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% Tang gia: +12,7%
Gid trj vbn hod (triéu USD): 294,2
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S6 ¢ phiéu luu hanh (trigu): 2879
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Ty |8 sO hitu nudc ngoai (%): 14,47
Ty 1 s& hitu nha nudc (%): 59,37
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Théng tin co ban vé cdng ty

NT2 was founded by PetroVietnam - PVN
(then transferred to PV Power) and other
institutional investors in 2007. The company
is a gas-fired power plant, which is located in
Dong Nai Province and began commercial
operations in 2011 with the installed capacity
of 750 MW.

NT2 dugc thanh lap béi PetroVietnam - PVN
(sau d6 chuyén giao cho PV Power) va c4c to
chitc dau tur khac vao nam 2007. Cong ty la
nha may dién khi, toa lac tai tinh Ddng Nai, bat
dau van hanh thuong mai vao nam 2011 véi
cOng suét 1ap dat [a 750 MW.

Lgi nhuén du kién phuc hoi trong nam 2024

Luan diém dau tu: Viéc khong c6 khoan ng nudc ngoai c6 thé gitp NT2 tranh dugc tac dong rdi ro ty gia.
Tuy nhién, do Tap doan Dién Iyc Viét Nam (EVN) dang gap kho khdn vé tai chinh nén vong quay chuyén doi
tién mat ciia NT2 da vugt qua 100 ngay trong ndm 2023 do EVN tri hoan thanh toan tién ban dién. D& dam
bao du von luu dong cho hoat dong, NT2 d4 ting ng ngan han Ién 926 ty dong (tai thoi diém cudi thang
9/2023 so v6i 630 ty dong tai thoi diém cudi Q3/2022). Do do, NT2 kho ¢6 thé chi tra mitc ¢o titc hip dan
cho nam 2023 va 2024 nhu ndm 2022 (2.500 dong/co phiéu hay ty suét ¢o tic 1a 8,7%). Chang t6i cing du
bao LNST nam 2023 sé giam 52% svck. Tuy nhién, ching t6i du bao lgi nhuan sé phuc hdi trong nam 2024
(tdng 37% svck theo udc tinh cua ching t6i) vi cong suat hoat dong ctia NT2 sé cai thién do khong tién hanh
béo dudng I6n va tinh trang thiéu khi it trdm trong hon nhu nam 2023. Két qua kinh doanh Q4/2023 cuia NT2
c0 thé 12 yéu t6 ho trg ngan han dbi voi gia co phiéu NT2 vi NT2 da hoan tat bao dudng vao cudi thang 10,
cho thay Igi nhuan sé tang trudng so véi quy trude. Ching toi udc tinh LNST Q4/2023 sé tang 6,3% svck.
Thong thuong, nhu cau dién hang ndm thudng t6t vao thang 11 va thang 12. V6i gia muc tiéu 1 ndm theo pp
DCF Ia 27.620 dong/cp (tuong duong tiém ndng ting gid 12,7%), ching t6i hién khuyén nghi KHA QUAN doi
vGi co phiéu NT2.

Yéu to ho trg tang d6i véi khuyén nghi: NT2 va Nhon Trach 1 phai chia sé khi dau vao trong Q2/2023 do
tinh trang thiéu dién trdm trong va cac mo khi dang dan can kiét, khién cong suat hoat dong cta NT2 thip
hon thudng I€. Tt nam 2020, PV Power (POW: HOSE) (cong ty me cia NT2) va PV GAS (GAS: HOSE) da Ién
k& hoach phat trién kho cang LNG Thij Vai dé cung cip LNG cho Nhon Trach 1 nhdm giam bét ap lyc thiéu
khi cho NT2 trong dai han. Chang t6i chua dua yéu t6 nay vao cac du béo cho giai doan 2023-2028 do lo
ngai vé mirc do sn sang cua cac nha may dién khi trong viéc stt dung nguon LNG gia cao vao san xuét dién
S0 vGi khi d6t tu nhién.
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Biéu do 1: Vong quay chuyén ddi tién mat cia NT2
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Bang 2: Cac chi tiéu chinh ctia NT2

