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Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS

NT2 — LQI NHUAN PHUC HOI TRONG NAM 2024

KQKD Q3.2023 kém kha quan khi mién Nam bwéc vae mia mwa va hrgng muwa lén trong thang 8
va thang 9 lam giam séin lwgng dién ciia NT2. Ngoai ra, NT2 bit dau tién hanh dai tu nha may tir
10/9 dén ngay 26/10 nén san lweng dién phat trong T9.2023 hiu nhu khéng dang ké. Q3.2023, NT2
ghi nhan DTT dat 816 ty ddng (-62,3% yoy) va LNST ghi nhan 15 124 ty ddng so véi muc 14i 199 ty dng
cuing ky. Liiy ké 9T.2023, NT2 ghi nhan DTT dat 5.182 ty ddng (-24,5% yoy, hoan thanh 62,4% KH nim)
va LNST dat 254 ty ddng (-64,9% yoy, hoan thanh 53,8% KH nim).

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

1. Chung toi ky vong san lugng dién sé co sy hdi phuc ké tir Q4.2023 khi Nam B buéc vao
muia kho va hién twgng El Nino dwoc du b4o sé& kéo dai dén nira dAu nim 2024 truéc khi
chuyén sang trang thai trung tinh.

2. NT2 du kién ghi nhan khoan d&n bl ty gia 155 ty déng con lai trong Q1.2024 va di xéa
khoan dy phong phai thu lién quan dén doanh thu ban dién cho EPTC.

3.  Leinhuén dwoc ky vong cai thién manh tir nim 2026 khi doanh nghiép hét khau hao phan
méay moc thiét bi.

4. Ty suét cb tirc hip din nho vao hoat dgng kinh doanh én dinh va co ciu tai san ¢ chit
lwong tét.

PANH GIA

Gia c6 phiéu NT2 da diéu chinh giam kha manh 27% khi NT2 c6ng bd LNST Q3.2023 ghi nhan 15 124
ty dong. Nhu chung toi di phan tich trong béo cao, NT2 ghi nhan KQKD Q3.2023 1 do (1) Luong mua
16n trong thang 8 va thang 9 gilp san lugng thiy dién dugc huy dong & mirc cao va lam gié bén trén thi
truong dién giam sau va san luong Qc duoc phan bé trong thang 8 & muc thip; (2) NT2 tién hanh dai tu
nha may tir 10/09-26/10 nén san luong phét trong thang 9 hau nhu khong dang ké; (3) NT2 khéng con
ghi nhan khoan dén bu ty gia (310 ty ddng cung ky). Ching tdi du phéng DTT/LNST 2023 lan luot dat
7.485 ty dong (-14,8% yoy) va 439 ty dong (-50,5% yoy) tuong trng EPS fwd dat 1.526 dong/cé phiéu.

Tuy nhién, ching t6i danh gi4 trién vong kinh doanh kém kha quan di phan 4anh vao da giam cua cb phiéu
va KQKD s& ¢6 su phuc hdi trong nam 2024 do (1) Trong nim 2024, NT2 chi thuc hién tiéu tu do d6 sé
ngay dirng may s& it hon (chung t6i woc tinh khi tién hanh dai tu s& lam san luong sut giam 300-400 triéu
kWh); (2) Ky vong NT2 s& ghi nhan khoan dén bu ty gia 155 ty ddng trong Q1.2024; (3) Chung tdi ky
vong ngudn khi du vao s& n dinh hon do 02 nha may nhiét dién khi BOT Phii My 2.2 va Phii My 3 s&
duogc chuyén giao lai cho EVN trong giai doan 2024/2025 sau khi hét thoi han van hanh, 02 nha may dién
trén s& phai tham gia thj truong dién va khong dugc uu tién cung cdp khi nhu hién nay. Ching toi du
phong DTT/LNST 2024 |n luot dat 8.368 ty ddng (+11,8% yoy) va 795 ty dong (+81,0% yoy), twong
rng EPS fwd & mike 2.762 ddng/cd phiéu. Ching toi khuyén nghi MUA cho NT2 véi muc gid muc tiéu
30.300 dong/cd phiéu, upside 28,4% so véi gia dong cira ngay 02.11.2023.

Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023F 2024F
DTT (ty ddng) 6.150 8.788 7.485 8.368
+- yoy (%) 1,1% 42,9% -14,8% 11,8%
LNST (ty ddng) 541 887 439 795

+- yoy (%) -13,5% 64,1% -50,5% 81,0%
ROA (%) 8,3% 12,6% 6,0% 10,7%
ROE (%) 12,7% 20,1% 9,7% 17,5%
EPS (ddng) 1.879 3.082 1526 2.762
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KET QUA KINH DOANH

Két thic Q3.2023, NT2 ghi nhan doanh thu thuin dat 816 ty ddng (-62,3% yoy) do:

(1) San lugng dién thwong pham dat 365 triéu kWh (-59,1% yoy) do: (a) Luong mua 16n trong thang 8 va thang 9 gilip san lwong thay dién duoc
huy dong & mirc cao va lam giam gia ban trén thi treong dién. Gia ban CGM thap hon chi phi bién déi nén NT2 chii dong khéng chao san lugng
trén thi treong dién; (2) NT2 tién hanh dai tu nha may tir 10/09 dén ngay 26/10 nén san luong dién phét trong thang 9 hiu nhu khong dang ké.
(2) Gi4 ban dién binh quan dat 2.236 ddng/kWh (+7,36% yoy) do gi4 khi binh quan d4u vao dat 9,2571 USD/MMBTU (+0,98% yoy). Gié khi
dAu vao c6 ddu hiéu tang tré lai trong cac thang gan ddy theo da tang cua gia ddu MFO, ngoai ra do gia ban trén thi trrong dién CGM thip hon
chi phi bién d4i nén san lrgng ciia NT2 chua yéu 1a san lrgng dién phat theo hop ddng.

(3) Trong Q3.2022, NT2 di ghi nhan khoang 310 ty dong d&n bl chénh lé&ch ty gia vao doanh thu ban dién.

Lei nhuén gdp ghi nhan mic 18 132 ty ddng so véi mic 14i 423 ty déng do:

(1) San lwong dién phat caa NT2 chi yéu Ia san lwong dién hop ddng (Qc) do gia bén trén thi truong dién CGM thip hon chi phi bién dbi.

(2) San lwong dién thip khong du b dép chi phi khiu hao.

Doanh thu thuan (Ty dong) Gi4 ban dién binh quan (Péng/kWh)
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Nguon: NT2, VCBS

Chi phi QLDN giam manh so véi cting ky con 16,5 ty dong (-92,1% yoy) do NT2 da thyc hién trich 1ap du phong phai thu khé doi 187 ty ddng
trong Q3.2022 lién quan dén chénh léch cude phi van chuyén khi tuyén duong dng Phi My - TP.HCM.

Chi phi i vay & mirc thap, 10 ty ddng do NT2 hién chi con 926 ty ddng no ngan han chi yéu dé phuc vu nhu cau vén uu dong.
LNST ghi nhan 15 124 ty dong.
Liy ké 9T.2023, NT2 ghi nhan DTT dat 5.182 ty dong (-24,5% yoy) do:

(1) San luong dién thwong phim dat 2.494 trieu kWh (-17,4% yoy) do (a) San lwong dién trong Q2.2023 sut giam 10,78% yoy do tinh trang
thiéu khi nén NT2 budc phai sir dung dau DO dbt kém; (b) Sén lwong giam manh trong Q3.2023 do mién Nam budc vao mia mua va dai tu
nha may.

(2) NT2 khéng con ghi nhan khoan dén b ty gia (cting ky Q3.2022 ghi nhan 310 ty dng).

Loi nhuan gop chi dat 281 ty ddng (-72,3% yoy) va BLNG giam manh xudng con 5,4% so véi 14,8% do:

(1) Do chi phi bién déi cia NT2 luén cao hon gia ban trén thi trudng dién CGM nén san lugng ciia NT2 chu yéu 1a san luong dién hop dong
(Qc) NT2 khéng duge hudng loi tir gia CGM neo cao trong nira ddu nam.

