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Vugot lén chinh minh

Két qua kinh doanh kha quan trong Q3/22

NT2 da cong bd két qua kinh doanh trong Q3/22 khi doanh thu dat 2,168 ty VND
(+73% n/n) phan Ién do tang trwdng san lwong lén mic 897 triéu kWh (+85%
n/n). NT2 ciing ghi nhan 310 ty déng doanh thu dén bu 16 ty gia tv EVN. Néu
loai trlr khoan doanh thu nay, doanh thu ban dién tang trwéng 49% n/n.

Tuy nhién, Igi nhuan (LN) rong gidm 27% n/n con 199 ty déng do khoan 187 ty
trich 1ap no phai thu khé doi lién quan dén khoan phai thu tir EPTC. Téng quan,
doanh thu va LNST trong 9T22 dat lan lwot 6,863 ty déng (+52% n/n) va 724 ty
dong (+75% n/n).

Bang can déi ké toan khée manh

NT2 da hoan thanh nghia vy thanh toan khoan ng dai han trong T6/2021, do do
lam gidm ap lwc vé I4i vay va 16 ti gia. Thém vao d6, doanh nghiép ciing khéng
cé y dinh dau tw thém nha may mai, do d6 chung toi ky vong cong ty sé& van duy
tri mirc chia cb tirc béng tién 15%-20% cho cac ndm sau, nhat 13 khi cong ty me,
PV Power dang thwc sw can tién dé tai tro cho dw an xay nha may méi Nhon
Trach 3&4.

NT2 hwéng loi tir suy giam san lwong thuy dién trong 2023F
Chung t6i ki vong gia khi dau vao trong 2H22F va 2023F sé& th4dp hon so v&i
1H22, giup thu hep céach biét gitra gia ban dién khi va dién than. Cung v&i viéc
La Nina suy gidm t&» ddu ndm 2023, chung t6i tin ring NT2 sé& dwoc hwdng loi
tlr viéc suy gidm san lwgng thay dién trong 2023F. Mac du NT2 sé tam dirng
hoat dong san xuét trong khoang 40-45 ngay trong 2023F do cong tac dai tu,
chung t6i van d&t niém tin vao trién vong kha quan cla céng ty trong 2023F nhe
nhu cau tiéu thu dién tdng manh va vj tri gan viing céng nghiép trong diém phia
Nam.

Nam Doanh  LNKinh /6,0 EPS BPS PE PB ROE ROA DY EV/EBITDA
thu doanh
Dec (ty déng) (ty dong) (ty dong) (ddng)  (dong) () () (%) (%) (%) ()
2017A 6,761 1,279 810 2762 17317 73 12 161 7.1 129 6.2
2018A 7,670 914 782 2618 12795 73 15 174 83 37.6 6.2
2019A 7,654 888 754 2560 1433 66 12 190 92 53 4.7
2020A 6,082 810 625 2,095 14928 103 14 143 90 116 5.2
2021A 6,150 503 534 1778 14706 142 17 120 82 7.9 6.1

Cong ty

Tin van
11/05/2022
Théng ké
VNIndex (27/10, diém) 1,028
Gia cp (27/10, dbng) 26,600
Vén héa (ty ddng) 308
SLCP Iwu hanh (triéu) 288
Caol Thép 52 tudn (ddng) 31,069/19,607
GTGDTB 6T (ty ddng) 1.92
T§ 1& CP tw do/ S& hivu NN (%) 32.3/14.3
Cb dong 1on (%)
PV Power 59.37
CFTD 8.27
Bién dong gia cd phiéu

1T 6T 12T
Tuyét déi (%) (143) 217 2241
Tuong déi voi VNI (%p)  (2.5) 450 48.8

Xu hwéng gia cd phiéu
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Ngudn: Bloomberg

Thay Nguyén
thuy.nt@kisvn.vn

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO
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Bét chap tang trwdng doanh thu dat 2,168 ty déng (+73% n/n) trong Q3/22, loi
nhuan rong gidm 27% n/n, dat 199 ty ddng do khoan 187 ty trich lap ng x4u lién
quan dén khoan phai thu t EPTC (Céng ty mua ban dién). Téng quan, doanh
thu va lgi nhuan sau thué (LNST) trong 9T22 Ian lwot dat 6,684 ty dong (+52%
n/n) va 724 ty dong (75% n/n). Két qua kinh doanh kha quan giup NT2 hoan
thanh 84%/155% ké hoach kinh doanh nam 2022.

