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CTCP PIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2 (HSX: NT2)

Huéng lgi ti nhu cau tang cao, ngudn nhién liéu phuc hdi

Chi tiéu (ty dong) Q2/2026 Q1/2026 +/-svqt Q2/2025 +/-svck
Doanh thu 2.825 2.172 30% 2.081 36%
Loi nhuan sau thué 308 180 71% 326 -6%
EBIT 330 183 80% 345 -4%
Ty sudt EBIT 12% 8% 3 diém % 17% -5 diém %

Nguon: NT2, CTCK Réng Viét
Q2/2026: Bién Igi nhuan thu hep khi ty 1é san lugng hgp dong (Qc) giam

Nhon Trach 2 ghi nhan doanh thu thuan dat 2.825 ty déng (+36% svck), lgi nhuén sau
thué - c6 ddng me (LNST-CDM) dat 308 ty d6ng (-6% svck); tuong duang 117%/137% du
phong KQKD cutia chuyén vién phan tich. Trong 672026, NT2 da hoan thanh 60%/113% ké
hoach doanh thu va ké hoach LNTT clia Cong ty.

San lugng phat dién (Qm) dat 1.196 triéu kWh (+54% svck) nhd vao nhu cau huy déng
nhiét dién khi tang cao va nguén cung khi tu nhién khu vuc Déng Nam Bé phuc héi.

Bién Igi nhuan gop gidm 5 diém % svck, do: (1) San luong hap déng (Qc) chi tang 8% svck,
ty 1& Qc/Qm giam 42 diém % svck xuéng 81%, khién cho nha may khéng con dugc nhan
doanh thu ti hgp déng chénh léch CfD; (2) diéu chinh hach toan chi phi stra chira bao
duéng theo hudng dan cta Bo Tai chinh.

Trién vong Q3/2026 va cad nam 2026: Nhu cau huy déng van & miic cao trong 2H2026
Trong Q3/2026, pha El Nifio tao diéu kién thuan lgi, thic ddy huy dong ti nguén nhiét
dién khi. Theo d6, ching t6i du phong sdn lugng Qm trong quy dat 1.123 triéu kWh (+43%
svck) va doanh thu tuong ting dat 2.688 ty dong (+39% svck). Bién lgi nhuan gép cia Cong
ty udc gidm vé muic 9,7% (-1 diém % svck) do khéng c6 doanh thu chénh léch theo hap
déng CfD. LNST-CPM udc tinh sé tang 9% svck, 1én muic 233 ty dong.

Cho cd nam 2026, ching t6i du phéng san lugng phat dién clla nha may dat 4.480 triéu
kWh (+43% svck), phan anh nhu cau huy déng dién khi tang cao trong nam. Doanh thu
va LNST-CPM du phong dat lan lugt 10,6 nghin ty dong (+36% svck) va 931 ty déng (-7%
svck). Bién Igi nhuan gdp udc gidm 3,4 diém % svck do (1) khéng ghi nhan doanh thu hgp
déng chénh léch CfD khi ty suat Qc/Qm ca nam < 100%; va (2) khong ghi nhan cac khoan
thu mot 1an nhu trong 2025. EPS ndam 2026 udc dat 3.234 déng (-7% svck).

Quan diém va khuyén nghi

Chung téi ddnh gid ndm 2026 sé la khéi dau cho mét chu ky van hanh én dinh méi cia NT2
(tuong tu giai dogn 2018-2022). Béng luc chinh dén tir nhu cdu tiéu thu dién khi ngay cang
tdng va su én dinh ctia ngudn khi ddu vao, dic biét khi cdc du dn khai thdc mé méi ctia PV
GAS di vao hoat déng nhu du dn Su tir Trdng Pha 2B tirndm 2027.

