.
Vietcap S Capnhat
Ma tai khoan
2
~ Y
CTCP Tap boan PC1 (PC1) KHA QUAN +11,0%
Nganh bién 2025 2026F 2027F 2028F
Ngay bao cao 21/07/2026  Doanh thu (ty dong) 13.085 12.729 12.892 15.276
Gia hién tai 22.250VND % YoY 29,7% 2.7% 13% 18,5%
Gia muc tiéu 24.700VND | NST sau lgiich CDTS (ty déng) 1.050 689 911 1.566
Gia muc tiéu gannhat 30.500 VND % YoY 124.6% 34.4% 32.2% 72.0%
TLtang +11,0% LNST sau lgi ich CDTS c6t I5i 83,2% -36,6% 45,6% 59,2%
Lagi suat c8 tuc 0,0% %YoY
Téng muc sinh I6i +11,0%  BiénLNgdp 20,8% 17,9% 19,9% 21,8%
Bién LN rong 8,0% 5,4% 7.1% 10.3%
GTvdn hoa 9’5 ngh]n tydé‘ng ROE 17,4% 10,2% 12,5% 19,1%
Room KN 3.4nghintydéng  NOvayrong/vén CSH 72,4% 66.9% 60,5% 47,3%
GTGDIngay (30n)  185,2tydéng  LOisudtcdtic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C6 phan Nha nudc 0,0% COtuc(dong/CP) 0 0 0 0
SL c8 phidu luu hanh i B 9.9x 15,1x 11.4x 6.6x
Pha lodng L tr P/B 1,4x 1,3x 1,2X 1,0x
EV/EBITDA 6.7x 7,9x 7.1x 5,7x
Fet Vi RUi ro quan tri doanh nghiép ha nhiét, tri€n vong tang truéng
P/E (truct)  8,4x 14,7x . - - v :
P/B (ht) 15x 2,0 Igi nhuan dai han tich cuc
ROA 50% 2,3%
ROE 19,0% 15,1% « Trudc day, chung toi da dua khuyén nghi doi vsi PC1 vao dién danh gia lai, do mot s6 thanh
vién HBQT/Ban 1anh dao (bao gdm Chu tich HDQT/TSng Giam doc) bi tam giam sau cudc diéu
T6ng quan Céngty tra lién quan dén du an Pusng day 500kV mach 3 (xem théng tin chi tiét tai trang 2). Hién tai,

PC1 co bé day hoat dong trén 50
n&m trong linh 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
MW (thuy dién - 169 MW; dién gio -
144 MW), 2) xay lap dién va 3) BDS

chuing t6i dua ra khuyén nghi KHA QUAN déi véi c8 phiéu nay nhung diéu chinh gidm 19% gia
muc tiéu xudng 24.700 déng/c8 phiéu. Gia muc tiéu thap hon phan anh muc diéu chinh giam
t6ng cong 29% du bao LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2026-2030, qua do 18n at tac dong tich
cuyc tu viéc cap nhat thai gian dinh gia muc tiéu sang gitta ndm 2027.

e MUc gidm téng cong trong du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 (v&i cac muc
diéu chinh 1an luct |a -42%/-46%/-27%/-26%/-17%) chu yéu do diéu chinh giam t8ng LNST

khu cong nghiép & nha & va 4)
khoang san niken.

Dién bién gia c8 phiéu
30%

15%

0%

-15%

YTD 1Y  3Yann.

PC1 mVNI

D6 Cong Anh Tuan
Chuyén vién Cao cap

Binh Thi Thuy Duang
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document

sau loi ich CDTS giai doan 2026-2030 & cac mang: (1) mang xay lap dién (-52%; do doanh thu
t& EVN/Khu vuc tu nhan/dién gio ngoai khai va bién Igi nhuan gdp thap han), (2) mang niken
(-53%; do diéu chinh giam 50% san lugng), (3) mang dién gio (-29%; do i tién dd 2 nam déi
vGi 300 MW cong suat dién gié mdi), (4) mang cot thép (-42%; do hoat déng xay I8p dién suy
yéu), (5) mangthuy dién (-10%; phan anh anh husng clia hién tugng EINino), va (6) cac khoan
trich 1&p du phong lién quan dén du an Buang day 500kV mach 3 (xem trang 3 va Phu luc).

e Chung t6i du phong LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2026 giam 34% YoY, do LNST sau Igi

ich CDTS c6t 16i sut giam & hau hét cac mang ngoai trirmang KCN, qua dé 18n at mic thu nhap
khac cao hon (tu viéc thoai vén BBSnha d).

e Chung téi dy phong LNST sau Igi ich CBTS nam 2027 tang 32% YoY, chl yéu nhd tang trudng

Igi nhuén timang KCN, qua do bu dép cho muic thu nhap khac giam so vai cung ky (khdng con
ghi nhan khoan I&i bat thudng tu thodi von).

 PC1hién dang giao dich v&i mic P/E dy phdng ndm 2026 1a 15,1 1an, thép hon khoang 30% so

v&i cac doanh nghiép cung nganh va thap hon 21% so vai muc trung vi 4 nam clia cdng ty. Mac
dU hé s6 PEG 6 muc hép dén la 0,3 dua trén du phéng tée do tang truong kep (CAGR) EPS giai
doan 2026-2029 dat 43%, nhiing bat dinh lién quan dén quan tri doanh nghiép va hoat dong
kinh doanh sau viéc tam giam mot s6 thanh vién HDQT/Ban 1&nh dao co thé han ché kha nang
dugc dinh gia lai trong ngan han. Do dé, chuing téi dua ra khuyén nghi KHA QUAN déi véi ¢
phiéu.

e RuUi ro: Lgi nhuan t mang KCN thap hon ky vong va cac khoan trich 1ap du phong cao hon ky

vong
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Chung t6i ky vong mang xay Iap dién (EPC) tiép tuc duy tri 8n dinh, nhd EVN ddy manh dau
tu ludi dién va chu ky phat tri€n méi cua nang lugng tai tao. Chung toi udc tinh giai ngan von
dau tu XDCB hé thong truyén tai giai doan 2025-30 dat khoang 10 ty USD, gép 2,2 Ian muc cua
giai doan 2020-24, nham gidm nghén ludi dién va hd trg CAGR khoang 10% cuia cong suét 1ap
dat toan quéc. Tuy nhién, chung téi diéu chinh giam 52% tng LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2026-30 do c&t giam 19% doanh thu va bién LN gop trung binh & muc 8,1% (so vai 10,0% truse
déay), sau KQKD quy 1kém tich cuc va dién bién clia cudc diéu tra dang dién ra. TU muc nén thap
n&m 2026, chung téi du bao CAGR doanh thu va LNST giai doan 2026-30F 1an luct dat 7% va 18%
(trang 2).

