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Nguyén Hiru Thién An

Trwéng nhém Phan tich co ban NHA MAY HET KHAU HAO & bU'Q'C BO SUNG

NGUON CUNG KHi

Dién bién gia cé phiéu NT2 va VNIndex . o o
Chung t6i khuyén nghi THEO DOI déi véi cb phiéu NT2 véi gia

—VN-Index NT2 muc tiéu la 27.350 VND/cp, th&p hon -1,4% so véi gia dong
+100% clra ngay 27/02/2026 (chi tiét). Cac diém dau tw nhw sau:
LUAN DIEM PAU TU
+50%
Trong Q1/2026F, ching t6i dw phéng loi nhuan sau thué cua
0% Meiet s (%5%) NT2 tang +435,6% YoY (dat 198 ty VND) di doanh thu thuan
gidam -10,3% YoY (dat 1.280 ty VND) (chi tiét). Két qua kinh
-50% doanh clia NT2 dy kién tang trwdng tich cwc cho dén nam

01/2023 ~ 01/2024 ~ 01/2025  01/2026  2028F, v&i doanh thu thudn va lgi nhuan sau thué tang +11,2%
& +7,2%/nam.

Théng tin giao dich (27/02/2026) Két qua kinh doanh sau d6 dan suy giam trong giai doan 2028F
— 2030F (doanh thu gidm -3,7%/nam & LNST gidm -

Gia hién tai (VND/cp) 27.750 . s . . _
- . R 12,5%/nam, dat 6.840 & 893 ty VND vao 2030F) do ap Iwc chi
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 28.200 i nhién lisu gia tang khi nha may ngay cang phu thudc vao
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 15.700  ngudn khi tir cac mé méi cé gia miéng giéng cao hon (chi tiét).
0 75/ (C1F G S (D ) 287,88 5. Gia khi diu vao ting tir nam 2027F do nha may ding
SO Iwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 287,88 thém ngudn cung tir cac mé khi méi. Gia khi dy kién
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 1.232.780 tang tw tang +2,3% — +5,2%/nam trong giai doan 2027F —
% s& hitu nwéc ngoai 12.86% 2030F do nha may gia tang ty trong tiéu thu khi tr mé méi
Vén héa (tj VND) 7.988,56 cc?.m%rc gl? m[er?%) gle.ng dat hon khoang 1,5 — 2,0 lan so
. v@i cac mo khi hién tai.

P/E trailing 12 thang (Ian) 7,95 o I < Lk y
= ; » Gia thanh dién dw kién giam theo chi phi khau hao. Gia

EPS trailing 12 thang (VND/cp) 3.473

thanh dién giam -6,0% YoY trong nam 2026F nho tai san
may moc thiét bi dwoc trich hét khau hao. Trong dai han,
Téng quan doanh nghiép gia thanh dwoc dw bao tang binh quan +3,7%/n&m do gia
Ton CQng ty ch phén Pién I Dau mua‘A khi déu‘vé(’) téng; kf'mi. dc')ar.mlh nghiép .tzét dau tiéu thu

khi Nhon Trach 2 nguon cung tw cac MO MGi co gia miéng gieng cao hon 1,5
— 2,0 1an so v&i nguon hién hiru.

Trung tam Dién lwc Dau khi, Xa 3 . N
Pia chi Phuwéc Khanh, Huyén Nhon YEU TO THEO DOI:
Trach, Tinh Dong Nai

» Chi phi mua khi. Gia khi tang khién bién loi nhuan cla
Doanh thu

, San xuét va kinh doanh dién. NT2 bi thu hep do nha may van hanh thiéu hiéu qua khi
ch|.nh . . i suét hao nhiét thwc t& cao hon mirc cam két trong hop déng
Chi phi Chi phi mua khi, chi phi khau hao PPA, khién phan chi phi nhién liéu vuwot mirc sé& khéng
chinh tai san co dlnh dU’Q’C EVN thanh toan.

Rui ro e n X .. .
chinh Bién déng nguon cung & gia khi
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. DANH GIA KET QUA KINH DOANH Q4/2025

NT2 ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc trong Q4/2025, v&i doanh thu thun tang +32,7% YoY (dat 2.367 ty VND)
va loi nhuan sau thué tang +466,3% YoY (dat 422 ty VND) nho: (1) San lweng dién ting +17,0% YoY (dat 962
triéu kWh) nh& dwoc huy dong téi da theo kha nang cép khi; (2) Ghi nhan 128 ty VND vao doanh thu (chiém 5,4%
doanh thu thuan) do EVN dén bu viéc khéng huy ddng di Qc da giao trong quy; (3) Hach toan 177 ty VND doanh
thu (chiém 7,5% doanh thu thuan) tlr phi méi trwéng va tai nguyén nwéc sau khi doanh nghiép dwoc chap thuan
diéu chinh phu luc PPA.

