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

El Nifio day nhu cau huy déng ting cao

Chi tiéu (ty déng) Q1/2026 Q4/2025 +/-(qoq) Q1/2025 +/- (yoy)
Doanh thu 2.172 2.522 -14% 1.427 52%
Loi nhuan sau thué 180 553 -67% 37 387%
EBIT 183 588 -69% 25 644%
Ty suat EBIT 8% 23% -15 pps 2% 7 pps

Nguon: NT2, CTCK Réng Viét
Q1/2026: Bién Igi nhuan gép ctia NT2 giif miic 6n dinh

Trong Q1/2026, san lugng thuc phat (Qm) dat 945 triéu kWh (+59% YoY, -2% QoQ), doanh thu
va LNST-CDM lan lugt dat 2.172 ty déng (+52% YoY, -8% QoQ) va 180 ty déng (+386% YoY, -
57% QoQ), tuong duong 95%/66% du phéng cla chuyén vién.

Bién lgi nhuan gop tang 6,9 pps YoY, dugc thuc ddy bai (1) san lugng huy déng tang va (2) chi
phi khdu hao gidam 78% YoY. So véi Q4/2025, bién gép giam 10,2 pps do khong c6 doanh thu
moét lan dugc ghi nhan (nhu Q4/2025). Gid mua khi trung binh cla NT2 trong Q1 la
~9,70 USD/triéu BTU, tang 2% YoY va 6% QoQ, chua c6é anh huéng I6n dén BLNG clia NT2.

Trién vong 2026-2027: San lugng cai thién theo xu huéng huy déng hé théng

Trong Q2/2026, chiing téi udc tinh sén lugng Qm cé thé dat 986 triéu kWh (+27% YoY), hé trg
doanh thu tang 16% YoY lén 2.407 ty d6ng. BLNG cla Céng ty cé thé chi dat 11,5% (-6,1 pps
YoY, +1,5 pps QoQ), do (1) ty 1é Qc/Qm trong quy udc dat ~90%, gidm 33 pps YoY va (2) gid
nhién liéu khi tang cao tir thang 3/2026. LNST-CDM trong Q2 uéc dat 224 ty déng (-31% YoY,
+24% QoQ).

Cho nam 2026 va 2027, chiing téi udc tinh san lugng huy dong dat lan lugt 4,1 ty va 4,3 ty kWh
(+31% YoY/ +6% YoY) dua trén (1) nhu cau huy dong toan hé thong tang cao, (2) hé thong sé
tdng cudng huy déng nhiét dién khi khi nguén cung thay dién giam dan dudgi tac dong cua
pha El Nifio, va (3) NT2 dugc dam bao nguén cung nhién liéu ti PV GAS. Doanh thu udc tinh
tang 31%/6% YoY, |én lan lugt 9.573 ty déng va 9.849 ty dong.

BLNG udc giam vé 10,5%/9,1% (-3,5 pps/-1,4 pps YoY) do (1) gid nhién liéu tang do &nh huéng
clia xung dét tai Trung Pong, (2) ty 1é Qc/Qm gidm so véi muic cao nam 2025, va (3) khéng con
ghi nhan cac khoan thu mét lan nhu trong nam 2025. LNST-CDM uéc dat lan lugt 828 va 755
ty déng, giam 17% va 9% YoY, EPS uéc dat 2.876 (-17% YoY) va 2.622 déng (-9% YoY).

Quan diém va khuyén nghi

Ching téi ddnh gid ndm 2026 sé la khéi ddu cho mét chu ky vdn hanh én dinh méi cda NT2 (tuong
tu giai doan 2018-2022). Déng luc chinh dén tir nhu cdu tiéu thu dién khi ngay cang tdng va su' én
dinh cia nguén khi dau vao, ddc biét khi cdc du dn khai thdc mé méi cia PV GAS divao hoat déng
nhudu dn SuTd Trdng Pha 2B tirndm 2027.

Bién ddng dia chinh tri giGia My — Iran Ia rdi ro trong yéu c6 thé truc tiép anh hudng dén NT2 va thi
truding néng luong toan cdu. Do gid khi néi dia tham chiéu theo gid dédu MFO chéu A, gid khiting
cao c6 thé anh hudng tiéu cuc dén chi phi san xudt ctia Céng ty.

St dung phuong phdp dinh gid hén hop (két hop DCF va EV/EBITDA véi ty trong 50:50), gid tri
hop ly ctia c6 phiéu NT2 dugc xdc dinh la 28.500 déng/cé phiéu. Ngoai ra, ching téi ky vong miic
chi trd c6 tuc tién mat 12 thdng téi & muc 1.000 déng/cé phiéu. Téng mic sinh 16i ky vong 12 thdng
la 33%, dua trén gid déng ctia ngdy 9/6/2026, theo dé, ching téi khuyén nghi MUA véi c6 phiéu
NT2.

