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Gia thj trwong Gia muc tiéu
VND23.700 VND29.200

Ngay 01/11/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:4 Giir:0 Ban:1
Gia muc tiéu/Consensus: 17,4%

Thay déi trong yéu trong béo céo
Gia muc tiéu giam 3% sv bao cao trwéc
EPS 2021/22/23 thay dbi 1an Iwot -14,0%/-
0,2%/2,0%
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 26.000
Thép nhét 52 tudn (VND) 18.350
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 20,013tr
Thi gia vén (ty VND) 6.823
Free float (%) 9
P/E trwot (x) 10,9
P/B hién tai (x) 1,59

Co ciu sé hivu

PetroVietnam Power 59,4%
CFTD Technologies 8,3%
Khac 32,3%

Chuyén vién phan tich:
Nguyén Ha Birc Tung
Tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Ty suét cé tire Khuyén nghi Nganh
8,5% KHA QUAN bién

= LN rong NT2 tang 305% svck trong Q3/21 nh& gia ban dién binh quan
tang 81,7% svck, bu d&p cho mirc gidm trong 6 thang dau nam.

= Chung t6i diéu chinh dw phéng EPS 2021/22/23 1an luot -14,0%/-
0,2%/2,0% dé phan anh san lwong huy dong thap do gia dau téng cao.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu thap hon 29.200d/cp.

Két qua 9T21: San lwong giam dwoc bu dap béi gia ban dién tiang

San lwong dién NT2 giam 40,3% svck trong Q3/21 do EVN wu tién huy dong
twr cac nguon dién nang lwong tai tao va thuy dién. Tuy nhién, gia ban dién binh
quan tang 81,7% svck nho gia dau vao tang da gidp doanh thu Q3/21 tang
8,4% svck. Bién LN gop dwgc mé rong 19 diém % svck do ko ghi nhan chi phi
bao tri nhw nam Q3/20. Chi phi tai chinh giam 86,2% svck do NT2 dé hoan
thanh nghia vu ng’ dai han tr Q2/21. LN rong dat 273,8 ty dong, tdng manh so
véi mire -5,9 ty dong Q3/20. Trong 9T21, sén lwgng giam 25,6% svck trong khi
gia ban binh quan tang 27% svck, giup doanh thu chi giam nhe 5,0% svck
xudng 4.515 ty dong. Chi phi tai chinh cling gidm manh 56% svck giup cho LN
rong cai thién va chi gidam nhe 2,2% svck, dat 69,2% dy phdéng cla chung toéi

Chung toi ky vong san lwong sé dan héi phuc trong 2022-23

Ching t6i dw bao san lwgng dién NT2 sé giam 12,5% svck trong 2021, tang
tr& lai 20% svck trong 2022, sau dé giam nhe 3,8% svck trong 2023 theo ké
hoach bao dwdng. Gia ban binh quan sé tang 12,5% svck trong 2021 va duy
tri & mirc cao khoang 1.723-1.760d/kWh trong 2022-23. Ching t6i tin rang viéc
hoan thanh nghia vu ng ttr Q2/21 sé gilp NT2 gidm chi phi lai vay va rdi ro ty
gia, déng thi cai thién dong tién tai chinh cta doanh nghiép. Chung toi dyw
phéng chi phi tai chinh NT2 sé gidam 73,1% svck trong 2021 va én dinh & muirc
49-35 ty dong trong 2022-23. Do vay, LN rong sé giam 21,6% svck va dat 649
ty ddng trong 2021 va téng 25,8% svck lén mirc 818 ty ddng trong 2022.

Duy tri khuyén nghi kha quan véi gia muc tiéu thap hon 29.200d/cp

Chung t6i ha gia muc tiéu xudng 29.200d/cp (gidm 3% sv bao céo truéc) voi
mirc EPS diéu chinh -14,0%/-0,2%/2,0% trong 2021/22/23. Ching t6i tin r&ng
day 1a thoi diém dé tich luy cb phiéu phong thi nay véi it rdi ro gidm gia va mirc
cb tirc hap dan. Rui ro gidm gia bao gdm 1) gia dau vao cao hon, anh huwéng
t&i san lwong, 2) Nhu cau dién phuc hdi cham hon du do céc rii ro van con
hién hivu tir covid. Tiém nang tang gia bao gébm 1) San lwong dién cao hon dw
kién, 2) Khoan thu nhap phat sinh 400 ty ddng dwoc thanh toan trong tuwong
lai.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 6.082 5.985 7.062 6.938
Tang trwéng DT thuan (20,5%) (1,6%) 18,0% (1,8%)
Bién lgi nhuan gép 14,7% 13,4% 14,1% 11,9%
Bién EBITDA 22,3% 23,1% 22,1% 20,2%
LN rong (ty) 625 650 818 671
Tang trwéng LN rong (17,1%) 3,9% 25,8% (17,9%)
Tang trudng LN cbt 16i