Bang 1 — KQKD Q4/2025 cua NT2 tich cwc nh& san lwong dién ting & hach toan cac khoan mét lan

(o TRCTTH(AAYA\D)) Q4/2025 % YoY % KH 2025 Chu thich Q4/2025

(1) San lwong dién
Doanh thu thuan 2.367 +32,7% 7.804 +31,3% 98,2% tang +17,0% nho
duwoc huy dong tbi da
theo kha nidng cép
khi;
Loi nhuan gop 478  +443,9% 1.093  +2.022,6% 573,3%
(2) Hach toan 305 ty
VND cac khoan chi
phi mdi tredng va

Bién LNG 20,2%  +15,3 dpt 14,0% +13,1 dpt chénh léch Qc trong
quy.
Chi phi ban hang & QLDN 35 +51,9% 76 -6,7%
% doanh thu 1,2% +0,2 dpt 1,0% -0,4 dpt
N/A
Lei nhuan tir HDKD 443  +581,6% 1.018 (cung ky 16
30 ty)

Tai san sinh lai tang
+62,2% YoY nho tan

Doanh thu tai chinh 52 +50,8% 170 +70,5% dung ngudn vén vay
ngén han c6 |ai suét
thap hon.

Chi phi tai chinh 18 +77,7% 66 +71,7% Du no vay ngén han

I phitaichin (7 7 ting +76,9% YoY dé
gli ngan hang nham
. S tadn dung chénh Iéch
Trong do: Chi phi lai vay 18 +79,6% 65 +85,2% = %
1&i suat.
Loi nhuan trwéc thué 475 +430,6% 1.123 +980,0% 362,5%
Loi nhuan sau thué 422  +466,3% 1.000 +1.106,0% 358,6%

Nguén: NT2, FPTS téng hop
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Il. CAP NHAT DU PHONG NAM 2026F

Q1/2026F: Loi nhuan sau thué ciia NT2 dy kién ting +435,6% YoY (dat 198 ty VND) du doanh thu gidm
-10,3% YoY (dat 1.280 ty VND).

Nam 2026F: Loi nhuan sau thué dy kién tang +1,6% YoY (dat 1.015 ty VND), doanh thu thuan gidm -20,2% YoY
(dat 6.228 ty VND).

Loi nhuan sau thué tang cao nhé bién Igi nhuan gép mé réng khi gia vén hang ban gidm sau khi khoan tai sdn may
mac thiét bi dwoc trich hét khau hao, trong khi doanh thu giam dén dén t viéc: (1) San lwong dién gidm do thiéu
hut ngudn cung khi khi cac md cung cap chinh dén giai doan khai thac cudi doi; (2) Gia ban dién binh quan gidm
do gia Pc diéu chinh theo gia khi dau vao.

Bang 2 — Doanh thu thuan giam trong Q1/2026F, nhwng lgi nhuan tang cao nh& chi phi khau hao giam

Chi tiéu (ty VND) Q1/2026F % YoY 2026F % YoY Chu thich Q1/2026F & 2026F

Nguén cung & gia khi tiép tuc suy
giam khién:

Q1/2026F: (1) San lwong dién gidm
-12,2% YoY (dat 516 triéu kKWh); (2)
Gia ban dién binh quan gidm -2,1%

A ) q B o
Doanh thu thuan 1.280 10,3% 6.228 20,2% YoY (dat 2.479 VND/KWh).
2026F: (1) San lwgng dién giam -
19,4% YoY (dat 2.512 triéu kWh);
(2) Gia ban dién binh quan giam -
0,9% YoY (dat 2.479 VND/kWh).
Loii nhuan gép 207 +364,0% 1.144 +4,7% Gia vén hang ban gidm sau khi
khodn tai san may mac thiét bi dwoc
trich hét khdu hao, khién chi phi
khau hao:
1/2026F: Chiém con 3,7% gia v
Bién LNG 162%  +131%  184%  +4,4% S1/2026F.Chiem con 3,7% giavon,
giam -12,3 dpt so v&i cung ky.
2026F: Chiém con 3,1% gia vén,
gidm -5,1 dpt so v&i cung ky.
Chi phi ban hang & QLDN 12 -33,5% 60 -20,2%
% doanh thu 1,0% -0,3 dpt 1,0% 0,0 dpt
Loi nhuan ttr HDKD 195 +650,4% 1.084 +6,5%
Doanh thu tai chinh 42 +34,4% 185 +8,5% Doanh nghiép st dung vén vay
ngan hang ngén han véi lai suat
Chi phi tai chinh 16 +16,8% 64 -3,8% thap dé& dau tw vao tién g co lai
suét cao hon, qua d6 hwéng chénh
Trong dé: Chi phi lai vay 16 +28,6% 64 -1,5% léch lai suét.
Loi nhuan trwéc thué 220 +404,8% 1.200 +6,9%
Loi nhuan sau thué 198 +435,6% 1.015 +1,6%

Ngudn: NT2, FPTS téng hop & dw phéng
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. TRIEN VONG DOANH NGHIEP & YEU TO THEO DOI
1. Trién vong ngén han (Quay lai)

Chung t6i ky vong ngudn cung khi ctia NT2 sé gidm -19,4% YoY (dat 490 triéu m3, cao hon +5,1% so v&i dy phéng
trwdc do trong Bao cdo cap nhat nhanh NT2 T11/2025). Nguyén nhan diéu chinh dén t trién vong nguén cung khi
kha quan hon khi cum mé Suw Tt khéi dong sém hon ky vong (dw kién khoan tir thang 3/2026F va bat dau cung
cp khi tir thang 11 trong nam), vé&i san lwong cung cap wéc dat 0,8 — 1,0 ty m3khi/nam.

