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CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC) KHA QUAN +14,5%
Nganh Tiénich 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 10/12/2025 Doanh thu 7.681 6.471 7.954 8.238
Gia hién tai 10.050 VND % YoY 32% -16% 23% 4%
Gia muc tiéu 11.000 VND LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 424 50 338 536
Giamuc tiéu gannhat 12.400 VND % YoY 12% -88% 570% 59%
TLtang +9,5% EPS % YoY 1,6% -88,1% 569,7% 58,5%
Lai suét c6 tuc 50% BiénLNgop 3,0% 1,8% 4,9% 6,6%
Téng muc sinh I6i +14,5% Bién LN rong 5,56% 0,8% 4,2% 6,5%

ROE 9,4% 1,1% 7,6% 11,5%
GTvénhoa USDI22mn  Novay rong/vén CSH -0,6% -6,2% -5,0% -10,1%
Room KN usD51mn LGI SUét C6 tuc 7,0% 5,0% 8,0% 11,9%
C8 phan Nha nudc 51% P/E 7,9x 66,6X 9,9x 6,3x
SLcophiéuluuhanh 3206t /B 0.7 0.7 0.7 0.7
Pha loang 300.6tr EV/EBITDA 22,6x 72,5x 10,2x 6,3x
pe W Nhu cau dién é mic cao giup thuc day Igi nhuan; Igi suat phuc

P/E (trugt) 151  16,9x hoi

P/B (ht) 07x  21x

ROE 4,9% 13,5% e Chung toéi diéu chinh giam 11% gia muc tiéu cho PPC xudng muc 11.000 déng/cé phi€u, nhung
ROA 4,2%  2,0% nang khuyén nghi tu PHU HOP THI TRUGNG Ién KHA QUAN, do gia c8 phiéu da gidm 14% trong
6 thang qua. Nguyén nhan cho muc giam trong gia muc tiéu bao gém (1) muc dinh gia thap hon

. R 20% doi véi mang dién doc 18p cua PPC va (2) dinh gia cia HND/QTP 1an lugt giam 4%/3%.
Toéng quan Cong ty

PPC s& hitu hai nha may nhiét dién
than tai mién B4c Viét Nam vai téng
coéng suét 1.040 MW, bao gém Pha
Lai 1 (4x110 MW, 38 nam tudi) va Pha
Lai 2 (2x300 MW, 22 nam tudi).
Ngoai ra, PPC con lan lugt nédm gitr
26% va 16% c6 phan tai nha may
nhiét dién Hai Phong (UPCoM: HND
- 1.200 MW) va nha may nhiét dién
Quang Ninh (UPCoM: QTP - 1.200
MW).

Dién bién gia c& phiéu
45%
30%
15%

0%

-15%
YTD 1Y  3Yann.
PPC m VNI

Duong Tan Phuéc
Chuyénvién

Pinh Thi Thuy Duong
Trudng phong cao cap

e Muc gidm déi véi dinh gia mang phat dién doc 1ap clia PPC chu yéu xuét phat tu (1) mic giam
24% trong du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 (1an lugt -79%/-39%/-7%-
17%1-14% trong giai doan 2025-29), 1&n &t (2) tac déng tich cuc cla viéc chung téi cap nhat
thai gian dinh gia cla chung t6i sang cudi nam 2026. Chung téi cling ha du bao LNST sau lgiich
CDTS giai doan 2025-29 ctiia PPC do (1) LNST mang phat dién giam 26% va (2) thu nhap cé tuc
giam 22%, phan anh Igi nhuan tu cac CTLK giam (HND, QTP).

e Chung t6i ky vong cong ty sé phuc héi manh trong nam 2026, v6i LNST sau giich CDTS bao cao
tang 6,7 1an YoY, dugc ho trg bdi (1) san lugng dién thuong phdm tang 16% YoY nhd huy dong
cao hon dé dap Ung nhu cu dién tai mién Béc, (2) chénh Iéch gia cai thién 18% YoY, do du bao
gid CGM trung binh toan nganh tang 26% YoY, va (3) thu nhap c6 tuc tang 2,7 1an khi QTP va
HND trd lai chi tra c8 tic tién mat day du.

