 943 566 +67% 493  191% dé&n bu CLTG. Néu bd qua khodn nay, LNTT ctia NT2
tang 15% so v&i nam 2021.

Loi nhuan sau thué 883 534 +65% 468 189%

Ngudn: BCTC NT2

Nam 2022, hoat dong san xuat ctia cac doanh nghiép nhiét dién gap rat nhiéu khé khan. San lwong nhiét dién
giam 8% so v&i 2021 do: (1) canh tranh tir cac nguén thay dién va dién tai tao va (2) gia nhién liéu dau vao tang
manh. Cac nha may thay dién tiép tuc tang trwdng san lwong do dwoc hwéng loi nhe La Nina, trong khi d6 san
lwong dién tai tao cling tang trwdng manh sau khi nhiéu dy an dién gié di vao van hanh. Béng thai, chi phi sén xuét
gia tang khién cho kha nang canh tranh clia cac nha may nhiét dién cang kém di.

Tinh hinh hoat déng ctia cac nha may nhiét dién khi co San lwong dién caa NT2

phan tich cwe hon so véi nhiét dién than. Gia than tang 6 60%
manh va viéc thiéu than tram trong khién cho tinh hinnsan £ ¢ 50%
Xuét ctia cac nha may nhiét dién than gap rat nhiéu khd > E22%) 400
khan. Nhe do, nhu cau huy dong tir cac nha may nhiét dién 4 30%
khi tang Ién. San lwgng dién cda NT2 nam 2022 tang 27% 3 20%
S0 voi nam 2021. 2 10%
KQKD ndm 2022 ctia NT2 tang trwéng an twong véi 1 0%
doanh thu tang 43% va LNST tang 65% so v&i 2021. San 0 -10%
lwong dién h6[ phuc & mdt nguyén nhéan giup NT2 dat S\b‘ Q\@ Q\@ Q(\ \(b \q & & Qq:l, -20%
duwoc KQKD ké trén. Tuy nhién, mic tang trwdng LNST PP R PP P PP -30%
dot bién ké trén cé dwoc chi yéu dén tr khoan doanh thu -40%
dén bu 16 chénh léch ty gia giai doan 2015-2018 vé&i ma mm San lwong Tang trudng

NT2 dwoc ghi nhan 1a 292 ty déng. Nguén: NT2
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2. Két qua kinh doanh tiép tuc da héi phuc trong Q1/2023 (Tré vé Trang 1)

NT2 tiép tuc dat két qua kinh doanh tich cwc trong Q1/2023. Cu thé, doanh thu Q1/2023 tang trwdng 9% so v&i
cung ky nam 2022, chl yéu nhé vao viéc tang trwdng san lwong. Bén canh do, bién loi nhuan gop ctia NT2 ciing
tang 1&én so v&i cung ky do gia khi dau vao gidm nhe, trong khi 6 NT2 van duy tri dwoc mirc gia ban dién trung
binh xap xi mrc cuing ky. Nhe d6, loi nhuan gop va LNST ctia NT2 tang trwdng 1an lwot 36% va 47% so véi cling
ky nam 2022.

San lwogng dién va doanh thu Q1 caa NT2 Lei nhuan Q1 cia NT2 qua cac nam
1,4 2.500 400 20%
1,2 350
2.000 300 15%
1,0 +8%
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X < > =
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500
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mSanlwong ®Doanh thu (cot phai) mmm | 0i nhuén gop LNST
Bién LNG Bién LNST
Ngudn: NT2 Nguén: NT2

2.1. Nhiét dién tiép tuc khé khan, nhung NT2 véan ting trwéng sén lwong so véi cling ky nhe’ Qe cao

San lwong dién hau hét cac nguoén dién déu sut San lwong dién theo loai hinh 3 thang dau nam
giam tronkg Q} /2023'.[\1 en l\(mh t‘f suy yeu khl?n 35 m37/2021 ©3T/2022 =37/2023
cho nhu cau tiéu thu dién toan quoc sut giam, dac
biét 1a Iinh vwe san xuét cong nghiép, nhém khach 30
hang Ién nhat chiém 55% san lwong dién tiéu thuy o5
hang nam. Nhu cau tiéu thu dién Ity ké 3 thang ~ _
dAu nam giam 1,6% so véi cling ky ndm 2022. 2
Nhu cAu tiéu thu gidm cing véi viée ngudn nusc -
u téu th giém clng v6i vigc ngudr
va nguon cung nhién liéu dau vao thiéu on dinh 10
khién cho san lwong cta hau hét cac loai hinh 5
ngudn dién déu sut gidm trong Q1/2023. Cu thé, . I I
san lwong dién quy 1 cua nhiét dién than, tha o L o )
dién va nr?iét diér? i giam I3n luot 1%,7% va 5% Nhitdignthan Thaydign — NLTT  Nhigt dign khi
S0 V&i cling ky nam 2022. Nguén: EVN, FPTS téng hop