Doanh thu kha quan nh& san lwong tang

Trong Q3/22, san lwgng cia NT2 tang trwdng vwot bac dat mirc 897 triéu Kwh
(+95% n/n) t&r murc thap ctia Q3/21. Viéc phong téda do COVID-19 cuing véi hoat
dong bao tri khién doanh nghiép phai ngirng hoat déng trong vai ngay, dan dén
san lwong rat thap trong Q3/21. Gia ban binh quan dat VND2,073/kWh trong
Q3/22, la mirc gia thuan Igi giip céng ty gia tang lgi nhuén. Gia binh quan thi
trwdng canh tranh (CGM) dat mérc 1,541VND/kWh (+61%p n/n, +12% q/q) do
anh hwdng tir viéc tang gia nhién liéu (than, khi).

Trong Q3/22, NT2 ciing ghi nhan khoan dén bu ty gia 310 ty déng tir EVN phat
sinh trong giai doan 2016-2020. Mrc dén bu nay cao hon nhiéu so véi mic dy
doan ban dau ctia chung t6i la 200 ty dong. Néu khéng tinh dén khoan doanh
thu tlr d&n bu 16 ty gia, doanh thu ban dién tang 49% trong Q3/22.

Bang 1. Doanh thu va Igi nhuin cia NT2

Q321 Q421 QU22 Q2/22| Q322|  %aqlq  %nin
Doanh thu (tj déng) 1,250 1,635 2,007 2,688 2,168 193 73.4
LN gop (ty ddng) 305 150 185 409 423 3.4 38.7
LNST (ty ddng) 273 121 160 365 199 455 271
Bién LN gdp 24% 9% 9% 15% 20%
Bién LN rong 22% 7% 8% 14% 9%
Nguén: Dir ligu cong ty, KIS Research
Hinh 1. Doanh thu va san lugng NT2 ting so véi cung ky Hinh 2. Gia thanh san xudt va gia ban binh quan cida NT2
(ty dﬁng) (triéu kWh) (VND/kWh) s ‘
3,000 Doanh thu (T) San lugng (P) 7 1,400 3,000 . Gia ban trung binh (ASP)
Gid thanh san xudt
2,500 | 1 1200 2,500 |
41 1,000
2,000 r 2,000
| a0 //\/——
1,500 1,500 -
1 600
1,000 - 1,000 -
4 400
500 1 200 500
0 I I I I I I 0 0

Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22

Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22

Ngudn: D@ liéu cong ty, KIS Research

Ngudn: D liéu cong ty, KIS Research
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Hinh 3. Gia dau FO va gia khi dau vao dan ha nhiét trong Hinh 4. Gia CGM binh quin quay dau ting gia trong
Q3/22 Q3/22
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Ngudn: Bloomberg, KIS Research

Ghi chu: Gia khi dau vao cia NT2 dwgc cap nhat dén thang 9/2022.

Ngudn: EVNGENCO3, KIS Research

Trich lap dw phong no’ xau lam giam LN rong

Néu khong tinh dén khoan doanh thu tir dén bu ty gia, bién loi nhuan gop cla
NT2 giam nhe 22.8% (-1.6%p n/n) do anh huwéng tir gia khi dau vao tang, cu
thé gia khi dat 9.2USD/mmBTU trong Q3/22, tdng 8% n/n. M&c du gia dau FO
Singapore (tham chiéu cta gié khi dadu vao PV Gas cung cép cho cac nha méy
dién khi) da dan dan ha nhiét sau cu tding manh trong nira dau 2022 (+60%
n/n), gia FO trung binh trong Q3/22 van ting 14% n/n. Ty trong chi phi ban hang
& quan ly (CPBH&QL) trén doanh thu tang Ién mc 9.6% (+8.2%p n/n) do dy
phong 187 ty cho no x4u lién quan dén hop ddng s 07/2012/HD-NMB-NT gitra
NT2 va EPTC. Do dd, LN rong gidm vé mac 199 ty VND (-27% n/n) va bién LN
rong giam 12.7%p n/n vé& mic 9.2% trong Q3/22. Céng ty dang chd dé xin y
kién chi dao clia cac co quan c6 thdm quyén vé viéc ddi chiéu tién cham nop
va tién 1ai véi EPTC.

Hinh 5. Bién LN réng cia NT2 giam trong Q3/22

Bién LN gop —— CPBH&QL/ Doanh thu Bién LN rong
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Nguon: D@ liéu cong ty, KIS Research
Ghi cht: Khoan thu nhap tir den bu 16 ty gid da dwoc tinh vao doanh thu Q3/22.

Bang can doi ké toan khée manh
Tién va céac khoan twong dwong tién ctia NT2 tang 1én mirc 400 ty VND (+95%
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q/q, +2,324% n/n) trong Q3/22. NT2 cling da hoan thanh nghia vu thanh toan
khodn vay dai han trong T6/2021, do d6 lam gidm ap lwc vé 1ai vay va 16 do ti
gi4. Thém vao dé, doanh nghiép ciing khéng cé y dinh dau tw thém nha may
méi, do d6 ching t6i ky vong ho sé van duy tri mirc chia cb tirc bang tién 15%-
20% cho cac ndm sau, nhat 1a khi céng ty me, PV Power dang thuc sy can tién
dé tai tro cho cac du an xay nha may m¢&i Nhon Trach 3&4.

