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CTCP Tap boan PC1 (PC1) KHA QUAN +18,7%
Nganh bién 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 05/08/2025  Doanh thu (ty dong) 10.089 11.201 15.401 18.305
Gia hién tai 26.200 VND % YoY 31,1% 11,0% 37,5% 18,9%
Gia muc tiéu 31.100 VND LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 468 554 940 1.892
Gia muc tiéu gan nhat 25.800 VND % YoY 1189,5% 18,5% 69,7% 101,4%
TLtang +18,7% LNST sau Igiich CDTS c6t 161 %YoY 591 620 1.001 1.949
Loi suat c8 tuc 0,0% Bién LN gop 20,7% 19,4% 19,1% 24,0%
Téng muc sinh I6i +18,7% Bién LN rong 4,6% 4,9% 6,1% 10,3%

ROE 8,8% 9,7% 15,3% 26,4%
GTvénhoa 9,4nghintydéng NG vay rong/vén CSH 110,2% 109,9% 125,6% 137,2%
Room KN 3.4nghinty d()‘ng Loi suat c8 tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
GTGDIngéy (30n)  109,2tydéng ~ COtuc (dong/CP) 0 0 0 0
C8 phan Nha nudc 0.0% P/E 21,6x 18,3x 10,8x 5,3x
SL c6 phiéu luu hanh 358t /B 17X 16x 14x 12X
Pha lofing 35 EV/EBITDA 8,3x 8,2x 6,5x 4,2x
=AY D a - A 1 ! AY ~ ~ \ 1 i
oc1 wy Triénvong cai thien nho thué quan tu My ro rang hon va gia
P/E (truot) .4x 149 dién gio tang
P/B (hién tai) 17x 1,9
ROA 1,9% 2,0% e Chungtéidiéu chinh tang 20,5% gia muc tiéu cho PCT1én 31.100 dong/CP nhung ha khuyén
ROE 7.4% 12,8% nghi tr MUA xuéng KHA QUAN do gia c& phiéu da tang 22% trong 3 thang qua.
« Giamuc tiéu cao hon clia chung téi chl yéu nhd muc tdng 20,7% trong téng du bao LNST sau
Téng quan Cong ty

Igi ich CDTS giai doan 2025-29 (thay d6i 1an luot -2%/0%/+20%/+29%/+31%), chi yéu nha:

PCT c6 bé day hoat dong trén 50 (1) du bao LNST KCN Nomura va CTCP Western Pacific tang 62%/44% (nh tinh hinh chénh

nam trong [inh vuc xay 1&p dusng
truyén va tram bién ap tai Viét Nam.
Céc mang hoat dong chinh bao
gom: 1) phat dién vai cong suét 313

l&ch thué quan gilra Viét Nam va cac nudc trong khu vuc tich cuc hon ky vong tinh dén ngay
01/08), va (2) Dubao LNST mang dién gio tang 16% (gia dinh ASP tang, dua trén mat bang gia
dién gié mai vugt ky vong) (trang 11).

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2025 tang 18% YoY, dudc thuc déy bdi
(1) Igi nhuén gdp tu xay 1&p dién/BPS tang 1an luct 52%/gép 7 1&an Yo, va (2) chiphi 16 ty gia
giam YoY. Cac yéu té trén |an at (3) Igi nhuan gdp mang niken giam 40% YoY.

Chung t6i du bdo LNST sau Igi ich CDTS bao cao ndm 2026 sé tang manh hon, dat +70% Yoy,
nh& (1) LNST saulgi ich CBTS tu xay 18p dién/niken tdng lan luct 2,11an/1,9 1an YoV, va (2) LNST
sau lgi ich CDTS mang dién tang 22% YoY (nha san lugng thuly dién cao hon va chi phi l&i vay
mang dién gio gidm).

« Dinh gia cla PC1 hién kha hap dan vdi P/E du phong nam 2026 & muc 10,8x, thap hon khoang
48% so vai P/E trung binh 4 ndm va PEG udc tinh dat 0,3 dua trén toc do tang trudng kep EPS
giai doan 2026-29 Ia 39%. PC1 dudc ky vong sé hudng Igi tu cac yéu té tich cuc gan day tai
mang KCN (bat dinh vé thué quan giam), mang dién gio (gia ban mdéi cao vugt ky vong), va
mang BDS nha & (dugc thong qua thi diém).

Y&u t6 hé trg: Doanh s6 BDS clia du an Thap Vang trong n&m 2025 cao hon ky vong.

RuUi ro: L& ty gia cao hon du ki€n co thé gay ap luc Ién LNST bao céo trong ngén han.

MW (thuy dién - 169 MW; dién gio - ®
144 MW), 2) xay lap dién va 3) BDS
khu cong nghiép & nha & va 4)
khoang san niken .

Dién bién gia c8 phiéu
30%

15%

il .

YTD 1Y

0%
3Yann. .

PC1 mVNI Tinh dén ngay 01/08/2025, muc d6 bat dinh lién quan dén chinh sach thué quan cua My da
gidm. Do dé, chung téi diéu chinh tang gép doi du bao LNST giai doan 2025-2029 cho KCN
Nomura 2 1én muc 1 nghin ty dong (xap xi 12% t6ng LNST sau Igi ich CDTS 5 ndm cua PC1), nhd
viéc ddy nhanh tién do ban giao dat, bat dau t ndm 2026 (so véi du bao trudc dé la nam 2027),
theo ké hoach cuia ban 1anh dao, dugc céng bé trong PHCD ndm 2025 clia céng ty. Chung toi
cling diéu chinh tang 44% dy bao muc dong gop vao téng LNST ciia CTCP Western Pacific (WP)
I&n mUc 933 ty dong (xap xi 11% t6ng LNST sau Igi ich CDTS 5 nadm cuia PC1), chu yéu nha viéc
WP tang ty l& sd hiiu tai cac KCN Pong Van 5&6 tU muc 64% trudc day 1én muc 100%, sau dot
nang vén c8 phan gan day clia cong ty nay (trang 10).