San lwong dién cua NT2 tang trwéng nhe san lwong dién hop déng (Qc) ting. San lwong dién Q1/2023 cla
NT2 dat 1,07 ty kWh, tdng 8% so véi Q1/2022. Trong khi c& nganh dang cé nhiéu khé khan thi NT2 van dat dwoc
mirc tAng trwdng san lwong kha tét nhér sén lwong Qe dwoc giao tdng va ngudn khi dau vao én dinh.

Trong Q1/2022, NT2 duoc giao Qc rat thap. D&c biét la trong T2/2022, san lwong Qc dwoc giao ctia NT2 gan nhw
khoéng dang ké. Trong cac thang dau ndm 2023, NT2 dwoc giao Qc cao va 6n dinh hon. San lvong Qc trong
Q1/2023 cuia NT2 la 1,04 ty kWh, tidng 36% so v&i cung ky. Trong giai doan gia khi van git» & mdc cao nhw hién
tai, san lwong Qc van déng vai trd quan trong va NT2 ludn c¢b géng van hanh bam sat véi Qe duoc giao. Qc tang
giup NT2 dat dwoc san lwong cao hon trong nam 2023. Ngoai ra, ngudn khi dau vao cia NT2 trong cac thang dau
nam van dwoc dam bao 6n dinh gitp NT2 c6 thé dat dwoc mire san luwong tot.
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2.2. Bién lgi nhudn gép Q1/2023 cai thién hon so véi cung ky

Bién lgi nhuan gdp Q1/2023 dat 12%, cao hon mirc  Gia ban dién va chi phinhién liéu binh quan cua NT2
9% trong Q1/2022 nh& gia khi dau vao gidm, trong 3.000 , —®—Gia ban dién tb Chi phi nhién liéu tb

khi gia ban dién dau ra van duwoc duy tri. 2500
Chi phl"nhi(jen !i,éu t,)‘m.h’ quér?,gia’,m ’2,3% S0 V& § 2 000
cung ky nhé gia khi giam. Gia khi cua NT2 dwoc = 1500
neo theo gia dau FO thj trwéng Singapore. Gia dau o~
FO da cé xu hwéng gidm kha manh ké tir giba ndm S 1.000
2022 va dang duy tri kha én dinh t&r cac thang cudi 500
nam 2022 cho dén nay. Nhé d6 gia khi dau vao cta 0
NT2 cqqg cé 'xu h.L’mng,glar'n’ tropg 9|a| doan na)’/.' Q,\o_) Q\q 619 g‘19 Q‘li\ Qq/»\ & qu, 6{},
Tuy nhién, mdc gidm cua gia khi thap hon so vé&i d\\‘lf dt{l/ O,\\‘l/ O,t{lf O,\\‘l/ d,_,\‘lf d\\‘1/ C;b\‘lf 0,\\‘1/
mic gidm cla gida dau FO do céac quy dinh vé gia
miéng giéng tai cac md va cuéc phi van chuyén. Ngudn: NT2, FPTS téng hop
Dién bién gia khi dau vao Gia dién trén thj trwéng canh tranh
12 MFO Singapore 700 2.000
10 | —Gia khi NT2 (cét trai) 600
D
c g 500 1500
= 400 E £
= a
3 300 @ 21000 | = = = m = —m = = =,
n 4 a)
) 200 0 Z
S
2 100
500
0 0
A @ X O D N 5
{19\ \‘19\ {19\ {LQ\ \(]9“/ \(]9“/ \,L&q’ \q,g“/ 2023 —e—2022 2021
AU \UASEE A A\ A\ G\ 0
TL T2 T3 T4 75 T6 T7 T8 T9 T10T11T12
Nguén: NT2, Bloomberg Nguén: EVN Genco3

Gid ban dién binh quan tiang 0,7% so véi cung ky. Mac du gia khi gidm va gia dién hop déng diéu chinh giam
theo gia khi, NT2 van gilr dwg'c mirc gia ban dién trung binh cao, tham chi tdng nhe so v&i Q1/2022 do 2 nguyén
nhan chinh:

(1) San lwgng dién hop ddng cao hon trong Q1/2023 va NT2 phat dién bam sat Qc dé dwoc hwdng gia dién hop
déng, nhd dé gitr dwo'c mire gia dién cao. Trong khi do, trong Q1/2022 do san lwong Qc thAp NT2 phai ban dién
nhiéu hon & trén thi treéng dién canh tranh véi gia ban thap hon so véi gia dién hop déng (dac biét 1a trong thang
2 do san lvong Qc dwoc giao khdng dang ké).