St dung két hap phuong phdp dinh gid DCF va EV/EBITDA véi ty trong 50:50, gid tri hop ly
cua c6 phiéu NT2 dugc xdc dinh ld 28.500 déng/cé phiéu. Ngodi ra, ching téi ky vong muc
chi trd ¢6 tuc tién mdt trong 12 thdng téi & mic 1.500 déng/c6 phiéu. Téng muc sinh 16i ky
vong 12 thdng la 44%, dua trén gid déng ctia ngay 28/9/2026, theo d6, chiing téi khuyén nghi
MUA véi c8 phiéu NT2.
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Q2/2026: Ty suat Qc/Qm giam 42 diém % svck

Trong Q2/2026, Nhon Trach 2 (NT2:HSX) ghi nhan doanh thu thuan dat 2.825 ty dong (+36% svck, +30% svqt), LNST-CDM dat 308 ty
dong (-6% svck, +71% svqt); tuang duang 117%/137% du phong KQKD cutia chuyén vién phan tich. Lay ké 6T2026, NT2 da hoan thanh
60%/113% ké hoach doanh thu va LNTT ca nam cta Céng ty.

San lugng phat dién thuc té (Qm) dat 1.196 triéu kWh trong Q2/2026, tang 54% svck (+27% svqt). T6c do tang trudng san lugng tich
cuc dén tir (1) cdc nhom nhiét dién dugc huy déng & miic cao so véi cung ky khi khi hau chuyén vé pha El Nifio, khién nhiét d6 tang trong
khi lugng mua gidm; va (2) nguén nhién liéu 6n dinh, nhd cam két cap khi dai han gitta nha may va PV GAS, dam bao cho viéc phat dién khi
dugc huy doéng.

Hinh 1: Doanh thu va NPAT-MI cia NT2 (ty déng) trong Q2 Hinh 2: S3n lwong Qm va san lwong Qc cia NT2 (triéu
giai doan 2022-2026 kWh) va ty Ié Qc/Qm trong Q2, 2022-2026
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Nguén: NT2, CTCK Réng Viét Nguon: NT2, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Bién l¢'i nhudn gop, bién EBITDA va bién lgi nhuan Hinh 4: Gia thj trwéng toan phan (d6ng/kWh) trong cac
thuan (%) chia NT2 trong cac Q2, 2022-2026 thang va binh quan quy giai doan 2024 - 2026
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Lgi nhuan gop ctia NT2 di ngang (-2,5% svck), & muc 357 ty dong. Bién gop giam 5 diém % svck, vé miic 12,7%, do:

- San luong hgp ddng (Qc) trong quy clia nha may dat 973 triéu kWh (+8% svck, +2% svqt), tuong duang ty 1& Qc/Qm 81% (gidm 42
diém % svck va gidm 12 diém % svqt). Ty 1é Qc/Qm gidm manh do nhu ciu huy déng dién tir nha may tang cao, bam sat ké hoach huy
dong NSMO dat ra ti dau nam. Ty 1& Qc/Qm thap han cung ky dan dén (1) thi€éu vang doanh thu tir hgp déng chénh léch CfD nhu
Q2/2025 va (2) 19% san lugng ctia nha may dugc ban véi gia FMP, thap hon muic gia san xuat trung binh trong quy, theo udc tinh cta
chung toi.

- Diéu chinh hach toan chi phi sitra chita: NT2 ghi nhan bé sung 119 ty déng chi phi stta chita, bdo dudng dinh ky cho chu trinh 100.000
gi& van hanh EOH ti€p theo clia nha may theo hudng dan ché doé ké toan méi clia Thong tu s6 99/2025/TT-BTC.
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Gia nhién liéu duy tri @ muic cao. Gid mua khi trung binh trong Q2 1a ~10,3 USD/triéu BTU, tang 3% svck va tang 6% svqt. Muc tang nay cé
thé do gia khi d6t bat dau tang manh tir thang 3/2026 khi xung dét My/Israel-Iran leo thang. Gia nhién liéu & muc cao sé nang muc gia
thanh san xuat dién, tao ap luc Ién bién lgi gép clia phan san lugng ban theo gia thi trudng ctia NT2.

Thu nhép tai chinh nhan déi. Trong Q2/2026, khodn muc dau tu ngén han tang 38% svck (+11% svqt) [én 4.721 ty dong. Nha d6, thu nhap
tai chinh dat 58 ty déng, tang 100% svck (+31% svqt).

Chuan bi dau tu nha may dién linh hoat Nhon Trach 5: Quy dau tu phat trién cia NT2 da tang 250% svck, [én muc 791 ty déng. Cong ty
dang chuén bi ndng luc tai chinh dé phat trién du an Nha may dién khi linh hoat Nhon Trach 5, phuc vu nhu cdu phu tai dinh cia hé théng.
Quy mé nha may du kién tir 300-600 MW, téng von dau tu khodng 9.000 ty d6ng. Hién tai, Cong ty dang chd co ché gia béan chinh thic ti
B6 Cong Thuang trudc khi chinh thic bat dau dau tu, phét trién du an.