NT2 | Cap nhat dinh gia
Thang Sau, 2026

Gia thi truong (VND) 22.250
Gia muc tiéu (VND) 28.500
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Théng tin ¢ phiéu

Nganh bién, nudc & xang dau khi dot
Von hoa (ty dong) 6.420
SLCPDLH (triéu CP) 288
Khéi lugng BQ 3 Thang (nghin CP) 1,597
Free Float (%) 26
Giad cao nhat 52 tuan 10,76
Gia thap nhat 52 tuan 17.324 - 28.900
FY2025 Hién tai
EPS 3.926 4423
Tang truang EPS (%) 1.263,5 12,7
P/E 6,6 52
P/B 15 1,3
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Cong ty TNHH Phét trién Cong nghé 83
Gi6i han s hiru NDTNN con lai (%) 32,36
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Q1/2026: Bién Igi nhuan gdp cét 16i gitt 6n dinh

Trong Q1/2026, san luogng thuc phat (Qm) dat 945 triéu kWh (+59% YoY, -2% QoQ), tich cuc hon so vdi tang trudng huy dong cutia toan
nhém dién khi trong hé théng (+17% YoY), dugc ciing ¢6 b&i ngudn cung nhién liéu 8n dinh ti hgp déng bao tiéu véi PV Gas. Doanh thu
dat 2.172 ty déng (+52% YoY, -8% QoQ), Loi nhuan sau thué - c6 ddng me (LNST-CDM) dat 180 ty d6ng (+386% YoY, -57% QoQ), tucng
duang 95%/66% du phong KQKD trong quy clia chuyén vién va hoan thanh 26%/42% ké hoach doanh thu/LNST-CDM ctia Cong ty trong
nam 2026.

San lugng hgp déng Q1/2026 la 897 triéu kWh (+42% YoY, -13% QoQ), tuang duang ty 1& Qc/Qm la 95%, gidm 10 pps YoY va 14 pps
QoQ. Do ty 1& Qc/Qm thap han 100%, NT2 khéng ghi nhan doanh thu CfD.
Lgi nhudn gop ctia NT2 dat 217,5 ty dong (+387% YoY, -54% QoQ), mang vé mic bién Igi nhuan gop (BLNG) 10,0% (+6,9 pps YoY, -10,2
pps QoQ).
- MG réng BLNG YoY nh& vao (1) cai thién san lugng huy déng va (2) giam 78% chi phi khau hao YoY.
- Gidm BLNG QoQ do khong c6 thu nhap mét lan nhu trong Q4/2025. Khéng bao gém cac khoan muc mot lan nay, hoat déng kinh doanh
chinh ctia BLNG van 6n dinh (+0% QoQ).

Gia mua khi trung binh cia NT2 trong Q1 la ~9,70 USD/triéu BTU, tang 2% YoY va 6% QoQ, anh hudng khéng dang ké dén BLNG ctia NT2.
Su gia tang nay co thé dén tur gid khi dét tang vot vao thang 3/2026, do xung dot My/Israel-Iran leo thang. Tuy vay, gia nhién liéu tang cao
chua c6 anh hudng |6n dén BLNG ctia Céng ty nh& hang ton kho nhién liéu gia thap trudc chién tranh va ty [& Qc/Qm duy tri & muc cao.

DPau tu ngan han tang 81% YoY/14% QoQ, 1én 4.272 ty dong nhd déng gop tur loi nhuan gitr lai 1.130 ty déng trong Q4/2025. Nh& do, thu
nhap tai chinh dat 58 ty déng, tang 85% YoY va tang 11% theo quy.

Hinh 1: KQKD cita NT2 trong Q1, 2022-2026 Hinh 2: Gia khi trung binh cGia NT2 (USD/ triéu BTU) va gia

MFO chau A (USD/tan)
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Nguon: NT2, CTCK Réng Viét
Cha y: Trong Q1/2024, NT2 ghi nhdn muc 16 gép 225 ty déng va 16 sau thué - c6 Nguén: NT2, Bloomberg, CTCK Réng Viét

déng me 158 ty dong.
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Hinh 3: San luong Qm va Qc (triéu kWh) ctia NT2 trong cac quy va nam 2024, 2025
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Nguon: NT2, CTCK Réng Viét

Bang 1: KQKD Q1/2026 va ca nam 2025 cta NT2

Chi tiéu Q1/2026 Q4/2025  +/-(qoq) Q1/2025  +/-(yoy)

Doanh thu (ty déng) 2.172 2.522 -14% 1.427 52% 7.804 31% 95% 99%
San lugng Qm (triéu kWh) 945 961 -2% 596 59% 3.117 14%