(2) Gia dién trén thi trwéng canh tranh tiép tuc tang trong Q1/2023. Cu thé, gia dién toan phan trén thj trwéng dién
canh tranh (FMP) trung binh 3 thang dau nam 2023 Ia 1.689 déng/kWh, cao hon 11% so véi clng ky.

2.3. Phaithu tdng manh do EVN khé khan va cham thanh toan tién dién

Phai thu tang manh do EVN gap khé khan. Tinh Céc khoan phai thu ngan han caa NT2
hinh kinh doanh ctia EVN hién tai dang rat kho khan. 5.000
Tap doan nay da bao |16 hon 26.000 ty ddng nam 2022
va dy kién sé tiép tuc 16 trong ndm 2023. EVN ciing
dang gap van dé vé dong tién nén dang cham tré trong S 3.000

4.000

viéc thanh toan tién dién cho cac nha may dién. >> 2000
> 2.
Do d6, khoan phai thu cla gan nhw tt ca cac doanh 1.000
nghiép san xuét dién, trong d6 c6 NT2, déu tang lén
ra4t manh. Khodn phai thu ctia NT2 b4t d4u tang 1én tu 0 > o o o ~ ~ 0 o o
Q2/2022 va dén cubi Q1/2023 da 1én dén hon 4.300 ty S & & F S &
N R ai o a g N o N o) N o N o N
dong, chiém 52% tdng tai san va cao gap doi so v&i G ¢ 6o ¥ 6 &F o ¢
mtrc trung binh giai doan trwéc khi EVN gap kho khan. Nguén: BCTC NT2
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NT2 sé& khéng chiu &p Iwc qua nhiéu vé dong tién. Viéc phai thu tang manh c6 thé gay khé khan cho viéc can
déi dong tién ctia NT2, trong dé quan trong nhat la dong tién dé chi tra chi phi nhién liéu. Tuy nhién, NT2 d4 tra hét
toan bd no vay dai han va ciing khéng c¢é nhu cau ciu tw xay dwng hay mua sédm tai san cb dinh I&n nao. Nhin
chung, NT2 hién tai s& chwa chiu qua nhiéu ap lwc vé dong tién va ciing chwa cé nhiéu rii ro tlr viéc cham thu hoi
cac khoan thanh toan tién dién tlr EVN.

Ngoai ra, EVN ciing da dwoc Bd Cong Thwong chap thuan viéc tang gia ban 1& dién. Cu thé, Quyét dinh 1062/Qb-
BCT, ké tir ngay 4/5/2023 gia ban | dién binh dién binh quan sé tang 3%. Diéu nay sé giup EVN thdo g& mét phan
kho khan, cai thién dwoc dong tién. Do do, NT2 van c6 sém cai thién dwoc cac khodn phai thu trong théi gian téi.

ll. KE HOACH SXKD NAM 2023

1. NT2 dat ké hoach kinh doanh thap nam 2023

NT2 da dat k& hoach san xuét kinh doanh cho nam 2023 va duoc dai hdi ddng cb phé duyét trong thang 4. Coéng
ty dat ké hoach nam 2023 kha than trong v&i cac chi tiéu cu thé nhw sau:

Ké hoach 2023  Thuwe hién 2022

San lwong dién 4.100 4.064 +3%
Téng doanh thu 8.299 8.788 +3%
Doanh thu ban dién 8.144 8.496 +6%
Doanh thu hoan /6 CLTG 155 292 -47%
Téng chi phi 7.518 7.855 +16%
Gig vén 7.518 7.706 +16%
Chi phi quan ly 235 131 +79%
Chi phi tai chinh 47 18 +161%
Loi nhuan gop 781 1.082 -47%
Loi nhuan truwéc thué 499 943 -47%
Loi nhuéan ban dién 343 651 -47%
LN ttr khoén hoan CLTG 155 292 -47%
Loi nhuan sau thué 474 883 -46%
Nguén: NT2

NT2 dat ké hoach LNST gidm 46% so véi thwe hién ndm 2022 do nguyén nhan chinh la ndm 2023 coéng ty phai
dirng may dé thyc hién viéc dai tu nha may. Bén canh do, ndm 2023 cong ty dw kién sé chi ghi nhan 155 ty doanh
thu dén bu CLTG, th4p hon 47% so v&i ndm 2022.