Hinh 5: Lgi nhuén truéc thué NT2 va cac thanh phan (ty dong) Hinh 6: Gia khi NT2 (USD/triéu BTU) va gia MFO chau A
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Nguén: NT2, CTCK Réng Viét Nguon: NT2, CTCK Réng Viét

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q2/2026 ciia NT2

Chi tiéu Q2/2026  +/-(svqt) +/- (yoy) 6T2026 +/-svck % ké&hoach kinh doanh % Du phéng VDSC
Doanh thu (ty d&ng) 2.825 30% 36% 4.996 42% 60% 47%
San lugng thuc phat (Qm, triéu kWh) 1.196 27% 54% 2.141 56% 59% 48%
San lugng hop dong (Qg, triéu kwWh) 973 8% 2% 1.870 18%

Gia mua khi trung binh (USD/triéu BTU) 10,30 6% 8% 10.0 4,5%

Loi nhuan gop 358 64% 2% 575 40%

Ty sudt lgi nhudn gép 12,7% 2,6% -28,1 diém % 11,5% 0,9 diém %

Thu nhap tai chinh 76 31% 100% 134 93%

Chi phi tai chinh 22 20% 22% 40 33%

Thu nhap rong khac 0,64 106% 5003% 1 -

EBITDA 369 66% -29% 590 -17%

Loi nhuan truéc thué 385 72% 5% 608 49% 113% 52%
LNST-CBDM 308 71% -6% 488 34% 52%

Nguén: NT2, Ching khodn Réng Viét

(¥*) Cdc nha mdy nhiét dién bdn dién theo 2 mic gid: gid hop déng (Pc) bao gom chi phi san xudt va mét phan lgi nhudn xdc dinh, va gid bdn thi truéng tu'do toan phdn
(FMP), thudng thdp hon so véi gid Pc va gid san xudt dién cda cdc nha mdy nhiét dién. Alpha la ty Ié phdn b san lugng hop déng (Qc), vdi ty Ié alpha t6i thiéu & muc
80% san lugng ké hoach ciia nha mdy. Tuy theo nhu cdu thuc té cia hé théng, san luong huy déng thu'c t& (Qm) c6 thé khdc véi mic ké hoach, khién cho ty Ié Qc/Qm
thuc té khdc véity Ié Alpha. Trong truding hgp Qc > Qm, mic chénh léch san lugng gidta Qc va Qm sé dugc thanh todn theo diéu khodn cda hgp déng chénh léch (CfD).

Trién vong Q3/2026 va ca nam 2026: Nhu cau huy ddng tang cao trong 2H2026

Lay ké 8T2026, tiéu thu dién toan hé théng ting 10% svck, dat 238 ty kWh. Tir Q2/2026, pha El Nifio da tao diéu kién cho thdai tiét ndng
haon va it mua hon so vai trung binh nhiéu nam. Luu lugng nudc mua thap hon khién san lugng thay dién huy dong 8T2026 giam 10% svck,
trong khi s&n lugng cac nhom nhiét dién than va nhiét dién khi tang trudng 13% va 38% svck dé bu dap, can bang hé théng. B8i véi nhom
nhiét dién khi, dong luc tdng trudng dén tur:
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e Nha may dién khi LNG Nhon Trach 3-4 di vao van hanh thuang mai. Trong 772026, nha mdy san xuat 3 ty kWh (18% san lugng cua
nhém dién khi). Loai trir Nhon Trach 3-4, san lugng dién cla cdc nha mdy s dung khi tu nhién noi dia da tang 12% svck.

e Ngudn nhién liéu khi 8n dinh hon: PV GAS da dua vao van hanh phan cap khi méi t& md Hai Thach - Méc Tinh/Lé 05-2 & 05-3 tir dau
nam 2026, gilip san lugng khi tiéu thu trong 7T2026 dat 4,2 ty m? (+17% svck). Ngoai ra, du &n Su tt Trdng Giai doan 2B da dén dong
khi dau tir 29/06/2026, hia hen bé sung san lugng vao hé théng khi khu vuc Dong Nam B tir nam 2027.