NT2 hwéng loi tir suy giam san lwong thuy dién trong 2023F
Gia dau toan cau da ting vot trong nira dau 2022 do xung ddt dia chinh tri kéo
dai, dinh tré chudi cung &ng va dang dan dan ha nhiét trong Q3/22 (-27% q/q).
M&c du viec OPEC+ thdng bao cét gidam san lwong 2 triéu thung/ngay, twong
dwong véi 2% ngudn cung toan cau sé khién gia dau dirng trwdc nguy co ting
gia, ching téi tin rang gia dau trong 2H22F va 2023F van sé thdp hon 1H22.
Hon niva, IRl dw bao La Nina sé& dién ra trong giai doan T9-T11/2022, tiép tuc
kéo sang mua thu déng vé&i xac suét giam dan vé mirc 63-70% va duoc dy bao
sé suy yéu ké tir ddu nam 2023. Chung t6i tin réng EVN sé tang cwéng huy
dong nhiét dién dé bu d&p cho san lwong thiy dién suy gidm trong 2023F.

NT2 s& tam hodn cac hoat dong san xuét trong 40-45 ngay trong 2023F nham
phuc vu cho cdng tac dai tu. Tuy nhién, chung téi van sé ki vong vao két qua
kinh doanh kha quan trong 2023F khi tbc d6 tang trwédng GDP du béo sé téng
~6.5% n/n trong 2023F gitp thic day nhu cau tiéu thu dién, nhat la ving cong
nghiép phia Nam.

Hinh 6. Du bao ENSO ctia IRI
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Nguén: IRI, KIS Research

Téng quan doanh nghiép

Buoc thanh 1ap vao nam 2007, Nhon Trach 2 (HSX:NT2) Ia doanh nghiép d&n dau trong san xuét dién. NT2 dang
s& hiru nha may dién khi Nhon Trach 2 véi cong suat 750MW véi cdng nghé chu trinh tua bin hdn hop thé hé F.
Vao ngay 12 thang 6 ndm 2015, NT2 dwoc chinh thirc giao dich trén s& giao dich chirng khoan TP.HCM (HOSE).
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Bang cin déi ké toan (tyadng)  Két qua kinh doanh (Ty déng)
Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A  Cudi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A
Tai san ngén han 3138 2,884 2412 1866 2543 . 6761 7670 7654 6.082 6150
Tién va twong duong tién 1,046 66 651 62 1 ' ' ’ ' ’
Phai thu 1,833 2558 1,459 1489 2,230  Gidvonhang ban 5368 6654 6679 5187 5474
Hang tdn kho 250 261 302 315 311 |oinhuangop 1303 1015 974 895 676
Tai san dai han 6,251 5565 4,878 4,184 3,497
Tai san ¢é dinh 6,251 5565 4,878 4,184 3,497  Chiphibanhang & QLDN 114 100 8 8 83
Dau tw tai chinh 0 0 0 0 0 LN hoat déng 1,279 914 888 810 593
Khac 575 403 274 331 584 o
Téng tai san 0,964 8852 7,564 6381 6624  DOanhthutdichinh s 48 18 18
Ngwoi mua tra trwéc 0 0 0 0 0 Thu nhap lai 0 0 0 1 2
Doanh thu chwa thyc hién 0 0 0 0 0 o,
Chi phi tai chinh 490 192 168 160 52
Phai tra ngudi ban 922 1569 195 397 1,034
Khac 359 651 1,400 912 1,147 Chi phi l&i vay 120 105 88 38 20
No ngén han va TP d@én han 1,066 1,391 1,350 775 210 LN Khéc 305 15 3 -109 9
No va TP dai han 2,632 1558 492 0 0
Téng no va phai tra 4,979 5169 3,437 2,084 2390  Lai(10)twLD&LK 0 0 0 0 0
VCSH 4,985 3,683 4,127 4298 4234 N truoc thué 853 824 797 663 566
Vén didu le 2,879 2,879 2,879 2,879 2,879 )
Thaing du 0 0 0 0 o  Thué TNDN 43 42 43 38 32
Quy khac 137 137 137 137 160 LN sau thué 810 782 754 625 534
LN gitt lai 1,970 668 1,111 1,282 1,196 N A 610 72 754 o5 534
Loi ich ¢ déng thidu s6 0 0 0 0 0 fong cho chng y me
Téng VCSH 4985 3,683 4,127 4298 4,234  EBITDA 6,375 1,608 1576 1,503 1,283
Bang luu chuyén tién té (Ty déng)
= S Chi sé tai chinh
Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A
Cuéi T12 nam tai chinh  2017A 2018A 2019A 2020A 2021A
Dong tién hoat déng 1,413 1,689 1,876 989 1,358 Dir liéu trén méi cp
LN rong 810 782 754 625 534  (dong,dieuchinh)
EPS 2,762 2,618 2560 2,095 1,778
Khau hao va khéu trir 692 695 688 693 690
BPS 17,317 12,795 14,336 14,928 14,706
Tang vén lwu dong rong 90 212 433 -329 134 Kha néng sinh lgi (%)
o Bién LN hoat dong 189 119 116  13.3 9.6
Dong tién dau tw 7 -9 -1 -200 200
Bién LN rong 120 102 99 103 8.7
Tai san ¢ dinh -7 -9 -1 -100 100 Bién EBITDA 29.2 21.0 20.6 24.7 20.9
o o ROA 7.1 8.3 9.2 9.0 8.2
Tang dau tw tai chinh 0 0 0 -100 100
ROE 161 174 190 143 120
Dong tién tai chinh -1,044 774 -1,107 -1,067 -565 Sudt sinh loi ¢b tire 129 376 53 116 79
Tang vén chi 0 0 0 0 0 Binh gia (x)
PE 7.3 7.3 6.6 103  14.2
Tang no -1,044 749 -1,107 -1,067 -565
PB 1.2 15 1.2 1.4 1.7
Chi tra ¢4 tirc 0 -25 0 0 0 EV/EBITDA 6.2 6.2 a7 5.2 6.1
Dong tién khéac 714 -1,887 -182 -311 -1,054
Tang tién mét 352 -980 586 -589  -61
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m  Nguyén téc danh gia ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam véi ¢ phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang téi
* MUA: T6ng loi nhuan ky vong la 15% hoéc hon.
o Nam giti: Téng lgi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Téng lgi nhuan ky vong 1a -5% hodc thdp hon.
e CTCP Chiing khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muyc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitr hoac Ban.