2. Ké hoach chi tra cé tirc

Ciing trong DHCPD thwédng nién 2023, cong ty cling Cé tirc tién mat ctia NT2 qua cac nam
da phé duyét viéc phan phdi LNST ndm 2022 véi ty

x ; N 3.000 100%

I& c0 tire tien mat kha cao la 25% (2.500 dong/cp) nhé

dat dwgc mire LNST cao nam 2022. Trong do, cong 3 2.500 B 80%
ty da tam ng trwdc 10% trong thang 3/2023. Phan 5 2.000 60%
con lai (15%) dw kién sé& dworc chi tra trong nam nay. “§ 1.500 — s
Tinh hinh chi tra cd téc ca NT2 trong vong nhigu 2 1.000 o
nam tré lai day kha én dinh. Céng ty luén phan phéi ~ 500 20%
80-95% LNST hang n&m thanh ¢ tirc tién mat. 0 0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023F
mmmm C4 tire tién mat/cp Ty 1& cb tic/LNST

Nguén: NT2, FPTS téng hop

Nam 2023, v&i viec LNST ké hoach giam 46%, NT2
ciing chi d&t k& hoach cb tirc tién mat la 15%.
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ll. TRIEN VONG VA RUI RO PAU TV

1. Nam 2023 sé& khé khan do phai dai tu nha may, tuy nhién trién vong sé tich cwc hon trong dai han

1.1. Kéhoach dai tu 4nh hwéng téi trién vong san lwong ndm 2023 (Tré vé Trang 1)

Nam 2023, NT2 sé phai thwc hién viéc dai tu nha Lich bao dwéng stra chira ctia NT2
may theo lich trinh stra chira bao dwdng sau khi

da hoat déng 100.000 gio (EOH). Viéc dai tu sé Dai tu
kéo dai khoang 40 - 45 ngay, dwgc thwe hién vao

théng 9 - 10 giai doan cao diém mua mwa dé han Trung tu . .
ché anh hwédng t&i san lwgng dién. Chi phi dai tu

wac tinh khoang hon 400 ty, dwgc phan b déu 15,4,
trong 3 nam.

IR R R I SRS I

Do anh hwéng cua viéc dai tu, NT2 dat ké &
9 AR : PR R PR R PR QPP P

hoach san lwong va ké hoach |gi nhuan thap
trong nam 2022. Viéc dixng may dé thuc hién Nguén: NT2, FPTS téng hop
dai tu sé anh hudng t6i san lvong phat dién cla gz jwong dién ké hoach va thwe té ciia NT2 qua cac nam
NT2. San lwgng dién cla NT2 sé giam khodng 6
300 — 400 triéu kWh so vai viéc khong thwc hién
dai tu. Bén canh do, NT2 dwgc phén bd Qc kha

thap trong thang 8, nén céc thang 8,9,10 sé la 4
giai doan kho khan clia NT2 va cong ty dw kién s
sé 16 it nhat 180 ty trong giai doan nay.

Do anh hudng clia viéc dai tu nén NT2 ciing chi
dat ké hoach san lwong 1a 4,1 ty kWh. Mc san 1
lwgng nay cao hon 3% so véi thwc hién nam 0

5

Ty kWh

2022, nhung déy la mirc san lvong ke hoach 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

thap nhat ma cong ty dat ra ké tir nam 2015 cho m San lwong ké hoach San lwong thyce té

toi nay. Nguén: NT2
1.2. Trién vong gia ting san lwong nho El Nino (Tré vé Trang 1)

La Nina da két thac va nhiéu kha niang El Nino sé quay tré lai. La Nina da két thuc tir thang 3/2023 va bat dau
chuyén sang trang thai trung tinh. Cling v&i dd, sé liéu dw bao tir CPC/IRI cho thdy xac suét rat cao (trén 80%) El
Nino sé& quay tré lai trong ntra cubi ndm 2023.