(2) Do thiéu hut ngudn cung khi dau vao nén NT2 phai dét kém diu DO trong Q2.2023, khi phat dién bing dau DO thi NT2 chi dwgc EPTC
thanh toan chi phi nguyén liéu ma khong duoc thanh toan cac chi phi khac khi van hanh nén s& anh huéng dén bién loi nhuan.
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Chi phi QLDN giam manh con 54 ty dong (-78% yoy) do khéng con dy phong phai thu khé doi.

Chi phi I4i vay khéng c6 nhiéu bién dong khi doanh nghiép da hoan tit nghia vu ng vay dai han va hién chi phét sinh cac khoan vay ngén han dé
phuc vu nhu ciu vén luu dong.

LNST dat 254 ty ddng (-64,9% yoy).

Sén lugng dién ciia NT2 (Triéu kWh) Gi4 khi d4u vao cho cac nha may nhiét dién
(USD/MMBTU)
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Nguon: NT2, VCBS
TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Chung t6i kv veng sian lwong dién sé& cd sw hdi phuc ké tir 04.2023 khi Nam Bé bwdc vao mua khd va hién twong El Nino dwec du b4o sé
kéo dai dén nira diu nim 2024 trwéc khi chuyén sang trang thai trung tinh.

Chuing t6i ky vong NT2 s& dugc huy dong san luong cao hon vao 02 thang cudi nam 2023 va trong nira dau nam 2024 do (1) NT2 da hoan tt dai
tu nha may tir ngay 10/09 dén ngay 26/10 va van hanh thuong mai tré lai tir cudi thang 10. Chung t6i udc tinh san lugng thang 10 s& ¢6 su sut
giam so vai cling ky do nha méy chi van hanh tré lai tir cudi théng. (2) Hién twong EI Nino duoc du béo s& kéo dai dén nira dau ndm 2024 trudc
khi chuyén sang trang théi trung tinh, do dé chiing t6i ky vong lwong mua vao cac thang mua kho sé thap hon mirc trung binh nhiéu nam gidp cai
thién san luong dién huy dong ciia NT2. Tuy nhién ching t6i danh gia san lugng dién cua NT2 c6 thé bi anh huong béi su canh tranh tir cac loai
hinh NLTT khi cac du 4n chuyén tiép hoan tit dam phan gi4 phat dién tam thoi va phat dién 1én ludi, dén ngay 27/10 di c6 hon 1.200 MW du
an/phan du &n chuyén tiép hoan thanh thii tuc COD va phat dién vai téng san luong dién lily ké gan 730 triéu kWh.

Xic suit xay ra cac trang thai El Nino va La Nina Muec nudée cac hd thiy dién 6 Nam B
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Ngusn: NOAA, EVN, VCBS

Chéng t6i didu chinh giam dy phong san lugng cho niam 2023 va 2024 1n luot xudng con: 3.416 triéu kWh (-16,0% yoy) va 3.811 triéu kWh
(+11,5% yoy).
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Nguon: NT2, VCBS

NT2 dw kién ghi nhan khoén dén bu ty gia 155 ty ddng con lai trong Q1.2024 va di xéa dw phong thanh to4n phai thu lién quan dén
doanh thu ban dién cho EPTC.

NT2 di thyc hién hoan nhdp du phong phdi thu lién quan dén cuéc phi van chuyén khi tuyén Pha My - TP.HCM va dang tich cuc 1am vigc
V6i cic bén dé dam phdn vé khodn cwéc phi chénh lgch.

Hién nay, cu6c phi van chuyén khi (Tariff) tuyén duong éng Phi My - TP.HCM dang tam dwoc phé duyét 1a 0,52 USD/MMBTU va truot gia
2%/nam. Tuy nhién, kiém toan vién caa NT2 khéng dong y 4p dung mic phi trén cho nha may Nhon Trach 2 do NT2 c6 vi tri nim giita tuyén
duong dng phan phédi Phil My - TP.HCM nén khdng thé ghi nhan toan bd mic phi 0,52 USD ma chi dugc ghi nhan cudc phi 0,396 USD/MMBTU
vao trong doanh thu ban dién. Theo hop dong mua bén dién PPA ma NT2 d ky v6i cong ty mua ban dién EPTC, toan bo cac chi phi bién déi dau
vao bao gom ca chi phi van chuyén nguyén vat liéu s& duoc két chuyén vao gia ban dién trong hop ddng PPA, do do khoang chénh léch 0,124
USD/MMBTU di khong duoc EPTC dong y thanh todn va NT2 bugc phai trich 1ap du phong no phai thu khé doi trong Q3 va Q4.2022.