e Chung t6i dubao toc do tang trudng kép (CAGR) EPS giai doan 2026-28 sé& dat 34%, dugc thuc
d&y bai (1) CAGR san lugng thuang phdm dat 5% nhd nhu cau dién toan quéc phuc hoi va kha
n&ng chuyén dich thai tiét sang El Nino nhe trong nam 2028, tao diéu kién cho PPC tang hiéu
suét huy dong; va (2) ASP cai thién do chung téi du phéng CAGR gia CGM dat muc 8%.

e PPC hién co dinh gia kha hap dan véi P/E du phdng nam 2026 dat 9,9x, thdp hon 16% so vai muc
trung vi 5 ndm cla cac cong ty cung nganh trong khu vuc. Du ké hoach chuyén déi sang dién
khi LNG trong dai han co thé1a yéu té hé trg, ching téi girquan diém than trong déi vai ¢ phiéu
nay do van con thi€u théng tin chi ti€t d& phan anh qua trinh chuy&n d&i nay vao mé hinh dinh
gia.

« RUi ro: Su cé ky thuat 6 t6 may, gian doan hoat dong do 6 nhiém mai trudng; ty suat hao nhiét
(lugng than tiéu thu trén mdi kWh) va chi phi bao tri cao hon du kién.

Tang trudng nhu cau dién manh trong ndm 2026 du kién sé giup thuc ddy da phuc héi Igi
nhuén cua PPC: Chung toi dy bao nhu cau dién cla Viét Nam sé tang 7,5% YoY trong nam 2026
(th&p hon so vai muc tiéu 8,5%-14,1% cuia Bo Céng Thuong), qua do tao diéu kién dé PPC hudng
lgi tu tinh trang nguén cung han ché tai khu vuc mién Bac. B&n canh do, chung téi ky vong gia
CGM trung binh toan nganh cling sé tang 26% YoY, qua do ho tro bién Igi nhuan tang dang ké.

Tang trudng dai han dugc cung cd béi ké hoach chuyén ddi tirnhiét dién than sang nhiét dién
LNG (cé tinh chat linh hoat hon) tai Pha Lai 1. QHP VIl d& phé duyét phuong an chuyén déi nha
may 440 MW thanh t8 hop phat dién linh hoat cong suét 1.200 MW, qua dé duy tri vai trd nha cung
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cép dién quan trong clia PPC tai mién B&c Viét Nam. V&i viéc thai diém van hanh du kién rai vao
giai doan 2030-2035, dy an co thé tang 73% téng cong suét clia PPC [én muic 1.800 MW. V6N dau
tuXDCB s0 bé dugc udc tinh d muic xap xi 35 nghin ty déng trong giai doan 2030-2035, vdi ty suét
hoan vén (IRR) du kién 1én dén 12%. Ban 1&nh dao ciing tai khdng dinh cam két duy tri ty 1& chi trd
c6 tuc & muc cao. Trong giai doan 2015-2024, PPC da ghi nhan ty 1é chi tra c6 tuc trung binh &
muc 115% (tuong duong 2.270 dong/cd phiéu mdi nam). Do do, bat ky su phuc héi Igi nhuédn nao
cling sé& ho tro Ioi suat c8 tuc tang trd lai, qua do cing cb vi thé cla PPC nhu mét ¢8 phiéu co ¢
tuc 6n dinh.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/12/202512
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Tri€n vong ndm 2025: San lugng thap, va su sut giam cuda thu
nhap c& tuc khién cho Igi nhuén rong suy giam

Hinh 1: Tri€n vong nam 2025

- — Dybdo ~ Gidithich:
Ty dong 2024 2025 YoY% 2025méi (1) Tangtrudng YoY
s/vcl (2) Dubéao méiso véi du bdo trudc day

Sanlugngdiénthuong  4.138 3.737  -10% -7,1% K&t qua 9 thang dau nam (9T) dat 2.842 triéu kWh (-11% YoY; 71% du bao

pham nam 2025 ci cla chung téi).