mmm Days of inventory on hand

e TT\ Cash conversion cycle

Tl

3021 4021 1022 2Q22 3Q22 4022 1023 2023 3Q23

2024F 2025F
Doanh thu thudn 6.082 6.150 8.788 6.692 8.111 8.145
Lgi nhuén gop 895 676 1.082 464 696 634
EBITDA 1.399 1.284 1.647 1.169 1.386 1.252
LNTT 663 566 943 448 648 657
Lgi nhudn rong 625 534 883 426 583 591
EPS (VND) 2.095 1.756 2.960 1.419 1.944 1.972
BVPS (VND) 14.928 14.706 16.027 14.946 15.391 15.863
DPS (VND) 2.000 1.650 2.500 1.500 1.500 1.500
ROE 14,8% 12,5% 20,0% 9,5% 13,4% 13,1%
Ty suét c6 titc 8,1% 6,3% 10,8% 6,0% 6,0% 6,0%
Ng rong/VCSH 0.2 0,0 -0,2 0,0 0,1 -0,6
P/E 1,7 15 9,7 17,6 12,9 12,7
EV/EBITDA 5,6 6,1 4,6 6,0 51 5,6

Nguon: NT2, Bloomberg, SSIRS
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Tém tat KQKD 9T2023: Tinh trang thiéu khi va tién hanh dai tu anh huéng dén két qua

kinh doanh cua NT2

Bang 3: Cac chi tiéu chinh trong KQKD 9T2023 cua NT2

| omo23] er2022]  vov| 3023] _3022] __ YoY|

San lugng tiéu thy (triéu kWh) 2.494 3.074  -18,9% 365 897  -59,3%
Qc (triéu kWh) 2.561 2.715 -5,7% 431 806 -46,5%
Gia ban binh quan (VND/kWh) 2.078 2.138 -2,8% 2.236 2.417 -7,5%
Gia khi (USD/MMBTU) 9 9,6 -5,7% 9,3 9,2 1,0%
Nguon: NT2, SSIRS
Bang 4: KQKD Q3/2023 cua NT2
(Tyaong | 3023| 3022]  vov| 2023] Qo0
Doanh thu thuén 816 2.168 -62,3% 2.183 -62,6%
Lgi nhuén gop -132 423 N.M 162 N.M
Lgi nhuén tit HDKD -180 214 N.M 147 N.M
EBIT -113 216 N.M 162 N.M
EBITDA 58 388 -85,0% 334 -82,5%
LNTT -124 215 N.M 157 N.M
LNST -124 199 N.M 146 N.M
Loi nhuan rong thudc vé c6 dong cong ty me -124 199 N.M 146 N.M
Nguon: NT2, SSIRS
Bang 5: KQKD 972023 ctia NT2
Doanh thu thuan 5.182 6.863 -24,5% 62%
Lgi nhuén gop 282 1.017 -72,3%
Lgi nhuén tit HDKD 201 773 -74,1%
EBIT 302 775 -61,0%
EBITDA 817 1.292 -36,7%
LNTT 280 768 -63,6% 56%
LNST 256 724 -64,7% 54%
Loi nhudn rong thudc vé cd dong cong ty me 256 724 -64,7%

Nguon: NT2, SSIRS

Ly ké 9 thang dau nam 2023, LNST ctia NT2 dat 256 ty dong (giam 64,7% svck), tuong duang 54% ké hoach
nam 2023 cda cong ty.