Dién bién EIl Nino/ La Nina Dw bao xac suat El Nino/ La Nina
1,5
Trung tinh ®EINino ®La Nina 100%
10 80%
05 60%
0,0
40%
-0,5
20%
-1,0
15 0% -
- S D D DD DD D D
v V V v v V V v V
N
SR R IR A P & P P P
o S U A U O U NS SN S\ N A\ N
© © © © © © © mlaNina = Trungtinh ®EI Nino
Nguén: NOAA CPC Nguén: CPC/IRI

El Nino tré lai sé dem lai trién vong tich cwec cho NT2. El Nino quay tré lai s& khién cho thoi tiét tré nén kho han
va lam gidm san lwong cla cac nha may thay dién. Nhe d6, nhu ciu huy ddng tor cac nha may nhiét dién nhw NT2
sé cao hon. Tuy nhién, NT2 s& chwa thé gia tdng san lwong qua nhiéu trong nam 2023 do phai thyc hién dai tu.
Chung téi ky vong NT2 sé dat dwoc mire san lwong tét hon trong giai doan 2024-2025, khi NT2 chi phai thuc hién
tiéu tu (khodng 14 ngay) va anh hwéng cla El Nino tré nén rd rang hon.

A
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NT2 bt dau hét khdu hao may mac thiét bj ter ndm 2025, nho dé cé thé ting trréng loi nhudn va gia
tang muec chi trg cé tiec

Chi phi khdu hao hang nam clia NT2 dang |a khoang Dw phéng chi phi khau hao cta NT2
690 ty VND, trong d6 khoan I&n nhét 1a khdu hao 800
may moc thiét bi, chiém gan 80%. NT2 &p dung 700 _
phuong phap khau hao theo duwerng thang dbi véi tai 600
san nay voi thei gian khdu hao 1a 14 nam. NT2 sé 500 ]
kh&u hao hét may moc thiét bi trong nam 2025, vaty 2 400
nam 2026 chi phi khdu hao sé& giam khoang 530 ty E
S0 V&i hién tai. 300
N4 A = N - = T 200
Mac du hét khau hao nhwng van nha may van coé thé 100
hoat ddng mét cach 6n dinh véi hiéu suét cao do |_| |_| |_|
dwoc bao dwdng thwong xuyén. Vong doi ki thuat 0 o
A R A B A B
cta mét nha may nhiét dién khi 1a 25 ndm va nha S S S Y
. % s s LR N A ) % % % Vv % Vv
may van hoan toan cé thé hoat dong lau hon néu
duwoc bdo dwéng tét. Ngudn: NT2

Bén canh d8, thanh phan gia cb dinh trong gia dién hop ddng ctia NT2 sau khi dam phan lai PPA sé& dwoc duy tri
cho dén hét vong doi va sé khong giam xubng sau khi nha may hét khau hao. Do d8, cong ty van sé ddm béo dwoc
doanh thu ban dién sau khi hét khdu hao may méc thiét bi, nh&» d6 co thé tang trwdng loi nhuan khi chi phi khau
hao giam di.

Dong tién ctia NT2 sé khéng bién déng nhiéu, tuy nhién Ioi nhuén ting sé giup gia ting ky vong vé cé tirc.
Viéc tang trudng loi nhuan do hét khdu hao khéng NT2 gia tang dong tién, tham chi dong tién sé& giam di do loi
nhuan tang khién cho chi phi thué tang 1én. Thué suét ctia NT2 ciing sé& tang t mrc 5% hién tai lén 10% giai doan
2024-2025 va 20% tr 2026 tré di do cac wu dai vé thué hét han.

Tuy nhién, loi nhuan sau thué téng 1&n sé giup NT2 c6 kha nang chi trd mirc ¢b tirc cao hon. NT2 van dang duy tri
chinh s&ch chi trd cb tirc bang tién méat dwa trén LNST hang nam vaéi ty 18 ¢ tic/LNST 6n dinh trong nhiéu nam
tréd lai day.

2. Ruiro dau tw

- Rdi ro thiéu hut nguén cung khi va bién déng gia khi: San lwong cac mé khi tai Viét Nam van dang tiép tuc
suy gidm va co thé sé thiéu hut trong cac ndm téi. Trong twong lai, NT2 cé thé sé phai s dung LNG nhap khau dé
bu dap cho nguén khi thiéu hut. Tuy nhién, gia LNG hién dang cao hon kha nhiéu so véi gia khi trong nwédc va viéc
nhap khau LNG van dang con nhiéu vuéng méc.

NT2 cling sé& chiu rii ro bién déng gia khi dau vao, do gia khi dwoc neo theo gia ddu MFO va gia dau thuwdng bién
doéng rat manh. Gia khi tdng quéa cao sé anh hwéng téi kha nang canh tranh cia NT2 va khién cho san lwong cla
cong ty sut giam.