D6 Coéng Anh Tuan
Chuyénvién

g;%hGTQ;T:;CY Duong Chung téi diéu chinh tang 16% du bao muic ddng gép clia mang dién gié vao LNST saulgiich

CDTS giai doan 2025-2029 I1én muc 1,8 nghin ty déng (xap xi 22% LNST sau Igiich CDTS cua

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/08/202511
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PC1) bang cach tang 13% gia dinh gia ban dién trung binh cho phan cong sut mailén muc 1.850
dong/kWh, dua trén muc tran gia cao ngoai du kién dugc phé duyét vao thang 5/2025 (trang 11).

Chung téi 1an lugt b8 sung 2/2 nghin ty déng vao du bao doanh thu cac ndam 2028/2029 cua
mang xay Iap dién, du kién dén tli cac hgp dong EPC cho dién mat trai va tuyén cap ngam
cho dién gi6 ngoai khoi. Lan dau tién, mot nha thau EPC trong nudc — PC1 — dam nhan thiét ké
va thi cong tuyén cap ngam k&t néi Cén Bao vai dat lién. Bién lgi nhuén gop trong giai doan nla
dau nam 2025 (6T 2025) d& phuc héi 1én muc 7,9%, nhin chung phu hgp vai du bao cla chung
toi.

Su gia tang cua ty gia USD/VND sé& mang lai tac dong tich cuc rong cho LNST/dong tién cla
PC1 trong trung va dai han, do gia ban trung binh cta mang dién gi6 va niken dugc thanh
toan bang USD. Tuy nhién, khoan 16 ty gia hién tai dang tao 4p luc ngan han 1én LNST cla cong
ty.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/08/202512


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Tri€n vong ndm 2025: LNST sau Igi ich CDTS cua cac mang xay
lap dién va BPS ghi nhan su cai thién so véi cung ky ndm trudc

Hinh 1: Tri€n vong nam 2025

Ty déng 2024 Dubao YoY Dubdo Nhandinh cua Vietcap:
2025 2025 (a) Tangtrudng YoY
méi/cli  (b) Dubéo 2025 cii so v&i du bao mai

Doanh thu 10.089  11.201 1% 0% (a) Chu yéu dugc thuc ddy béi da tang truéng doanh thu ctia mang BDS va xay
I4p dién; cac yéu td nay bu ddp cho muc giam cua doanh thu tir mang kinh
doanh niken va tru dién.
6T 2025: 4,8 nghin ty déng (-10% YoY), hoan thanh khoang 43% dyu bdo ndm
2025 trudc day clia chung téi, do chiing tdi ky vong phan I6n doanh thu tirmang
xay I4p dién va BDS sé dugc ghi nhan trong giai doan nia cudi nam.

Xay I&p dién (1) 3.686 4.800 30% 0% 6T 2025: 2,3 nghin ty dong (+31% YoY), hoan thanh khoang 48% dy bao nam 2025
trudc day clda chung toi.

San xuat tru dién 1.456 1.200 -18% 0%

Phat dién 1.707 1.764 3% 1%  (b) Doanh thu dién gio tang nhe nhd muc tang 2% du kién cla ty gia USD/VND (so
vai 0% nhu trudc day).

BPS 39 766  1853% 0% (a) Bugc thuc ddy bdi doanh s6 ban ti du an can ho thap tang Thap Vang, trai véi
viéc khéng ghi nhan doanh s trong nam 2024.

Niken (57% c& phan) 1.701 1.166 -31% 1%  (b) MUc tang 2% du kién clia ty gia USD/VND bu d&p mét phan cho muc giam 1% du
ki€n cuia gia ban trung binh ndm 2025, dua theo du bao déng thuén clia Bloomberg.

KCN Nomura (70% c& 599 615 3% 0%

phan)

Thuong mai & Khac (2) 899 890 -1% 0%

Lgi nhuéan gép 2.092 2177 4% 1%  (b) Nhé tac déng tich cuc tir muc ting du ki€n cua ty gia USD/VND Ién mang
dién gio va niken

Xay I&p dién (1) 258 392 52% 0%

San xuat try dién 144 19 -18% 0%

Phat dién 948 1.004 6% 1%

BDS 21 154 634% 0%

Niken (57% c8 phan) 553 329 -40% 4%

KCN Nomura (70% cé 149 154 3% 0%

phan)

Thuong mai & Khac (2) 20 25 26% 0%

Chi phi SGSA -566 -637 13% 0%

Thu nhap ti HPKD 1.526 1.539 1% 1%

Thu nhép tai chinh 138 148 7% 7%

Chi phi tai chinh -882 -802 -9% 9%

Trong do: chi philéi vay -701 -735 5% 0%

Trong do: 16 ty gid & khac -180 -67  -63% N.M  (a8b) Chung toi b6 sung thém khoan 16 ty gia 67 ty déng, do chung téi cho réng ty
gia USD/VND sé tang.

Lgi nhuan dugc chia tu 46 31 -33% 4%

cong ty lién két

Thu nhap khac " n 0% 0%

LNTT 839 927 10% -4%

LNST trudc Igi ich CDTS 710 793 12% -4%

Lgiich CBTS -242 -239 -1% -8%

LNST sau Igi ichCDTS 468 554 18% -2% (a) Bugc thuc day bdi da tang truéng clia LNST sau Igi ich CDTS ¢t 16i va muic

bao cao gidm YoY cuia I8 ty gia.
(b) Khoan 16 ty gia hién tai da lam gidm thiéu tac dong tich cuc ti muc ting cla
ty gid USD/VND Ién mang dién gié va niken.
6T 2025: 194 ty déng (-19% YoY), hoan thanh khoang 34 du bao ndm 2025F
trudc day cua chung téi.