Hinh 7: San lugng dién toan hé thong liy ké 8 thang (ty
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Trong thang 7, san lugng clia NT2 dat 446 triéu kWh, tang 44% svck nhd vao nhu cau huy dong dién khi cai thién va nguén cung khi nhién
liéu 6n dinh hon. Cho ca Q3/2026, ching t6i udc tinh san lugng Qm ctia nha may c6 thé dat 1.123 triéu kWh (+43% svck) va doanh thu
tuong Ung dat 2.706 ty dong, tdng 40,4% svck.

Ty 1& Qc/Qm udc gidm 27 diém % svck (xudng con ~83%) khi nha may dugc huy dong sat véi ké hoach ctia NSMO. Vi ty 1é Qc/Qm < 100%,
NT2 sé c6 doanh thu chénh léch theo hgp d6ng CfD nhu trong Q3/2025. Lgi nhuan gép theo d6 udc dat 260 ty déng, tuong duong miic
bién lgi nhuan gop 9,7% (-1 diém % svck). Doanh thu tai chinh ugc ting 90% svck, giip LNST-CDM tiang 9% svck, Ién 233 ty dong.

Hinh 9: San lugng Qm va Qc (triéu kWh) cia NT2 trong Q3 Hinh 10: KQKD ctia NT2 trong Q3 qua cac nam (Ty déng - %)
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Nguén: NT2, CTCK Réng Viét du phéng Nguén: NT2, CTCK Réng Viét du phéng

Bang 2: Du phéng KQKD Q3/2026 ctia NT2

Chi tiéu Q3/2026 +/- (svqt) +/-(svck)

Doanh thu (ty déng) 2.688 -5% 39%

San lugng Qm (triéu kWh) 1.123 19% 43% San lugng céi thién nh& nhu ciu tdng cao va nguén cung khi 6n dinh han
N " Chung t6i udc tinh ty suat Qc/Qm ~81%, do san lugng huy déng Qm &

>an lugng Qc (tricu kiwh) 10 1% 5% muc cao, sat véi ké hoach huy dong cia NSMO

Gia mua khi binh quan (USD/triéu BTU) 10,3 6% 12% Mrc gia khi tang cao do anh hudng bai chién sy tai Trung Déng

Loi nhuan gop 260 19% 27% Bién Igi nhuan gop gidm do khéng dugc nhdn cac khodn doanh thu chénh

Bién LNG 9,7% -3,0diém% -09diém% léch theo hgp d6ng CfD nhu Q3/2025.
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Thu nhap tai chinh 93 60% 90% Thlrj nhap tai chinh ting theo xu hudng mé réng cla tai khoan dau tu
’ ngan han.
Chi phi tai chinh 18 -2% 13%
Thu nhap rong khac 23 646% -16%
EBITDA 256 15% -32%
Lgi nhuén trugc thué 292 31% 22%
LNST-CBbM 233 30% 9%

Nguon: NT2, CTCK Réng Viét du phéng
Cho c& ndm 2026, chung téi du phéng téng san lugng dién phat ciia NT2 dat 4.480 triéu kWh (+43% svck), tao ra muc doanh thu 10.600 ty
dong (+36% svck). Bién lgi nhuan gop ca nam uéc dat 10,6%, gidm 3,4 diém % svck, do (1) khéng ghi nhan doanh thu chénh léch CfD khi
ty 1& Qc/Qm gidm dudi 100% va (2) khéng con dugc nhan cac khoan doanh thu mét lan nhu trong nam 2025. LNST-CDM cia NT2 dat 931
ty dong (-7% svck). Du phdng doanh thu va LNST-CDM dugc diéu chinh +11%/+16% so véi du phéng trong bao cdo ngay 12/06/2026,
dua trén muc san lugng huy déng c6 thé cao han 10% so véi lugng udc tinh trong ky trudc.