San lugng Qc (triéu kWh) 897 1.043 -14% 628 43% 3492 57%

Gia mua khi binh quan (USD/triéu BTU) 9,70 9,16 6% 9,54 2% 9,38 -1%

Loi nhuan gop 218 632 -66% 45 387% 1.093 2.023%

BLNG 10,0% 25,1% -15,0% 3,1% 6,9% 14,0% 13,1 pps

Thu nhap tai chinh 58 52 11% 31 85% 170 70%

Chi phi tai chinh 18 18 1% 12 48% 65 85%

Thu nhap rong khac 0 -2 -119% -0 -731% 4 -94%

EBITDA 222 629 -65% 196 13% 1.573 141%

Lgi nhuan trudc thué 223 620 -64% 44 413% 1.123 980% 362% 153%
LNST-CBDM 180 553 -67% 37 387% 1.000 1.106% 359% 160%

Nguon: NT2, CTCK Réng Viét

Du phéng Q2/2026: Ap luc chi phi nhién liéu dan hién hinh

Trong Q2/2026, ching téi udc tinh sdn lugng thuc phat clia NT2 ¢6 thé dat 986 triéu kWh (tang 27% YoY), duy tri da tang trudng san lugng
nhu trong 4M2026 (+57% YoY). Doanh thu du bao tang 16% YoY (+11% QoQ), dat 2.407 ty dong.

BLNG dy phéng dat 11,5% (-6,1 pps YoY, +1,5 pps QoQ), do (1) ty I&é Qc/Qm trong quy udc dat ~90%, gidm 33 pps YoY so véi muc cao cla
Q2/2025 va (2) gia nhién liéu khi tang cao tir thang 3/2026, ching t6i udc tinh gia khi binh quan & muc ~10,45 USD/triéu BTU (+9% YoY,
+8% QoQ). Bién dong BLNG c¢6 thé khién LNST-CDM clia NT2 gidm 31% YoY (+24% QoQ), dat 224 ty déng.

Bang 2: Du phéng KQKD Q2/2026

Chi tiéu Q2/2026  +/-(qoq)  +/-(yoy) Gia dinh
Doanh thu (ty déng) 2.407 11% 16%
2 in San lugng trong quy tang khi nhu cau huy dong dién khi cai thién va nha may
0 0 v g ¥ 5
e et 7 G LT g 5 2 s& hitu nguén cung nhién liéu én dinh, ddm bao kha nang huy déng.
San Iugng Qc (triéu kwh) 387 1% 7% 'I(;yZ/IEO(g;/Qm udc dat 90%, gidm 33 pps so vGi muc cao bat thudng trong
Gia mua khi binh quan (USD/triéu BTU) 10,45 8% 9% Giad mua khi tdng cao do anh hudng clia xung dot tai Trung Bong.
Loi nhuan gop 277 27% -24%
BLNG 11,5% 1,5 pps -6,1 pps BLNG giam YoY do (1) ty Ié Qc/Qm gidm manh va (2) chi phi nhién liéu tang.
Thu nhap tai chinh 64 11% 70% Doanh thu tai chinh tding nhd mé réng khoan muc dau tu ngén han.
Chi phi tai chinh 13 -30% -29%
Thu nhap rong khac 0 -6% 2214%
EBITDA 267 20% -48%
Loi nhuan trudc thué 278 24% -24%
LNST-CBbM 224 24% -31%

Nguon: NT2, CTCK Réng Viét
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Quan tri von luu déng: du ng va khoan phai thu tang cao.

Chu ky chuyén déi tién mat (CCC) nam 2025 dat 133 ngay (+68 ngay YoY), cao hon 48 ngay so vai trung binh giai doan van hanh 6n dinh
2019-2022. Cac nhan té tac dong chinh bao gém:

- S6 ngay khoan phdi thu (DSO) duy tri & muc cao: Theo ban chat clia ca ciu van hanh thi trudng dién, NT2 chi cé mét khach hang duy
nhat 1a EVN. Trong nam 2024, ap luc tai chinh anh hudng dén viéc thanh toan cong ng ctia EVN, khién khoan phai thu ctia NT2 tang
38% YoY. Khodn muc nay dugc duy tri 8 miic cao xuyén suét ndm 2025, dan dén DSO cia Cong ty trong nam 2025 gitr ¢ miic 181
ngay (-2 ngay YoY), cao hon muc trung binh giai doan 2019-2022 (78 ngay). DSO dai ngay han ché kha nang thu héi tién mat clia
NT2, kéo dai CCC clia Cong ty.

- S6 ngay khoan phdi tra (DPO) dan cdi thién: Khodn phai tra 16n nhat ca NT2 la du ng thanh toan chi phi nhién liéu khi tir PV GAS,
chiém 93% téng khoan muc phai tra ctia Cong ty trong nam 2025. Su cai thién KQKD trong nam da gitip Cong ty c6 thé thanh toan
mot phan chi phi nhién liéu, giap khoan phai tra gidm 45% YoY vé muc 1.234 ty dong. DPO da giam 72 ngay YoY, vé muc 67 ngay.
Du day la mét su cai thién tich cuc, s6 ngay phai trd van cao gan gap déi muc trung binh giai doan 2019-2022 (36 ngay). Ky thanh
toan véi PV GAS ngan hon dang ké so véi ky thanh toén gilta EVN va NT2 c6 thé sé [am tang ap luc [én dong vén luu déng ctia Cong ty.

