P Kafi

Tong Cong ty Dién lwc Dau khi Viét Nam — CTCP (HSX: POW)
Pong luc tang trwong moi twr
Nhon Trach 3&4



Tong Céng ty Dién luc DAu khi Viét Nam — CTCP (HSX: POW)

Ngay: 28/07/2026

Nganh San xuat va Phan phdi Dién

Gi4 hién tai (28/07/2026) 13,300 doéng/cp

Gia muc tiéu 16,978 ddng/cp
Tiém ning ting gia +28%
V6n hod thj truvong 40,496 ty
KLGD trung binh 10 phién 7,339,314
S8 lugng ¢6 phiéu luu hanh 3,067.8 tr
Beta 0.7

Trién vong doanh nghiép

Vé ngan han, Nhon Trach 3&4 di vao van hanh thuong mai mé ra chu ky ting
trudng mdi cho POW. Hai nha mdy duoc ky vong trd thanh dong luc ting trudng
lgi nhuan chinh trong giai doan 20262027 nhd déng gbp dang ké vao doanh thu
va san lvgng dién thuwong phdm khi dan van hanh 6n dinh. Bén canh dé, cic yéu
t8 hd trg nhuw nhu cau dién duy tri ting trwdng va kha ning gia ting huy dong

trong bdi canh El Nifio quay trd lai s& ti€p tuc clng cd trién vong kinh doanh.

Vé dai han, dinh huwéng phat trién dién khi LNG theo Quy hoach dién VIII diéu
chinh tao du dia thuén lgi cho chién lugc mé rong clia POW. Vi lgi thé Ia doanh
nghiép tién phong duwa Nhon Trach 3&4 vao van hanh thuong mai, POW khéng
chi tich Ity kinh nghiém van hanh dién khi LNG ma con tao nén tang dé trién khai

cac du 4n LNG tiép theo.

Luan diém dau tw
(1) Nhon Trach 3—4 dan dét ting trwdng loi nhuan 2026-2027

Nhon Trach 3&4 mé ra chu ky tdng trwedng mdi cho POW sau gan 10 ndm gan nhu khéng m& rong cong suat. Trong 6 thang dAu ndm 2026, cum nha mdy nay d3 déng gép
khodng 9,317 ty dong doanh thu, chiém khodng 28% t6ng doanh thu hop nhat clia doanh nghiép. Khi hai nha mdy van hanh 6n dinh, doanh thu du kién dat khodng 19-23
nghin ty ddng mdi nam, trd thanh dong luc ting trudng chinh clia doanh nghiép. Trién vong clia Nhon Trach 3&4 tiép tuc duoc clng c¢6 nhd dinh hudng phat trién dién khi
LNG trong Quy hoach dién VIl diéu chinh. Péng thdi, vdi loi thé |13 hai nha may dién LNG d3u tién tai Viét Nam di vao van hanh thuong mai, POW nhiéu kha ndng s& duy tri

vi thé tién phong trong khoang 3—4 ndm tdi, khi phan 16n cac du an LNG khac van dang trong giai doan trién khai va chua thé dua vao khai thac.

(2) Tang trwdng phu tai dién 13 nén tang hd tro san luvgng huy dong

DE hién thyc héa muc tiéu ting trudng GDP hai chit s6 trong nira cudi ndm 2026, Chinh phl d&t muc tiéu san lwong dién ting 16.9% so véi cung ky, khing dinh vai tro
trong yéu cla nganh dién d&i v4i nén kinh té. Péng thoi, cac chi s& vi mé nhu FDI va P tiép tuc ting trudng tich cuc, gdép phan clng cd nhu cau tiéu thu dién. Trong
6T2026, san luvgng dién toan hé thong dat 171.54 ty kWh, ting 9.85% so v&i cung ky, cho thdy nhu ciu dién van duy tri xu hwdng ting. V&i tdng cong sudt lap dat 6,829

MW, POW |3 mét trong nhitng doanh nghiép phat dién I&n nhat Viét Nam va cé vi thé thuan Igi dé hwdng |gi khi nhu cau phu tai tiép tuc mé rong.

(3) El Nifio quay tré& lai — ky vong huy déng dién than & khi tang cao

Theo du bao clia NOAA, El Nifio cé kha nang quay trd lai tir cuSi ndm 2026. Trong cac chu ky El Nifio trudc, lugng mua suy giam khién san lwong thiy dién giam, trong khi
nhiét dién duoc ting huy dong dé bu dép phan thiéu hut ngudn cung. Thuc t&, trong 6 thang dau ndm 2026, nhiét dién chiém khoang 63% tong san lwong dién huy dong
toan hé théng (+13% YoY), trong khi thay dién chi chiém khoang 21% (-2% YoY). D&i v&i POW, céc giai doan El Nifio thuwdng ghi nhan san luvgng dién hop déng (Qc) duoc
phan b cao hon, déng thoi hé s6 cong suat clia cac nha may nhiét dién cling cai thién. So véi cac chu ky trudc, POW cé dv dia hwéng lgi I6n hon nhér Nhon Trach 3&4 d3

di vao van hanh thuvong mai, b6 sung thém 1,624 MW céng suat dién khi.

Ruiro

(1) Gid LNG tang trd lai c6 thé lam gidm kha n3ng canh tranh cla Nhon Trach 3&4, dnh hudng dén san lwong huy ddng va bién lgi nhuan.