- Rdi ro sw ¢6: Nha may ctiia NT2 d& hoat déng dwgc hon 12 ndm, do dé ciing d& dan xubng cp theo thoi gian.
Hon niva, do anh hwéng ctia cac ngudn dién tai tao, ché dd van hanh ctia nha may dang thay ddi (nha may phai
van hanh véi ché do dirng/khdi dong hang ngay). Diéu nay lam anh hwéng téi tudi tho thiét bi ciing nhw tao ra rai
ro sw ¢d cho NT2. Sy ¢b néu xay ra sé& anh hwdng rat I&n t&i két qué kinh doanh ctia NT2 do chi phi stra chira la
rat |on, thoi gian sira chira khac phuc sw ¢b la rat 1au va nha may sé khong thé van hanh trong giai doan nay.
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. DU PHONG, DINH GIA VA KHUYEN NGHI

1. Dw phéng két qua kinh doanh nam 2023

N&m 2032, chang t6i dw phéng san luong dién thwong pham clia NT2 dat 4.178 triéu kWh, tang 3% so v&i ndm
2022 va cao hon 2% so vé&i ké hoach. Chung téi gid dinh gia khi trung binh nam 2023 dw kién sé& giam hon 5%,
kéo theo gia ban dién trung binh nam 2023 sut gidm. Dy phéng chi tiét KQKD 2023 ctia NT2 cu thé nhu sau:

Chi tiéu 2023F 2022 %yoy KH2023 %TH/KH

San luvong 4,178 4.064 +3% 4.100 102%
Doanh thu 8.578 8.788 -2% 8.299 103%
Doanh thu SX dién 8.423 8.496 -1% 8.144 103%
Doanh thu hoan CLTG 155 292 -47% 155 100%
Téng chi phi 7.951 7.855 +1% 7.518 106%
Gié vbn 7.825 7.706 +2% 7.518 104%
Chi phi quan ly 98 131 -25% 235 42%
Chi phi tai chinh 28 18 +58% 47 60%
Loi nhuan gbp 753 1.082 -30% 781 91%
Loi nhuan truwéc thué 707 943 -25% 499 133%
Loi nhuan béan dién 552 651 -15% 343 148%
LN tir khoan hoan CLTG 155 292 -47% 155 100%
Loi nhuan sau thué 671 883 -24% 474 133%

Nguén: FPTS téng hop
2. Dw phéng két qua kinh doanh dai han
Chung t6i dwa ra dy phéng KQKD cta NT2 trong giai doan 2023-2030 dwa trén cac gia dinh chinh nhw sau:

- San Iwong: San lvong dy phéng giai doan 2023-2030 dwa trén dw phéng vé chu ky El Nino/ La Nina trong giai
doan trén cung v&i do la anh hwéng clia chu ky bdo dwéng stra chiva t&i san lwgng. Trong do, san lwgng cac nam
dai tu, trung tu va tiéu tu sé& sut gidm I1an lwot 1a 350, 200 va 100 triéu kWh.

Chung téi dw phéng ty 1& san lwong hop dong theo ké hoach van gi nguyén mac 80% cho dén ndm 2025, sau d6
giam xubng con 75% trong giai doan 2025-2030 va gia dinh ty 1& san lwong hop déng trén thwc té van dat dwoc
murc nhw ké hoach.

- Giag ban dién: Gia ban dién dy kién s& gidm nhe trong ndm 2023 do gia khi gidm, tuy nhién sé tang |én trong giai
doan 2024-2030 do chung ti dw phéng ca gia ban hop déng va gia ban trén thi trwdng canh tranh déu tang 1én.

- Gia khi: Chung t6i dw phéng gia khi (tinh theo USD/MMBTU) sé tang trung binh 2%/nam do nhan thay gia miéng
giéng tai cac mé va cwdc phi van chuyén khi dang dan tang 1én. Ty gia tang 1&n cling sé khién cho gia khi tinh theo
VND ctia NT2 tang Ién, khién cho ca chi phi nhién liéu cling nhw gia ban dién hop dong ctia NT2 déu tang.