- Vong quay hang tén kho (DIO) 6n dinh: DIO cGia Cong ty duy tri 8 miic 6n dinh (16-22 ngay) trong giai doan 2020-2025 nham dam bao
luén c6 sdn ngudn nhién liéu cho hoat ddng san xuat dién va khéng gay tac dong trong yéu lén bién dong CCC.

Trong giai doan 2026-2027, ching t6i ky vong viéc thu héi cong ng vai EVN sé thuan lgi hon, tir d6 cai thién dong vén luu dong ctia Céng
ty. Ky vong nay dua trén su cai thién dong tién ctia EVN sau khi Nghi dinh 72/2025/ND-CP dugc théng qua, cho phép EVN tu cha diéu chinh
gia ban |& dién dé phan anh ré hon chi phi mua dién trén hé thdng cling nhu dam béo Igi ich cho Tap doan. Nhu vay, EVN sé c6 thém nguén
tién dé thanh toan du ng chi phi mua dién cho cac Cong ty phat dién nhu NT2.

Hinh 6: S6 du khoan phai thu, khoan phai tra (ty déng) va sé Hinh 7: Vong quay tién mat cia NT2 va cac thanh phan
ngay khoan phai thu, khoan phai tra (ngay) ciia NT2 (ngay)
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Nguon: NT2, CTCK Réng Viét Nguon: NT2, CTCK Réng Viét

Cha y: Trong Q1/2024, doanh thu va gid vén hang bdn giam manh (-88%/-75%
YoY) do nha mdy khéng duoc huy déng, khién cho s6 ngay khodn phdi thu va
khodn phdi trd tang dgt bién (608 va 465 ngay).

Hiéu qua st dung tai san

Trong nam 2025, ty suat sinh 1i trén VCSH (ROE) tang 19,1 pps YoY, dat 21,1%, cao hon muc trung binh giai doan 2019-2022 (16,1%). Péng
luc chinh la sy phuc hoi doanh thu trong nam ctia Cong ty, dan dén (1) cai thién bién Igi nhuan thuan ctia Cong ty lén muic 12,8% (+11,4 pps
YoY); (2) Doanh thu phuc héi giip vong quay téng tai san ting 1én 0,86 1an (+26% YoY). Hé s6 don bay tai chinh da giam (-7% YoY), vé 1,93
lan, do téng VCSH tang 5% YoY sau khi khodn muc lgi nhuan giir lai tdng 50% YoY, dat 1.664 ty dong, miic cao nhat tir ndm 2018.

Sang 2026 va 2027, ching t6i ky vong ty 1& ROE clia NT2 c6 thé gidm Ian lugt 4,5 pps va 2,2 pps YoY vé 16,6% va 14,4%, khi bién lgi nhuan
rong khéng con dugc hd trg bai cac khodn thu nhap mét lan tuang tu nhu ndm 2025. Mic ROE nay thé hién chinh xac hon kha nang sinh
15 thuc té clia NT2, danh ddu su bat dau ctia mot giai doan 8n dinh mai.
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Bang 3: Phan tich DUPONT cho hiéu suat sinh 1&i ciia NT2

Chi tiéu 2020 2021 2022

ROE 18,3% 14,5% 12,6% 19,1% 10,9% 2,0% 21,1% 16,6% 14,4%
Trong do:

Bién lgi nhudn thudn 9,9% 10,3% 8,7% 10,1% 7,4% 1,4% 12,8% 8,8% 7,7%
Vong quay téng tai san (Idn) 1,01 0,95 0,93 1,18 0,76 0,68 0,86 0,94 0,98
Hé sé don bdy tai chinh (lan) 1,83 1,48 1,56 1,61 1,95 2,08 1,93 2,00 1,93

Nguon: NT2, CTCK Réng Viét du phéng
Trién vong 2026-2027: San lugng cai thién tich cuc theo xu huéng huy déng chung

Bic tranh van hanh hé théng dién quéc gia: Theo ké hoach van hanh hé théng dién 2026, téng cong sudt tiéu thu dién toan quéc c6 thé
dat 350 ty kWh (+7,8% YoY). Chung téi cho rang muic k& hoach nay nham (1) dam bao nguén dién sinh hoat trong diéu kién nén nhiét do
tang thém 1°C do anh hudng cla pha El Nifio va (2) ddm bao nguén cung dién cho hoat déng san xuét cong nghiép, véi muc tiéu tang
truéng GDP trong nam 2026 dat 10%. Chu ky ENSO chuyén déi dan sang pha El Nifio cling c6 tac dong l1én diéu kién thy van Viét Nam,
[am han ché luu lughg nudc mua va lugng nudc chdy vé cac ho thay dién. DE ddm bao ngudn cung dién, EVN da lap ké hoach van hanh
nam 2026 vai san lugng huy déng tir cac nguén nhiét dién than va nhiét dién khi tang lan lugt 22% va 33% YoY, bu dap cho san lugng thay
dién gidm 18% YoY.