(2) San lugng huy déng clia cac nha may dién cé thé thap hon ky vong néu nhu cau phu tai tdng cham hodc hé théng wu tién huy déng cac ngudn dién cé chi phi thap
hon.

(3) ElNifio c6 thé dién bién yéu hon du bao hodc diéu kién thly vin thuan lgi hon, lam gidm nhu cau huy ddng cac nha may nhiét dién.



Tong quan doanh nghiép

Danh muc nha may dién POW

I T S N

Téng Cong ty Dién Iywc Dau khi Viét Nam - CTCP (POW) thanh Iap ngay 17/05/2007, POW |a don vi phat dién chi luc cia Tap doan Cong nghiép - Nang lvong

Qudc gia Viét Nam (Petrovietnam), hoat déng trong linh v sdn xuat va kinh doanh dién.

Doanh nghiép hién dang s& hitu va van hanh 9 nha may dién véi téng cdng suat Iap dat khoang 6,829 MW va déng gop khodng 8% téng cong suat phat dién

cla Viét Nam.

Bao gbm 6 nha may dién khi (trong d6 cé 2 nha may LNG Nhon Trach 3 & 4), 1 nha may nhiét dién than va 2 nha may thay dién.

Ngoai hoat ddng phat dién, POW con cung cap dich vu van hanh, bdo dudng va ki thuat cho cdc nha may dién trong va ngoai Petrovietnam thong qua céng

ty con CTCP Dich vu Ky thuat Dién Iwc Dau khi Viét Nam (PV Power Services - HSX: PPS).
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POW c6 co cau s& hitu co dic vdi Petrovietnam ndm gilt 79.9% von diéu 18, phdn anh vai tro cla doanh nghiép trong chién luvgc phat trién nganh dién cla

PVN. Trong khi ty & s& hitu cia nha dau tu nwéc ngoai va ban I3nh dao lan lugt & mirc 4.79% va 0.01%.



Tong quan doanh nghiép

Céc dy an dién khi LNG cia POW « POW duoc phé duyét 1am chl d3u tv cda 3 du an Nha may dién khi LNG, v&i t8ng quy md khoang 4.5 GW, danh muc du dn mdi s& gidp doanh nghiép duy

thudc danh muc dy an trong diém s A - A . e A " s - , R . . e
; : : one tri vi thé la mét trong nhitng nha phat dién LNG I&n nhat Viét Nam, dong thoi mé rong du dia tang trwang san lvgng va doanh thu trong nhiéu nam tdi.

qudc gia trong Quy hoach dién VI )

didu chinh. * Cabady an déu nam trong danh muc dv an trong diém quéc gia trong Quy hoach dién VIII, qua d6 gidm dang ké rui ro vé quy hoach va tinh phap ly so véi
cac dy an ngoai quy hoach. DU vay, tién d6 trién khai van phu thudc vao qud trinh gidi phéng mit bang, thu x&p ngudn vén va phat trién ha tang nhap khiu
LNG, do d6 kha ning hoan thanh ding ké& hoach van can duoc theo dai.

* N&u cac du an duoc trién khai dung k& hoach, thoi gian van hanh thwong mai (COD) trai dai giai doan 2028-2032 s& gitip POW bé sung céng suit theo tirng
giai doan. Piéu nay cling gép phan kéo dai chu ky tang trudng cla doanh nghiép trong thap ky tdi, han ché khodng tréng ting trudng sau khi NT3&4 di vao
van hanh. Khi d6, téng céng suit cla doanh nghiép cé thé dat khoang 11 GW, tuong duong 5-6% téng cong sudt ngudn dién ca nudc va chiém hon 27%

tdng cdng suat dién khi LNG theo Quy hoach dién VIl vao ndm 2030

Nha mdy nhiét dién LNG Viing 1,500 MW bugc phé duyét ngay PV Power, Téng Cong ty Ldp mdy Viét Nam — CTCP 51,430 ty dong Quy 1/2031

Ang Ill - Ha Tinh 09/06/2026 va B.Grimm Power Public Company Limited (Thai Quy 1/2032
Lan).

Nha may nhiét dién LNG 1,500 MW Khé&i céng ha tang ki PV Power, Céng ty TNHH Mia dudng Nghé An va 59,372 ty déng 2030

Quynh Lap thudt thang 5/2026 SK Innovation Co., Ltd (Han Quéc).

Nha may nhiét dién LNG 1,500 MW Khé&i céng ngay PV Power - Cong ty c& phan Co khi va Lap may 2.2ty USD 2028-2029

Quang Ninh 19/12/2025 Viét Nam - Tokyo Gas Co., Ltd - Marubeni

Corporation



Luan diém dau tw

Nhon Trach 3-4 dan dét ting trudng POW d3 budc vao chu ky mé réng cdng suat vdi NT3&4 di vao hoat d6ng, b6 sung khoang 1,624 MW sau gan 10 ndm ting trudng chl yéu dwa vao cac nha
lg'i nhudn 2026-2027 may hién hitu. Day ciing 13 buwdc chuyén dich chién lwgc cia POW sang linh viec dién khi LNG.

e NT3&4 nhanh chéng tré thanh déng lwc ting trwdng doanh thu méi cia POW: Ngay trong 6 thang dau tién di vao van hanh, hai nha may déng gép
khodng 9,317 ty déng doanh thu, twong dwong hon 28% tong doanh thu hop nhat clia doanh nghiép, cho thay quy md cdng suat méi da bat dau duoc phan
anh ré vao k&t qua kinh doanh.

e Mirc dau tw dy an dugc cai thién so véi ké hoach ban dau: NT 3&4 du kién s& bat dau déng gép vao loi nhuan tir ndm 2027. Tuy nhién trong DHCD 2026,
ban I3nh dao chia sé téng mrc dau tv cla NT3-4 giam khoang 700 ty dong nho khéi lwong chay thir thap hon dy kién. Viéc tiét kiem dwoc khoan chi phi
dau tu sé giup doanh nghiép gidm bét dp luc von va rdt ngdn thoi gian hoan vén dé du 4n co thé bat dau déng gép vao lgi nhudn clia POW ding véi du

kién trudc do.