LNST sau Igi ich CDTS c6t 591 620 5% 9%  (a) MUc tang trudng YoY cla Igi nhuan gdp mang xay Iap dién va BDS sé bu dap

18i (3) cho muc gidm YoY cua LN gép tirmang niken.
(b) Do tac dong tich cuc tir miic tang cua ty gia USD/VND ddi véi mang dién gio
va niken.
6T 2025: 255 ty déng (-23% YoY), hoan thanh 45% du bao nam 2025 trudc day
clia chuing téi.

Nguén: PC1, du bao cla Vietcap ((1) Mang xay I&p dién bao gém cac hoat dong xay dung & lap dat ludi dién
va cac hgp dong EPC cho cac du an nang lugng tai tao. (2) ‘Cac mang khac' chd yéu bao gém kinh doanh
may moc cé bién Igi nhuan thap. (3) Khéng bao gém 1ai bat thusng va 16 ty gia chua ghi nhan).
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Tri€n vong 2026: LNST mang xay lap dién va niken ghi nhan
muc tang trudng

Hinh 2: Trién vong ndm 2026

2 A Dubao Dubao Nhan dinh cua Vietcap vé tang truéng YoY

Ty dong 2025 2026 oY

Doanh thu 11.201 15.401 37% Chuyéu dugc thuc ddy bdi da ting trudng doanh thu clia cdc mang (1) xay
14p dién, (2) KCN Nomura 2, (3) niken, va (4) san xuat tru dién.

Xay l&p dién (1) 4800  7.500 56% Chung téiky vong (1) cac hgp déng EPC dién gio/dién mat trdi tu nhan sé quay
trd lai nha biéu gia mdi thuan Igi duge ban hanh trong 6T 2025 (3,5 nghin ty
doéng), va (2) hoan tat hgp dong EPC cho nha may dién gio Camarines Sur vdi
coéng suéat 58,5 MW (Philippines, 600 ty dong).

San xuat tru dién 1.200 1.600 33% Theo muc tiéu trong Quy hoach dién VIl stra déi, tng chiéu dai dusng day
truyén tai 500KV sé tang gap 3,8 lan trong giai doan 2025-2030 so vdi giai doan
2021-2025.

Phat dién 1764  1.832 4%  Chuyéu do muc tang 7% YoY du kién clia doanh thu mang thuy dién nha viéc
thai tiét chuyén sang La Nina nhe trong nam 2026.

BPS 766 767 0%

Niken (57% c6 phan) 1166 1.560 34% Bugc thic ddy bsi du bdo cla chung téi rang (1) san lugng ban niken nguyén
chéat tang 25% YoY (do ham lugng tinh quéng phuc héi vé muc binh thusng cla
nam 2024), va (2) gia ban niken sé tang 5% YoY (theo du bao déng thuan cua
Bloomberg).

KCN Nomura 1&2 615 1.253 104% N&m dau tién cla hoat déng ban giao dat KCN tai Nomura 2 ghinhdn mét hop
dong da ky voi mét khach hang Nhat Ban.

Thuong mai & Khac (2) 890 890 0%

Lgi nhuén gop 2177 2.946 35% Tang trudng Igi nhuan gép YoY dén tir cac mang (1) xay I3p dién, (2) niken,
(3) KCN Nomura 2, va (4) san xuat tru dién.

Xay lap dién (1) 392 684 75%  Chung toiky vong bién Igi nhuan gop s& phuc héilén muc 9,1% (+96 diém co ban
YoY), nha dugc hé trg bai (1) su phuc hoi vé mic binh thusng 9% cua bién Ioi
nhuén gép hop dong cla EVN (+1diém % YoY), va (2) sy gia tang ty trong déng
gop clia cac hgp dong EPC nang lugng tai tao tunhan cé bién Igi nhuan cao.

San xuat tru dién 119 158 33%

Phat dién 1.004 1.034 3%

BPS 154 154 0%

Niken (57% c& phan) 329 487 48%  Giaban trung binh dy kién tang 1én muc 16.100 USD/tan (+5% YoY).

KCN Nomura 182 154 403 162%

Thuong mai & Khac (2) 25 25 0%

Chi phi SG&A -637 -801 26%

Thu nhap t& HBKD 1.539 2.145 39%

Thu nhap tai chinh 148 206 39%

Chi phi tai chinh -802 -940 17%

Trong do: chi phi I&i vay -735 -878 19%

Trong do: I8 ty gia & khac -67 -62 -7%  Chung téi dubdo ty gia USD/VND sé tang thém 2% trong nam 2026.

Lgi nhuan dugc chia tu 31 58 90% Chung t6i du bdo cdng ty s& ban giao 13 ha dat KCN tur dy an KCN Yén Phong II-

cong ty lién két A (thudc CTCP Western Pacific) (cao han muic 9 ha dy kién ghi nhan trong nam
2025).

Thu nhap khac n n 0%

LNTT 927 1.480 60%

LNST trudc Igi ich CDTS 793 1.245 57%

LoiichCBTS -239 -306 28%

LNST sau lgi ich CDTS 554 940 70% Nh& datang trudng clia LNST sau Igi ich CDTS cét 15i.

bao cao

LNST sau lgiich CDTS 620  1.001 61% Chu yéu dugc thic ddy bsi da tang trudng LNST clia cac mang (1) xay lap

c8t15i (3) dién, (2) niken, va (3) phat dién (nh& san lugng thuy dién tang va chi phi l3i
vay cla mang dién gid giam).