Trong Q4.2022, NT2 di tién hanh hoan nhap khoan chénh léch cudc phi van chuyén trén do thiéu co sé ghi nhan doanh thu do EPTC van chua
ddng y chi tra phan doanh thu lién quan dén chénh léch cude phi van chuyén trén, do d6 khoan dy phong phai thu khé doi da duoc loai bo va chi
phi quan Iy doanh nghiép duoc didu chinh giam 198 ty ddng giup LNST trong Q4.2022 ting manh.

Chuing t8i ky vong qua trinh dam phan vé& cudc phi trén s& hoan tét trong nam nay, tuy nhién cac khoan du phong nay s& khong gay ra qua nhiéu
rai ro vé dong tién cho NT2 do khi thu hdi durge doanh thu ban dién lién quan dén cudc phi van chuyén trén, NT2 ciing s& phai hoan tra khoan
phi twong &ng trén cho PV GAS.

NT2 dee kién sé nhdn khodn béi thirong chénh léch ty gia 155 ty dong trong Q1.2024

Trong giai doan 2016-2020, NT2 phét sinh c4c khoan 13 ty gia udc tinh hon 400 ty ddng. Khoan chénh léch ty gia trong giai doan 2016-2018 da
duoc quyét toan va NT2 da ghi nhan 310 ty ddng vao doanh thu ban dién trong Q3.2022. Trong Q1.2024, NT2 du kién s& ghi nhan nét 155 ty
ddng khoan chénh l&ch ty gia con lai vao doanh thu, hién doanh nghiép dang trong giai doan hoan thién hd so va thi tuc dé co co so ghi nhan
doanh thu. Hién nay, EVN vén dang gip khé khin vé tai chinh nén NT2 chi c6 thé ghi nhan doanh thu nhung chwa thyc sy thu dwoc tién tir cac
khoan dén bu trén.

Loi nhuén cdi thién manh tir niim 2026 khi doanh nghiép hét khiu hao may mdc thiét bi.

Chi phi khau hao hién chiém dén 10% trong co cau gia vén hang bén caa NT2. Khau hao may méc thiét bi hién & muc 554 ty ddng/nam (chiém
78% CPKH), con lai la khiu hao nha xuong (149 ty ddng/nam). Phin méay méc thiét bj dang dwoc khiu hao theo phwong phap dwong théng trong
thoi gian 14 nam ké tir ngdy van hanh thwong mai (2011) va du kién s& hoan tit khiu hao vao nim 2026. Phin nha xuéng s& dugc khau hao theo
duong thing trong vong 20 nam.

Chuing t6i danh gia loi nhuan ciia NT2 s& duogc cai thidn manh tir ndm 2026 khi chi phi khiu hao giam manh tir mirc hon 700 ty dong/nam xubng
chi con 150 ty ddng/nam gitp gia ting du dia chi tra ¢ tic.

T¥ suét cb tirc hap din nhé hoat déng kinh doanh én dinh va co ciu tai san cd chit lweng cao.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS
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NT2 da hoan tit chi tra cb tirc trong nim 2022 & mirc 25%. NT2 ciing dat ké hoach chi tra cb tic & mirc 15% trong nam 2023, ching t6i danh gia
ty 18 chi tra cd tirc trén 1a pha hop trong béi canh két qua kinh doanh trong nim nay gip nhidu kho khin. Tuy nhién, ching tdi ky vong ty 1é chi
tra ¢ tirc trong ndm 2024 c6 thé tré vé mic tir 20%-25% khi két qua kinh doanh phuc héi.