Dé dadm bado ngudn cung nhién liéu cho hoat ddng phat dién, PV Gas lap ké hoach cung cdp 2,62 - 2,98 ty m* khi tu nhién dé san xuat dién
tai khu vuc Ddng Nam B6 trong nam 2026, cao han ké hoach 2025 khoang 45-46%. Chung t6i cho rang NT2 la mot doanh nghiép c6 vi thé
dac biét thuan Igi dé€ hudng Igi tir nhu cau huy ddng tang cao, nh& vao ngudn nhién liéu khi van hanh dugc dadm bao theo hgp déng bao
tiéu cung cdp khi gitta cdng ty va PV GAS, han ché rui ro thi€u hut nhién liéu nhu trong giai doan 2023-2024.

Hinh 8: San lugng dién tiéu thu trén toan hé théng theo nam Hinh 9: San lugng dién sadn xuat hang nam (triéu kWh), phan
(ty kWh) va muic ting trudng YoY (%) theo nguén san xuat
= Téng san lugng tiéu thu Tang trudng YoY (Phai) 2021 2022 m2023 w2024 2025 % 2026F
400 15,0% 200.000
%
350 7
150.000 7
300 é
10,0% ,4/"
250 I 100.000 é
200 “ %
150 é é
5,0% 50.000 é é ;
100 Z Z % I Z
% “
" ] ‘ _ ALUERITRAL LI -
) 0,0% Thuy dién  Nhiét dién Nhilét di?n Nénlg lugng Khéc
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F than khi+dau  téitao
Nguén: EVN, CTCK Réng Viét Nguén: EVN, CTCK Réng Viét
Luu y: Duatrén kich ban co sé, ké hoach van hanh hé théng dién 2026 Luu y: Duatrén kich ban co sé, ké hoach van hanh hé théng dién 2026

Rui ro gia nhién liéu ting cao: Xung dot Hoa Ky/Israel - Iran gay dut gay chudi cung Ung, ddy thi trudng dau mé - khi dét vao chu ky gia
cao mdi. Trong thang 03/2026, gia dau Brent trung binh dat 118 USD/thung (+63% MoM), trong khi gia ddu MFO Singapore cham mic 846
USD/tan (+58% YoY). VGi muic tén that I6n vé ngudn cung toan ciu, mat bang gia dau va céc san pham lién quan (MFO, LNG, khi ndi dia)
déu da tang cao so vai giai doan gia thap trong 2H2025. Cudc xung dét nay sé anh hudng tiéu cuc dén chubi cung ting nang lugng toan
cau, vai kha nang san xuat, xuat khau dau mé - khi dét clia cac qudc gia vung Vinh chiu sy gian doan trong ngan va trung han. Ching toéi
cho rdng gia cac loai nhién liéu sé duy tri & muc cao trong ndm 2026 va chi ¢ thé gidm dan tir nam 2027, khi kha nang cung ng/van
chuyén dau - khi thanh pham dugc phuc héi.
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. . Hinh 11: Gia dau Brent toan cau (USD/thung) va gia dau MFO
Hinh 10: Chu ky ENSO x ( glvag
(USD/tan)
100% — e D3u Brent Dau MFO (Phai)
. I . 140 1.400
80%
120 1.200
60% - 100 1.000
40% | i 80 800
20% 60 600
0% ! ! 40 400
— — (o] (o] o~ Mm Mmn N < < < n uwn n O
07/2025 10/2025 01/2026 04/2026 07/2026 10/2026 gQoaogaoQaaQgaaoaaogaaaoQaaoaogaqQaqQdg
H La-Nina Trung tinh H El-Nino 58 -88=-35353=-858=-885¢<-28
Nguoén: IRl, CTCK R6ng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Cac nha may dién khi truyén théng (cum Nhon Trach 1 & 2, cum Phi My, Ca Mau 1 & 2,...) sir dung nguén khi khai thac trong nuéc nén
khong chiu rdi ro vé khéi lugng cung tng. Tuy nhién, do gia khi néi dia dugc tinh toan tham chiéu theo gia MFO chau A, chi phi nhién liéu
dau vao tai cac nha may nay (dién hinh 1a NT2) sé tang ty lé thuan vdi da leo thang cla gia dau thé gidi. Gia khi duy tri & muc cao sé lam
gidm kha nang canh tranh ctia nhém nhiét dién khi khi chao gia trén thi truong dién. Trong nam 2026 va 2027, ching t6i uéc tinh gid mua
khi trung binh ctia NT2 & muic 10 USD/triéu BTU (+7% YoY) va 9,7 USD/triéu BTU (-3% YoY).