Doanh thu ban dién theo nha may — 6T2025 vs 6T2026 Tang trwdng doanh thu thuan (%YoY) — theo quy
| Ngudn: PV Power, ty déng | Ngudn: PV Power
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Luan diém dau tw

Duv dia ting trwéng dai han va lgi thé
tién phong trong dién khi LNG

Trién vong tich cuc cla NT3&4 con nam & dé xuat nang ty 1é sdn luvgng dién hop dong (Qc) clia B6 Cong Thuong t6i thidu 18n 75% trong 15 ndm — thay vi 65%

trong 10 n3m nhu hién nay. N&u duoc théng qua, co ché nay sé gilip NT3&4 gia tdng doanh thu hgp déng va cai thién kha ndng thu héi vén. Ching téi danh gid

kha ndng dé xuat duwoc théng qua & mirc cao nho (1) dién khi LNG dwoc xac dinh 13 ngudn dién chuyén tiép quan trong trong Quy hoach dién VIII diéu chinh

nham dam bao an ninh ndng lwgng va s& thay thé& dan nhiét dién than; va (2) viéc nang ty 1é Qc s& gép phan thao g& nuat that huy déng vén cho cac dy an LNG

khi co' ch& ddm bao doanh thu hién nay chua di hap din d6i véi cac dy dn cé quy mé dau tu Idn va thoi gian thu hoi vén kéo dai.

Uéc tinh tiém ndng khi van hanh 6n dinh

Ty |é Qc t&i thiéu hién tai

Pé xust nang lén

Gio van hanh udc tinh

San lwgng phat uwdc tinh

Ddng gdp doanh thu wdc tinh

Qc Nho'n Trach 3&4 — theo thang 2026
| Ngudn: PV Power, triéu kWh
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Hai nha may udc tinh cé kha ndng dong gdép khoang 19-23 nghin ty déng doanh thu hop
nhat ciia POW sau khi van hanh 6n dinh va dua doanh nghiép sang mot mit bang doanh
thu va lgi nhudn mai so vdi giai doan chi khai thac cadc nha may hién hiru.

Ngoai ra, theo Quy hoach dién VIl diéu chinh, Viét Nam du kién b8 sung 37.5 GW dién
khi d&n nam 2030, trong d6é khoang 22.5 GW I3 dién khi LNG. Tuy nhién, NT3&4 hién 13
nha mdy LNG duy nhat d3 van hanh thuong mai, trong khi cac dy an con lai méi & giai
doan trién khai va can thém khodng 3—-4 ndm dé dua vao van hanh. Diéu nay gilip POW 13
doanh nghiép dau tién tham gia thj trwong dién LNG trong giai doan ngudn cung con rat
han ché.

Toan canh dién khi LNG tai Viét Nam
| Nguén: Quy hoach dién VIII diéu chinh

LNG Hai Phong 1 1,600 Vingroup 2030
LNG Théi Binh 1,500 TTVN Group 2029
LNG Hiép Phudc 1,200 DL Hiép Phudc 2030
LNG Quynh Lap 1,500 POW, NASU, SK 2050



Luan diém dau tw

Té"g trwéng phu tai dién la nén tang * Hé s& dan hoi dién/GDP cla Viét Nam giai doan 2021-2024 duy tri quanh mirc 1.09x, nghia 1a mbi 1% ting trwdng GDP s& kéo theo khodng 1.09% ting

ho trg' san lurgng huy dong trwdng nhu cau dién. V&i muc tiéu tdng tredng GDP hai chit s6 trong giai doan 2026-2030, nhu ciu tiéu thy dién cling dwoc ky vong sé tiép tuc tdng manh
dé dap &ng nhu ciu ting trudng kinh té.

* Theo Quy hoach dién VIl diéu chinh, dién thuong pham giai doan 2026—2030 du kién tdng 10-12%/nam. Nghi quyét 168/NQ-CP ciing yéu ciu day nhanh

ti€n d6 cdc du an ngudn dién va dat muc tiéu tang trwedng nganh dién khoang 16.9% trong nlra cudi ndm 2026.