Mang KCN trd thanh ddng luc chinh cta LNST sau Igi ich CDTS: Chung t6i du bdo mang KCN
$& dong gop lan luct 27%/45% trong nam 2026/27 vao LNST sau lgi ich CDTS hop nhéat cua PCT,
tang tumuc 12% trong ndm 2025. Ba tang trudng nay dugc thuc ddy béi hoat dong ban hang/ban
giao tich cuc tai KCN Y&n Phong-Béc Ninh/Béng Van V-Ha Nam (thudc céng ty lién két ma PC1
sG hiiu 30% c6 phan - Western Pacific) va KCN Nomura 2 do PC1 s6 hitu 100% c8 phan (da ky
bién ban ghi nhd cho thué 25 ha) (trang 14).

Dong tién du dé€ thanh toan trai phiéu va duy tri vén dau tu XDCB hién tai ma khéng can huy
dong thém vén: S6 du tién mat & tién gui cé ky han 5,6 nghin ty dong cla PC1 vao cudi quy
1/2026 hoan toan dd kha nang chitra cho knoan trai phiéu 1,2 nghin ty déng (900 ty déng du kién
ducc mua lai trong nlra cudi ndm 2026 va dao han vao nam 2027). Budc hd trg bdi dong tién 6n
dinh tlr mang phat dién va KCN, chung téi du bao ty 1& ng rong/von chd sé hitu sé 1an luot giam
xudng muc 67%/60% trong nam 2026/27.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/07/2026 12
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Cudc diéu tra dang dién ra; PC1 triéu tap DHCD bat thudng nham tai co
cau HbQT

1. TOémtétcudc diéutra

PC1 sé t& chuic DHCD bat thudng vao ngay 24/07/2026, d€ mién nhiém va bau b sung bén
thanh vién HDQT cho thai gian con lai cla nhiém ky 2025-2030, bao gém hai thanh vién HDQT
doc 1ap. Bon nhan su dugc dé xuat mién nhiém gém Chd tich HDQT Trinh Van Tuén va cac thanh
vién HDQT/T6ng Giam déc Vi Anh Dudng, V6 Hong Quang va Nguyén Minh D&, do ca 4 nhan
su nay déu dang bi tam giam. Tai liéu clia PC1 xac nhan 4 trong s6 5 thanh vién HDQT duong
nhiém dang bi tam giam; danh sach (ng vién thay thé van chua dugc céng bo.

Ngay 2/7, theo truyén théng trong nudc: Dién bién nay theo sau théng tin cap nhat ngay 2/7
cla BO Céng an rang 47 bi can thudc 13 don vi da bj truy t6 lién quan dén cac vi pham bi cao
budc tai du an dudng day truyén tai 500kV mach 3 do EVNNPT lam chd dau tu. 5 téi danh bi cao
budc bao gém vi pham quy dinh vé dau thau, vi pham quy dinh vé ké toan, tham &, dua héi 16 va
nhan héi 16. Co quan diéu tra da xac dinh cac hanh vi vi pham bi cao budc trong khau phé duyét
du toan, 18p hé so mai thau, dau thau, nghiém thu va quyét toan du an. PC1, Cong ty TNHH Ché
tao Cot thép Bong Anh va CTCP Khoang san Tan Phat nadm trong sé cac don vi lién quan.

Ngay 17/5, PC1céng b6 rdng Co quan Canh sat Diéu tra d& khdi t6 vu an va ap dung bién phap
tam giam d&i vai 7 ca nhan ndi bd gom:

+ Ong Trinh V&n Tudn — Chu tich HPQT: bi cao budc thuc hién cac hanh vi Vi pham quy dinh vé
k& toan gay hau qua nghiém trong va Tham & tai san.

+0ng Vi Anh Duong — Thanh vién HDQT kiém Téng Giam déc: bi cao budc thuc hién cac hanh vi
Vi pham quy dinh vé k& toan gay hau qua nghiém trong va Tham 6 tai san.

+0Ong Nguyé&n Minh Bé — Thanh vién HDQT kiém Phé Téng Giam déc PC1, va T6ng Giam déc Cong
ty TNHH Ché tao Cot thép Déng Anh: bi cao budc thuc hién cac hanh vi Vi pham quy dinh vé ké
toan gay hau qua nghiém trong va Tham ¢ tai san.

+Ba Tran Thi Minh Viét — K& toan trudng: bi cao budc thuc hién cac hanh vi Vi pham quy dinh vé
k& toan gay hau qua nghiém trong va Tham 6 tai san.

+0ng V6 Hong Quang — Thanh vién HDQT kiém Pho Téng Giam déc: hién dang bi tam giam.
+0Ong bang Quéc Tudng — Pho Téng Giam déc: hién dang b tam giam.

+ Ong Trinh Ngoc Anh — Phé Téng Giam déc PC1, va Chu tich HDQT CTCP Khoadng san Tan
Phdt: bj cdo budc thuc hién hanh vi Vi pham quy dinh vé ké todn géy hau qua nghiém trong.

2. Cacdién bién khac

B& sung danh sach don vi ki€m toan: PC1clng dé xuat b4 sung UHY, iCPA va PKF-TTG vao danh
sach don vi kiEm toan nam 2026, bén canh EY, Deloitte, KPMG va PwC.

3. Quan diém cua chung toi:

+Viéc mat di 4 trong s6 5 thanh vién HPQT, cung vdi TGng Giam doc, mot s6 Phd Téng Giam déc
va K& toan truong, da tao ra rdi ro tuc thdi lién quan dén kna nang van hanh ctia HDQT. Chung
t6i ky vong van dé nay sé dugc giai quyét tai DHCD bat thudng sap tdi (ngay 24/7).

+ RUi ro kinh doanh truc tiép nhat tap trung & mang xay 1&p dién va san xuat cét thép, do day la
cac mang co lién quan dén hoat dong mua séam ctia EVNNPT va du an 500kV.

+ Ngoai ra, cudc diéu tra ciing néu tén CTCP Khoang san Tan Phat (PC1s6 hliu 57% c6 phan),
qua do tao ra rdi ro déi véi mang niken.
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+Cudc diéu tra doi véi PC1van dang tiép dién. Chung téi dang cha thém cac cong bd chinh thirc,
dac biét lién quan dén cac thanh vién HDQT mai, Chu tich HPQT, T8ng Giam doc, va viéc lam rd
pham vi clia cuéc diéu tra.