EPS co ban 2.172 2.258 2.840 2.331
EPS diéu chinh 2.172 2.258 2.840 2.331
BVPS 14.928 15.196 15.563 15.418
ROAE 14,8% 15,0% 18,5% 15,0%

Ngudn: VND RESEARCH
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Chung t6i wa thich NT2 do:

(1) Chung téi tin ring NT2 sé ngay cang ciing ¢b vai trd nguén dién dw phong
nho tinh 6n dinh cGa nha may nay. San lvong dién cia NT2 sé dan dwoc
hdi phuc ttr 2022 tlr mirc nén thdp 2021 khi ma nhu cau dién phuc héi tré
lai hau Covid.

(2) Chung toi dat biét tin ring NT2 xrng dang 1a khodn dau tw dai han nho
nhirng dinh hwéng phat trién dién khi ctia chinh pha dwoc dé cap trong dw
thao quy hoach dién 8 (QHD8). NT2 dang ndm mét co hoi tét dé c6 thé van
hanh véi ti 1& cong suét cao va dw bao dat 70% tir ndm 2025, trong khi gia
ban dién binh quan (ASP) cé thé gidm dan khi gia nhién liéu khi dau vao én
dinh lai trong cac ndm t&i. Hon niva, ching t6i danh gia chi phi khdu hao
thiét bi cia NT2 c6 thé gidm dang ké ti» nam 2026, va cé thé gidp cai thién
bién lgi nhuan clda doanh nghiép. Do vay, chung t6i dw bao LN rong cla
doanh nghiép sé tang 25,8% svck lén 818 ty ddng trong ndm 2022 va tiép
tuc dat 935 ty déng va 1.304 ty déng lan luot trong 2025 va 2030.

(3) Chung t6i ky vong NT2 sé tiép tuc duy tri ti 1& tra cb tirc cao khodng 20-25%
(2.000-2.500d/cp) trong giai doan 2022-25 véi dong co chinh dén tie: 1) NT2
da hoan thanh nghia vu ng’ ngoai té dai han trong Q2/21, giup doanh nghiép
giam ap lwc tir chi phi l&i vay va rdi ro chénh I&ch ty gia, dong thoi cai thién
dang ké dong tién tir hoat déng kinh doanh trong thoi gian téi. 2) Cé déng
Ién ctiia NT2 la POW dang trong giai doan can vén cho dy anh nha may
dién khi Nhon Trach 3&4 do dé chung t6i tin rang NT2 sé tiép tuc gitr mirc
cb tirc cao dé phuc vu nhu ciu nay.

Chung téi duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi gia muc tiéu thap hon
29.200d/cp (gidm 3% sv béo céo truwéc) véi mire EPS didu chinh -14,0%/-
0,2%/2,0% cho Ian lwot 2021/22/23. Ching t6i dwa ra gia muc tiéu dwa trén
phwong phap dinh gia DCF va EV/EBITDA v¢i ti trong twong dwong:

e Dinh gia chiét khau dong tién DCF 5 ndm (WACC: 15,3%; tang trwdng
dai han: 0,0%) dé phan anh géc nhin clia chung t6i v&i tng trwdng cla
NT2. Chuang téi tin rdng dinh gia DCF 1a phwong phap dinh gia phu hop
do dong tién clia NT2 c6 thé dy doan duoc.

e EV/EBITDA v6i hé sé nhan 5,7x (tdng nhe tir mirc 5,5x trong bao cao
trwéc) dé phan anh niém tin cGia ching t6i vé trién vong clia NT2 véi gia
ban dién binh quén cao hon. Chung téi dwa ra mic dinh gia theo
EV/EBITDA cho nam 2021 |a 28.981d/cp.