Tang trwdng GDP & San lwong dién thwong pham (%YoY) San lugng dién huy dong toan hé thong (ty kWh)
| Ngudn: EVN, GSO | Ngudn: EVN
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C4c chi s6 vi m6 va san luvong dién huy dong tiép tuc cing ¢ trién vong tang trudng nhu ciu dién:

e Theo Cuc Théng K&, tdng von FDI vao Viét Nam 6 thang dau nam 2026 dat 34.65 ty USD, ting 61% so vdi cung ky ndm trudc. Dong v6n FDI tdng manh sé
thic ddy mé rong hoat dong san xuat, qua dé ho trg ting trwdng nhu cau tiéu thu dién trong trung va dai han.

o |IP tang 10.8% so v&i cung ky ndm truwd’c, mirc tang cao nhat ké tir ndm 2019: phan anh sy phuc hdi manh cla hoat dong san xuit. Da tang cla san xuat
cong nghiép s& kéo theo nhu cau st dung dién clia khdi san xuat, ho tro ting trudng phu tai dién trong thai gian toi.

e San lwgng huy dong toan hé théng 6T2026 dat 171.54 ty ting 9.85% so v&i cling ky ndm trwdrc, cho thay phu tai dién van ting trwdng tich cuce, tao diéu

kién thuan loi dé cdc nha may phat dién duy tri san luvgng huy déng & mirc cao.



Luan diém dau tw

POW s& hiru vi thé thuan lgi dé dén
dau chu ky tang trwé'ng nhu ciu dién

V@i téng cong suat lap dit 6,829 MW, twong duwong khoang 8% cong suat toan hé thdng. Quy md nay gilp doanh nghiép duy tri vai trd quan trong trong

hé théng dién quéc gia khi nhu cau phu tai ti€p tuc m& réng va hé thdng can huy déng thém ngudn phat.

POW Ia mdt trong nhitng doanh nghiép déng vai trd quan trong trong xu hwéng dién LNG. V&i danh muc khoang 15 dy 4an NMD LNG trong diém trong
Quy Hoach VIII, POW ti&p tuc khdng dinh vi thé trong linh vuc dién khi LNG khi ddm nhan [am chl d4au tw 3/15 du an, b sung khodng 4,500 MW cdng suat
trong giai doan 2028-2032.

Bén canh dién khi, doanh nghiép van dang van hanh cac nha may nhiét dién than va thiy dién, qua d6 duy tri nhiéu ngudn déng gép doanh thu. Didu nay
gitip POW linh hoat hon khi diéu kién thdy van, gid nhién liéu hodc co cau huy déng gilra cac loai ngudn dién thay déi, gép phan giam bién ddng trong két
qua kinh doanh.

Céng suat dién cha POW so v&i toan hé théng Cac nha may dién LNG thudc sé hiru cia POW

Cong suét dign Dy 4n Cong sust Tién do Dy kién COD
cua POW

8%

Nha may nhiét dién LNG Nhon 1,500 MW D3 hoan thanh 01/01/2026
Trach 3&4
Nha méy nhiét dién LNG Viing Ang 1,500 MW Duogc phé duyét ngay Quy 1/2031
Il = Ha Tinh 09/06/2026 Quy 1/2032
Nha may nhiét dién LNG Quynh Ldp 1,500 MW Khai cdng ha tang k§ thuat 2030

Cong sust thang 5/2026

dién toan

hé théng

92%

Nha méy nhiét dién LNG Quang 1,500 MW Khé&i cong ngay 2028-2029
Ninh 19/12/2025

Nh& sé& hitu quy méd cong suat Ién, danh muc ngudn dién da dang va du dia mé réng cong suat LNG, POW 13 mét trong nhirng doanh nghiép cé vi thé thuan loi
dé hudng loi tir xu hudng tang trudng nhu ciu dién trong trung va dai han.



Ludn diém dau tw

El Nifio quay tré lai — ky vong huy e Trong céac chu ky El Nifio 2015-2016 va 2018-2019, san lwvong huy déng thly dién toan hé théng suy gidm, trong khi nhiét dién than va dién khi dwoc tang
dong dién than & khi ting cao huy dong dé dap (rng nhu cau phu tai. Cu thé, nhiét dién tiép tuc giit vai trd chl lyc khi chiém khoang 63% (+13% YoY) téng san lwgng huy déng cla hé

théng trong 672026, tao nén tang dé cac doanh nghiép nhiét dién hudng lgi néu El Nifio quay tré lai.
* Theo Trung tdm Dy béo Khi twgng Thly van Quéc gia, El Nifio dwoc du bdo xuét hién vdi xac suat duy tri 93% trong nira cudi ndm 2026 va c6 thé kéo dai
dén dau ndm 2027, v&i cuding dd tuong duwong chu ky 2015-2016.

Thanh phan huy dong ngudn dién toan hé théng (GWh) Ty trong huy ddng céc loai hinh ngudn dién 612026
Nguén: EVN Nguén: EVN
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EThly dién ® Nhiét diénthan B Tuabin khi © Khéc EThuydién B Nhiét diénthan = Tuabinkhi = NLTT mDién nhip khiu

e Trong kich ban El Nifio kéo dai, san luvgng thly dién cé thé suy giam do diéu kién thdy vin kém thuan Igi, qua dé lam gia tang nhu cau huy déng cac ngudn
nhiét dién. V&i danh muc gdbm 7 nha mdy dién khi va dién than, chiém hon 88% téng cong suat lap dat, POW cé vi thé thuan loi d& hudng loi tir xu huéng
nay. Thuc té, trong cac chu ky El Nifio trudc, san luvong huy dong nhiét dién toan hé théng d3 tang khodng 30-50% so vdi cac ndm khong chiju tac dong cla
El Nifio.