+ Chuing t6i b sung tEng muc trich Iap du phong 42 ty déng, tuong duong khoang 50% LNST
udc tinh cuia dy éan 500kV mach 3 clia PCT trong nam 2024, dugc phan b vao nam 2026/27 (21
ty déng méi nam). Biéu nay phan anh gia dinh clia chung toirdng 50% LNST tU du an nay sé dugc
trich 18p dy phong sau cudc diéu tra. Trong nam 2024, PC1 ghi nhan doanh thu 2,1 nghin ty dong
tU du an nay (bao gbm ca mang xay 1&p dién va cot thép, chiém 41% doanh thu mang nam 2024
va 21% t6ng doanh thu ndm 2024 clia PC1) v&i LNST udc tinh clia chung t6i dat 84 ty déng tu du
an nay. Chung t6i udc tinh du an nay tao ra bién LN gop/bién LN rong t6i da 1an lugt 1a 7%/4%.

Nhom Cll va VietinBank Capital tré thanh cac ¢ dong 16n mdi

Cac c6 dong méi hd trg hoat dong lién tuc va trién vong doanh nghiép: Viéc Nhom Cli
(10,55%) va VietinBank Capital (7,54%) tré thanh cac ¢8 dong 16n sé hé trg duy tri tinh lién tuc
trong hoat déng cuia PC1. Chung t6i ky vong vi tri Cha tich HDQT va Téng Giam doc co nang luc
$é dugc céng b6 tai DPHCD bat thudng.

+Tinh dén ngay 16/07/2026, Nhdm Cll nam gilr 10,55% c& phan PC1, bao gém 5,38% do Cll nam
gilrva 5,17% do Coéng ty TNHH Thuong mai Dau tu Cll (Cll s& hiitu 90,7% c6 phan) ndm gid.

+VietinBank Capital da nang ty 1& s& hliu 1én 7,549 vao ngay 9/7 tU muc 4,11% trudc do.

+Chung téi luu y rdng 6ng Trinh Van Tuan 1a ¢ déng 16n nhat clia PCTvai ty 1€ s& hitu 21,4% 8
phan trusc khi cude diéu tra dién ra.

Cll cho biét ty I& s& hitu khoang 10% tinh dén ngay 13/7 hoan toan |4 mét khoan dau tu tai
chinh. Cll khdng co y dinh dé cuiring vién HDQT hay tham gia diéu hanh doanh nghiép, va sé chi
tham du DHCP béat thusng néu can thiét d& hoé tro du diéu kién t6 chuc, déng thai knéng tham
gia bigu quyét.

Ca sG dau tu xuat phat ti viec PC1 s6 hiiu cac tai san nganh dién, bao gém thly dién va nang
lugng tai tao, phu hgp vai xu hudng tang trudng cla nganh dién Viét Nam va co théla manh ghép
con thiéu trong hé sinh thai cta ClI.

Mang xay Iap dién (EPC): Diéu chinh gidm dang k& doanh thu/bién Igi
nhuan; tuy nhién, ting trudng van dudc hé trg bdi trién vong tich cuc clia
nganh

Chung tdi diéu chinh gidm 52% t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-30 clia mang xay
1ap dién, qua dé phan anh (1) muc diéu chinh giam 19% doanh thu va (2) muc gidm bién LN gop
trung binh giai doan 2026-30 xudng 8,1% (tu muc 10,0% trudc day).

+ Viéc chung t6i diéu chinh giam du bao doanh thu xuét phat ti KQKD quy 1/2026 thap hon du
ki€n, va nhiing lo ngai tu cudc diéu tra dang dién ra déi véi du an 500kV mach 3 cé thé lam giam
gia tri hop déng ky mdi. Tuy nhién, chung téi van du bao CAGR dat 7% trong giai doan 2026-30,
dugc thuc ddy bai von dau tu XDCB tang manh t& EVN/khu vyc tu nhan, cac dong gop méi du
ki€n tu dién gio ngoai knai t ndm 2029, va gia tri hop dong gia tang tai thi trusng Philippines. Tai
PHCP nam 2026, PC1 dat muc tiéu 30-40% gia tri hop dong ky mai dén tU thi trudng nudce ngoai.

+Viéc chuing t6i diéu chinh giam bién LN gop phan anh bién LN gop quy 1/2026 thap hon dy kién
& muc 5,1%, cling voi kha nang bién LN thu hep sau cuéc diéu tra.
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Trién vong nganh xay Iap dién van duy tri tich cuc:

Quy hoach Dién Vil diéu chinh cho thédy chu ky dau tu hé thong truyén tai I6n, véi muc tiéu vén
dau tu XDCB dat 18 ty USD trong giai doan 2025-30, gap 4 lan so véi muc cua giai doan
2020-24, nham giam nghén Iudi dién va hd trg bd sung nhanh cong suét phat dién. Chung toi
udc tinh muc giai ngan thuc té dat khoang 10 ty USD, tuong duong gép 2,2 1an giai doan 2020-
24, bao gém khoang 1,8 ty USD tur cac nha dau tu tu nhan.

PC1 sé Ia don vi hudng Igi chinh, dugc hé trg bdi muc tiéu tang 3,8 1an s6 dudng day truyén
tai 500kV mdi trong giai doan 2026-30 so vdi giai doan 2021-25. Vi vi thé |a nha thau EPC
hang dau vdi thi phan lich st usc tinh khoang 30%, PC1 dugc ky vong sé& ghi nhan hoat dong dau
thau va luong backlog cao hon. Luat Bién Iuc stia di clng cho phép dau tu truyén tai tu nhan,
giup md réng nguon vén, mac du EVN van sé 1a nha dau tu chd dao.

PC1 cling sé& dugc hudng Igi tir chu ky dau tu ndng lugng tai tao méi, nhd nang luc trién khai
d& dugc chung minh trudc day.

Dua trén udc tinh clia chung toi vé vén dau tu XDCB cho hé théng truyén tai khoang 10 ty USD,
chung téi dubao doanh thu mang xay I&p dién clia PC1tang tu 6,5 nghin ty déng trong ndm 2026
|&n 8,5 nghin ty déng vao nam 2030, tuong Ung CAGR 7%, vai gia dinh tang trudng di 1én nhung
cham hon so véi toan nganh do cac tac dong tiéu cuc cé thé con kéo dai tu cude diéu tra dang
dienra.