Rui ro giam gia:
e Rdiro tr Covid van con hién hiru, gay can tr¢ cac hoat dong san xuét
va co thé anh hwéng tiéu cwe [én nhu cau st dung dién

e Gia khi nhién liéu dau vao tiép tuc cao, anh huéng tiéu cwc Ién san
lwong huy dong ciia NT2.

e Hang loat cac dy an dién gi§ maoi cp thé han ché san lwong huy dong
tr dién khi do thtra céng suat tai mién Nam.

Tiém nang tang gia:
e San lwong va gia ban dién binh quan cao hon du kién.

e NT2 con khoan loi nhuan khoang 600 ty ddng nhe danh gia lai khodn
no vay ngoai t& va dang dwoc can nhac dé chia cd tirc cho cb dong
hién hiru. Ngoai ra, doanh nghiép con khoan phai thu chénh léch ngoai
té 400 ty ddng trong giai doan 2016-20 tr EVN, tuy nhién khoan tién
nay van chua cé ké hoach thanh toan cu thé. Hién tai, ching téi chua
dwa nhitng théng tin trén vao trong mé hinh dinh gia cho dén khi c6
nhirng théng tin cu thé hon tr doanh nghiép.
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Hinh 1: Binh gia DCF — Téng hop dw phéng dong tién

2021 2022 2023 2024 2025 2026
EBITDA 1.417 1.600 1.427 1.718 1.639 931
(-) Chi phi khau hao (694) (693) (690) (691) (571) (158)
EBIT 723 907 737 1.028 1.068 773
() Thué (42) (52) (43) (103) (160) (155)
Thué (%) 6% 6% 6% 10% 15% 20%
EBIAT 681 855 694 925 908 618
(+) Chi phi khau hao 694 693 690 691 571 158
(+) (Tang)/giam von lwu déng 212 (35) 12 77) (49) 119
() Chi phi d&u tw TSCD @ ®) ®) @ @ @
FCFF 1.580 1.506 1.390 1.532 1.423 889
Gia tri dong tién nam cudbi 6.610

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: DCF — Céc gia dinh Hinh 3: M6 hinh dinh gid DCF

Gia dinh Pinh gia DCF
Lai suét phi rti ro, bloomberg, 10 n&m 3% Gia tri doanh nghiép 8.711
Beta, bloomberg, 5 nam 1,0 (-) No (615,0)
Phan bu rti ro (ERP) 11% (+) Tién mat 436,5
Chi phi vén - ke 14% Gia tri doanh nghiép + Loi ich thiéu sb 8.532
Chi phi no - kd (sau thué) 8,6% (-) Loii ich cb dong thiéu sb -
(-) C6 phiéu wu dai 0
Ti 18 no trén vén 10% Gia tri hop ly cGia doanh nghiép 8.532
WACC 13,5% S6 lwong cb phiéu Iwu hanh (tr cp) 288
Gia tri mbi c6 phan (déng) 29.638

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: Phwong phap dinh gia EV/EBITDA Hinh 5: Téng hop dinh gia