Nguén: PC1, Dy bao cuia Vietcap ((1) Mang xay 1p dién bao gébm céc hoat dong xay dung & lap dat ludi dién
va cac hgp dong EPC cho cac du an nang lugng tai tao. (2) ‘Cac mang khac' chd yéu bao gém kinh doanh
may moc cé bién Igi nhuan thap. (3) Khéng bao gém 1ai bat thusng va 16 ty gia chua ghi nhan).
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Tém tat du bao dai han

Chung téi diéu chinh tang du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 1én thém 20,7%
(v6i cac muc diéu chinh lan lugt 14 2%/0%/+20%/+29%/+31% tuong Uing cho tiing ndm), chu
yéu do chung t6i du bao réng (1) LNST cla KCN Nomura/Western Pacific sé& Ian luct tang
62%/44% (mang KCN, muc chénh Iéch thué quan gilra Viét Nam so vai cac quéc gia canh tranh
& muc kha quan hon du kién, tinh dén ngay 01/08), va (2) LNST mang dién gio s& tang 16% (nha
muc tang cla gia dinh gia ban dién trung binh, dua trén muc gia ban dién gio cao du kién, dugc

phé duyét trong thang 5).

Hinh 3: Dy bao giai doan 2025-2029

Ty déng Dubao Dubao Dubao Dubao Dubao Dubao
2025 2026 2027 2028 2029 2025-2029

Dubao cli
Doanh thu 1.175 14.821 17.320 18.380 17.732 79.429
LNST sau lgiich CDTS 568 941 1.582 1.842 1.932 6.864
Du bao mai
Doanh thu 11.201 15.401 18.305 21.344 20.710 86.960
LNST sau lgiich CDTS 554 940 1.892 2.376 2.522 8.284
Dubao méis/vci

Doanh thu 0,2% 3,9% 5,7% 16,1% 16,8% 9,5%
LNST sau lgiich CDTS -2% 0% 20% 29% 31% 20,7%

Ngubn: Dy béo cuia Vietcap
Hinh 4: Lgi nhuan gép theo mang cta PC1 (ty déng)
W Power generation W Power construction & Steel pole
B Residential RE Nomura IP
Nickel m Others
6,000
S 637 695
4,000 551
487
2,000 53 329 7 871
0 510 1653
) 1.004 1.034 :
2024 2025F 2026F 2027F 2028F

Nguén: PC1, Dy bao cua Vietcap
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binh gia

Chung t6i tiép tuc strdung 100% phuong phéap dinh gia CKDT cho PC1va muc chiét khau dinh
gia 10% ma chung téi lan dau ap dung trong Bao cao cap nhat PC1 ngay 01/06/2020, do mé hinh
kinh doanh phuic tap cla cong ty.

Trong Bédo céo cap nhat 1an nay, ching téi diéu chinh tang 20,5% gia muc tiéu Ién muc
31.100 déng/cé phiéu, nhd muc tang 20,7% doi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan

2025-2029 cua chung toi.

Hinh 5: Gia muc tiéu (déng/cé phiéu)

Phuong phap (déng/cd phiéu)
CKDT 34.600
Giatrihop Iy 34.600
Chiét khau dinh gia 10,0%
Gia muc tiéu 31.100
Ty 1é tang 18,7%
Lgi suat c8 tuc (%) 0,0%
Téng murc sinh 16i (%) 18,7%
P/E du phdng nam 2025 theo gia muc tiéu (bao cao) 21,7x
Nguon: Dy bao cua Vietcap
Hinh 6: Chiét khau dong tién

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tir HDKD + LN dugc chia 1.570 2.203 3.654 4.453 4.466
-Thué -134 -235 -436 -536 -564
+Kh&u hao 905 927 1.282 1.567 1.567
- V6n dau tu XDCB -2.651 -4.800 -6.000 -300 -300
- Thay d6i von luu dong -1.010 -1.406 -1.018 -368 1.105
Dong tién tudo (DTTD) -1.320 -3.311 -2.518 4.816 6.274
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD -1.249 -2.808 -1.914 3.280 3.828
GTHT liy ké ca DTTD -1.249 -4.057 -5.971 -2.691 1.138
Chi phivén Ci  Mgi CKDT Ty déng
Beta 1,0 1,0 GTHT cuaDTTD 1.138
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT clagiatricudi (GTC) (TT0,0%) 20.927
Ty lé phirdiro % 6.0 6.0 GTHT claDTTD vaGTC 22.064
Chi phi VCSH % 140 14,0 Cong: Tién mat +tiénglingdnhan  3.294
Chi phi ng vay% 10,0 10,0 Tru: Ng vay -10.781
MUc thué doanhnghiép % 20,0 20,0 Tru: LgiichCDTS -2.190
Ng vay % 40,0 40,0 Gia tri von sé hitu 12.388
V6n CSH % 60,0 60,0 S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 358
WACC % 11,6 11,6 Gia tri CKDT/CP (d6ng) 34.600

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap
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Tén viét tat Quac gia

Hinh 7: Phan tich dd nhay clia gia muc tiéu (VND/c8 phiéu) ctia PC1theo WACC va téc do
tang trudng cudi trong mé hinh CKDT, cac yéu té khac khéng déi

§ 12,6% 12,1% 11,6% 1,1% 10,6%
 0,0% 24.700 27.800 31100 34.900 39.000
= 5% 26.800 30.200 33.800 37.800 42.200
E 1,0% 29.200 32.800 36.700 41.000 45.900
i 2.0% 34.600 38.800 43.400 48.600 54.400

3,0% 41.000 46.100 51.700 58.000 65.200

Nguon: Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Do PC1dang chuyén dgi thanh mét cong ty phat dién, chiing téi tin rang viéc so sanh PC1vdi cac
c6ng ty cling nganh trong khu vuc (Chau A) va cac nha méay dién don 1é trong nudc 1a phu hap.
Chung t6i luu y r&ng hau hét cac cong ty trong nhdm cac cong ty cung nganh clia chiing toi sé
chu yéu tap trung vao mang nhiét dién than va nhiét dién khi trong khi PC1 tap trung vao san
xuat thay dién va dién gio.