Mic di c6 két qua kinh doanh t6t Q1/2023 nhung NT2 khong thé hoat dong dat mitc dé dap tng nhu cau dién
khi tinh trang thiéu dién xay ra trong Q2/2023. Cu thé, do cac mo khi dang dan can kiét v6i toc do nhanh hon
du kién, NT2 da phai chia sé ngudn cung khi véi nha may dién Nhon Trach 1, dung ngudn nhién ligu diesel dat
tién lam nguon nguyén liéu thay thé va van hanh véi cong suét thip trong giai doan nay. Ké tir thang 4 (trit thang
6), san Iugng phat dién caa NT2 luon thap hon san Iugng hop dong (Qc). Theo Cuc Diéu tiét Dién luc (ERAV),
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NT2 sit dung dau diesel trong thang 4 va thang 5 dé san xuat 51 triéu kWh (tuong duong 7% sén lugng phat
dién cua NT2).

Q3/2023 1a quy dau tién NT2 ghi nhan 16 -124 ty dong trong ndm 2023 (so vdi mifc 14 199 ty dong trong
Q3/2022), trong khi Q1/2023 va Q2/2023 Ian lugt dat 234 ty dong va 146 ty dong loi nhuan. Digu nay sat vdi
du bao cua SSI Research nhu da dé cap trong béo cdo udc tinh Ioi nhuan trudc d6 (cu thé ching toi udc tinh
cong ty 10 khoang -130 ty dong dén -110 ty dong). Cac nguyén nhan dan dén khoan 16 nay bao gdm 1) San
lugng phét dién ciia NT2 thép hon svck (-59% svek) va thap hon 15% so vdi Qc; 2) cong ty thuc hién dai tu
100.000 gio' van hanh tueng duang (EOH) ké tir ngay 7/9/2023 (va da két thiic vao ngay 31/10/2023 va 3) mic
do tham gia vao thi truong phat dién canh tranh (CGM) ¢6 phan han ché do gia CGM giam trong thang 8 va
thang 9. Trén thuc té, gia CGM bat dau giam tur thang 6 do hét mua kho va tao ap Iuc 1én kha nang chao gia
thudng xuyén cua NT2 tai thi truong nay. Trong thang 8 va thang 9, mua I6n ¢ ca mién Bac va mién Nam mang
lai l0i ich cho cac nha may thiy dién va tiép tuc kéo gia CGM xubng quanh mic 780 - 1.000 dong/kWh. Trong
thang 10/2023, gia CGM dat mitc 829 dong/kWh.

Biéu dd 6: Gia thi truong phat dién canh tranh (CGM) nam 2022 va 1072023
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Naguon: EVN, Trung Tam Biéu D6 Hé Thong Bién Quoc Gia (NLDC), Cuc Biéu Tiét Bién Lire (FRAV), SSI Research

So v6i 3 quy dau ndm 2022, chi phi SG&A ciia NT2 thu hep xudng con 54 ty dong (giam 78,1% svck), do NT2
ghi nhan 187 ty dong du phong no xau trong Q3/2022 va khong phat sinh khoan nay trong Q3/2023. Chiing toi
ltu y rdng mdc trich 1ap nay mot phan lién quan dén khoan ng kho doi cua Cong ty Mua ban dién truc thudc
Tap doan Dién lyc Viét Nam (EPTC), lién quan dén gia cudc van chuyén khi cua dudng ong khi Phi My — Ho
Chi Minh. Ban dau, Chinh pha chap thuan cho PV GAS (GAS: HOSE) xay dung dudng 6ng nay vao nam 2008,
phuc vu cung cép khi tu nhién cho cac nha may dién Nhon Trach 1, NT2 va Hiép Phudc véi gid cudc van chuyén
la 0,52 USD/MMBTU. Cac nha mdy dién nay da thanh todn chi phi va dua vao thanh phan bién doi cau thanh
clia gia PPA. Tuy nhién, vao nam 2019, Kiém toan Nha nudc cho rang NT2 I& ra phai dugc tinh mdc phi thap
hon (khoang 0,4 USD/MMBTU) vi NT2 dé khong st dung toan bo chiéu dai van chuyén duong 6ng. Do do, EVN
da tir choi tra khoan chénh Iéch (khoang 0,12 USD/MMBTU) tir do va tao nén khoan ng xau trén bang can doi
ké toan cua NT2. Thuc hién yéu cau cua Kiém toan Nha nudc trong trudng hop nay, NT2 da trich 1ap du phong
198 ty ddng trong nita cubi ndm 2022 (tuong duang 83% tdng chi phi du phong cta NT2 trong cung ky). Sau
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do, kiém toan cua NT2-Deloitte da nhan dinh chénh léch phi chua dugc EPTC xac nhan va khong da diéu kién
dé ghi nhan doanh thu, cac khoan phai thu hay ng xau/dy phong. Do d6, NT2 da hoan nhap 198 ty dong nay
thong qua bao cdo tai chinh quy 4 stta doi va sau do cing xac nhan lai ndi dung stta ddi trong bao céo tai chinh
da kiém toan ndm 2022. Tinh dén cudi thang 10/2023, van dé nay van chua dugc giai quyét.