Hinh 1: Tri€n vong mang xay |ap dién

Ty d6ng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu 6.699 6.500 6.600 7.500 8.200 8.500
Lgi nhuén gép 766 488 508 633 692 716
BiénLN gbp 1,4% 7,5% 7,7% 8,4% 8,4% 8,4%
LN gép mang xay I5p dién/LN gép 28% 21% 20% 19% 18% 15%
cluaPC1

Nguén: PC1, du béo cua Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i giam & hau
hét cac mang ngoai trir KCN Nomura 2/Western Pacific

Hinh 2: Trién vong ndm 2026

c6t 16i (3)

Dubio Dubdo Nhandinh cua Vietcap:
Ty déng 2025 2026 YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY
méi/cti  (b) Dubao ndm 2026 mdi so véi du bao cli

Doanh thu 13.085  12.729 -3% -16% (a) Doanh thu gidm & hau hét cac mang ngoai trir cot thép va KCN.

(b) Chli yéu do diéu chinh gidm doanh thu & cac mang xay lap dién/thy
dién/bat dong san/niken.

Xay 1&p dién (1) 6.699 6.500 -3% -14%  (b) Sau khi doanh thu quy 1th&p hon du kién & mdc 957 ty déng, tuong ducng
khoang 13% du bao ndm 2026 trudc day cla chung toi.

San xuat tru dién 1.469 1.600 9% 0%

Phat dién 1.802 1.726 -4% -6%  (b) Chung téi diéu chinh giam 14% doanh thu thay dién, do hién tugng EINino.

BDS 792 597 -25% -19%  (b) Dya trén ké hoach tai DHCD véi doanh thu du an Thap Vang dat 580 ty
doéng, so véi du bao trude day clia chung t6i 1a 720 ty dong.

Niken (57% c6 phan) 1140 827 -27% -48%  (b) Chung toi diéu chinh giam 50% san lugng xudng 30.000 tan dya trén (1)
doanh thu quy 1thap hon du kién (242 ty dong, khoang 15% dy bao nam 2026
trudc day cla chung t6i), va (2) cuéc diéu tra dang dién ra déi véi CTCP
Khoang san Tan Phat. Cac yéu t6 nay Ian at (3) gia dinh gia ban niken trung
binh tang 2% cua chung téi (trang 13).

KCN Nomura 1&2 642 937 46% 0%  (a) Ban giao d&t KCN nam dau tién tU du an Nomura 2 véi hgp dong da ky dam
bao tU cac khach hang Nhat Ban.

Thuong mai & Khac (2) 542 542 0% -40%

Lgi nhuén gép 2.716 2.281 -16% -26%

Xay 1&p dién (1) 766 488 -36% -37%  (b) Do (1) du bao doanh thu giam 14%, va (2) muc diéu chinh giam 2,7 diém %
bién LN gép xudng 7,5% sau khi KQKD quy 1thap hon dy kién & mic 6,5%.

San xuat try dién 181 160 -12% -19%  (b) Do muic diéu chinh gidm 2,3 diém % bién LN gop xudng 10,0%.

Phat dién 1.046 927 -11% -11%

BBS 149 65 -56% -55%

Niken (57% c& phan) 442 344 -22% -46%

KCN Nomura 1&2 17 282 141% 0%

Thuong mai & Khac (2) 15 16 N.M -40%

Chi phi SG&A -652 -676 4% -3%

Thu nhap t HBKD 2.064 1.605 -22% -33%

Thu nhap tai chinh 248 159 -36% -30%  (a) Do chung t6i khdng ky vong ghi nhan khoan 1&i thoai vn bat thusng trong
n&m 2026 so vai ném 2025, khi PC1nhan dugc 53 ty dong tu du an khu dan cu
Vinh Hung trong nam 2025.

Chi phi tai chinh -815 -832 2% -3%

Trong do: chi phi léi vay -682 -750 10% -3%

Trong do: I8 ty gid & khac -134 -83 -38% N.M

Lgi nhuén dugc chia tu 55 99 80% 60%  (b) Chung t6i nang dién tich ban giao d&t KCN Yén Phong 2A nam 2026 Ién 31

cong ty lién két ha so vdi gid dinh trudc day 14 22 ha do hoat déng ban hang da hoan tét, theo
k& hoach dugc céng b6 tai PHCD.

Thu nhép khac 13 92 595% 595% (b) Chung téi tinh dén khoan 1ai thoai von CT2 100 ty dong dugc ghi nhan
trong quy 1, 18n &t muc trich 1ap du phong udc tinh 21ty déng cho du an 500kV
mach 3.

LNTT 1.565 1.124 -28% -39%

LNST trudc Igi ich CDTS 1.365 949 -30% -38%

Lgiich CDTS =314 -260 -17% -27%

LNST sau Igiich CDTS 1.050 689 -34% -42%  (a) LNST sau lgi ich CDTS cét 16i giam & hau hét cac mang ngoai trir KCN,

, gng

bao cdo l1an at muc thu nhap khac cao han.

(b) Mrc diéu chinh giam LNST sau Igi ich CDTS cét 16i clia chung téi Ian &t
du bao thu nhap khac cao hon.

LNST sau Igi ich CDTS 1.068 677 -37% -45% (b) Do chung tdi cat gidm Igi nhuan & cac mang xay lap dién/cot

thép/thly dién/bat déng san/niken, 1an 4t muc Igi nhuan cao hon tu
Western Pacific.

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PC1, du bao cua Vietcap ((1) Mang xay 1&p dién bao gébm cac hoat déng xay dung & Iap dat lugi 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 ndm 2027: LNST cét 16i ting manh nhd hoat déng
ban giao tai KCN Nomura 2/Western Pacific

Hinh 3: Tri€n vong nam 2027

Ty déng 2026F 2027F YoY Nhan dinh clia Vietcap vé tang truéng YoY

Doanh thu 12.729  12.892 1% Dong gop tirdu an Nomura 2/cdng suat thly dién méi bu ddp cho murc giam doanh
thu & mang bat déng san/cdt thép.

Xay 1&p dién (1) 6.500 6.600 2% Ky vong hoat ddng dau tu ludi dién tich cuc trén toan quéc sé hé trg doanh thu cta PCT.

San xuat tru dién 1.600 1.300 -19%

Phat dién 1.726 1.856 8% Nhd dong gop mdi tU viéc van hanh thuong mai cac nha may thay dién Bao Lac A (30
MW) va Thugng Ha (20 MW).

BBS 597 276 -54%  Viéc khdng ghinhan dong gop tuduanThap Vang 1an &t doanh thu méi tu du éan Gia Lam.

Niken (57% c& phan) 827 832 1%

KCN Nomura 182 937 1.486 59%  Chung t6i du bao ban giao dat 18 ha (gép 2,6 1an YoY), dugc hé trg bai 25 ha bién ban
ghi nhd d& ky vao dau nam 2026.