Hinh 8: Mt sd cdng ty cing nganh
DT thuan :
VHTT P/E P/B EV/
i truct
(trieu trugt trugt EBITDA

usD) (lj;'il; (x) (x) (x)

NHA MAY DIEN PON LE
GUANGZHOU HENG Trung Quéc 932 583 -15,2 32,2 -8,0 124,6 1,2 3,5 1,2 28,7 1,0 N/A
GEPIC ENERGY D Trung Quéc 2.988 1.444 18,1 287,0 31,3 89,0 7,3 18,2 2,7 7.1 1,5 N/A
GUIZHOU QIANYU Trung Quéc 4547 887 15,5 168,3 32,3 69,5 2,5 5,7 1,3 26,6 1,5 N/A
YUNNAN WENSHAN  Trung Quéc 957 287 2,1 35,8 -1,4 13,3 1,7 6,6 0,7 26,6 1,7 N/A
VIVANT CORP Philippines 335 175 51,9 41,8 24,0 9,9 7.8 12,4 3,1 7,9 0,9 13,8
SAHACOGEN ThaiLan 91 93 -31,4 -6,4 N/A 122,5 -2,5 -6,5 2,0 N/A 0,9 18,2
Trung vi 944 435 8,8 38,8 24,0 101,2 2,1 6,2 1,6 26,6 1,2 16,0
PC1 Viét Nam 361 387 17,1 15,6 51,0 96,3 1,9 7.4 0,0 24,4 1,7 7,3
Nguon: Bloomberg, Vietcap (d liéu tinh dén ngay 29/07/2025)
Hinh 9: Dién bién trung vi P/E trugt trén Igi nhuan bao cao cua PC1 so véi cac coéng ty cung
nganh (x)
80 : Trung vi P/E trung binh 4 n&m clia cac nha may dién doc 1ap 1a 20,4188 solvéi cua PQ118pR0,7 1an :
70 o e — —— -
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Ngudn: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 29/07/2025)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/08/202517
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c& phiéu (dong/cé phiéu)
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Nguon: FiinPro, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/08/202518
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KQKD hang quy

Hinh 11: Doanh thu hang quy (ty déng)

Hinh 12: LNST sau Igi ich CDTS bao céo hang quy (ty déng) (*)
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Nguon: PC1, Vietcap

Hinh 13: Doanh thu clia mang xay I4p dién (ty dong)

Nguén: PC1, Vietcap (*Q2 2024 growth is not displayed due to a loss in
Q22023; Q12024 and Q3 2024 recorded 4,5x and 15x YoY surges)

Hinh 14: Lgi nhuan gdp clia mang xay lap dién (ty dong)

Power constructionrevenue ==¢==YoY (RHS)

Power construction gross profit ==e==YoY (RHS)
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Nguén: PC1, Vietcap Nguén: PC1, Vietcap
Hinh 15: Doanh thu clia mang phat dién (ty dong) Hinh 16: Lgi nhuédn gdp clia mang phat dién (ty dong)
Power generationrevenue  =#==YoY (RHS) Power generation gross profit ==#==YoY (RHS)
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Nguon: PC1, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguon: PC1, Vietcap