Co cdu tai sdn rét lanh mgnh

Tai thoi diém Q3.2023, NT2 hién dang c6 khoan 1.430 ty ddng dudi dang cac khoan tién giri ngan han (chiém 28% téng TSNH). Doanh nghiép
hién khéng con no vay dai han va chi con 926 ty ddng no ngin han chu yéu dé phuc vy nhu ciu vén luu dong. Khoan phai thu ngén han da giam
manh tir 5.221 ty ddng (Q2.2023) xudng chi con 3.083 ty dong (Q3.2023), chling tdi ky vong su ha nhiét cia gid nguyén vat lidu diu vao cho san
XUt dién nhu than va khi dt cling véi viée didu chinh ting gia ban 1¢ dién s& gilp cai thién tinh hinh tai chinh ciaa EVN trong thoi gian téi, tir d6
gilp cho céc doanh nghiép san xuét dién nhw NT2 cd thé thu dwoc dong tién nhanh hon.

PINH GIA

Chuing t6i sir dung phwong phép chiét khau dong tién FCFF va so sanh P/E dé xéc dinh gia tri hop ly NT2.

Phwong phap chiét khéu dong tién FCEF

Céc dw phong va gid dinh chinh:

San luong dién thuong pham (Trigu kWh) 3.195 4.065 3.416 3.811 3.679 3.745 3.679
Ty 18 san lugng dién hop dong 85,0% 85,4% 100,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0%
San lugng dién hop dong Qc (Triéu kWh) 2.716 3473 3.416 3.239 3.127 3.183 3.127
Gia ddu MFO (USD/tén) 417 552 570 550 550 550 550

Gia khi d4u vao binh quan (USD/MMBTU) 7,1643 8,7620 9,0213 8,8406 8,8909 8,9423 8,9946
Gia ban dién binh quan (VND/kWh) 1.867 2.086 2191 2271 2.342 2.406 2.479
Doanh thu thudn (Ty dong) 6.150 8.788 7.485 8.368 8.152 8.502 8.580
Loi nhugn gop (Ty dong) 676 1.082 576 989 818 1.020 1.444
BLNG 11,0% 12,3% 7,1% 11,8% 10,0% 12,0% 16,8%
EBITDA (Ty dong) 1.283 1.639 1.176 1.546 1.417 1.451 1.509
Bién EBITDA 20,9% 18,7% 15,7% 18,5% 17,4% 17,1% 17,6%
LNST (Ty déng) 541 887 439 795 700 871 1.167

Chi phi siz dung vén WACC:

WACC

Lai suét phi rui ro (Rf) 3,0%
Beta 1,00

Phén bl i ro thi truong 11,0%
Chi phi str dung vén (Re) 14,0%
Chi phi ng vay (Rd) 6,4%
Ty trong VCSH 91,3%
Ty trong ng vay 8,7%
WACC 13,4%
Sb nam dy phong 5,00

437 172 655 800

NOPAT 1.083 1.088
Diéu chinh: Dy phong va céc khoan muc khac 37) 4 9 ) 2 2
Cong: Khéu hao TSCD 690 688 689 563 155 156
CFO 1.090 1.464 1.353 1.355 1.240 1.246
Trir: Thay déi vén luu dong 78 (181) 19 (118) (80) (97)
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Trir: DAu tr vao tai san cé dinh (21) (21) (21)

Dong tidn ty do FCFF 1147 1262 1351

Pinh gia FCFF

Tang truong dai han 0%
Gia tri dong tién tu do t&i han 8.442
Gia tri hién tai dong tién tyr do t&i han 4414
Gia tri hién tai dong tién tir 2023-2028 5.324
Gia tri doanh nghié¢p 9.738
Cong: Tién va trong duong tidn 1.496
Trir: No ngén han va ng dai han (926)
Trir: CS phiéu wu dai -
Trir: Loi ich ¢b dong thiéu sb -
Gia tri cb dong 10.308
SLCP dang luu hanh 287.876.029
Gia tri mdi ¢ phin (VND) 35.805
Phuwong phap so sanh P/E
Lich sir dinh gia NT2
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e P/E-TTM (LHS)

Chuing tdi lra chon muc P/E trung vi ciia NT2 & muc 9,0x va voi EPS fwd 2024F dat 2.762 ddng/c phiéu, ching t6i wdc tinh gié tri hop ly cua

NT2 & mic 24.855 ddng/c phiéu.