San lwong dién thwong pham

30%

20%

10%

0%

-10%

2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
-20%

C—3San lwgng hop ddng San lwgng CGM —@—Tang trwdng san lvong
Ngudn: FPTS dw phéng
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Doanh thu va gid ban dién trung binh

12.000 | 2.162 2053  2.061 2083 2127 2182 2239  2.298 2.358 | 2500
10.000 == 2.000
ey
o 8.000 1500 >
S 6.000 S
> 1.
= 4.000 000 Z
2.000 500
0 0
2022  2023F  2024F  2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F
C—3Doanh thu Gia ban trung binh
Ngudn: FPTS dw phéng
Loi nhuan gop va lgi nhuan sau thué
0,
1.500 = 15%
9% 0 9% 0 g
1.000 — 8% 10%
- e
9 8% 0
500 | &% 5%
0 L L L L L L L L 0%
2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
C—Loi nhuan gdp LNST —e—Bién LNG Bién LNST
Nguén: FPTS dw phéng
3. Dinh gia va khuyén nghi (Tro vé Trang 1)

Chung t6i dinh gia NT2 st dung phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép FCFF va dong tién tw do
vbn chi s& hiru FCFE véi trong sé 50:50. Gia tri ciia ¢d phiéu theo 02 phwong phap cé mic gia binh quan la
31.700 dbnglcp, thap hon 3,3% so voi mirc gia dong clra ngay 22/05/20223. Chung tdi khuyén nghj THEO DO
déi v&i b phiéu NT2.
Phwong phap Két qua Trong s6
Phwong phap chiét khau dong tién

Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 31.747 50%
Dong tién tw do chi sé hivu FCFE 31.627 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 31.687

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh m6 hinh Gia tri
WACC 2023 12,47% Phan bu rdi ro 12,06%
Chi phi st dung no 2023 5% Hé sb Beta 0,78
Chi phi str dung VCSH 2023 13,54% Tang trwdng dai han 0,5%
Lai suat phi rai ro 2,9% Thoi gian dw phéng 7 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
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Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty dong) 9.769
(+) Tién mét (ty dong) 0,2
(-) No ngén han va dai han (ty déng) 631
Gia tri vbn chi s& hiru (ty ddng) 9.139
S6 cb phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 288
Gia muc tiéu (dong/cp) 31.747

Téng hop dinh gia FCFE

Gié tri hién tai ciia dong tién vén chi sé hiru (ty dong) 9.105

Gia muc tiéu (dong/cp) 31.627
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HDKD (ty dong) 2022  2023F 2024F 2025F
Doanh thu thuan 8.788 8.578 10.335 9.408
- Gia vén hang ban 7.706 7.825 9.347 8.687
L¢i nhuan gop 1.082 753 988 721
- Chi phi ban hang 0 0 0 0
- Chi phi quan Ii DN 131 98 99 100
Loi nhuan thuan HDKD 950 655 889 621
- (L&)/1ai HDTC 7 51 51 122
- Loi nhuan khac -14 0 0 0
LN trwée thué, 14i vay 943 707 941 743
- Chi phi lai vay 15 28 32 0
Le¢i nhuan trwéc thué 943 707 941 743
- Thué TNDN 45 35 94 74
- Thué hoan lai 4 5 6 7
LNST 883 671 847 669
- Loi ich cb déng thiéu sé 0 0 0 0
LNST ctia c6 dong CT Me 883 671 847 669
EPS (d) 2.971 2.223 2.848 2.207
EBITDA 1.632 1.397 1.632 1.302
Khau hao 689 691 691 558
Tang trwéng doanh thu 43% -2% 20% -9%
Tang trwdng LN HDKD 60% -31% 36% -30%
Tang trwéng EBIT 67% -25% 33% -21%
Tang truéng EPS 67% -25% 28% -23%

2024F 2025F

Chi s6 kha ning sinh i

Ty suét lgi nhuan goép 12,3% 8,8% 9,6% 7,7%
Ty suat LNST 10,1% 7,8% 8,2% 7,1%
ROE DuPont 20,0%  14,7% 18,2% 14,3%
ROA DuPont 12,6% 8,9% 10,8% 9,1%
Ty suét EBIT/doanh thu 10,7% 8,2% 9,1% 7,9%
LNST/LNTT 93,7%  95,0% 90,0% 90,0%
LNTT / EBIT 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Véng quay téng tai san 124,9% 113,3%  132,4%  128,0%
Don by tai chinh 1,59 1,65 1,68 1,57
Chi s6 hiéu qua van hanh 2023F 2024F 2025F
Sé ngay phai thu 89,0 130,0 98,0 93,0
S6 ngay tén kho 14,7 17,2 17,2 17,2
Sé ngay phai tra 32,0 60,0 50,0 40,0
Thoi gian luan chuyén tién 71,8 87,2 65,2 70,2
COGS / Hang tén kho 25,1 21,2 21,2 21,2
Chi sé TK/don bay TC 2022  2023F 2024F 2025F
CS thanh toan hién hanh 1,61 1,63 1,91 2,59
CS thanh toan nhanh 1,50 1,51 1,77 2,40
CS thanh toan ti&n mat 0,47 0,47 0,88 1,26
No / Tai san 0,08 0,08 0,08 0,00
No /Vvén CSH 0,14 0,14 0,13 0,00
No ngén han / Vén CSH 0,14 0,14 0,13 0,00
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,00
Kha néng TT lai vay 61,37 24,91 29,84