www.vietcap.com.vn

05/08/202519


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 10.089 11.201 15.401 18.305 Tién va tuong duong 2.277 4.717 4.936 1.652
Gia von hang ban -7.997 -9.024 -12.455 -13.908 P&utuTC ngan han 1.017 1.017 1.017 1.017
Lgi nhuén gép 2.092 2.177 2.946 4.397 Céc khoan phai thu 312 3.587 4.497 5.353
Chi phiban hang -79 -102 -178 -217 Hang tén kho 1.588 2.355 3.533 3.688
Chi phiquan liDN -488 -536 -623 -686 TS ngén hankhac 92 92 92 92
LN tu HDKD 1.526 1.539 2.145 3.494 Tong TS ngén han 8.086 11.769 14.075 11.802
Doanh thu tai chinh 138 148 206 163 TS daihan (gbp) 14.910 17561 22361 28.361
Chi phitai chinh -882 -802 -940 -1.007 - Khau hao I0y k& -4.279 -5126 -5.996  -7.220
Trong do, chi phi l&i vay -696 -735 -878 -951 TS dai han (rong) 10.631 12.434  16.365 21.140
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 46 31 58 160 Péu tuTC dai han 1.709 1.709 1.709 1.709
Lgi nhuén/(chi phi) khac n n n n TS dai han khac 561 504 446 389
LNTT 839 927 1.480 2.820 Téng TS dai han 12.902 14.647 18.520 23.238
Thué TNDN -129 -134 -235 -436 Téng Tai san 20.988 26.416 32.596 35.040
LNST trudc Igi ich CDTS 710 793 1.245 2.384
Laiich CB thiéu s6 -242 -239 -306 -492 Phai tra ngan han 1.121 1.354 2.036 2.029
LNST sau Igi ich CDTS, bao cao 468 554 940 1.892 Ng ngén han 2.950 3.434 5.159 4.025
LNST saulgiich CDTS, cot 16i 591 620 1.001 1.949 N@ ngén han khac 1.007 1.007 1.007 1.007
Téng ng ngén han 5.078 5.795 8.203 7.061
EBITDA 2.404 2.444 3.072 4,776 Ng dai han 7.831 11.219 13.281 14.975
EPS bao cao, VND 1.211 1.435 2.434 4,902 Ng dai han khac 363 363 363 363
EPS c6t 16i®, VND 1.557 1.621 2.606 5.060 Téng ng 13.272 17.377 21.847 22.399
EPS phaloéng, VND 1.211 1.435 2.434 4.902
DPS bao cédo, VND 0 0 0 0 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS béo céo (%) 0% 0% 0% 0% Vén ¢ phan 3.576 3.576 3.576 3.576
(1) Diéu chinh theo cac khoan béat thusng Thang du von ¢ phan 71 pall pall Al
Loi nhuan gic lai 1239 1554 2188  3.588
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Vén khac 0 0 0 0
Tang trudng LgiichCBTS 2.190 3.198 4.273 4.765
Tang trudng doanh thu 311% 11,0% 37,5% 18,9% Vén chui s6 hiiu 7.716  9.039 10.749 12.641
Tang trudng LN tU HDKD L4,4% 0,9% 39,3% 62,9% Téng cdng ngudn vén 20.988 26.416 32.596 35.040
Tang trudng LNTT 227,6% 10,5% 59,7% 90,5%
Tang trudng EPS, bao cao 1189,5% 18,5% 69,7% 101,4% CP luu hanh cudi n&m (tr) 358 358 358 358
CPIuuhanhcudinam (tr) (phaloang) 358 358 358 358
Kha nang sinh 15i
Bién LN gép % 20,7% 19,4% 19,1% 24,0% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tuHDKD % 15,1% 137%  13,9% 19,1% Tién dau ndm 2.082 2277 4717  4.936
Bién EBITDA % 23,8% 21,8% 19,9% 26,1% Thu nhap rong 468 554 940 1.892
Bién LNST sau Igiich CBTS % 4,6% 4,9% 6,1% 10,3% Khau hao 878 905 927 1.282
ROE % 8,8% 9,7% 15,3% 26,4% Thay d&i vén luu dong -783 -1.010 -1.406 -1.018
ROA % 2,3% 2,3% 3,2% 5,6% biéu chinh khac 528 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 1.090 449 461 2.156
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 58 80 86 95 Chi mua sam TSCD -446  -2.651 -4.800 -6.000
S6 ngay phai thu 106 109 96 98 Péutu, rong -200 0 0 0
S6 ngay phai tra 50 50 50 53 Tién tu HD dau tu -646  -2.651 -4.800 -6.000
TG luan chuyén tién 15 139 132 140
Cotucdatra -203 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 44 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,6 2,0 17 17 Tang (giam) ng ngan han 12 484 1.725 -1.135
CS thanh toan nhanh 1,3 1,6 1,3 1,1 Tang (gidm) ng dai han -71 3.388 2.062 1.694
CS thanh toan tién méat 0,4 0.8 0,6 0.2 Tién ti cac hoat dong TC khac -150 770 770 0
Ng/Taisan 51% 55% 57% 54% Tién tirhoat déng TC -268 4.642 4.557 560
Ng/Von strdung 58% 62% 63% 60%
No/Vvén CSH 110% 110% 126% 137% T8ng luu chuyén tién té 195  2.440 218 -3.284
Kha n&ng thanh toan 1&i vay 2,2 2,1 2,4 37 Tién cudi ndm 2.277 4717 4936  1.652

Nguén: PC1, Dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc
Su gia tdng mic déng gop vao LNST cua mang KCN

Tinh dén ngay 01/08/2025, muc dd bat dinh vé chinh sach thué quan da giam bét. Do do,
chung téi quyét dinh ddy nhanh du bao tién do ban giao dat tai KCN Nomura 2 (Hai Phong) va
KCN Yén Phong 2A (B&c Ninh, thudc Western Pacific).

KCN Nomura 2: Chlng ti diéu chinh tadng gap dbi du bao LNST giai doan 2025-29 I1én muc 1
nghin ty déng (xap xi 12% LNST sau Igi ich CDTS cua PC1) bang cach d&y nhanh du bao tién
d6 ban giao dat, du kién sé bat dau ti nam 2026 (so vai du bao trusc day la nam 2027), theo ké
hoach dugc ban Ianh dao cong b6 tai PHCD nam 2025 clia cong ty. Chung toi gia dinh toan b
dién tich dat ctia KCN sé& dudc ban giao trusc nam 2030 (so véi muc tiéu clia ban 1dnh dao la nam
2027). Nomura 2 du kién s& hudng Igi tl co s khach hang hién hiiu ciia Nomura 1, vai mot khach
hang Nhat Ban da cam két thué 24 ha bat chap théng bao ap thué héi thang 4. Chung téi du bao
dién tich dat dugc ban giao sé lan lugt & muc 14/28/30/34 ha trong ting nam clia giai doan 2026-
29, trén téng dién tich cho thué 14 138 ha.

Céac KCN clia Western Pacific (WP): Chung tdi diéu chinh tang 44% t8ng mic déng gép cua
WP vao LNST giai doan 2025-29 ctia PC1 1én muc 933 ty déng (xap xi 11% LNST sau Igi ich
CDTS clia PC1) nho

e viéc WP tang ty 1& s& hiiu tai cac KCN Déng Van 586 tU muc 64% trusc day lén muc
100%, sau dgt nang von cB phan gan day clia cong ty nay, theo PC1.

e D&y nhanh nhe tién do ban giao dat tai KCN Yén Phong 2A, do KCN nay toa lac tai Bac
Ninh - mét trong nhiing trung tam san xuét hap dan nhéat; véi du kién réng hoat dong

ban giao s& hoan tat vao nam 2029 (so vai du bao trudc day 1a nam 2030).