Thuong mai & Khac (2) 542 542 0%

Lgi nhuan gép 2281  2.566 12%

Xay l&p dién (1) 488 508 4% Dy bdo bién LN gop phuc héi 20 diém co ban so vdi cung ky 1én muc 7,7%.

San xuét tru dién 160 130 -19%

Phat dién 927 983 6%

BDS 65 69 6%

Niken (57% c& phan) 344 340 -1%

KCN Nomura 1&2 282 520 85%

Thuong mai & Khac (2) 16 16 0%

Chi phi SG&A -676 -728 8%

Thu nhap tU HBKD 1.605 1.839 15%

Thu nhép tai chinh 159 125 -21%

Chi phi tai chinh -832 -682 -18%

Trong do: chiphi I&i vay -750 -625 -17%

Trong do: 16 ty gid & khdc -83 -57 -31%

Lgi nhuén dugc chia tu 99 161 62%  Chung t6i du bao dong gdp cao hon ti KCN Béng Van 5/Yén Lu sé bu d&p cho Igi nhuéan

cong ty lién két thap hon Ian lugt tu du an Yén Phong 2A/Yén Lénh.

Thu nhép khac 92 -21 -123%  Chung tai du bao trich 1ap du phong 21ty déng lién quan dén du an 500kV mach 3.

LNTT 1.124 1.421 26%

LNST trudc Igi ich CDTS 949 1.192 26%

LgiichCBbTS -260 -281 8%

LNST sau lgi ich CDTS 689 9N 32% Tang trudng Igi nhuan mang KCN bu dap cho muc thu nhap khac thap hon so véi

bao céo cung ky (khéng con ghi nhan khoan I&i thoai vén bat thuéng).

LNST sau Igi ich CDTS c6t 677 984 45% Chuyéu nhd tang truéng LNST tir KCN Nomura 2 va Western Pacific.

16i (3)

Nguén: PC1, du bao cua Vietcap ((1) Mang xay 1&p dién bao gébm cac hoat déng xay dung & |ap 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 méc cé bién Igi nhuén thap. (3) Khéng bao gém 181 bat thudng va 16 ty gia chua ghi nhan).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/07/2026 17
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Lgi nhuan dai han tich cuc

Chung tdi diéu chinh giam 29% t8ng du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-30 (vdi
cac muc diéu chinh 1an lugt 14 -42%/-46%/-27%/-26%/-17%), chl yéu do cat giam tdng LNST
sau loi ich CDTS giai doan 2026-30 & cac mang sau: (1) mang xay lap dién (-52%; do doanh thu
tU EVN/Khu vuc tu nhan/dién gié ngoai khai va bién Igi nhuén gop thap hon), (2) mang niken (-
53%; do diéu chinh giam 50% san lugng), (3) mang dién gio (-29%; do IUi tién do 2 nam ddi voi
300 MW céng suét dién gid mai), (4) mang cot thép (-42%; do hoat dong xay 1&p dién suy yéu),
(5) mang thuy dién (-10%; phan anh anh hudng cua hién tugng EI Nino), va (6) cac khoan trich
l&p du phong lién quan dén du an Budng day 500kV mach 3.

Ngoai ra, chung toi du bao CAGR LNST giai doan 2026-2030 dat 38%.

Hinh 4: Du bao giai doan 2026-2030

e Téng du bao
Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
2026-30
Dubao cii
Doanh thu 15.200 16.852 19.536 21.721 22.393 95.703
LNST sau lgiich CDTS 1179 1.697 2.141 2.738 2.970 10.726
Du bao méi
Doanh thu 13.085 12.729 12.892 15.276 16.956 18.761 76.614
LNST sau lgiicnCDTS 1.050 689 911 1.566 2.024 2.476 7.666
Du bao mais/v cii
Doanh thu -16,3%  -23,5%  -21,8%  -21,9%  -16,2% -19,9%
LNST sau lgiich CDTS -42% -L6% -27% -26% -17% -28,5%
Nguon: Dy bao cua Vietcap
Hinh 5: Lgi nhuén gép theo mang cua PC1 (ty déng)
m Power generation m Power construction & Steel pole
B Residential RE Nomura IP
Nickel B Others
5,000
4,500 372
4,000
3,500 46 1.284
3,000 332 926
2,500 340 803 846
2,000 520
9 822
1,500 638 763
1.000 1752
500 983 1.069 1.252
2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: PC1, dy bdo cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/07/2026 18
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binh gia

Chung t6i tiép tuc stirdung 100% phuong phap dinh gia CKDT va ap dung muc chiét khdu dinh
gia10% d6i véi PCT.

Trong Bao céo Cap nhat nay, chung tdi diéu chinh giam gia muc tiéu 19% xudng 24.700
déng/cd phiéu chu yéu do muc giam tdng cdng 29% trong du bao LNST sau Igi ich CDTS giai
doan 2026-2030, qua do 18n at tac dong tich cuc tU viéc cép nhéat thai gian dinh gia muc tiéu
sang gita nam 2027.

Hinh 6: Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu)

Phuong phap (déng/cd phiéu)
CKDT 27.400
Giatrihgply 27.400
Chiét khau dinh gia 10,0%
Gia muc tiéu 24.700
Tylétang 1,0%
Lgi suat c8 tuc (%) 0,0%
Téng muc sinh 16i (%) 1,0%
P/E du phong nam 2026 theo gia muc tiéu (bao cao) 16,8x

Nguon: Dy bao cua Vietcap

Hinh 7: Chiét khau dong tién

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tir HPKD + LN dugc chia 1.705 1.999 2.723 3.264 4.073
- Thué -174 -229 -382 -478 -597
+Khau hao 892 941 991 1.064 1.357
- V6N dau tuXDCB -889 -1.050 -2.645 -6.164 -3.818
- Thay d&i von luu dong -662 -738 -441 15 593
Dong tiéntudo (DTTD) 872 923 245 -2.198 1.608
Giatri hién tai (GTHT) ctaDTTD 826 783 187 -1.497 981
GTHT Iy ké cta DTTD 826 1.608 1.795 298 1.279
Chi phi vén Ci MGi CKDT Ty dong
Beta 1,0 1,0 GTHT cuaDTTD 1.279
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cliagia tricudi (GTC) (TT0,0%) 19.089
Ty & phirdiro % 6,0 6.0 GTHT cuaDTTD va GTC 20.369
Chi phi VCSH % 14,0 14,0 Cong: Tién mat + tién gui ngén han 5.639
Chi phi ng vay% 10,0 10,0 Tru: Ng vay -12.353
Muc thué doanh nghiép % 20,0 20,0 Tru: LgiichCBTS -2.390
No vay % 40,0 40,0 Gia trivonséhiiu 11.266
V6én CSH % 60,0 60,0 S6 lugng c8 phiéu (triéu) AL
WACC % 1,6 1,6 Gia tri CKDT/CP (déng) 27.400