U6 tinh nam 2023 va 2024

Bang 7: Udc tinh cu thé cho nam 2023

Ty dong 2021 2022 2023F | Gia dinh
Doanh thu thun 6.150 8788  6.692 e Chang toi udc tinh doanh thu sé giam 23,8% svck do gia khi giam 3,8% svck (do gia FO giam, chi tiét
San luong tiéu thu 3195 4065 3.5 nhut bén dudi), san lugng tiéu thu giam 20% svek va gia CGM thuc hién thip hon 25% svck (do mic do
(triéu kwh) ) ) ’ tham gia CGM han ché va gia CGM chung ctia nganh giam svck).
Qc (triéu kwh) 3.292 | 3.469 | 3.382 e Chiing toi dy bdo san lugng tiéu thy giam 20% svck la do 1) thiéu khi, 2) NT2 tham gia vao thj truoing
%Qc 103% 85%  104% CGM han ché va 3) lich dai tu dién ra tir thang 9 dén thang 10.
L o San luong Qc dy kién ban dau cho ndm 2023 1a 3.460 triéu KWh. Tuy nhién, do thiéu khi d6t, ching toi
Gid khi (USD/mbtu) 7.83 9.39 9,03 cho ring Qc thuc té trong ndm 2023 ¢ thé thip hon.
A aai 1o Thu nhép tai chinh cao hon do tién gt binh quan cao hon so véi ndm 2022. Chiing t6i udc tinh s6 du binh
IR Lk & 82 | quan 12 339 ty déng trong nAm 2022 va 1 nghiin 1 ddng trong nim 2023
Chi phi tai chinh -52 -18 -32 | Chi phi tai chinh cao hon do ng ngén han ting Ién
SG&A 83 131 66 g(r)l;;g t6i du bao NT2 sé khdng con trich 1ap chi phi du phong dang ké nhu mitc 41 ty dong trong nam
LNTT 566 943 448
LN rong 534 883 426 | Loi nhudn rong giam hon 50% chu yéu do cong suét hoat dong thap hon ciing nhu dai tu dugc thuc hién tir
Tgng truéng LN 14.6%  655%  -51.8% thang 9 den thang 10
rong
Nguon: NT2, SSIRS
Bang 8: Udc tinh cu thé cho nam 2024
Ty dong 2022 2023F 2024F Gia dinh
Doanh thu thun 8.788 | 6.692 = 8.111 e Ching tdi gia dinh doanh thu phuc hdi 21,2% svck chu yéu dugc hé trg bai mic tang trudng san Iugng
San lugng tigu thu 4085 3250 | 3.942 tiéu thu ciing nhu Qc do 1) NT2 khong tién hanh dai tu nhu ndm 2023 va 2) tinh trang thiéu khi thuyén
(triéu kwh) ' ' ' giam do cac cong ty lién quan nganh ning lugng trong nudc (nhu EVN, TKV, Tong cong ty Bong Bac,
Qc (trigu kwh) 3.469 = 3.382 | 3.784 | PVNvaPV GAS) sé co sit chudn bi tot hon (sau tinh trang thiéu dién trong Q2/2023) trong céc k& hoach
%Qc 85%  104% 96% van hanh hé thong dién qudc gia ndm 2024.
« Chiing t6i gia dinh gia khi giam 0,3% svck nhd gia FO giam (chi tiét nhu bén dudi).
L « Trong PHDCD thuding nién ndm 2023 do NT2 6 chitc, NT2 du kién ghi nhan 155 ty déng bdi thuong 16 ty
Gid khi (USD/mbtu) - 939 9,03 9 gid (cho nam 2020 va sb con lai cia nam 2019) trong Q4/2023. Do kho khan tai chinh ciia EVN, ching
t6i tam thoi dua khoan nay vao udc tinh Igi nhuan ndm 2024.
Thu nhap tai chinh o4 82 81 l(;l;uggntgl ky vong NT2 sé duy tri lugng tién mat gt tuong duong mic nam 2023 dé giam nguy co thiéu von
Tinh dén Q3/2023, ng ngan han clia NT2 dat 926 ty dong (so vai 630 ty dong trong Q3/2022). Chuing toi
Chi phi tai chinh -18 -32 -51 | cho ring NT2 s& duy tri ng ngan han trong ndm 2024 dé dam b&o du nhu cau von luu dong cho hoat dong
vi kho khin tai chinh ciia EVN c6 thé sé chua dugc giai quyét trong thoi gian ngan.
SG&A -131 -66 -79
LNTT 943 448 648
LN rong 883 426 583 | 37.0% YoY net income growth will be mainly supported by NT2’s higher utilization.
Téng truong LN 655% | -518%  37.0% Tang trudng lgi nhuan rong 37,0% svck sé chu yéu dugc hd trg nha cong suét hoat dong caa NT2 cao hon.