Hinh 17: Du bao Igi nhudn cla Vietcap cho KCN Nomura - Giai doan 2

Ty déng Dubao Dubao Dubao Dubao Dubao Dubao

2025 2026 2027 2028 2029 2025-2029
Doanh thu - 638 1.327 1.489 1.726 5.179
LNST sau lgiich CBTS - 17 247 336 450 1.050

Ngudn: PC1, Vietcap

Hinh 18: Du bao Igi nhuén cua Vietcap cho cac KCN clia CTCP Western Pacific

Ty déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Giai doan 2025-2029F
Doanh thu 726 466 821 1.810 2.864 3.460 9.420
LNST sau lgiich CBTS 159 102 194 763 1.157 1.382 3.598
bong gop vao LNST saulgiich 48 31 58 160 296 388 933
CDTS cuaPC1
KCN Yén Phong - Bac Ninh 48 31 50 70 72 68 291
KCNBéng Van V - HaNam - - - 69 124 154 347
KCNBéng Van VI - Ha Nam - - - - 70 121 191
KCN Yén Lu - Bac Giang - - 8 21 30 45 104

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: PC1, Vietcap
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Gia ban trung binh cho phan céng suat dién gié méi gia tang, sau khi muc
gia ban mdéi cao hon du kién dugc phé duyét

Chung t6i gia dinh PC1sé phat trién thém 2 du an dién gio trén bs véi cong suét 150 MW, du kién
$é |an luat di vao van hanh trong nam 2027 va 2028, méi du an du kién dong goép khoang 280 ty
déng vao LNST sau Igi ich CBTS c¢6t 16i mbi nam. Chung t6i diéu chinh tang 13% dy bao gia ban
trung binh cho phén cong suét dién gié mai 1én muc 1.850 déng/kWh, nhdm phan anh muc gia
trén cao vugt du kién via dugc phé duyét vao thang 05/2025. Nhiing diéu chinh nay nang ty suéat
hoan van (IRR) udc tinh ti muc x&p xi 10% 1&n 11,8% va khién du bao muic dong gop vao LNST sau
Igi ich CBTS tU mang dién gio giai doan 2025-2029 tang 16% 1én muc 1,8 nghin ty dong.

Hinh 19: Tém lugc cac khoan dau tu vao dién gié ctia PC1

Théi gian » R » Vén dau tu
Nha may COE, khau hao Gia FIT Cong suat XDCB/MW Hé sé tai
dukién . (US cent/kWh) (MW) e
(nam) (ty dong)

Lién Lap Cudi 2021 20 8.5 48 41,7 38%
Phong Huy Cu6i 2021 20 8,5 48 41,7 38%
Phong Nguyén Cu6i 2021 20 8,5 48 41,7 38%
Dyanmarong 1 2027 20 6.7 150 38,0 35%
Dyanmarong 2 2028 20 6.7 150 38,0 35%

Nguén: PC1, Du bao cla Vietcap (CoD = Ngay van hanh thuong mai)

Hinh 20: Dy bao cua Vietcap cho mang dién gié cua PC1
Ty d6ng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Cong suét (MW) 144 144 144 294 444 Lb4
San lugng (triéu kwh) 448 445 442 895 1.349 1.340
Doanh thu 922 970 983 1.840 2.688 2.669
LNST trudc Igiich CDTS 120 272 319 650 1.007 1.031
LNST saulgiich CDTS 66 149 176 357 554 567

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: PC1, Dy bao cla Vietcap

PC1dukién mé rdng EPC sang dién mat tr&i ndi va cap ngam cho dién gié
ngoai khai
EPC Dién mat trdi ndi:

Vao thang 4/2025, Quy hoach dién VIl diéu chinh dugc phé duyét, qua do tang gap 3 muc tiéu
cong suat dién mat trgi dén nam 2030 Ién khoang 60.000 MW—tang 3,5 1an so vdi muc xap xi
17.000 MW trong ndm 2024. Bang chu y, theo REE, dién mat trai ndi dugc ky vong sé la dong luc
chinh thuc déy tang trudng cong suat. Clng trong thang 4, muc gia tran mai danh cho dién mat
tr&i da dugc cong b, 8 muc du hdp dan dé dam bao IRR dat muc xap xi 12%. Nhiing dién bién nay
nhiéu kha nang sé day nhanh viéc trién khai cac du an dién mat trgi méi, ma trong do PC1¢o [gi
thé canh tranh t6t nhd nang luc téng thau EPC clia cong ty.

EPC cap ngadm cho dién gi6 ngoai khoi

Lan dau tién, mot lién danh Viét Nam — gém PC1va EVNPECC4 (Cong ty C8 phan Tu van Xay

dung Dién 4) — thyc hién thiét ké va xay dung tuyén cap ngam dai 80km, dién ap 110kV, két noi

Co6n Do vai dat lién. Trusc day, cac du an tuong tu thuong do nha thau nudc ngoai dam nhiém.

Du an bat dau khai cong tu thang 3/2025 va da hoan thanh 50% tién dé vao thang 7. Bay la cot

maéc quan trong, danh dau PCT trd thanh nha thau trong nudc dau tién cd kha néng thi céng
cdp ngédm, déng thdi phan énh né luc cua EVN trong viéc ndi dia hda céng téc trién khai du
an theo dinh hudng chinh sdch cua Chinh phd.
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Tiép n6i du an nay, tai DHCD n&m 2025, ban ldnh dao PC1 d4t muc tiéu trién khai thém nhiéu
hop déng EPC cdp ngém, déc biét I cho cdc du n dién gid ngoai khoi sdp tdi, véi doanh thu
du kién la knoang 2-3 nghin ty dong cho mdi 1.000 MW va bién Igi nhuén gop xap xi 9% — mot
con sO dang ké so véi muc doanh thu EPC cuia nam 2024 1a 3,7 nghin ty dong.

e  Giatran dugc phé duyét: muc gia trén hé trg cho dién gié ngoai khai nam 2025 da dugc
phé duyét vao thang 6/2025, & muc trung binh 3.641 déng/kWh, cao hon 9% so vai gia
dién khi LNG.

e Ty lé san luong dién hop déng (Qc) cao 6 muc 80% da dugc phé duyét vao thang
3/2025.

e Muc tiéu phat trién dang k& cong suét: K& hoach trién khai Quy hoach dién VIl sira dGi
dat muc tiéu phat trién 6.000/17.000 MW c6ng suat dién gio ngoai khai vao nam
2030/2035, trong do EVN va T6ng cong ty Nang lugng & Cong nghiép Viét Nam
(PetroVietnam) cé kna nang sé la nhiing nha dau tu tién phong, vai khoang 800/1.000
MW.