San lwong khi dau vao ting cao nhe dwa s&m mé Sw Tir Trang vao van hanh

T11/2025 mwT2/2026
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Nguén: NT2, FPTS dw phéng
2. Trién vong dai han

Chung t6i khéng thay déi gia dinh dw phéng so véi cac bao céo trwde do tai Bao cdo cap nhat nhanh NT2
T11/2025. Cuy thé:

e Gia khi dau vao: Gia khi dy kién duy tri mirc thap trong nam 2026F do mét bang gia dau thap, sau do duy tri
mirc tang +2,3% - 5,2%/nam do nha may gia tang ty trong tiéu thu khi tir mé mai céd mire gia miéng giéng dat
hon khoang 1,5 — 2,0 Ian so v&i cac md khi hién tai (chi tiét: Bao c4o cap nhat |an dadu NT2 T03/2025).

e Gia thanh dién giam -6,0% YoY trong nam 2026F do chi phi khau hao gidm sau khi tai san may mac thiét bi
dwoc trich hét khau hao, sau d6 tang tré lai +3,7%/nam trong giai doan 2027F — 2030F do chi phi nhién liéu
tang cao khi nha may chuyén sang tiéu thu cac mé méi cé gia khi dat hon.

3. Yéu t6 theo doi (Quay lai)
Tuwong ty v&i Bao cao cap nhat nhanh NT2 T11/2025, NT2 dang déi dién véi rai ro:

e Rui ro bién déng gia khi: Bién loi nhuan ctia NT2 bi anh hwéng béi gia khi dau vao, dén tir viéc gia Pc
khéng bu dép hét phan chi phi mua khi do nha may dang van hanh kém hiéu qua (suat hao nhiét thuc té
cao hon mirc cam két trong hop déng PPA), khién gia khi cang cao thi phan chi phi nhién liéu vuot mic
ma NT2 phai tw chi trd cang nhiéu.
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IV. BINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu NT2 vé&i gia muc tiéu 27.350 VND/c6 phiéu, thap hon -1,4% so véi gia
doéng ctra ngay 27/02/2025. Chung tdi xac dinh gia muc tiéu bang phwong phap chiét khu dong tién tw do vén cha
s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) (Quay lai trang 1).

Gia muc tiéu gidm -2,7% so v&i Bao cdo cap nhat nhanh NT2 T11/2025, dén ti cac gia dinh diu vao trong dinh
gia: (1) Chi phi st dung n¢ tang theo xu hwdng mét bang I4i suat tr cudi nam 2025; (2) Lai suat phi rdi ro va phan
bu rai ro thi trwdng gia tang, kéo chi phi vén chi s& hiru va WACC Ién mirc cao hon, qua d6 lam gidm gia tri hién
tai cGia dong tién dinh gia.

Lich str khuyén nghi

——NT2 ——Gia khuyén nghi
35.000
MUA
30.000
., 25:000 THEO DOI
é’ 20.000
% 15.000 THEO DOI
10.000
5.000
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o} > > 3o} > o) ™ ™ ™ P ™ ™ (o) \») ) ) \») ) ©
FF @ T F G
N N N\ N\ AN N RS R AN\

Nguébn: NT2, FPTS téng hop

STT  Khuyén nghi Th&i gian Gia khuyén nghi (da diéu chinh) Bao cao chi tiét
1 MUA 11/2025 28.100 Bao cao cap nhéat nhanh
2 THEO DOI 03/2025 19.300 Béo cdo dinh gi4 lan dau
3 THEO DOI 05/2023 31.700 Béo céo cap nhat tin tirc
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Két qua dinh gia:

Tong hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Trong sé
Dong tién tw do cha sé hivu (FCFE) 27.425 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 27.307 50%

Gia muc tiéu 27.350

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 7.767

(+) Tién mat (ty VND) 3.780

(-) No ngén han va dai han (ty VND) 1.762

Gia tri vbn chi sé& hiru (ty VND) 9.784

S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 358

Gia muc tiéu (VND/cp) 27.307

Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 9.827

Gia muc tiéu (VND/cp) 27.425

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién:

Gia dinh mé hinh 02/2026 VLT?Qf/Z'ozZ Gia dinh mé hinh Gia tri vgl‘?r‘q;jl‘;'oz;
WACC 2025 12,2% +1,4 dpt  Phan bu ri ro thj trwdng 10,4% +1,0 dpt
Chi phi str dung ng 5,4% +2,6 dpt Heé s Beta 0,8 -
Chi phi str dung VCSH 14,2% +1,3 dpt Tang trwdng dai han 1,.5% -
Lai suét phi rai ro 4,1% +0,4 dpt Thdi gian dw phéng 11 nam -
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cd phiéu NT2, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dworc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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