Luan diém dau tw

El Nifio quay tré lai — ky vong huy
dong dién than & khi tang cao

« Dt liéu lich sr cho thdy cdc nha mdy nhiét dién cla POW thudng duoc huy ddng manh hon trong giai doan El Nifio. Trong chu ky 2018-2019, hé s cong

suat ctia Ca Mau 1&2, Nhon Trach 1 va Nhon Trach 2 déu duy tri & mirc cao. Xu huéng nay ti€p tuc xuat hién trong Quy 2/2026 khi Viing Ang 1 dat hé so

cbng suat khodng 88%, con Nhon Trach 1&2 déu cai thién so véi cling ky. Tuy nhién, trién vong huy ddng trong nlra cudi ndm 2026 cé thé chiu anh hwéng

ngan han b&i k& hoach bdo dudng dinh ky, bao gdm trung tu NMP Viing Ang 1 (15/09-15/10/2026) va tiéu tu NMD Nhon Trach 1 (10/2026).

* So vdi cac chu ky El Nifio trwdc, POW hién c6 du dja hudng |gi l&n hon nhé Nhon Trach 3&4 d3 di vao van hanh thwong mai, bé sung khoang 1,624 MW

cdng suat dién khi.

» Ngoai yéu t& huy dong, trién vong clia nhém dién khi con dwoc hod trg bdi gid LNG dwoc ky vong s& it bién donghon trong giai doan nira cudi ndm 2026 gilp

duy tri mat bang gia hién tai. Trong khi gid than nhiéu kha ning van neo cao do bat 6n dia chinh trj va ngudn cung toan cau chua ci thién hoan toan. Néu

chénh |&ch chi phi nhién liéu ti€p tuc dugc duy tri va ngudn cung khi dwgc ddm bdo, cdc nha méy dién khi cia POW ¢6 co hdi ndng cao kha ndng canh tranh

trong thi trwong phat dién.

Hé sd céng suat (Capacity factor - %)

Ca Mau 1&2 54.90%
Nhon Trach 1 74.40%
Nhon Trach 2 72.10%
Viing Ang 1 46.40%

San lvong dién ho'p déng (Qc — triéu kWh)

57.50%
82.60%
75.40%

54.90%

49.50%
29.10%
59.40%
62.20%

33.00%
11.30%
48.40%
52.80%

28.10%
35.60%
61.90%
31.60%

40.20%
18.10%
44.10%
41.30%

45.60%

7.20%
41.80%
55.60%

42.40%
26.20%
47.50%
56.80%

Ngudn: PV Power

Nnamay 208 00 200 oo o2 o3 o0od o0

Ca Mau 1&2 7,210.50
Nhon Trach 1 2,934.60
Nhon Trach 2 4,737.20
Viing Ang 1 4,877.10

7,556.20
3,254.60
4,952.20

5,770.50

6,498.50
1,148.20
3,904.50

6,542.30

4,333.00
445.00
3,182.00

5,554.00

3,687.00
1,403.00
4,065.00

3,318.00

5,277.00

713.00

2,896.00

4,337.00

5,997.00
284.00
2,743.00

5,846.00

5,574.00
1,032.00
3,118.00
5,973.00

Ngubn: PV Power
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Yéu td anh hwéng dén KQKD

EVN du ki€n hoan tra 1,600 ty dong 16
ty gia trong Q2-Q3/2026

Bién doéng gia LNG dau vao — tac
dong dén bién Igi nhuan NT3&4

Gia tran phat dién theo loai nguén (d/kWh)

| Nguén: Bé Céng Thuong

bién LNG
Tua bin khi
Dién mat troi
Dién than

Thay dién

0 1000 2000 3000 4000

Lién quan dén: NM Nhiét dién Viing Ang 1

Khoan I3 t gi4 dy ki&n durgc EVN b d3p cho POW Thoi diém ghi nhén dy kién: Q2-Q3/2026

Khodn hoan trad khoang 1,600 ty déng lién quan dén chénh l&ch ty gia lich sir phat sinh trong qua trinh van hanh cidc nha may dién, chd yéu tai Nha may
Nhiét dién Viing Ang 1. Theo chia sé clia Ban l3nh dao, POW d3 théng nhat véi EVN vé phuong én xir Iy va ky vong khodn nay sé& dugc ghi nhan vao két qua
kinh doanh trong quy Il hodc quy 111/2026.

Maéc theo dbi: Bao cdo tai chinh quy 11/2026 (du kién cdng bd trong thang 7/2026) s& 1a co s& quan trong dé xac nhan thdi diém va gid tri ghi nhan thyc t&

cla khoan hoan tra nay.

Gid LNG |3 mot trong hai bién s8 quan trong nhat quyét dinh loi nhuan cta Nhon Trach 3&4, bén canh san lwvong huy déng - chi phi nhién liéu chiém dén 75-

85% chi phi bién d6i cia nha may. Toan bd LNG phai nhap khiu va chiu anh huéng truc tiép tir dién bién gid quéc té.

Co’ ché pass-through gitp gidm bét rhi ro bién déng gia LNG: Theo co ché gid dién hién hanh, mdt phan chi phi nhién liéu dugc phan dnh vao gia ban dién,
qua d6 gidm tac dong cta bién déng gid LNG Ién bién loi nhuan cha NT3&4.