EV/EBITDA Valuation Téng hop dinh gia

EV/EBITDA, trung binh nganh, 1 nam 57 Phwong phap Gia (d/cp) Ty trong Gia muc tiéu (d/cp)
) "1‘? (282.5) EV/EBITDA, 1-yr forward 28.753 50% 14.376
+) Tien mat 481,49 . L.
( _), : : o - S Trung binh gia (d/cp) 29.195
Gia tri doanh nghiép + Loi ich cd thieéu s6 8.277 Gia .
(-) Loi ich cb dong thiéu sé 0 amoa
(-) Cb phiéu wu dai 0 Gia c0 phiéu (d/cp) 29.195
Gia tri hop ly ctia doanh nghiép 8.277 Lam tron 29.200
Sé luvgng cb phiéu lwu hanh (tr cp) 288 Gia hién tai 23.650
Gia tri mdi ¢b phan (d/cp) 28.753 Téang/(giam) sv gia hién tai 23,4%
Ngu&”)n: VNDIRECT RESEARCH Nguﬁn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 6: So sanh doanh nghiép cung nganh
Céng ty Ma bloomberg Khuyen Gia déng Gia muc . 4., PE (x) piBYV (x) CV/EBITDA  poEx)  DIE
nghi clra tiéu (x)
(Nguyén  (Nguyén
t8) t8) Trus$ TTM 2021 TTM 2021 TTM 2021 TTM 2021 (x)
Doanh nghiép nwéc ngoai
JSW Energy Ltd JSW IN Equity KKN 365,9 NA 8.028,1 75,6 NA 4,1 3,9 23,7 22,2 6,1 6,8 0,2
Gudian Changuan Electric Power 000966 CH Equity KKN 8,1 NA 3.228,1 24,0 8,4 2,4 1,8 29,4 16,9 7,8 7,8 0,5
First Gen Corp FGEN PM Equity KKN 30,2 NA 2.137,2 5,9 9,6 0,9 0,8 4,8 4,3 12,3 11,3 0,6
Dian Swastatika Sentosa TPT DSSA 1J Equity KKN  33.300,0 NA 1.815,3 NA NA 1,1 NA 5,0 NA  (4,0) NA 0,7
SJVN Ltd SJVN IN Equity KKN 28,9 NA 1.513,1 6,9 NA 0,9 NA 6,8 54 13,2 12,2 0,6
An Hui Wenergy Co Ltd 000543 CH Equity KKN 3,9 NA 1.381,8 14,3 NA 0,6 NA 13,1 NA 4,5 NA 0,9
Malakoff Corp Bhd MLK MK Equity KKN 0,8 NA 960,3 14,7 13,6 0,6 0,7 5,3 52 4,4 54 1,7
Trung binh 2.723,41 23,6 10,5 1,5 1,8 12,6 10,8 6,3 8,7 0,7
Doanh nghiép trong nwéc
Genco 3 PGV VN Equity KKN  29.000,0 NA  1.431,7 18,2 NA 2,2 NA 8,7 NA 13,0 NA 3,4
PVPower POW VN Equity Kha quan 12.350,0 15.000,0 1.270,9 11,5 13,8 1,0 0,9 5,8 6,0 8,7 71 0,4
Nhiét dién Hai Phong HND VN Equity KKN 18.100,0 NA 397,7 6,3 27,0 1,3 1,4 3,1 57 21,9 6,7 0,5
Nhiét dién Ba Ria BTP VN Equity KKN 16.700,0 NA 44,4 19,7 NA 0,8 NA NA NA 4,3 NA 0,3
Trung binh 786,2 13,9 20,4 1,3 1,2 5,6 57 12,0 69 1,2
PVPower Nhon Trach 2 NT2 VN Equity Kha quan 23.250,0 29.200,0 296,01 11,3 8,9 1,6 1,6 4,9 56 14,5 11,1 0,4 |

D liéu tai 27/10/2021
Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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KQKD 9T21: Mirc giam san lwong dwoc bu dap nhe gia ban tiang

Hinh 7: Két qua kinh doanh 9T21 cia NT2

Thi gian Q321 Q320 Usvck  9T21  9T20 Ysvck :h"é::’ Nhan xét
Sén lwong Qc huy dong gidm trong 9721 do: (1) EVN
wu tién huy dong tir ngudn dién ré nhw thay dién, (2)
bién NLTT dwgc wu tién do nhirng chinh sach hd trg
ttr chinh phd, (3) Phu tai dién mién Nam gidm manh

San lwong (triéu kWh) 460,8 772,2  -40,3% 2.370,0 3.183,9 -25,6% 69,4% do dich Covid. Thip hon du phéng cta ching toi.
Gia ban binh quan 9T21 tang 27,7% svck do gia dau
Brent t&ng manh, dan dén gia khi dau vao tang. Dang
chuy, gia ban dién binh quéan tang 81,7% swck trong

Gia ban binh quéan (d/kWh) 2.712,0 1.492,6 81,7% 1.9051 1.4923 27,7% Q3/21 dat mtrc 2.712d/kWh.
Doanh thu 9T21 chi giam 5% svck do san lwong

Doanh thu (ty déng) 1.249,6 1.152,6 8,4% 4.5150 4.751,5 -5,0% 75,4% giam manh, dwoc bu dap béi gia dién tang.