Quan diém & Pinh gia

Bang 3: Lich stt du ph6ng KQKD va dinh gia NT2 nam 2026F

Ké hoach Du phong Du phong Tdng/giam
Cong ty 12/06/2026 28/09/2026 (%)
Téng doanh thu (ty déng) 8.170 9.573 10.600 10,2%
Téng san luong (triéu kwh) 3.500 4,073 4.480 10% San lugng huy dong trong ndm cao hon ky vong
Lgi nhuan gop (ty dong) 1.008 1.124 11,5%
Bién lgi nhudn gép (%) 10,5% 10,6% 0,1 diém%
LNST- COM(Ty déng) 537* 828 931 12,4%
Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 28.500 28.500 0%

Nguon: NT2, CTCK Réng Viét

(*) NT2 childp ké hoach loi nhudn trudc thué

Sau giai doan day thach thic 2023-2024, nam 2025 danh dau su phuc hoi ctia NT2 khi két qua kinh doanh tang trudng vugt troi nha diéu
kién van hanh hé théng thuan lgi va méi trudng gia nhién liéu thap trong 2H2025. Vé dai han, ching téi danh gia nam 2026 sé la khai dau
cho mét chu ky van hanh 6n dinh méi cia NT2 (tuang tu giai doan 2018-2022). Dong luc chinh dén ti nhu cau tiéu thu khi dét ngay cang
tang va su 8n dinh clia ngudn khi dau vao, nhd vao (1) cac du an khai thac mé mdi ctia PV GAS di vao hoat déng, nhu du an Su T Tréng 2B
tlr ndm 2027 va (2) nha may ti€p nhan thém ngudn khi LNG tir PV GAS dé€ dam bao ngudn cung nhién liéu.

Rui ro trong ngdn/trung han 1a su bat &n cla thi trudng nang lugng toan cau néu xung dét Hoa Ky/Israel - Iran kéo dai. Tinh trang dut gay
nguén cung cac loai nhién liéu thiét yéu nhu than da, dau MFO va LNG c6 thé ddy chi phi dau vao tang dang ké, khién chi phi phat dién
thuc té cila doanh nghiép cao han gia tran thi trudng dién. Diéu nay c6 thé khién bién lgi nhuan tng thé ciia doanh nghiép thu hep. Ching
téi van tiép tuc theo déi chit ché cac bién dong dia chinh tri cing nhu gia nhién liéu va sé phan anh vao mé hinh dinh gia néu dién bién
nghiém trong hon hién tai.

Vé cac gia dinh dinh gia theo phuong phap DCF, chung t6i ap dung lai suat phi rdi ro 4,5%, beta 0,8 , phan bu rdi ro vén CSH tiéu chuan
& muic 8,5% (tang tir muc 8% trong bao cao ky trudc). Theo dé, chi phi von chii sé hitu (Cost of Equity) dugc xac dinh la 11,3%. Ngoai ra, voi
ty trong vén chu s& hiu/vén vay & miic 70%/30%, ching toi xac dinh muc chi phi vén binh quan gia quyén ctia ¢6 phiéu (WACC) & muc
10,5%. Chung t6i cap nhat ty suat EV/EBITDA tir miic 6x vé 5,8x (theo muc trung binh 5 ndm gan nhat).

St dung két hgp DCF va EV/EBITDA véi ty trong 50:50, gié tri hgp ly ctia c¢6 phiéu NT2 dugc xac dinh 1a 28.500 déng/cé phiéu. Ngoaira,
chiing t6i ky vong mdc chi trd ¢6 tdc tién mat 12 thang téi 8 mdc 1.500 déng/cé phiéu. Téng muc sinh 15i ky vong 12 thang la 43%, dua
trén gia déng clta ngay 28/9/2026, theo d6, chiing tbi khuyén nghi MUA véi c6 phiéu NT2.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Bang 4: Pinh gia dai han bang phuong phap FCFF

Gia dinh DCF Gid tri
WACC 2026 10,5%
Thué suat hiéu qua 20,0%
Chi phi vén cht s hitu 11,3%
Lai suat phi rdi ro 4,5%
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,5%
Beta 0,8

Exit EV/EBITDA 5,8x

Nguén: CTCK Réng Viét

Tém tit dinh gia

Bang 5: Bang d6 nhay cho gia tri vén chi s& hitu ciia NT2 trén méi C8 phiéu (VND)

38
6,4% 29.391
WACC 8,4% 30.174
10,4% 30.174
12,4% 29.391
14,4% 27.995

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 6: Pinh gia ngan han bang phuong phap so sanh EV/EBITDA