Nguén: Dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/07/2026 19
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Hinh 8: Phan tich d6 nhay cua gia muc tiéu (déng/cé phiéu) cua PC1theo WACC va téc dd
téng trudng cudi trong mé hinh CKDT, cac yéu té khac khéng déi

X 12,6% 12,1% 1,6% 1% 10,6%
?, 0,0% 19.800 22.100 24.700 27.500 30.500
o 05% 21.500 24.000 26.700 29.800 33.100
‘-§' 1,0% 23.400 26.100 29.100 32.300 36.000
B 20% 27.600 30.900 34.400 38.300 42.800

3,0% 32.800 36.600 41.000 45.800 51.300

Nguon: Vietcap
Cac cong ty cung nganh

Hinh 9: Mt s6 céng ty cling nganh

Tén viét tat Quéc gia of P/E P/B EV/
trugt trugt EBITDA

69) 9] (x)

NHA MAY PIEN PON LE

GUANGZHOU HENG Trung Quéc 871 560 -55 561 71,3 11,2 2.1 5.8 1.8 147 0.8 N/A
GEPIC ENERGY D TrungQuéc  3.410  1.299 58 2900 170 79,1 54 13,9 3.2 1,2 1,5 N/A
GUIZHOU QIANYU TrungQuéc 5603 1080 19,7 2490 455 797 31 7.9 14 216 17 N/A
YUNNAN WENSHAN TrungQuéc 1204 472 617 898 1466 783 42 150 26 128 1.8 N/A
VIVANT CORP Philippines 871 560 -55 561 71,3 11,2 2.1 5.8 1.8 147 0.8 N/A
SAHACOGEN Thai Lan 336 180 2,9 466 1,5 M4 7.8 126 3,0 6.9 0,9 12,1
Trung vi 1.037 560 4,4 73,0 584 794 36 10,2 22 13,7 1,2 12,1
PC1 Viét Nam 360 511 36,9 44,6 163,9 74,0 50 19,0 0,0 8,4 1,5 7.1

Nguén: Bloomberg, Vietcap (d liéu tinh dén ngay 16/07/2026)

Hinh 10: Dién bién trung vi P/E trugt trén Igi nhuan bao cdo clia PC1 so véi cac cdng ty cing
nganh (x)

: Trung vi P/E trung binh 4 nam clia cac nha may dién doc 18p la 19,2 1an so véi clia PC11a 21,6 1an 1

S e e e e e bl et e e e
70
60
50
40
30
20
10

Ngudn: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 16/07/2026)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 11: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia cé phiéu (déng/cd phiéu)

Market price Target price
35,000
MUA
30.500 R-UR*
30,000 MUA
27.100 MUA 2’\/‘8@0
. 7.
@ MUA 27.000
2450025100
25,000
KQ
24.700
20,000
15,000 T T T T T T T T T T T 1
1) \x Y \ \ No) No) No) \o) © © © ©
SR AR LG LR L L LG R
&'\ ,\Q &Q &Q &\ ,&Q &Q &Q /<\ ,&Q &Q &Q /<\

Nguén: FiinPro, Vietcap (*Khuyén nghi dang & dién danh gia lai)
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KQKD hang quy

Hinh 12: Doanh thu hang quy (ty déng)

Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS bao céo hang quy (ty déng) (*)

Revenue emgummY0Y (RHS)

6,000 200%
150%
4,000 100%
50%
2,000 0%
-50%
0 -100%
S b o o O
(»&‘Lfﬂfﬂmf»w%mo@égo@

600 NPAT-M| YoY (HS) 200%
400 100%
200 0%
0 -100%
-200 -200%
SN IR R G G S S N

Nguén: PC1, Vietcap

Hinh 14: Doanh thu cGia mang xay |ap dién (ty déng)

Nguén: PC1, Vietcap (*Tang trudng quy 2/2024 khéng dugc thé hién
trong hinh do quy 2/2023 ghi nhan 16; quy 1/2024 va quy 3/2024 1&n lugt
ghinhan muc tang gap 4,5 1an va 15 1an YoY)

Hinh 15: Lgi nhuan gop cGia mang xay |ap dién (ty dong)

Power constructionrevenue  e=gemYoY (RHS)

Power construction gross profit ~ em=sYoY (RHS)

3,000 400% 500 600%
300% 400 9
2,000 200% 200 400%
100% 200%
1,000 0% 200 -
-100% 100 ©
0 -200% 0 -200%
K T I o N P s s B e s S s S o) T O NP P g V=g NP VPN PPN B B e}
N AN A A P i R L N R L ) NN 2R R AR IR NN VY
P dEFPdEdFPecEeeEe PP &Ee
Nguén: PC1, Vietcap Nguén: PC1, Vietcap
Hinh 16: Doanh thu cua mang phat dién (ty dong) Hinh 17: Lgi nhuan gép cua mang phat dién (ty déng)
Power generationrevenue — emgmmYoY (RHS) Power generation gross profit ~ e=ms=m=YoY (RHS)
600 400% 400 400%
500 300% 300 300%
400 200% 200%
300 200
200 100% 100%
100 0% 100 0%
0 -100% 0 -100%