Gia vdn hang ban (ty dong) (944,6) (1.084,7) -12,9% (3.989,0) (4.141,7) -3,7%  76,9%

LN gop (ty dong) 305,1 67,9 349,3%  526,0 610,7 -13,9% 65,8%
Bién LN gop mé rong dang ké trong Q3/21 do ko phai
ghi nhan chi phi bdo dwong nhv Q3/20, va gia ban
dién cao hon. Tuy nhién, bién LN gop 9T21 vén gidm
1 diém % do san lwong gidam va NT2 phai hoat dong

Bién LN gép (%) 24,4% 59% 19%pts  11,6%  12,9% -1%pts dw®i mire ti 1€ str dung hiéu qua

EBIT (ty ddng) 287,0 40,2 6139% 4645 546,3 -15,0% 64,2%

Doanh thu tai chinh (ty ddng) 7,5 2,9 154,0% 13,7 14,2 -34%  97,7%
Chi phi tai chinh gidm 58% svck do NT2 d& hoan
thanh nghia w ng' ngoai té dai han ttr Q2/21, gitp chi
phi lai vay va chi phi bao hiém gidm dang k& trong

Chi phi tai chinh (ty ddng) 6,7) (48,5) -86,2% (47,6)  (110,6) -56,9%  110,4% 9T21.

LN trwéc thué (ty dong) 287,8 (5,4) na  430,6 4499 -43%  62,4%

Bién LN trutc thué (%) 23,0% -0,5% 9,5% 9,5% 0%pts

Do d6, LN rong 9T21 hoan thanh 69,2% dw phéng

LN rong 273,8 (5,9) na 4127 4221 -2,2% 63,5% cua chung toi

EPS (dng/cp) 996,0 (40,0) na 1.376,0 14090 -2,3%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Trién vong 2021-23: San lwong sé dan phuc hoi
Chung t6i tin rAng nam 2021 sé la nén thap cho san lwong ctia NT2

San lwong dién clia NT2 da tra qua thoi gian khé khan do san lwgng Qc huy
dong théap ké tir Q4/20 va gidm 25% svck trong 9T21 do (1) Gia dau tdng manh
dan dén gia dau vao tang, anh hudng dén kha nang canh tranh ctia NT2 do gia
ban dién ting theo; (2) EVN wu tién huy dong tir ngudn thuy dién do gia dién ré
hon; (3) Dién NLTT dwoc hwéng loi véi mirc huy dong cao nhd sw hd tro va
dinh hwéng cla chinh pha; (4) Phu tai dién dat mirc thap trong bdi canh gian
cach xa hoi tir Q2/21, dac biét 1a tai mién Nam va cac khu céng nghiép. Méc du
da c6 nhirng bién phap néi 16ng gian cach va phuc hdi cac hoat ddng, ching toi
tin rdng san lwong dién ctia NT2 s& van gidm 12,5% svck trong nam 2021 do:

e Thuy dién sé duoc wu tién huy dong do pha La Nina c6 kha nang kéo
dai dén hét thang 2/2022, va cac nha may thuy dién tai mién Nam tiep
tuc dwge wu tién véi san lwong huy dong cao tir EVN.

www.vndirect.com.vn 4
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e Gia khi sé& gitt & mirc cao do ching t6i dw bao gia dau Brent sé giao
déng & mirc 72-25US$/thung trong giai doan 2022-23, dan téi gia ban
dién binh quan tang dw bao khoang 12,4% svck trong nam 2021.

e Chung t6i tin rdng Chinh phl s& dan dan ap dung cac bién phap m&
ctra trd lai hau Covid-19 trong thdi gian cudi nam, va ching téi ky vong
nhu cau dién sé khoi phuc tré lai tir nam 2022.

Hinh 8: Gia dau Brent va Singapore Platts ghi nhan xu hwéng ting manh  Hinh 9: Ty trong huy dong san lwong dién khi tiép tuc dwoc thu hep

tr Q4/20

trong Q3/21 trong khi NLLT va thuy dién dwo'c huy dong cao hon.
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Ngudn: Bloomberg — tai ngay 03/10/2021 Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN
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San lwong sé hoi phuc tir 2022-23 trong khi gia ban gilv & mirc cao

Trong nhitng ndm t&i, chung t6i tin rang vai trd cta dién khi sé dwoc cing cb
nho tinh chét 6n dinh, va NT2 sé dwoc hwéng lgi va cé mirc Qe cao hon muirc
nén thap ndm 2021. Cu thé, ching t6i dw bao san lwong dién sé tdng 20% svck
trong nam 2022, dat ti 1é st dung cao khodng 62%, trwdc khi gidm nhe 3,8%
svck trong nam 2023 do ké hoach trung tu nha may ctia doanh nghiép. Chung
t6i dwa ra mot sd ly do cling ¢b trién vong twoi sang ctia NT2:

e Chung t6i tin réng nhu cau tiéu thu dién cta Viét Nam sé tang truéng &
murc cao tir ndm 2022 khi dich Covid-19 dwoc kiém soat tai Mién Nam
va céac cac khu céng nghiép. Theo B6 Cong Thwong, Viét Nam c6 thé
bwéc vao giai doan thiéu dién tir 2021 tré di do nhu cu dién ting cao
v&i mire tang trwdng kép dy bao dat 8,1% trong giai doan 2021-30.