RUi ro hai chiéu: Gia tran phat dién cla dién LNG dugc Bd Cong Thuong dua ra dua trén gid LNG nhap khdu (nam 2025) Ia 14.05 USD/triéu BTU. Mac du co
ché gia cho phép phan anh mét phan chi phi nhién liéu vao gia ban, gid LNG ting sé& lam tang gia bién d6i cha NT3&4, khién nha mdy kém canh tranh hon so
V@i cdc ngudn dién co chi phi thap nhu thay dién va nhiét dién than. Khi d6, san lwvgng huy déng cé thé suy giam, qua dé dnh huwéng dén doanh thu va lgi
nhuan.

Trién vong gia LNG: Gia LNG giao ngay tai chau A d3 ting |én khoang 20-20.2 USD/MMBtu, mrc cao nhat trong bén thang, do cing thang tai Trung Bong
lam gia tang rdi ro gidn doan ngudn cung. Tuy nhién, gid LNG duwoc ky vong s& ha nhiét trong trung han khi ngudn cung méi tlr My va Qatar Ian lvot di vao

van hanh, dua gid binh quin vé khodng 10-14 USD/MMBtu nira cudi ndm 2026.
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Dién bién gia POW tich lliy roi but
pha trong thang 6/2026, dong tién
ngoai xac nhan xu huéng

» Trong thang 6, POW ghi nhan dién bién tich cyc véi mirc tang khodng 7.2%. Cu thé, xu hudng ting khong dién ra ngay tir dau thang ma hinh thanh sau giai
doan tich luy quanh vung 12,600-13,000 d6ng trong 2 tuan dau. Sau dé gid c6 phi€u bt pha rd rét trong nlra cudi thang, tinh tir d3u ndm dén ngay
01/07/2026, gia c6 phi€u POW d3 tang hon 17%.

» Tréi nguoc véi viéc khdi ngoai ban rong toan thi trudng, POW lai cé dién bién tich cuwc hon khi dwoc khéi ngoai mua rong trong thang 6 khoang 229 ty doéng
tuong duwong 15 triéu cé phiéu. Trong khi tw doanh trong nwéc cho thay luc mua yéu. Piéu nay cho thay dong v6n ngoai dang cé géc nhin tich cwe hon d6i
vdi trién vong clia doanh nghiép so véi mit bang thi truong.

*  Ma3c du gid c6 phiéu d3 phan anh mdt phan ky vong, cac ddng luc tdng trudng chinh nhuw déng gdp tron ven tir NT3&4, hoan nhap chénh léch ty gia tir EVN
va cac chinh sach hd tro dién khi LNG van chua dwoc phan anh day dd vao két qua kinh doanh. Do dé, c¢6 phiéu van con du dia duoc dinh gia lai néu céc
catalyst nay dién bién dung ky vong.

 Catalyst ngin han can theo ddi: - KQKD Q2/2026 - tién do hoan tra ty gid tr EVN - Qc NT3&4 H2/2026 - dién bién giad LNG.

Dién bién gia POW — Théang 6/2026 Mua/bén rong — Thang 6/2026 (ty VND)
| Nguén: HOSE, d/cp | Ngudn: FiinPro

Dién bién gia c6 phiéu POW
18,000
16,000
14,000 Khéi ty doafh I
12,000
10,000
8,000

6,000
Khai ngoai 229
4,000

2,000

0 r T T T T 1
1/4/22 6/4/22 11/4/22 4/4/23 9/4/23 2/4/24 7/4/24 12/4/24 5/4/25 10/4/25 3/4/26 -50 0 50 100 150 200 250
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Pinh gia

Phwong phap P/E so sanh nganh — Chung t6i sir dung phuong phap P/E so sanh nganh dé dinh gia POW, ap dung P/E muc tiéu bang mic binh quan 5 ndm (2021-2025) cta nganh San xuat &

gia muc tieu 16.978 dong, upside Phan phéi Dién 13 14.88x 1&n EPS dy phéng 2026F |4 1,141 ddng/cd phiéu.

+26%

o O'kich ban co s&, gia muc tiéu dat 16,978 ddng/c8 phiéu, twong ing upside +28% so vdi gid dong cira 13,300 ddng ngay 28/07/2026.
e Kich ban Bull: EPS 1,300d x P/E 16x - 20,800 d6ng, néu NT3&4 van hanh vuot ky vong va gia LNG duy tri thap.
o Kich ban Bear: EPS 950d x P/E 12x > 11,400 d6ng, néu gid LNG tang manh tr& lai va khodn hoan tra ty gia tir EVN bi tri hoan.

Tong hop dinh gia Sensitivity Analysis — Gia muc tiéu (d6ng/cp)
EPS 1,141 d 1,000d 12,000 13,500 14,880 16,000 17,500
Gia hién tai (28/07/2026) 13,300d 1,100d 13,200 14,850 16,368 17,600 19,250
Gia muc tiéu 16,978 d 1,141d 13,692 15,404 16,978 18,256 19,968
Upside +28% 1,200d 14,400 16,200 17,856 19,200 21,000

1,300d 15,600 17,550 19,344 20,800 22,750
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Phu luc — Bao cao tai chinh