(triéu kWh) (a) Chu yéu do miic dd huy ddng giam trong bdi canh san lugng thuy dién
dat muc cao.

(b) Dua theo KQKD 9T 2025.

PhaLai1 702 699 -1% -15,6%

PhaLai2 3.436 3.039 -12% -4,9%

Chénhléch gia 239 246 3% -22,0%

(d6ng/kWh)

Gia ban trung binh 1.856 1.723 -7% -8,5% (a) Do (1) muc giam 30% YoY cua gia CGM toan nganh, 1&n at (2) muc tang

(ASP) (déng/kwWh) 80% ddi vai ty Ié Qc clia PPC trong nam 2025 (so vai 57% nam 2024), va (3)
muc tang 23% YoY d6i vdi gia hgp déng mua ban dién ¢ dinh clia Pha Lai 1.
(b) Do chung toi giam 22% du bao gid CGM toan nganh.

Chi phinguyénliéu 1.617 1.477 -9% -5,8% (a) Chu yéu do gia than pha trén toan nganh giam 8% YoY.

trung binh (d6ng/kWh) (b) Do chung tdi giam 6% du bao gia than pha tron toan nganh.

Doanh thu 7.681 6.471 -16% -14,6% K&t qua 9T dat 5,0 nghin ty déng (-16% YoY; 66% du bao nam 2025 cii).

Gia von hang ban -7.451 -6.357 -15% -11,8%

(COGS)

Lgi nhuan gép 230 114 -50% -69,7% (a) Do (1) mlc gidm 10% YoY cla san lugng thuong pham, 1an at (2) muc
tang nhe 3% YoY cua chénh léch gia.

(b) Do gia dinh san lugng thuong pham va gia dinh gid CGM giam.
Chi phi G&A -146 -116 -20% -14,6% K&t qua 9T dat 78 ty dong (-19% YoY; 57% du bdo nam 2025 ci).

Lgi nhuén tu HDKD 84 -2 -103% -101,0% Quy 3 da ghi nhan khoan 16 52 ty déng, qua dé kéo Igi nhuan ti HDKD 9T
giam xuéng con 17 ty dong (-75% YoY; 7% dy bao ndm 2025 cii).

Thu nhép l8irong 1 7 898% 49,7%

Thu nhap cé tuc 326 47  -86% 0,0% (a) Do QTP vaHND dé chi tra trudc c6 tuc tién mat nam 2024 ngay trong nam
2024, thay vinadm 2025.

C8 tuc nam 2024 clia QTP: 1.200 dong/cd phiéu (1.000 dong da dugc chi tra
trong nam 2024; 200 déng con lai dugc chi tra trong nam 2025).
C8 tuc ndm 2024 clia HND: 400 dong/c8 phiéu (300 dong da dugc chi tra
trong nam 2024; 100 déng con lai dugc chi tra trong nam 2025).
Thu nhép rong khac 27 0 -100% N.M.
LNTT 434 51 -88% -82,4%
Chi phi thué thu nhap -10 -1 -92%  -98,3%

LNST bao cao ctia PPC 424 50 -88%  -79,2% K&t qua 9T dat 44 ty dong (-82% YoY; 18% du bao ndm 2025 ci).

(a) Do sy syt giam clia hiéu suat phat dién va thu nhap c8 tuc, 1an at mic
tang nhe 3% YoY clia chénh léch gia.
(b) Do chiing ti diéu chinh giam du bao LNST clia mang phat dién.

LNST tircac nha may 72 3  -95% -98,3% K&t qua 9T dat 16 ty dong (-81% YoY; 8% du bao nam 2025 cii).

dién* (a) Do muic giam 10% YoY cla san lugng ban, 1an at mic tang 3% YoY cla
chénh léch gia.