San lugng va doanh thu ting trudng: Trong nam 2026 va 2027, chu ky ENSO dugc ky vong duy tri & pha El Nifio va sé chi chuyén sang
pha trung tinh - La Nifa tif cudi 2027. Diéu kién thiy van nay c6 thé thic ddy nhu cau huy déng dién khi, giip sén lugng thuc phat cla
NT2 cé thé dat lan lugt 4,1 ty va 4,3 ty kWh (+31% YoY/ +6% YoY). San lugng huy ddng dugc cai thién sé giip doanh thu ctia NT2 tang lan
lugt 23%/3% YoY, 1én muic 9.573 ty dong va 9.849 ty dong.

Phan b8 Qc 6n dinh: V&i nén nhiét dé cao va diéu kién thay van it mua clia pha El Nifio, ching téi cho rang huy déng thuc té sé bam sét
ké hoach clia EVN, han ché kha nang huy dong thap hon ké hoach nhu trong nam 2025. Do vay, ty lé Qc/Qm dugc ky vong sé & quanh
muc phan bé t8i thi€u 80% theo quy dinh clia B Cong Thuong. Ching téi udc tinh ty 1€ Qc/Qm clia NT2 trong 2026-2027 & miic 85% va
80% (-27pps/-5pps YoY), khién cho san lugng Qc di ngang (-1%/-0% YoY). V&i mic Qc/Qm dudi 100%, NT2 sé khéng con duge nhan doanh
thu chénh léch ti hgp dong CD.

BLNG clia Céng ty c6 thé vé 10,5% (-3,5 pps YoY) trong nam 2026 va 9,1% (-1,4 pps YoY) trong nam 2027 do (1) gia nhién liéu duy tri & muc
cao trong ngan va trung han, (2) ty 1€ Qc/Qm khong con ghi nhan & muic cao dot bién nhu trong nam 2025 va (3) khéng con dugc ghi nhan
cac khoan doanh thu mét 1an nhu trong Q4/2025. Lgi nhuan gép cia NT2 udc tinh sé dat 1.081 (-1% YoY) ty dong va 1.010 ty dong.

Doanh thu tai chinh clia cong ty co cai thién 16%/5% YoY sau khi tai khoan dau tu ngan han cia NT2 tang 65% YoY trong nam 2025. LNST-
CPM ctia NT2 udc dat 828 va 755 ty déng trong 2026 va 2027, gidam 17%/9% YoY. Mic EPS uéc dat 2.876 va 2.622 dong (-17%/ -9% YoY).

Hinh 12: KQKD ctia NT2 cac nam (ty déng) Hinh 13: San luong Qm va Qc trong cac nam
B Doanh thu LNST-CBM San |u0ng Qc M San |u’o’ng Qm
EBITDA Bién EBITDA (Phai)
Bién LNST-COM (Phai
12.000 (Phai 25% 2023
10000 20% 2024 —
8.000
' l I 15% 2025
I
6.000 -
ly 10%
4.000 = 2026F
2.000 >%
2027
- - 0%
2023 2024 2025 2026F  2027F 0 1.000 2,000 3.000 4.000 5.000
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét du phéng Nguén: NT2, CTCK Réng Viét du phéng
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Bang 4: Du ph6ng KQKD ctia NT2 trong giai doan 2026F - 2027F
2026F YoY 2027F YoY Gia dinh

Doanh thu (ty déng) 9.573 23% 9.849 3%
2 in San lugng trong ndm 2026 va 2027 tang cao dya trén xu huéng
® ® G '

1 (Tt Ol (50 (01 Rl S Bt 6% tang trudng huy dong nhiét dién khi trén toan hé théng.
San lugng Qc gidm 3%/0% YoY khi ty 1é Qc/Qm udc tinh gidm

San lugng Qc (triéu kWh) 3.462 -1% 3.469 0% vé muic 85%/80% , gidm so vGi muic cao bat thudng trong nam
2025.

Gi ban dién binh quan (VND/kWh)* 2350 6% 2271 39  Cchiphinhiénliéutdng cao do anh hudng cuaxung dot 6Trung
Pong, anh hudng dén gia Pc clia nha may.

Gia mua khi binh quan (USD/triéu BTU) 10,00 7% 9,70 39 ~ Cidmuakhitdng dobién dong thi trugng ndng ligng toan cau,
véi ky vong gidm dan trong ndm 2027.

Loi nhuan gép 1.008 -8% 901 -11%

BLNG gidm 3,5 pps/-1,4pps YoY do khéng con duogc nhdn cdc
BLNG 10,5% -3,5 pps 9,1% -1,4 pps khoan thu nhdp mét lan nhu trong ndm 2025 (chénh léch CfD,
doanh thu chénh léch ty gid, phi quan ly riing).
Thu nhap tai chinh dugc cai thién sau khi khoan dau tu ngan

e o o
VA T @ 197 16% 207 S han clia cong ty tang 65% YoY trong nam 2025.
Chi phi tai chinh 72 12% 64 -12%
Thu nhap rong khac 1 3% 1 -10%
EBITDA nam 2026 giam 33% sau khi chi phi khau hao gidm
- 0, - 0,
EBITDA 1.059 33% 950 10% 73% YoY, vé muc ~150 ty dong/nam.
LNST-COM 828 -17% 755 -9%