HSX: NT2
CBKT (ty dong) 2022 2023F 2024F 2025F
Tai san
+ Tién va twong dwong 384 549 1.848 2.725
+DAau tw TC ngén han 949 949 949 0
+ Céac khoan phai thu 2911 3.267 2.822 2.445
+ Hang tdn kho 307 369 441 410
+ Tai s&n ngan han khac 5 4 4 4
Téng tai san ngan han 4.557 5.137 6.064 5.583
+ Nguyén gia tai san CBHH 11.327 11.357 11.387 11.417
+ Kh4u hao Ity ké -8.540 -9.230 9.921  -10.480
+ Gia tri con lai TS CBDHH 2.787 2.127 1.466 938
+ DAu tw tai chinh dai han 0 0 0 0
+ Tai san dai han khac 79 407 373 237
+ Xay dyng CBDD 0 0 0 0
Téng tai san dai han 2.888 2.556 1.861 1.196
T6ng Tai san 7.445 7.693 7.925 6.779
N¢ & Vén chi s& hivu
+ Phai trd ngwdi ban 770 1.410 1.416 1.031
+ Vay va ng ngan han 631 631 631 0
+ Quy khen thwéng 10 10 10 10
N¢’ ngén han 2.831 3.159 3.175 2.156
+ Vay va no dai han 0 0 0 0
+ Phai tra dai han khac 0 0 0 0
No dai han 0 0 0 0
Téng ng 2.831 3.159 3.175 2.156
+ Thang dw 0 0 0 0
+Vén didu le 2.879 2.879 2.879 2.879
+ LN chwa phan phéi 1.554 1.430 1.619 1.458
Vén chu s& hivu 4.614 4.534 4.750 4.623
Loi ich c¢b dong thiéu sb 0 0 0 0
Tdng cdng ngudn vén 7.445 7.693 7.925 6.779
LCTT (ty dong) 2022 2023F 2024F 2025F
Tién dau nam 1 384 549 1.848
Loi nhuan sau thué 943 671 847 669
+ Khau hao 689 691 691 558
+ Biéu chinh -95 -359 7 1.051
+ Thay dbi vén lvu dong -194 -89 389 21
Tién tir hoat déng KD 1.383 914 1.933 2.299
+ Chi mua sadm TSCD -1 -30 -30 -30
+ Tang (giam) dau tw -949 0 0 0
+ Cac hd dau tw khac 4 0 0 0
Tién tir hd dau tw -946 -30 -30 -30
+Chtic datra -474 -720 -604 -762
+ Thay dbi ng ngén han 0 0 0 0
+ Thay ddi no' dai han 0 0 0 -631
Tién tir hoat déng TC 54 -720 -604 -1.393
Téng lwu chuyén tién té 383 165 1.299 876
Tién cudi ndm 384 549 1.848 2.725
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay duwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS
coi la dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du
cua cac thong tin nay.

Nha dau tw s&r dung bao c&o nay can lwu y radng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cta
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tv st dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.
FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong b&o céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh d4u tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac thdng tin dua ra.

Béao cdo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khdéng dwoc sy
chép thuan ctia FPTS. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céac thdng tin tir bao cao nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam gir 100 cb phiéu NT2 va chuyén vién phan tich, ngudi phé
duyét bao cao khdéng nam gilr cb phiéu ndo ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢é yéu cau chinh thirc.
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Coéng ty C6 phan Chirng khoan FPT Coéng ty C6 phan Chirng khoan FPT Co6ng ty C6 phan Chieng khoan FPT
Tru sé& chinh Chi nhanh Tp.Hd Chi Minh Chi nhanh Tp.Da Nang

52 Lac Long Quan, Phuong Budi Tang 3, tda nha 136-138 Lé Thi Hdng Gdm, 100, Quang Trung, Phwdng Thach Thang,
Quan Tay Hb, Ha Noi, Viét Nam Q1, TP. H6 Chi Minh, Viét Nam. Quan Hai Chau, TP. Ba N&ng, Viét Nam.
PT: 19006446 DT: 19006446 DT: 19006446
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