Nguén: PC1, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguon: PC1, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025  2026F 2027F  2028F
Doanh thu 13.085 12.729  12.892 15.276 Tién va tuong duong 3.811 1.321 1.377 2.004
Gia vén hang ban -10.369  -10.448  -10.326  -11.945 P&utuTC ngan han 1.459 2.398 1.500 1.500
Lgi nhuén gép 2.716 2.281 2.566 3.331 Céc khoan phai thu 4.419 4.081 4123 4.491
Chi phi ban hang -104 -106 -124 -186 Hang tén kho 1.482 2514 3.164 3.428
Chi phiquanliDN -548 -570 -603 -648 TS ngén hankhac 306 306 306 306
LN tU HBKD 2.064 1.605 1.839 2.497 Téng TSngén han 11.306  10.449  10.299 11.557
Doanh thu tai chinh 248 159 125 121 TS daihan (gop) 15.772 16.661 17711 20.356
Chi phi tai chinh -815 -832 -682 -555 - Khau hao I0y k& -5107  -5.943 -6.827 -7.761
Trong do, chi phi &i vay -677 -750 -625 -555 TS daihan (rong) 10.664 10.718 10.883  12.595
Lgi nhuan tu cong ty LDLK 55 99 161 225 Péu tuTC dai han 1.781 1.781 1.781 1.781
Lgi nhuan/(chi phi) khac 13 92 -21 0 TS dai han khac 812 756 699 642
LNTT 1.565 1.124 1.421 2.288 Téng TS dai han 13.258  13.254 13.364  15.018
Thué& TNDN -200 -174 -229 -382 Téng Taisan 24564 23703 23.662 26.576
LNST trudc Igi ich CDTS 1.365 949 1.192 1.906
Lai ich CD thiu s6 =314 -260 -281 -340 Phai tra ngan han 1.805 1.838 1.791 1.982
LNST saulgiichCDTS,baocao  1.050 689 9N 1.566 No ngén han 4.258 3.716 3.725 3.724
LNST saulgiichCDTS, cot16i "  1.068 677 984 1.566 No ngén han khac 1.696 1.696 1.696 1.696
Téng ng ngén han 7.758 7.250 7.211 7.402
EBITDA 2.946 2.498 2779 3.488 Ng dai han 7.448 6.406 5.493 5.858
EPS bao céo, VND 2.247 1.474 1.949 3.351 NG dai han khac 469 469 469 469
EPS c6t16i®, VND 2.289 1.444 2127 3.351 Téng ng 15.676  14.125 13174  13.730
EPS pha loang, VND 2.247 1.474 1.949 3.351
DPS b&o céo, VND 0 0 0 0 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 0% 0% 0% 0% V6N c8 phéan 413 4113 4113 41M3
(1) Biéu chinh theo cac khoan bat thusng Thang du von c8 phan 175 175 175 175
Lgi nhuan git lai 2232 2.661 3.290 4516
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F Vén khac 0 0 0 0
Tang trudng Loiich CBTS 2.369 2.629 2,911 4.042
Tang trudng doanh thu 29,7% -2,7% 1,3% 18,5% Vén chu sé hiiu 8.889 9.578  10.488  12.846
Tang trudng LNt HDKD 353%  -22,2% 14,5% 35,8% T8ng cdng ngudn vén 24564 23703 23.662 26.576
Tang trudng LNTT 86,5%  -28,2% 26,5% 61,0%
Tang trudng EPS, bao céo N3,4%  -34,4% 32,2% 72,0% CP Iuu hanh cudi nam (tr) 41 41 41 41
CPIuuhanhcudindm(tr) (phalodng) 411 41 41 41
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 20,8% 17,9% 19,9% 21,8% LCTT (ty déng) 2025  2026F 2027F  2028F
Bién LN tuHDKD % 15,8% 12,6% 14,3% 16,3% Tién daundm 2.277 3.812 1.321 1.377
Bién EBITDA % 22,5% 19,6% 21,6% 22,8% Thunhép rong 1.050 689 N 1.566
Bién LNST sau lgi ich CBTS % 8,0% 5,4% 7,1% 10,3% Kh&u hao 882 892 941 991
ROE % 17,4% 10,2% 12,5% 19,1% Thay d6i vén luu déng -43 -662 -738 441
ROA % 4,6% 2,9% 3,8% 6,2% Piéu chinh khac 449 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 2.338 920 1.113 2.116
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 54 70 100 101 Chi mua sdm TSCD -1.383 -889 -1.050  -2.645
S6 ngay phai thu 105 122 116 103 Pautu, rong -156 -939 898 0
S6 ngay phai tra 51 64 64 58 Tién tUHD dautu -1.539 -1.828 -152  -2.645
TG luan chuyén tién 108 128 152 146
C8tuc datra -204 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 105 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,5 1,4 1,4 1,6 Tang (gidm) ng ngén han 1.307 -541 9 0
CS thanh toan nhanh 13 1,1 1,0 11 Tang (giam) ng dai han -382 -1.042 -913 365
CS thanh toan tién méat 0,5 0,2 0,2 0,3 Tién tU cac hoat dong TC -90 0 0 792
Ng/Taisan 47,7% 43% 39% 36% Tién tirhoat dong TC 736  -1.583 -905 1.156
NG/Vén sirdung 56,8% 51% 47% 43%
Ng/Vén CSH 72,4% 67% 60% 47% Téng luu chuyén tién té 1.534  -2.491 56 627
Kha n&ng thanh toan 1&i vay 3.0 2,1 2,9 45 Tién cudi nam 3.812 1.321 1.377 2.004

Nguon: PC1, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc

Mang phat dién: Tri hodn md réng cdng suét dién gid, tdc déng cua hién
tugng El Nino déi véi mang thuy dién

Chung t6i diéu chinh gidm 29% t8ng LNST sau Igi ich CDTS mang dién gi6 giai doan 2026-
30, do tri hodn viéc van hanh thuong mai 150/150 MW cong suét dién gio b sung thém 2 nam
sang quy 4/2029 va quy 4/2030. Diéu nay xuat phat tu (1) tién do phat trién du an con han ché
cho dén nay, va (2) kha nang cham tré trong viéc huy dong vén (k& hoach phat hanh quyén mua
da dugc théng qua tai PHCD ndm 2026) c6 thé 1am cham giai ngan vén dau tu XDCB dién gio.
Chung téi diéu chinh gidam 10% t&ng LNST sau Igi ich CDTS mang thay dién giai doan 2026-
30, qua dé phan anh su xuéat hién cua hién tugng EI Nino 1am giam san lugng thay dién.

Hinh 18: Du bdo cla Vietcap déi véi mang dién gié ctia PC1

Ty déng 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Cong suét (MW) 144 144 144 144 294 444
San lugng (triéu kwh) 445 442 439 436 548 1.004
Doanh thu 975 992 1.005 1.008 1.213 2.057
LNST trudc Igi ich CBTS 230 327 380 446 534 808
LNST sau Igiich CDTS 126 180 209 245 294 444

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PC1, dubao cla Vietcap

KCN Nomura 2 (do PC1 sé hitu 100% c6 phan) du kién tré thanh don vi
dong gop Igi nhuan chinh tur nam 2027

Tai DHCD ndm 2026, PC1 céng bé bién ban ghi nhé (MoU) quan trong cho KCN Nomura 2
(200 ha, PC1 s hitu 100% c& phan), véi dién tich 25 ha (khoang 18% dién tich cho thué).
K&t qua nay dugc hd trg nhd uy tin tu thanh cédng dé dugc chiing minh clia Nomura 1v6i hé sinh
thai san xuat Nnat Ban da dugc hinh thanh va phat trién 6n dinh. Nomura 1 da thu hut cac khach
thué I6n nhu Yazaki, Toyoda Gosei, Toyota Boshoku, Rorze Robotech, GE va Tohoku Pioneer,
qua do gép phan nang cao uy tin ciia Nomura 2 va tiép tuc tao thém nhu cau thué tu cac khach
thué hién hliu, cac cong ty lién két va nha cung cap. Theo PC1, cac khach thué hién hitu tu Giai
doan 1d4 bay td nhu cdu ma rong hoat déng, 18p day phan I6n dién tich cho thué clia Nomura 2.