Tz T O e = . I N 0 N2 2] < 1

Doanh s6 thu3n 24,561 28,224 28,329 30,306 34,306
TONG TAI SAN 52,977 56,843 70,362 79,915 88,612 oL
Gia v8n hang ban (22.021) (24.498) (25,625) (28,308) (29,828)
Tai san ngén han 18,420 24,925 29,042 29,981 37,008 Lai gop 2,540 3,726 2,704 1,998 4,479
Thu nhap tai chinh 690 445 544 566 1,032
Tién va twong duong tién 8,224 8,252 8,440 11,564 6,738 Chi phi tai chinh (653) (592) (730) (845) (1,034)
Trong d6: Chi phi 13i vay (510) (438) (565) (382) (655)
Cac khoan phai thu 5,799 12,538 14,560 11,873 14,578 L
Chi phi quan ly DN (131) (868) (1,268) (878) (1,246)
~e x ~
Hang tan kho, rong 1,838 2,086 2,167 1,795 2,174 | | LAl/(16) tir HDKD CIAER) o 2 g2 S
Thu nhap khac, rong (120) 44 152 500 0
VR0 CEf Lz Shp sl ALl CELES el L5i/(18) rong trwée thud 2,339 2,809 1,442 1,383 3,234
Tai san ¢6 dinh 31,869 29,155 26,402 24,321 45,789 el . ok (287) {256) (159) M2 ez
L5i/(18) thuin sau thué 2,052 2,553 1,283 1,211 3,007
Tai san d& dang dai han 405 936 9,032 19,759 909 Loi ich ¢8 déng thidu s6 254 492 245 100 530
NO PHAI TRA 21,852 23,562 36,243 45,234 51,396 LN ctia Co dong Cong ty me 1,799 2,061 1,038 1,112 2,427
EBIT 2,400 2,859 1,436 1,120 3,231
Nd ngén han 16,811 18,326 26,785 33,457 31,612 EBITDA 5,218 5,668 4,245 3,938 5,090
No dai han 5,040 5,236 9,458 11,777 19,784
cHi TIEY _o0m | 2022 203 2024 2025
VON CHU SO HU'U 31,125 33,281 34,119 34,681 37,216
LC thu3n tir HD kinh doanh 5,147 3,156 3,352 4,344 2,094
Vén gop 23,419 23,419 23,419 23,419 27,868 LC thuan tir HD d3u tu 563 (3,374) (6,485) (10,973) (12,739)
LC thuan tir HD tai chinh (4,555) 245 3,321 9,754 5,825
Loi ich CD khong kiém soat 2,488 2,765 2,705 2,671 3,001 . . .
Lwu chuyén tién thuan trong ky 1,154 28 188 3,125 (4,820)
. L Tién & twong dwong dau ky 7,070 8,224 8,252 8,440 11,564
TONG CONG NGUON VON 52,977 56,843 70,362 79,915 88,612
Tién & twong dwong cudi ky 8,224 8,252 8,440 11,564 6,738
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Phu luc

NT3&4 — Cac gia dinh earnings contribution

m current POIIcy optimiStic Case

Cong suat 1,624 MW 1,624 MW
Ty lé Qc 65% 75%
Gi& van hanh 6,000 gid 6,000 gi&r
San lugng (ty kWh) 6.33 7.31

Hai kich ban duogc xdy dwng dwa trén Qc 65% (hién hanh) va Qc 75% (dé
xuat) nham danh gid mrc do cai thién san lvong

Hé sé cdng suat (Capacity Factor - %)

Ca Mau 182 45.20% 40.90% 43.01%
Nhon Trach 1 12.00% 30.60% 40.90%
Nhon Trach 2 36.60% 58.30% 73.02%
Viing Ang 1 67.90% 72.00% 88.45%

P/E nganh San xuat & Phan phdi Pién — 2021-2025

12.23 10.64 16.36 24.51 10.64 14.88

P/E nganh bién déng manh giai doan 2021-2025, dao ddng 10.64x—24.51x.
Mtrc trung binh 5 ndm 14.88x duwoc st dung lam co s& dinh gid P/E muc tiéu
cho POW, phan &nh chu ky dinh gia dai han cda nganh thay vi mirc dinh hoéc

ddy ngan han.

Kich ban gia LNG va tac dong dén NT3&4

Hién tai (H1/2026) 9.5-10 USD/MMBtu Tich cwc — cai thién bién LN

Mtrc TB giai doan trudc 12-14 USD/MMBtu Trung tinh — canh tranh vé@i than

Pinh T3-T4/2026 16-20 USD/MMBtu Tiéu cwc — giam canh tranh, huy déng thap

Xac suat ENSO theo thang, 2026 (%)

Dien bién gia LNG JKM (USD) Ngudn: IRl — Xdc sudt ENSO cap nhdt thdng 6/2026
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Tuyén bo mién trir trach nhiém

Khuyé&n nghi clia Trung tdm Phan tich - Cong ty C&
phan Chirng khodn KAFI (“KAFI”) dugc xay dung dua
trén cac phuong phap phan tich co ban, phéan tich
ky thuat, dit liéu thi truong va cdc ngudn théng tin
dugc danh gia 1a dang tin cay tai thai diém cong ba.

D6i véi khuyén nghi dau tu, khd nang sinh 167 du kién
clia c6 phiéu dugc tinh trén co sd téng cua: (1)
chénh léch gilra gia muc tiéu va gia thi trudng tai
thoi diém cong bd, va (2) ty suat co tuc du kién (néu
co).

Da6i véi khuyén nghi giao dich ngan han, cadc muc
vung mua, gia muc tiéu va ngudng cat 16 dugc xac
dinh trén co s& phan tich k§ thuat, xu hudng gia,
thanh khoan, dong tién va cac tin hiéu thi trudng
ngan han tai thoi diém phat hanh bao céao.