= Nguyén tac danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam v&i nganh trong 12 thang téi
e Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muyc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghi gii ty trong ctia nganh trong danh muc bang véi ty trong dwa trén vén héa cta nganh trong VNIndex.
e Giam ty trong: Khuyén nghij giam ty trong clia nganh trong danh muc so v&i ty trong dwa trén vén hoa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan ring bao cao phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi v& cdng ty dwoc phan tich
trong b&o c&o. Chung t6i cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc céac khoan lgi ich c& nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mdt cach tryc tiép hoc gian tiép.

m  Thoéng tin céng khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién trudc clia ngay phat hanh bao céo (hoac cudi thang thir 2 lién trudc néu ngay phat hanh bao cdo sau ngay cudi thang lién truéc it hon
10 ngay), CTCP Chting khoan KIS Viét Nam ho&c céc bén lién quan khong ndm gitk 1% hodc nhigu hon cb phan clia cong ty duoc phan tich trong béo céo.

Khong c6 mau thuan lgi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khong quan Iy hodc dong quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich
trong bao cao trong vong 12 thang qua.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam ho&c céc bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khodn lgi ich nao ti dich vu ngan hang dau
tw tr cong ty dwoc phan tich trong bao cao trong ba thang téi.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam ho&c ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwdng cho c6 phiéu clia cong ty dwgc phan tich trong béo cdo tai thoi diém phat hanh
béo céo.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% cb phan clia céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 11/05/2022.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao céo nay cho cac bén thi ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 11/05/2022.
CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam da phat hanh chirng quyén c6 dam bam véi ¢b phiéu Nhon Trach 2 (NT2) va hién la cong ty tao lap thj treong.

Ngui thye hién: Thay Nguyén
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam dwoc thwe hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cp gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi
thue hién va phat hanh bao céo phén tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét
Nam. Bao cao nay khong duoc sao chup, nhan ban hoac xuét ban (toan bd hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong
duoc sy chap thuan béng van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nham muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhw moét d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét ctv khoan dau tw ndo. Khi xdy dung ban bao cao nay, ching t6i hoan toan dé& khong can nhac vé
c&c muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc céc nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh du tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dya vao danh gla ca nhan hoic tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap cia minh va tay theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong d@m bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé loi nhuén ti cac khoan dAu tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sw cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bd mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton thét lién quan dén viéc siv dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct lic nao ma khdng can béo trwdc va cé thé khac hogc ngwoc voi
quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyet dinh d4u tw cudi cung phai dya trén
cac danh gia ca nhan ctia khach hang, va bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng clv cho cac
tranh chap phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén © 2022 cta CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao céo nay khong dwoc sao chup nhan ban hoic xuét ban (toan bo hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bang van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