Theo dé, chung tdi 1an lugt b8 sung 2/2 nghin ty déng vao du bao doanh thu cac ndm
2028/2029, dy kién dén tu cac hgp déng EPC cho dién mat trgi va tuyén cap ngadm cho dién
gidé ngoai khoi.

LNST sau Igi ich CDTS mang niken tdng 6% nhd muc tang cua ty gia
USD/VND

Chung t6i ndng du bao muc dong gdp clia mang niken vao LNST sau Igi ich CDTS trong giai doan
2025-2029 [&nthém 6% (vai cac muc diéu chinh 1an lugt la +8%/-2%/-3%/+12%/+21% cho tung
nam), do chung t6i du bao rang ty gia USD/VND sé t&ng 2%/n&m trong cac ndm 2025/26/27, so
vGi du bao trudc day la 0%. Biéu nay da bu dép cho muc giam 3% doi vai du bao gia ban niken
trung binh giai doan 2025-2029, dua theo bao cao dong thuan mdéi nhat clia Bloomberg (véi cac
muc thay déi lan lugt 1a -1%/-5%/-7%/-2%1+1% cho tung nam).

Hinh 21: Du bao cho du an niken ctia PC1

Nam 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
San lugng quang niken - 65.000 48.000 60.000 60.000 60.000 60.000
dong (tan)

San lugng ban niken 3.575 2.640 3.300 3.300 3.300 3.300

nguyén chat (tan)
Gia ban niken* (USD/tan) 17.052 15.400 16.100 16.700 18.000 18.800

Doanh thu** (ty déng) 1.701 1.166  1.560 1.647 1.764  1.844
Gia vén hang ban (1.148) (836) (1.072) (1.096)  (1.126)  (1.149)
Loi nhuan gép 553 329 487 551 637 695
Chi phi SG&A an) (76) (101) (107) (115) (120)
LN tir HDKD 442 253 386 Lbs 522 574
Chi phi I5i vay (108) (95) (81) (68) (54) (41)
LNTT 333 158 305 376 468 533
Chi phi thué (67) (32) (61) (75) (94) (107)
LNST 266 127 244 301 374 427
Loi ich CDTS (43%) (115) (55) (105) (129) (161) (184)
LNST sau Igi ich CDTS 152 72 139 171 213 243

Nguén: PC1, Dy bao cua Vietcap (* Niken theo tiéu chudn LME; ** Bao gdom mot phdn nhé doanh thu tir déng)
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Hinh 22: Gia niken giao dich trén San Giao dich Kim loai London (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (dliéu tinh dén ngay 29/07/2025)

Thi di€m dy an BDS nha & da dugc phé duyét

Chung téi nhin chung gilr nguyén cac gia dinh vé tién do phat trién cho tat ca cac duan BBS nha
G cuaPCl.

e Chung t6i IUi thdi diém ghi nhan dong gop vao LNST cla dy an quy mé nho - Gia Lam -
sang nam 2027, thay vi ndm 2026 va 2027 nhu dy bao trudc day.

e Vaothang 4, 3duanBDSnhadcuaPC1 (Gia Lam, Bac TU Liém, Vinh Hung) tai Ha Noi da
dugc phé duyét thi diém du an nha & trén dat phi nha 6 theo Nghi quyé&t 30/HDND. Piéu
nay hd tro cho du bao clia chung téi rang cac du an nay sé bat dau ghi nhan doanh
SO/LNST ti nam 2027.

Hinh 23: Dong gop clia mang BDS vao LNST sau Igi ich CDTS cua PC1

Ty déng Du bao Du bao Du bao Du bao Du bao Dubao
2025 2026 2027 2028 2029 | 2025-2029
Déng gop vao LNST sau Igi ich CDTS clia PC1 86 86 363 433 205 1.174
Thap Vang 77 77 - - - 154
GiaLam - - 35 - - 35
BinhCong - - 94 161 66 321
Bac TuLiém - - 128 206 121 455
Vinh Hung - - 97 57 8 162
Khac (bao gém cho thué BDS) 9 9 9 10 10 47
Ngudn: Dy bdo cua Vietcap
Hinh 24: Cac dy an BDS nha & cua PC1
Du an Vi tri Téng dién San pham N&m md ban Nam hoan Tiém nang
tich (ha) dukién thanh doanh thu
(ty déng)
Thap Vang Ha Noi 1,5 Thap tang 2025 2026 1.500
Gia Lam Ha Noi 0,7 Thép tang 2026 2027 258
Binh Cong Ha Noi 1,5 Pa muc dich 2027 2029 1.086
Bac TuLiém Ha Noi 5,2 Pa muc dich 2027 2029 2.410
Vinh Hung Ha Noi 2,1 Ba muc dich 2027 2029 881

Ngudn: PC1, Vietcap
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Céng Anh Tuén, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chlng t6i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan rdng khéng co phan thi lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac béo cao nay nhan dugc thu lao
duya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong dé bao gém doanh thu tu cac don vj kinh doanh khac nhu bd phan Mai gisi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dya trén muic tang/giam tuyét doi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khoéng lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trur khi cd khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién dong
gia trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng kndp vai mic chénh léch gilia gia thi
trudng clia ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cd thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching khoan hay céng
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. DE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay ddi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac t8 chiic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Cong ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van déc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phéi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban cla
Coéng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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