rong

Nguon: NT2, SSIRS
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# Gia dinh vé gia khi: Chung t6i ky vong gia khi sé giam 3,8% svck va gan nhu di ngang (giam 0,3% svck) trong
nam 2023 va 2024, do gia FO giam (gidm 7,7% svck trong 2023 va giam 2,1% svck trong nam 2024). Miic
giam cua gia khi sé it hon cta FO vi chi phi van chuyén khi sé tang theo ty I& ¢ dinh hang nam.

Bang 9: Gia dinh gia khi cho NT2

NT2’s gas price (46%F0 + transportation tariff)

AU Gia khi ciia NT2 (46%FO -+ chi phi van chuyén)
2022 498 9,39
2023F 460 9,15
2024F 450 9,00

Nguon: Bloomberg, NT2, SSIRS
# Gia dinh gia CGM cla nganh dién:

Chiing t6i ky vong gia CGM nam 2023 va 2024 sé& ha nhigt so vai mifc dinh trong ndm 2022 (Ian Iugt giam 7,8%
va giam 4,9% svck), cha yéu do gia khi va gia than giam.

Biéu dé 10: Dy béo gia CGM (dong/kWh)
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Nguon: EVN, NLDC, ERAV, SSIRS.
*SMP — Gid bién cua hé thong /2 gid ddu gid cao nhat duge su dung dé can bang taj/nhu cau cua hé thong.
*CAN — Gid cong sudt 14 gid tang thém phaj tra dé nha may dién mdi tham gia tot nhat cd thé hoa von

*CGM trong nude chinh thife hoat dong tr ngay 1/7/2012 va tam dung hoat dong vao thang 10/2017.
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Biéu do 11: Gia than toan cau ha nhiét trong 972023 tir mifc nén cao trong nam 2022
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Nguon: Bloomberg, Investing.com

Biéu do 12: Xac suat thap xay ra La Nina cho thay hién tuong El Nino hay diéu kién thoi tiét trung tinh sé
tiép tuc chiém wu thé it nhét cho dén thang 5/2024
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Nguon: Vién nghién cuu quoc té khi hdu va xa hoi, SSIR
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Tom tat dinh gia