e Tang tredng san lvgng thuy dién sé giam téc tlr Q1/22 khi pha La Nina
suy yeu va El Nino c6 kha nang cao say ra tir thang 5, thang 6 theo so
liéu tr Vien Nghién ctru Khi hau va Xa hoi Quéc té (IRI).

e Dién khi dong vai tro quan trong nh mét ngudn dién dw phong thé dé
phuc vu nhu cau phu tai I&n vao budi toi khi dién mat troi khéng con tac
dung.
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Hinh 10: San lwong tiéu thu dién sé phuc héi va tang trwéng kép &  Hinh 11: Pha La Nina sé suy yéu tir Q1/22 va pha El Nino c6 kha ning xay
mtrc 8,1% trong giai doan 2021-30 (Bon vi: ty kWh) ra cao hon tir thang 5/2022 (Bon vi: %)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B$.Cong Thuong Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, IRI

Chung téi tin ring nam 2021 sé la bwédc nhay vot trong gia ban dién binh quan,va
dat 12,4% svck nho gia khi tdng cao. Hon niva, ching t6i tin rdng da tang cla
ngudn nhién liéu nay sé& giadm téc va tiép tuc duy tri & mirc cao trong nam 2022-
23 do chung tdi ki vong gia Brent s& 6n dinh lai trong thoi gian téi. Vay nén
ching t6i dw bao gia dién binh quan clia NT2 sé giao dong quanh muirc 1.723-
1.760d/kWh trong giai doan 2022-23 va sé tiép tuc tdng véi tbc d6 cham trong
cac nam tiép theo.

Hinh 12: Gia ban dién binh quan ctia NT2 sé gitr & mirc cao khoang 1.720-1.800d/kWh trong
cac nam toi.
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NT2 da hoan thanh nghia vu no nwéc ngoai tir Q2/21

Trong thang 6/2021, NT2 da hoan thanh nghia vu tré no vay dai han nwéc ngoai
dung han. bac biét, viét hoan thanh trd xong khoan ng 240,65 triéu USD bao
gom ca gbc va 1ai ¢ bao lanh ctia Chinh phi da khang dinh hiéu qua hoat dong
cla nha may dién Nhon Trach 2 trong nhirtng nam qua. Do do, chung toi wéc
tinh chi phi tai chinh ctia NT2 sé gidm manh trong nam 2021 do chi phi lai vay
va phi bao hiém khodn vay gidm. Bén canh do, ty 1& ddn bay bao gdm ty 1& no/tai
san va ty 1& no/vén chi sé hiru, sé gidm xudng lan lwot 0,05 va 0,06 trong ndm
2021. Chung t6i tin réng viéc hoan thanh tra no sé cai thién don tién tir hoat
doéng tai chinh ctia doanh nghiép va gitup giam ap Iwc tir chi phi 14i vay cling nhw
rdi ro chénh l&ch ty gia trong thai gian téi. Hién tai trong ban can dbi ké toan cta
minh trong Q3/21, NT2 ghi nhan khoan vay ngén han khoang 615 ty déng, chi
yéu 1a cac khoan vay vén lwu dong dé phuc vu hoat ddng kinh doanh. Chung t6i
dua ra gia dinh cac khoan vay ngan han nay sé duy tri & m&c 300 ty méi nam
v6i 1ai xuat duw kién 5%.