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét du phéng
Cap nhat dinh gia

Sau giai doan day thach thic 2023-2024, nam 2025 danh dau su phuc héi ctia NT2 khi két qua kinh doanh tang trudng vugot tréi nho 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 &n dinh mdi cia NT2 (tuong tu giai doan 2018-2022). Déng luc chinh dén ti nhu cau tiéu thu dién khi ngay cang
tang va su &n dinh clia nguén khi dau vao, dac biét khi cac du én khai thac mé mdi clia PV GAS di vao hoat déng, don ct nhu du &n Su Tu
Trang Pha 2B tir nam 2027.

Vé cac gia dinh dinh gia theo phuong phap DCF, ching téi 4p dung lai suat phi rui ro 4,0%, beta 0,8 (tU beta 1,2, theo hé s8 beta diéu
chinh 5 ndm theo Bloomberg), phan bu rdi ro vén CSH tiéu chudn & muc 9%. Theo d6, chi phi vén chii s& hitu (Cost of Equity) dugc xac
dinh 1a 11,2%. Ngoai ra, véi ty trong vén chui s& hitu/von vay & mic 90%/10%, ching téi xac dinh muc chi phi vén binh quén gia quyén cta
¢6 phiéu (WACC) & mic 10,6%. Chang toi duy tri hé s6 EV/EBITDA muc tiéu ctia c8 phiéu & muic 6,0x.

S dung két hgp DCF va EV/EBITDA véi ty trong 50:50, gia tri hgp ly ctia c8 phiéu NT2 dugc xac dinh 1a 28.500 déng/cé phiéu. Ngoai ra,
chdng t6i ky vong muc chi tra 6 tuc tién mat 12 thang téi & mdc 1.000 déng/cd phi€u. Téng muc sinh 1&i ky vong 12 thang 1a 33%, dua
trén gia déng clta ngay 9/6/2026, theo d6, chiing t6i khuyén nghi MUA vdi ¢6 phiéu NT2.

Bang 5: Pinh gia dai han bang phuong phap FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 10,6% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 6.600

Chi phi vén cht s hitu 11,2% + Tién mat & tuong duong tai ngay dinh gia 4,069

Lai suat phi rdi ro 4,0% -Ng -1.881

Phan bu rui ro vén chti s hiu 9,0% Gia tri vén cha s& hiru 8.788

Beta 0,8 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 288

Exit EV/EBITDA 6,0x Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 28.267

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Bang 6: Bang d6 nhay cho Gia tri V6n chii s& hitu ciia NT2 trén méi C8 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
4,0 50 6,0 7,0 8,0
6,6% 29.244 27.404 27.404 29.244 32.922
WACC 8,6% 30.275 28.267 28.267 30.275 34.290
10,6% 30.275 28.267 28.267 30.275 34.290
12,6% 29.244 27.404 27.404 29.244 32.922
14,6% 27.425 25.873 25.873 27.425 30.529
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 7: Pinh gia ngan han bang phuong phap so sanh EV/EBITDA
EV/EBITDA
5,00 5,50 6,00 6,50 7,00
SR e 2026 1.059 25.429 27.270 29.110 30.950 32.790
2027 950 25.023 26.673 28323 29.973 31.623
Tai thoi diém dinh gia 25.275 27.043 28.808 30.578 32346
Nguén: CTCK Réng Viét
Béang 8: Dinh gia tdng hgp ctia NT2 (VND)
Phuong phap Gia tri Ty trong Gia muc tiéu (dong/cd phiéu)
DCF (5 nam, WACC: 10,6%, EVEBITDA: 6,0x) 28.267 50% 14.100
EV/EBITDA (6,0x, EBITDA 2026F/2027F) 28.808 50% 14.400
Téng 100% 28.500