Bang 13: Bang tom tat dinh gia cia NT2

Gia nluc tiéu Ty Hé so muc Gia dinh
(dong/cp) tiéu :

Theo phuong phéap DCF 28.813 30% Phuong phap DCF vai WACC 1a 11.6%, 1ai sut phi rui ro 4% va ERP 12 9,6%
EV/EBITDA 27.114 70% 5,5X

Gid muc tiéu 27.620

EV/EBITDA nam 2024 (x) 5,6

Tiém nang tang gia (%) 12,7%

Ty suét c6 titc nam 2023 6,0%

ROI bao gdm ty suét cé tifc 18,7%

Nguon: SSIRS

Rui ro dau tu:

 Thay doi bat ngo vé diéu kién thay vdn c6 thé anh hudng dén gia dinh san lugng thuong phdm cua NT2
o Nhu céu dién yéu hon du kién c6 thé dan dén gia CGM giam.

o Gia khi thay doi ngoai du kién

e Thiéu hut khi trdm trong hon du kién.

e Van dé tai chinh ctia EVN kéo dai hon du kién.

Yéu to hé trg tang doi véi khuyén nghi:

Trong Q2/2023, do tinh trang thiéu dién tram trong va cac mo khi dan can kiét @ khu vic Dong Nam Bo, NT2
da phai chia sé khi dau vao voi Nhon Trach 1, dan dén cong suat hoat dong thap hon thudng 16. Trén thuc té,
cong ty me ctia NT2 1a PV Power va PV GAS da Ién ké hoach phat trién kho cang LNG Thi Vai dé cung cap LNG
cho Nhon Trach 1 tir ndm 2020. Néu thanh cong, tinh trang thiéu khi ciia NT2 c6 thé sé giam bét trong thai gian
t6i. Chung t6i chua tinh dén diéu nay trong cac du bao cho giai doan 2023-2028 vi lo ngai vé viéc cac nha may
dién khi sdn sang trién khai LNG trong san xuét dién do gia LNG hién cao hon gia khi d6t tu nhién. Tinh dén
thang 9/2023, gia khi cua NT2 & mitc 9,2 USD/MMBTU. Trong cudc hop vdi chuyén vién phan tich do POW 6
chitc vao thang 10/2023, lién quan dén |6 LNG dau tién ciia GAS tai kho cang LNG Thi Vai vao ngay 10/7/2023,
POW cho biét gida LNG trung binh ctia 16 d6 1a 11-13 USD/MMBTU (bao gdm phi luu kho, tai hoa khi va véan
chuyén noi dia). Ching t6i luu ¥ rang GAS da khanh thanh Kho cang LNG Thi Vai (v6i cong suat 1 MMTPA-giai
doan 1) vao ngay 29/10/2023.
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Lich sit khuyén nghj
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—— NT2's close price