Hinh 13: NT2 da hoan thanh nghia vu né& dai han ké tir thang 6 nam 2021, gitp ty |& don bay
tai chinh giam dang ké tir nam 2021.
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Cap nhat trién vong kinh doanh giai doan 2021-23

Xem xét lai trién vong ctia NT2 trong giai doan 2021-23, chiing t6i diéu chinh
EPS cho nam 2021/22/23 lan lwot -14,0%/-0,2%/2,0% sv dw bao trwdc do. Cac
diéu chinh dwa theo:

e Chung t6i gidm trién vong san lwong nam 2021/22/23 xubng lan lwot
25,7%/19,0%/9,1% so v&i dy bao trwdc dé dé phan anh mre huy dong
san lwong thap hon cho cac nha may dién khi. Bén canh dé, viéc trién
khai mot s6 dw an dién NLTT sép t&i c6 thé can tré sy téng trwdng cla
ngudn dién nay.

e Chung t6i nang ky vong gia ban dién binh quan ctia NT2 Ién lan lwot
9,7%18,0%/7,9% trong nam 2021/22/23 dé phan anh xu hwéong tang clia
gia nhién liéu dau vao, kéo theo gia dién tang cao. Cu thé, ching t6i dy
bao gia dau Brent sé duy tri & mirc cao khoang 72-75USD/thiing trong
giai doan nam 2021-23, gilp cho gia ban dién khi dao déng & mirc cao
khoang 1.720-1.800d/kWh.

e Chung t6i ha dy phéng doanh thu xudng lan luvot 14,3%/12,5%/3,2%
trong nam 2021/22/23 so v&i du bao trudc do do san lwgng gidm manh
nhwng dwoc bu dap bdi gia ban dién binh quan tang cao.
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e Chlng t6i giam dy phéng chi phi tai chinh d& phan anh viéc hoan thanh
nghfa vu no ctia NT2 trong Q2/21. Bang chu y, ching téi diéu chinh chi
phi tai chinh gidm 57,8%/53,8%/64,6% trong nam 2021/22/23 sv dy bao
trwoe do.

e Do vay, LN rong va EPS sé& duwoc diéu chinh 1an lwot -14,0%/-
0,2%/2,0% trong nam 2021/22/23.

Hinh 14: Biéu chinh dw phéng cho giai doan 2021-23

2020 2021 2022 2023
Dy phoéng cii Dy phéng m&i % thay déi|Dw phéng cli Dy phong méi - % thay déi | Dy phong cii Dw phong méi % thay doi
San lwong (tr kWh) 3.903,0 4.599,0 3.416,4 -25,7% 5.059,0 4.099,7 -19,0% 4.336,2 3.942,0 9,1%
ASP (d/kWh) 1.558,4 1.593,4 1.751,9 9,9% 1.595,0 1.722,6 8,0% 1.631,2 1.760,0 7,9%
Ti 18 st dung (%) 59% 70% 52%  -18%pts 7% 62%  -15%pts 66% 60%  -6%pts
Doanh thu 6.082,2 6.980,7 5.985,2 -14,3% 8.071,0 7.062,1 -12,5% 7.166,3 6.937,7 -3,2%
Gia von hang ban (5.187,5) (6.044,0) (5.185,6)  -14,2% (7.043,0) (6.065,9) -13,9% (6.335,5) (6.110,1) -3,6%
LN gop 894,8 936,6 799,6 -14,6% 1.028,0 996,2 -3,1% 830,8 827,6 -0,4%
Bién LN gop (%) 0,1 13,4% 13,4% 0,1% 12,7% 14,1% 1,4% 11,6% 11,9% 0,3%
Chi phi ban hang &
QLDN (85,0) (89,3) (76,5)  -14,3% (102,0) (89,3) -12,5% (93,7) (90,7) -3,2%
EBIT 809,8 847,3 723,1 -14,7% 926,0 906,9 -2,1% 737,1 736,9 0,0%
Chi phi tai chinh (160,2) (102,0) (43,1)  -57,7% (106,0) (49,4) -53,4% (99,0) (34,7)  -65,0%
LN trwec thué 663,3 799,8 690,1 -13,7% 864,0 867,7 0,4% 695,2 712,4 2,5%
LN sau thué 625,3 756,2 649,9 -14,0% 819,0 817,6 -0,2% 658,0 671,1 2,0%
LN rong 625,3 756,2 649,9 -14,0% 819,0 817,6 -0,2% 658,0 671,1 2,0%
Bién LN rong (%) 0,1 10,8% 10,9% 0,0% 10,1% 11,6% 1,4% 9,2% 9,7% 0,5%
EPS (d/cp) 2.172,1 2.626,8 2.257,7 -14,0% 2.845,0 2.840,0 -0,2% 2.285,8 2.331,2 2,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty
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=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
11.9 30% 2.4 20.0%
109 20% 22 19.1%
2.0 18.3%