Nguén: CTCK Réng Viét

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

Bang 9: K&t qua kinh doanh Q1/2026

Chi tiéu (ty déng) Q1/2026 Q4/2025 +/-(qoq) Q1/2025 +/- (yoy)
Doanh thu 2172 2.522 -14% 1.427 52%
Loi nhuan gop 218 632 -66% 45 387%
Chi phi ban hang va quan ly 34 44 -22% 18 85%
Thu nhap HBKD 183 588 -69% 26 600%
EBITDA 222 629 -65% 196 13%
EBIT 183 588 -69% 25 644%
Chi phi tai chinh 18 18 1% 12 48%
- Chi phi ldi vay 18 18 1% 12 48%
Khau hao 38 41 -6% 172 -78%
Khodn muc khéng thudng xuyén - -
Khoan muc bat thudng - -
Loi nhuan trudc thué 223 620 -64% 44 413%
Loi nhuan sau thué 180 553 -67% 37 387%
LNST diéu chinh cac khoan muc - - - - -
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét,
Bang 10: Phan tich HDKD Q1/2026
Chi tiéu Q1/2026 Q4/2025 +/- (qoq) Q1/2025 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 10% 25% -15 pps 3% 7 pps
EBITDA/Doanh thu 10% 25% -15 pps 14% -4 pps
EBIT/Doanh thu 8% 23% -15 pps 2% 7 pps
TS Igi nhuan rong 8% 22% -14 pps 3% 6 pps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 8% 22% -14 pps 6% 3 pps
Hiéu qua hoat dong* (x)
- Hang tén kho 0,7 0,7 0,0 1,0 -0,2
- Khoan phai thu 7,1 56 1,5 8,2 -1,1
- Khoan phaitra 32 29 0,3 59 -2,7
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 90% 91% -1 pps 85% 5 pps
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F Bdng COKT 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 5.944 7.804 9.573 9.849 Tién 57 22 48 49
Gia vén 5.892 6.710 8.566 8.949 Pau tungan han 2.273 3.757 3.945 4.143
Lai gop 52 1.093 1.008 901 Khoan phai thu 2.989 3.741 4.459 4318
Chi phi ban hang 0 0 1 2 Hang tén kho 333 354 469 490
Chi phiquan ly 81 76 96 99 Tai san ngan han khac 122 5 6 6
Thu nhap tu HBTC 100 170 197 207 Tai san c6 dinh hiu hinh 1.442 902 757 613
Chi phi tai chinh 35 65 72 64 Tai san c6 dinh vo hinh 22 22 22 21
Loi nhuan khac 72 1 1 1 Pau tu dai han 2 3 4 5
Lgi nhuén trugc thué 104 1.123 1.035 944 Tai san dai han khac 1.482 343 421 433
Thué TNDN 21 123 207 189 Téng tai san 8.698 9.124 10.127 10.073
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 0 1 2 Khoan phai tra 2.253 1.234 1.408 1.348
Lgi nhuén sau thué 83 1.000 828 755 Vay va ng ngan han 996 1.762 0 0
EBIT -33 342 343 344 Vay va ngdai han 0 0 0 0
EBITDA 654 1.573 1.059 950 Vay va ng khac 1.260 1.399 1.716 1.765
% Quy khen thudng phuc lgi 0 0 0 0
CHIi SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F 2027F Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 4.509 4.395 5.094 4.852
Doanh thu -6,9 31,3 22,7 2,9 Vén dau tu cta CSH 4.189 4.729 5.033 5.221
EBITDA -42,0 140,5 -32,6 -10,3 C& phiéu quy 2 2 2 2
EBIT -107,6 -3.143,6 -10,5 -12,1 Lgi nhuan git lai 1.085 1.624 1.877 2.057
Lgi nhuén sau thué -82,5 1.106,0 -17,2 -8,8 Thu nhap khac 2 2 2 2
Téng tai san 2,9 49 11,0 -0,5 Quy dau tu va phéat trién 226 226 277 285
Vén cht s& hiu -34 12,9 6,4 3,7 Téngvén 8.698 9.124 10.127 10.073
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
Kha nang sinh lgi (%)
LN gop/Doanh thu 0,9 14,0 10,5 9,1 Chisé dinh gid 2024A 2025A 2026F 2027F
EBITDA/Doanh thu 11,0 20,2 11 9,6 EPS (d6ng) 288 3.473 2.876 2.622
EBIT/DoanhThu -0,6 4,4 3,6 3,5 P/E (x) 67,7 6,8 8,2 9,0
LNST/Doanh thu 1,4 12,8 8,6 7,7 BV (d6ng) 14.552 16.427 17.483 18.136
ROA 1,0 11,0 8,2 7.5 P/B (x) 1,34 1,44 1,35 1,30
ROE 2,0 211 16,5 14,5 DPS (d6ng/cp) 700 1.000 2.000 2.000
Hiéu qua hoat déng (ngay) Ty sudt ¢ tiic (%) 3,6 4,2 8,5 8,5
Vong quay kh. phai thu 184 175 170 160 MO HINH PINH GIA Gid Ty trong Binh quén
Vong quay HTK 21 19 20 20 FCFF 28.267 50% 14.100
Vong quay kh. phai thu 140 67 60 55 EV/EBITDA 28.808 50% 14.400
Kha ning thanh toan (lan) Gia muc tiéu (d6ng) 28.500
Hién hanh 1.3 1.3 1.3 1.3
Nhanh 1,2 1,2 1,2 1,2
Cau truc tai chinh (%)
Téng Ng /VCSH 23,8 37,3 39,1 333
Vay ngan han/VCSH 23,8 373 39,1 33,3
No dai han / VCSH - - - -
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing 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 cé 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 khdng 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,
bao lanh phét 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 I16n 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 nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp 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)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Véan 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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‘ DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cGa chinh minh. RongViet Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém ddi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban bédo céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin sir dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tit nhitng nguén ma chiing t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay doi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban béo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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