Téng hop dinh gia

Phwong phiap  Gid muc tiéu (ddng/co phiéu) Ty trong  Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu)

Median P/E (LHS) === P/B-TTM (RHS)

FCFF 35.805 50%
P/E 24.855 50%
Téng 100%

Nguén: Fiinpro, VCBS

Chiing t6i x4c dinh mirc gia muc tiéu cia NT2 & mire 30.300 ddng/cd phiéu, upside 28,4% so véi gia dong cira ngay 02.11.2023.
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DANH GIA

Chung téi khuyén nghi MUA véi NT2 do doanh nghiép hién dang duoc giao dich véi P/E fwd 2024 ¢ muc 8,54x. Ching t6i cho
rang NT2 van 1 co hdi dau tu phit hop véi cac nha dau tu ¢6 khau vi rai ro & muc trung binh thip khi doanh nghiép sép budc vao
giai doan tra c6 tirc cao nhd dong tién tir hoat dong kinh doanh 6n dinh.

RUI RO PAU TU

Riii ro vé nguon cung khi diu vao. Chung toi danh gia NT2 s& chiu rai ro do ngudn khi dau vao khong 6n dinh va lién tuc suy
giam qua cac nim tai khu vic Pong Nam Bo. Khi ngudn khi dau vao khong 6n dinh va bi thiéu hut, NT2 s& phai chay bang nhién
liéu phu Ia dau DO, khi phat dién biang dau DO, NT2 chi dwoc EPTC thanh toan chi phi nguyén vat liéu dau vao ma khong duoc
thanh toan céc chi phi khac khi van hanh nén s& anh huéng dén bién loi nhuan. Tuy nhién, ching toi nhan thdy mot sé yéu té tich
cuc hd tro cho ngudn cung khi dau vao ciia NT2 nhu: (1) 02 nhiét dién BOT Phii My 2.2 va Phi My 3 duoc dé xuit chuyén giao
cho EVN sau khi hét thoi han van hanh vao nam 2024/2025. Khi chuyén giao cho EVN thi cac nha may dién khi BOT s& phai tham
gia thi truong dién canh tranh va khong dwoc wu tién dam bao ngudn cung khi dau vao, do d6 chiing toi ky vong ngudn khi dau vao
cho NT2 s& dwoc cai thién hon. Ngoai ra, véi viéc du an Kho cang LNG Thi Vai giai doan 1 véi cong suat qua kho trung binh
khoang 1 triéu tin/nam da chinh thirc dugc khanh thanh va dy &n mé rong giai doan 2 véi cong suat khoang 3 tridu tin/nim s& gop
phan bé sung ngudn khi LNG cho céac doanh nghiép san xuét dién tai khu vyc Dong Nam Bo.

Riii ro tir sw cham lai ciia hoat dgng san xuét. Hoat dong san xuat cong nghiép cham lai c6 kha ning anh huéng dén san luong
tidu thu dién do cac hoat dong nay chiém dén hon 50% trong co cau tiéu thy dién hang nam.

Riii ro gia ting cac khoan phai thu. Tinh hinh tai chinh ciia EVN dang gap khé khin du gia ban Ié dién binh quan da duoc diéu
chinh tang, tuy nhién véi tinh trang gi4 nguyén vat liéu dau vao nhu than nhiét va khi dét van neo & muc cao so véi giai doan trudc
nam 2022 di lam tang chi phi san xuat cua cac doanh nghiép san xuit dién va lam tang chi phi mua dién ciia EVN, véi mirc diéu
chinh tang gia ban 1¢ dién khoang 3% chiing t6i d4nh gia EVN s& phai d6i mat véi kho khin vé tinh hinh tai chinh trong thoi gian
t6i, qua d6 anh huong dén dong tién cua cac doanh nghiép san xut dién.
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BANG CAN DOI