9.9 10%
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7.9 -10%

1.4 15.7%
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01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E O01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A O01-21E 07-21E 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuén 5.985 7.062 6.938 LN trwéc thué 690 868 712
Gia vdn hang ban (5.186) (6.066) (6.110) Khéu hao 694 693 690
Chi phi quan Iy DN (77) (89) (91) Thué da nop (40) (50) (41)
Chi phi ban hang 0 0 0 Céac khoan diéu chinh khac (76) (26) (14)
LN hoat dong thuan 723 907 737 Thay déi VLD 212 (35) 12
EBITDA thuan 1.417 1.600 1.427 LC tién thudn HDKD 1.480 1.449 1.359
Chi phi khdu hao (694) (693) (690) Pau tw TSCD (7) (6) (6)
LN HP trwéc thué & |ai vay 723 907 737 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 2 1 2
Thu nhap l3i 14 14 14 Céc khoan khac 4 () 0
Chi phf tai chinh (43) (49) (35) Thay déi tai san dai han khac 14 14 14
Thu nhap rong khac 4 (4 (@) LC tién tir HDDT 5 9 9
TN twr cac Cty LK & LD Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 690 868 712 Tra von gép CSH, mua CP qu§
Thué (40) (50) (41) Tién vay rong nhan dwoc (492) 0 0
Loi ich cb dong thiéu s6 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac 3 8 7
LN rong 650 818 671 Cb tirc, LN da tra cho CSH (576) (720) (720)
Thu nhép trén vén 650 818 671 LC tién thuan HDTC (1.065) (712) (713)
Cb ttrc phd thong (576) (720) (720) Tién & twong duong tién dau ki 62 481 1.228
LN git lai 74 98 (49) LC tién thuan trong nam 420 746 655
Tién & twong dwong tién cudi ki 481 1.228 1.883
Bang can dbi ké toan i
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E Cac chi s0 co ban
Tién va twong duong tién 481 1.228 1.883 Bupont 12218 12-228 12-238
Bautwnganhan 0 0 0 Bién LN rong 10,9% 11,6% 9,7%
Céc khoan phai thu ngan han 1.563 1.813 1.796 Vong quay TS 0,96 1,12 1,07
Hang tn kho 264 335 324 ROAA 10,4% 13,0% 10,3%
Céc tai san ngén han khac 11 18 15 Don béy tai chinh 1,44 1,43 1,46
Téng tai san ngén han 2.320 3.304 4,019 'F_*I_CZAE . 15,0% 18,5% 15,0%
N iéu qua
Te:l san)co dinh 3.501 2.814 2.131 s6 ngédy phai thu 91,7 90,1 90,9
Tong dau tw 0 0 0 S6 ngay ném gitr HTK 18,5 20,1 19,3
Tai san dai han khac 259 333 314 S6 ngay phai tra tién ban 29,5 38,9 34,2
Tbéng tai san 6.080 6.542 6.463 Vong quay TSCD 1,56 2,24 2,81
Vay & no' ngén han 283 283 283 $S'Ch — 14,0% 17,2% 14,2%

242 P an oan
Phai t b: 419 647 573 .

@ r? nguot ’an Kha nang thanh toan ngan han 1,4 1,7 2,0
N? ngan hanv'khac 999 1.117 1.151 Kha nang thanh toan nhanh 1,2 1,5 1,8
Tong ng ngan han 1.701 2.047 2.006 Kha nang thanh toan tién mat 0,3 0,6 0,9
Vay & no dai han 0 0 0 Véng quay tién 80,7 71,3 76,0
Céac khoan phai tra khac 5 15 18 Chi s6 ting truéng (yoy)

Vén didu 18 va 2.879 2.879 2.879 E”g :r“"? ng BI :’)“;’:’Q)KD (1%%’; ;g'%’ (l(;'g‘;f’;
S ang trwdng w 7% ,4% , 7%

LNgitrlal 1.356 1.454 1.405 Tang trréng LN rong 3.9% 25.8% (17.9%)

Vén chii s hivu 4.375 4.480 4.438 Tang treéng EPS 3.9% 25.8% (A7.9%)

Loi ich cb dong thiéu s 0 0 0

Téng noe va vén chu s& hivu 6.080 6.542 6.463

www.vndirect.com.vn
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat c0 ttre dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ha Blrc Tung— Chuyén vién Phan tich
Email: tung.nquyenduc@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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