4,8
2026 1.175 26415
EBITDA 2027 834 24.681
T9/2026 25.215

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 7: Dinh gia tdng hgp ctia NT2 (VND)

Phuong phap

DCF (5 nam, WACC: 10,5%, EV/EBITDA: 5,8x)
EV/EBITDA (5,8x, EBITDA 2026F-2027F)
Téng

Nguén: CTCK Réng Viét

Pon vi: Ty déng

Thai gian du phong DCF 5nam
Dong tién tu do c6 thé chiét khau 6.030
+ Tién mat & tuong duong tai ngay dinh gia 5.472
-No 2722
Gia tri von chudi s& hiu 8.780
S6 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 288
Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 28.634
Exit EV/EBITDA
4,8 5,8 6,8 7.8
27.922 27.922 29.391 32327
28.581 28.581 30.174 33.361
28.581 28.581 30.174 33.361
27.922 27.922 29.391 32327
26.743 26.743 27.995 30.500
EV/EBITDA
53 5,8 6,3 6,8
28.456 30.497 32.539 34.580
26.130 27.578 29.027 30476
26.847 28.478 30.110 31.741
, Gia muc tiéu
LI Tytrong (déing/cc'?i phiéu)
28.581 50% 14.290
28.478 50% 14.239
100% 28.500

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Phuluc

Bang 8: K&t qua kinh doanh Q2/2026

Chi tiéu (ty dong) Q2/2026 Q1/2026 +/-svqt Q2/2025 +/-svck
Doanh thu 2.825 2172 30% 2.081 36%
Loi nhuan gop 358 218 64% 367 2%
Chi phi ban hang va quan ly 26 34 -22% 18 43%
Thu nhap HBKD 331 183 80% 348 -5%
EBITDA 369 222 66% 517 -29%
EBIT 330 183 80% 345 -4%
Chi phi tai chinh 22 18 20% 18 22%
- Chi phi ldi vay 22 18 20% 18 22%
Khau hao 38 38 0% 172 -78%
Khodn muc khéng thudng xuyén - -
Khoan muc bat thudng - -
Loi nhuan trudc thué 385 223 72% 365 5%
Loi nhuan sau thué 308 180 71% 326 -6%
LNST diéu chinh cac khoan muc - - - - -
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét,
Bang 9: Phan tich HDKD Q2/2026
Chi tiéu Q2/2026 Q1/2026 +/-svqt Q2/2025 +/- svck
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 13% 10% 3 diém % 18% -5 diém %
EBITDA/Doanh thu 13% 10% 3 diém % 25% -12 diém %
EBIT/Doanh thu 12% 8% 3 diém % 17% -5 diém %
TS lgi nhuan rong 1% 8% 3 diém % 16% -5 diém %
TS Igi nhuan rong diéu chinh 1% 8% 3 diém % 6% 5 diém %
Hiéu qua hoat déng* (x)
- Hang tén kho 0,6 0,7 -0,2 0,8 -0,2
- Khoan phai thu 58 7,1 -1,2 6,0 -0,2
- Khoan phaitra 3,1 32 -0,1 3,6 -0,5
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 113% 90% 23 diém % 103% 10 diém %
Nguon: NT2, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7



RONGVIET

SECURITIES NT2 | Cap nhat KQKD
Ty déng Ty déng

KQ HPKD 2023A 2024A 2025A 2026F Bdng COKT 2023A 2024A 2025A 2026F
Doanh thu thuan 6.386 5.944 7.804 10.600 Tién 1 57 22 53
Gia vén 5.876 5.892 6.710 9.475 Pau tungan han 2.100 2.273 3.757 5.073
Lai gop 510 52 1.093 1.124 Khoan phai thu 2.326 2.989 3.741 5.082
Chi phi ban hang 0 0 0 1 Hang tén kho 260 333 354 389
Chi phiquan ly 69 81 76 97 Tai san ngan han khac 83 122 5 6
Thu nhap tu HBTC 107 100 170 270 Tai san c6 dinh hiu hinh 2125 1.442 902 757
Chi phi tai chinh 34 35 65 132 Tai san c6 dinh vo hinh 22 22 22 22
Loi nhuan khac 0 72 1 1 Pau tu dai han 1 2 3 4
Lgi nhuén trugc thué 514 104 1.123 1.164 Tai san dai han khac 1.556 1.482 343 466
Thué TNDN 41 21 123 233 Téng tai san 8.451 8.698 9.124 11.849
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 1 Khoan phai tra 1.680 2.253 1.234 1.558
Loi nhuén sau thué 473 83  1.000 931 Vay va ng ngan han 1.200 996 1.762 0
EBIT 441 -33 342 343 Vay va ngdai han 0 0 0 0
EBITDA 1.127 654 1.573 1.175 Vay va ng khac 1.235 1.260 1.399 1.900
% Quy khen thudng phuc lgi 0 0 0 0