BAO CAO KQKD

KE TOAN (ty 2021 2022 2023F 2024F 2025F e} 2021 2022  2023F 2024F  2025F
A (ty dong)
dqng)
Ticn va cic khoan 1 384 957 1666 2.486 Doanh thu 6.150 8.788 7.485 8368  8.152
tuong duong tién
Céc khoan dau tu 0 949 949 949 949 GVHB (5.474) (7.706) (6.908) (7.379) (7.334)
ngan han
Céckhoanphaithu  2.230 2911 2.342 2.809  2.663 Loi nhuin gop 676  1.082 576 989 818
Hang tén kho 311 307 343 366 338 Chi phi ban hang 0 0 0 0 0
Eﬁ;ﬁaﬂ ngan han 8 5 25 28 20 Chi phi QLDN 83  (131)  (90)  (131)  (90)
Taisanngin han 2581 4557 4.616 5819 6.456 EBIT 593 950 486 858 728
Tai san cé dinh 3.497 2809 2140 1.474 806 Doanh thu tai chinh 25 28 59 83 111
Céc khoan dau tu S
dai han ) - - - - Chi phi tai chinh (52) (18) (55) (55) (55)
Eﬁ;csa“ dai han 546 79 371 411 293 Loi nhuan khéc 7 (14) ©) ) (6)
Tai sdn dai han 4.043 2.888 2512 1.885 1.099 LN lién két lién doanh 0 0 0 0 0
TONG TAISAN  6.624 7.445 7.128 7.703 7.555 LNTT 573 947 488 883 778
Céckhoanphaitra ~ 1.034 770 801 1012 857 Chi phi thué TNDN (32  (60) (49 (88  (78)
Vay no ngén han 210 631 631 631 631 LNST 541 887 439 795 700
Nongén hankhac 1147 1431 1245 1439 1362 Loi ich cua co dong - - - - -
thiéu so
No' ngén han 2390 2831 2677 3081 2.849 {;Nlﬁz codongedng 54 gg7 439 795 700
Vay no dai han - - - - - Lai co ban trén co 1879 3082 1526 2762 2432
phiéu (dong)
No dai han khac - - 0 0 0
BANG LUU
Ng dai han - - 0 0 0 CHUYENTIENTE 2021 2022 2023F 2024F 2025F
(ty dong)
NOQ PHAI TRA 2390 2.831 2677 3.081 2.850 I}‘I‘}')“I;g“yen UentCtr 9674 1383 1170 1306 1417
Von cb phz‘i’n va Luu chuyén tién té tir
thang du vén ¢ 2.878 2.878 2878 2.878 2.878 HDDT - 9 046) (21) (21) (1)
phan o
Loi nhuan chua Luu chuyén tién té tir
Shan phéi 1.355 1736 1573 1744 1827 HDIC (1.143) (54) (576) (576)  (576)
POy - ) ) ) ) ) Luu chuyén tién té
Cb phiéu quy thuin trong ky (61 383 573 709 820
Vén khéc ; ; ; - - Tién va twong dwong 62 1 384 957 1666
tién dau ky
VON CHU 50 4234 4614 4451 4623 4705  Lienvatwongdwong 384 957 1666 2486
HUU tién cuoi ky
Lo fch 6 dong - - - - - ROE 13%  20%  10%  18%  15%
thi€u sb
VONCNCUON 6620 7445 7128 7703 755  ROA 8%  13% 6%  11% 9%
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PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khong phai 1a cac loi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chtg khoan nao dwgc phan tich trong bao cio va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao ctia VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay Ia mot nguon tham khao. VCBS khéng chiu
bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chung khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong bo cao phén tich déu da duoc thu thap, danh gia voi mic can trong téi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chu quan va khach quan tir c&c nguon théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyc ciia cac thong tin duoc
dé cap trong béo c4o phan tich cling nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thoi diém bao cdo nay duoc
phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi dung bao cao varhoic xuat ban ma khéng
c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén béo cao trén, xin quy khéch vui Iong lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi BUi V& Thé Vinh
Giam ddc Phan tich Nghién ciru Pho Giam ddc Phan tich Nghién ciu Chuyén vién Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn Ihathi@vchs.com.vn bvtvinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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