Trlr khi dugc néu rd trong bdo cdo: Khuyén nghi dau
tu co thoi han danh gid 1a 12 thang; Khuyén nghi
giao dich ngan han cé thoi han danh gia dudi 03
thang.

Théng tin lién hé: research@kafi.vn

KHUYEN NGHIPAU TU (12 THANG)

«  KHA QUAN: Kh3 nang sinh I5i clia c8 phi&u tir
15% trd 1&én

«  TRUNG LAP: Kha nang sinh 16i ctia ¢6 phiéu ndm
trong khoang tir -15% dén 15%.

«  KEM KHA QUAN: Kha nang sinh 16i ctia ¢d phiéu
thap hon -15%.

KHUYEN NGH| GIAO DICH NGAN HAN (< 03
THANG)

«  MUA: CG phi€u nam trong viing mua dugc xac
dinh vdi ty 1& lgi nhuan/rdi ro hap dan.

« CHOTLOI/GIAM TY TRONG: Gia c8 phiéu d3
tiép can hodc vugt ving gid muc tiéu ngan han.

« CATLO: Gia c8 phiéu vi pham ngudng quan tri
rdi ro dugc xac dinh trong béo cdo.

Trong mét sé truong hgp, gia muc tiéu, ving mua,
vung chét I16i hodc ngudng cat 16 ¢é thé dugc diéu
chinh theo dién bién thi truong, két qua kinh doanh,
théng tin doanh nghiép hodc cac yéu td vi mo phat
sinh sau thoi diém céng bé bao céo.

Cac murc gia dugc dé cap trong bdo cdo chi mang
tinh chat tham khao va phan anh quan diém phan
tich clia KAFI tai thoi diém phat hanh. Nha dau tu
can chl ddng danh gia mdc dé phu hgp vdi khu vi
rui ro, muc tiéu dau tu va tinh hinh tai chinh cta
minh trudc khi dua ra quyét dinh giao dich.


mailto:research@kafi.vn
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Tuyén bo mién trir trach nhiém

Bédo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Trung tam
Phan tich - Céng ty C8 phan Ching khoan KAFI
(“KAFI”). Théng tin trinh bay trong bao cao dua trén
cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thoi diém
cbng bd theo nhan thirc t6t nhat cua KAFI. KAFI
khong chiu tradch nhiém vé tinh chinh xac, day du
hay tinh cap nhat clda nhirng thong tin nay. Mot s6
dudong dan bao cdo nay co thé lién két vdi nhing
trang web khac do cac bén thir ba quan ly, khéng
thudc quyén kiém soat clia KAFI. KAFI khéng dua ra
phat biéu nao vé tinh chinh xac hoac vé bat ky khia
canh nao khac cda nhirng théng tin dang tai trén
cac trang web do.

Céc quan diém, khuy&n nghi trong bao cdo nay
dugc KAFI dua ra sau khi xem xét k§ cang, can than
va dua trén nhan thac tét nhat cling nhu trén co sé
noé lyc dem lai mdt quan di€ém mang tinh chat tham
khdo cho nha dau tu. Nhirng quan diém, khuyén
nghi nay co thé thay déi ma KAFI khong can théng
bao trudc hay cé trach nhiém cap nhat lién tuc cac
thay déi nay.

Théng tin lién hé: research@kafi.vn

Khéng mét thong tin cling nhu khuyén nghi nao
trong bao cdo nay dugc trinh bay nham muc dich
madi chao mua hay ban bat ky ching khodn nao.
Viéc sir dung bat ky ndi dung, thdng tin ndo trong
bao cdo nay sé do cac nha dau tu toan quyén quyét
dinh va tu chiu hoan toan trach nhiém va rdiro. Cac
nha dau tu can hiéu rd két qua dau tu cé thé phu
thudc vao rat nhiéu yéu td khach quan va hoan toan
nam ngoai kha nang nhan biét, du doan hoac kiém
soat clia KAFI. Do vay, cac nha dau tu nén xem xét
muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau
tu clia minh, tham khao y kién tu van tir cac chuyén
gia vé van dé tai chinh, thué, phap ly va cac khia
canh khdac trudc khi thuc hién giao dich doi vai bat
ky chirng khoan nao cua (cac) cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay.

KAFI khdng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai
nao phat sinh tlr hodc lién quan dén cac sai sot, bd
sot hodc hé qua nao tur viéc str dung cac thong tin,
ap dung cac khuyén nghi trong bao cdo nay. Trong
moi trudng hgp, KAFI cung cac don vi hgp danh
hodc phap nhan hodc thanh vién, dai ly hodc nhén
vién clia KAF| sé khong chiu trach nhiém daéi véi cac
nha dau tu hodc bat ky td chirc, cd nhan nao tir bat
ky guyét dinh hodc hanh déng nao dugc thuc hién
dua vao nhirng théng tin, khuyé&n nghj trong bdo cédo
nay hodc bat ky thiét hai mang tinh hé qua, cu thé
hodc thiét hai tuong ty thdm chi trong trudng hgp
KAFI da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai
dé.

Bdo cdo nay la sdn phdm thudc quyén sé hiru cla
KAFI, khédng bén nao dugc phép sao chép, chuyén
giao, stra d6i, dang tai Ién cac phuang tién truyén
théng (toan bé hodc mot phan) ndi dung bao cdo ma
khong cé su dong y trudc bang van ban cla KAFI.


mailto:research@kafi.vn