CHIi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025A  2026F Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 4.115 4.509 4.395 6.621
Doanh thu -27,3 -7 31 36 Vén dau tu ctia CSH 4.336 4.189 4.729 5.228
EBITDA -31,1 -42 141 -25 C& phiéu quy 1 2 3 4
EBIT -53,5 -108  -3.144 1 Lgi nhuan git lai 1.231 1.085 1.624 1.624
Loi nhuan sau thué -46,4 -82 1.106 -7 Thu nhap khac 1 2 3 4
Téng tai san 13,5 3 5 30 Quy dau tu va phéat trién 226 226 226 725
Vén cht sé hitu -6,0 -3 13 1 Téngvén 8.451 8.698 9.124 11.849
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0

Kha nang sinh lgi (%)

LN gop/Doanh thu 8,0 1 14 1 Chisé dinh gid 2023A 2024A 2025A 2026F
EBITDA/Doanh thu 17,7 1 20 1 EPS (d6ng) 1.643 288 3.473 3.234
EBIT/DoanhThu 6,9 -1 4 3 P/E (x) 14,5 67,7 6,8 7.3
LNST/Doanh thu 74 1 13 9 BV (d6ng) 15.062 14.552 16.427 18.161
ROA 5,6 1 11 8 P/B (x) 1,58 1,34 1,44 1,30
ROE 10,9 2 21 18 DPS (déng/cp) 2.500 700 1.500 1.500
Hiéu qua hoat déng -lan -lan Ty suat ¢6 tuc (%) 10,5 3,6 64 64
Voéng quay kh. phai thu 2,7 2 2 2 MO HINH PINH GIA Gid Ty trong Binhqudn
Vong quay HTK 22,6 18 19 24 FCFF 28.581 50% 14.290
Vong quay kh. phai thu 35 3 5 6 EV/EBITDA 28478 50% 14.239
Kha ning thanh toan -lan -lan Gia muc tiéu (d6ng) 28.500
Hién hanh 1,2 1.3 1.3 1.3

Nhanh 1,1 1,2 1,2 1,2

Cau truc tai chinh (%)

Téng Ng / VCSH 27,7 24 37 60

Vay ngan han/VCSH 27,7 24 37 60

No dai han / VCSH - 0 0 0 LICH SU'BINH GIA GIA  KHUYENNGHI  THOIHAN

06/2026 28.500 MUA
09/2026 28.500 MUA

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc cing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phadm - dich vy phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Trudng phong cao cdp Trudng phong Van hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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CN. Ha N&i

CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 5O

Téng 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuding Bén Thanh, Thanh phé Hé Chi Minh
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn

@ www.dsccomvn  MsT 0304734965

CHINHANH HA NOI CHI NHANH VONG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tung, Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Thai Hoc,
Phuong Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phu&ng Tam Théng, Thanh phé Hé Chi Minh
@ (+84) 246288 2006 @ (+84) 254777 2006
@ (+84) 246288 2008
CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG
Téng 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,
Phutng Nha Trang, Tinh Khanh Hoéa Phuong Phu Lgi, Thanh phd H6 Chi Minh
© (+84)258382 0006 @ (+84) 274777 2006
@ (+84) 2583820008
. " f E CN. Déng Nai
CHINHANH CANTHO CHI NHANH DONG NAI CN. Binh Ditong CN. Nha Trang
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V& Van Tan, Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 duding Vo Thi Sau, @ @
Phuang Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tha Phudéng Tran Bién, Tinh Béng Nai Q@'—:
© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 @
@ (+84) 2923818387 CN. Viang Tau

@ Hai 5& - TP, HG Chi Minh

CN. Cin Tho
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DICH VU PHAN TiCH & TU' VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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