Nguon: S5/ Research

Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I3p, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 1 384 198 291 Doanh thu thuan 6.150 8.788 6.692 8.111
+ DAu tur ngan han 0 949 949 949 Gid von hang ban -5.474 -7.706 -6.228 -7.415
+ Céc khoan phai thu ngan han 2.230 2.911 4.482 4502 Lgi nhuan gop 676 1.082 464 696
+ Hang ton kho 311 307 307 425 Doanh thu hoat dong tai chinh 18 24 82 81
+ Tai san ngdn han khac 38 5 38 45 Chi phi tai chinh -52 -18 -32 -51
Téng tai san ngén han 2.581 4.557 5.972 6.212 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san cb dinh 3.496 2.809 2.121 1.433 Chi phi quan Iy doanh nghiép -83 -131 -66 -79
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tit hoat dong kinh doanh 559 957 448 648
+ Tai s&n dai han dd dang 1 0 0 0 Thu nhép khéc 7 -14 0 0
+ DAu tu dai han 0 0 0 0 Lai nhudn trudc thué 566 943 448 648
+ Tai san dai han khac 546 79 353 420 Lgi nhuan rong 534 883 426 583
Téng tai san dai han 4.043 2.888 2.474 1.854 Lgi nhuan chia cho cd dong 534 883 426 583
Téng tai san 6.624 7.445 8.446 8.066 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
+ Ng ngén han 2.390 2.831 4144 3.635
Trong do: vay ngén han 210 631 965 1.578 EPS co ban (VND) 1.756 2.960 1.419 1.944
+ Ng dai han 0 0 0 0 Gié tri s6 sach (VND) 14706  16.027 14.946  15.391
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 1.650 2.500 1.500 1.500
Tong ng phai tra 2.390 2.331 4.144 3.635 EBIT 586 958 480 699
+ Vbn gop 2.879 2.879 2.879 2.879 EBITDA 1.284 1.647 1.169 1.386
+ Théng du von ¢6 phan 0 0 0 0
+ Loi nhuén chua phan phoi 1.196 1.554 1.224 1.327 Tang trudng
+ Quy khéc 160 182 200 226 Doanh thu 1,1% 429%  -23,8% 21,2%
Vén cha sé hitu 4.234 4.614 4.303 4.431 EBITDA -8,2% 283%  -29,1% 18,6%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 6.624 7.445 8.446 8.066 EBIT -16,4% 635%  -49,9% 45,6%
Loi nhuan rong -14,6% 65,5%  -51,8% 37,0%
Luu chuyén tién té V6n chii s¢ hitu -1,5% 9,0% -6,7% 3,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.074 1.383 199 -87 Von diéu I 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu 9 -946 -1 0 Téng tai san 3,8% 12,4% 13,5% -4,5%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -1.143 -54 -385 181
Luu chuyén tién thuén trong ky -60 383 -187 94 Dinh gia
Tién dau ky 62 1 384 198 PE 15 9,7 16,3 11,9
Tién cudi ky 1 384 198 291 PB 1,8 1,8 1,6 1,6
Gié/Doanh thu 1,2 0,8 1,1 0,9
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 6,3 8,7 6,5 6,5
Hé sb thanh todn hién hanh 11 1,6 1,4 1,7 EV/EBITDA 6,1 4,6 55 47
Hé sb thanh todn nhanh 0,9 1,5 1,4 1,6 EV/Doanh thu 1,3 0,7 1 0,8
Hé s6 thanh toan tién mat 0 0,5 0,3 0,3
Ng rong / EBITDA 0,4 0,1 0,4 0,7 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha néng thanh toan i vay 28,8 62,4 15 13,7 Ty suét lgi nhuan gop 11,0% 12,3% 6,9% 8,6%
Ngay phai thu 106,3 105,5 200 200 Ty suét lgi nhuan hoat dong 9,2% 10,8% 6,1% 7,7%
Ngay phai tra 44,7 42,7 100 100 Ty suét lgi nhuan rong 8,7% 10,1% 6,4% 7,2%
Ngay tdn kho 20,9 14,6 18 18 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 1,3% 1,5% 1,0% 1,0%
Co céu von ROE 125%  200%  95%  134%
Vbn chil so hitu/Tong tai san 0,6 0,6 0,5 0,5 ROA 8,2% 12,6% 5,4% 71%
Ng phai tr&/T6ng tai san 0,4 0,4 0,5 0,5 ROIC 11,6% 18,5% 8,7% 11,2%
Ng phai tra/Vén chu sé hitu 0,6 0,6 1 0,8
Ng/V6n chil s6 hitu 0 -0,2 0 0,1
Ng ngan han/Vén ch s6 hitu ] 0 0,1 0,2 0,4

Nguon: NT2, 85I ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh NANG LUONG Chién Ivgc thi trudng
Pham Luu Hung Bach Chan Man Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

manbc@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3062

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cép Phan tich di liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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