Chung téi hién dy bao dién tich ban giao dat Ian lugt 1a 7/18/30 ha trong nam 2026/27/28, dong
gop dang k& vao LNST sau Igi ich CDTS hgp nhat cla PC1 vdi ty trong tuong Ung & muc
2%120%/26%. Chung toi gia dinh gia cho thué dat trung binh dat 175 USD/m2.

Hinh 19: Du béo Igi nhuén cua Vietcap cho KCN Nomura - Giai doan 2

Ty déng 2026F  2027F  2028F  2029F  2030F Téngdybdo

2026-30
Doanh thu 322 871 1503 1743 2489 6.928
LNST sau lgi ich CBTS 16 182 408 510 750 1865

Nguén: PC1, Vietcap
Péng gop I6i nhuan 6n dinh trong mang KCN tir 30% ¢ phan tai céng ty
lién két Western Pacific

Western Pacific dang phat tri€n mét KCN quy mé khoang 800 ha, chui yéu tai khu vuc phia Bac
Viét Nam.
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Hinh 20: Dy bao Igi nhuén cua Vietcap cho cac KCN cia CTCP Western Pacific

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Téngdub&o2026-30
Doanh thu 1.944 1.961 2114 2.765 3.312 12.096
LNST sau lgiich CDTS 530 832 960 1.203 1.512 5.036
DPéng gop vao LNST sau Igi ich CDTS cua PC1 159 179 236 334 415 1.324
KCNYén Phong - Béc Ninh 135 81 9 9 9 242
CCNYénLénh - HaNam 16 6 - - -
KCNBéng VanV - HaNam - 7 126 156 199 552
KCN Béng Van VI - HaNam - - 7 123 151 346
KCN Yén Lu - B&c Giang 8 21 31 46 56 162

Nguon: PC1, Vietcap

Mang Niken: Diéu chinh giam san lugng ban hang do cudc diéu tra dang
dién ra va KQKD quy 1 kém tich cuc

Chung t6i diéu chinh giam 53% t6ng du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-30, qua do
phan anh muc diéu chinh gidm 50% san luang, 18n at muc tang 2% cua gia ban trung binh trong
cung giai doan.

+ Chung t6i diéu chinh giam 50% san lugng san xuét trung binh giai doan 2026-30 xudng con
30.000 tan, qua dé phan anh (1) KQKD quy 1/2026 thap hon du kién (doanh thu quy 1 mdi chi
hoan thanh 15% du bao nam 2026 trudc day, trong khi ASP nhin chung phu hgp vai ky vong), va
(2) céac tac dong tiéu cuc tiém tang tu cudc diéu tra dang dién ra déi vai CTCP Khoang san Tan
Phat (PC1s6 hitu 57% c8 phan) lién quan dén du an 500kV mach 3. Gia ban niken trung binh nia
dau ndm dat 17.700 USD/tan (+15% YoY).

+ Bao cao Cap nhat nay phan anh du bao dong thuan mai nhat cua Bloomberg. Nhin chung,
chung téi duy tri du bao bién LN gdp trung binh giai doan 2026-30 & muc khoang 41%, cao hon
mot chut so véi muc 39% trong nam 2025, do gia ban niken du kién co xu huéng tang nhd nhu
cau gia tang.

Hinh 21: Dy bao cho du &n niken cua PC1

Nam 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
San lugng quang niken - déng 50.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
(tan)
Sén lugng ban niken nguyén 2.950 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650
chat (tan)
Gia ban niken* (USD/t&n) 14.600 17.000 16.700 16.700 17.200 18.300
Doanh thu** (ty déng) 1.140 827 832 832 859 895
Gia vén hang ban (698) (483) (492) (500) (513) (524)
Lgi nhuan gép 442 344 340 332 346 372
Chi phi SG&A (79) (54) (54) (54) (56) (59)
LN tu HDKD 362 290 286 278 290 313
Chi phi l&i vay (95) (81) (68) (54) (47) (27)
LNTT 267 209 218 224 249 286
Chi phi thué (53) (42) (44) (45) (50) (57)
LNST 214 167 175 179 199 229
Lgiich CDTS (43%) (92) (72) (75) (77) (86) (98)
LNST sau lgi ich CDTS 122 95 100 102 N4 130

Nguén: PC1, dy bao cua Vietcap (*Niken theo tiéu chudn LME; ** Bao gém mét phan nho doanh thu ti déng)
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Hinh 22: Gia niken giao dich trén San Giao dich Kim loai London (USD/tan)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 16/07/2026)
Mang BDS nha &: Du kién ghi nhan phan con lai ctia du an Thap Vang trong
nam 2026

Chung téi diéu chinh giam du bao dong gop doanh thu ndm 2026 tU dy an Thap Vang xuéng 580
ty déng tu muc 720 ty dong trudc day, dua trén ké hoach mdéi nhat dugc cong bé tai DHCD nédm
2026.

Chung téi duy tri du bao LNST va tién dé trién khai doi véi cac dyu an con lai.

Hinh 23: Dong gép cua mang BDS vao LNST sau Igi ich CDTS cla PC1

Ty déng 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Téngdubao
2026-30
Pong gop vao LNST sau lgi ich 85 27 44 243 329 249 892
CDTS cua PC1
Thap Vang 23 18 - - - - 18
GiaLam - - 35 - - - 35
Binh Cong - - - 157 160 8 325
Bac TuLiém - - - 76 159 231 466
Vinh Hung 53 - - - - - -
Khac (bao gobm cho thué BPS) 9 9 9 10 10 10 48

Nguén: Dy bao cla Vietcap
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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 khdng co phan thi lao nao
cla chung toi 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 khong 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
20%

MUA

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%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

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 c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach
linh 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 cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty C3 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Céng ty C3 phan Ching khoan Vietcap khéng 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 cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nniing quan diém nay kndng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can théng 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
Coéng ty c8 phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luan trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 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 véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang van ban cla
C6ng ty C8 phén Chuing khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin trong
bao cao nay.
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