(b) Do mUrc gidm 7% déi véi gia dinh san lugng thuong phdm va mic giam
22% ddi véi du bao chénh l&ch gia.

Cac cong ty lién két:

LNST bao cao ctia HND 259 401 55% -21,9% K&t qua 9T dat 396 ty dong (-6% YoY; 77% du bao nam 2025 cla chung toi).
(a) Tang trudng YoY chl yéu dugc thic ddy bai muc tang 80% claty 1€ Qc va
sy sut giam cua gia than trén toan nganh. Ngoai ra, muc giam 13% YoY cua chi
phi kh&u hao cling dong gop vao da tang trudng Igi nhuan, qua dé bu dép cho
muc gidm 7% YoY cua san lugng thuong pham.

(b) Chu yéu do ching t6i gidam 9% du bao san lugng thuong pham.
LNST bao cao cua QTP 650 551 -15% -10,7%  Vui long tham khao Bao céo cép nhat QTP, ngay 10/12/25, cla chung t6i dé

biét thém chi tiét.

Nguén: PPC, du bao cua Vietcap
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Tri€n vong nam 2026: Muc tang cla san lugng thuong pham va
thu nhdp cd tuc sé thic day da phuc hoi cta LNST sau Igi ich

CDbTS
Hinh 2: Tri€én vong ndm 2026
o A Dubao Dubao Giai thich cho téng trudng YoY

Ty déng 2025 2026 YoY% 9 9

San lugng dién thuong 3.737 4.328 16% Chulngtdiky vong su gia ting clia muc dd huy déng sé dap Uing nhu cau dién ngay

pham (triéu kWh) cang gia tang tai khu vuc mién Béc. Ching t6i dy bao tang truéng nhu cdu dién
cua Viét Nam sé dat 7,5% trong ndm 2026.

PhaLai1l 699 1.048 50% Chung t6i du bao hiéu suét hoat déng cla nha may Pha Lai 1sé tiép tuc cai thién [én
muc 30% (so v&i muc 20% du phdng cho nam 2025).

Pha Lai 2 3.039 3.280 8%  Chung téi dubao hiéu suat hoat déng clia nha may Pha Lai 2 s& tang Ién mic 68% (so
v&i muc 63% du phdng cho nam 2025).

Chénhléch gia 246 291 18% Do chuing téi ky vong gia CGM toan nganh sé ting 26% YoY, qua dé bu dap cho

(d6ng/kWh) muc tang 5% YoY cUa chi phi nguyén vat liéu trung binh.

Gia ban trung binh (ASP) 1.723 1.838 7%

(déng/kwh)

Chi phinguyén liéu trung 1.477 1.547 5% Do muc tang 4% YoY cUa gia than trén toan nganh, két hop vdi ty suat hao nhiét cao

binh (d6ng/kWh) hon tai nha may Pha Lai 1 (doi hoi tiéu thu nhiéu than hon d& san xuat cung mét lugng
dién, qua do lam gia tang chi phi nguyén vat liéu trung binh).

Doanh thu 6.471 7.954 23%

Gia vén hang ban (COGS) -6.357 -7.561 19%

Lgi nhuén gép 14 393 245% Dudc thuc day béi mic tang 16% YoY cua san lugng thuong phdmva muc tang18%
YoY cla chénh léch gia.

Chi phi G&A -116 -143 23%

Lgi nhuan tir HBKD -2 250 N.M

Thu nhép l8irong 7 1 68%

Thu nhap cé tuc 47 129 174%  Chung t6i du bao muc ¢ tuc tién mat t QTP va HND sé 1an lugt dugc chi tra & muic
1.000 déng/cS phiéu va 300 déng/cS phiéu trong nam 2025, va sé dugc chi tra toan
bd trong ndm 2026.

Thu nhép rong khac 0 0 N.M.

LNTT 51 390 661%

Chi phi thué thu nhap -1 -52  6130%

LNST bao céo cua PPC 50 338 570% Dugc thic day béi (1) su phuc hdi cua san lugng phat dién va (2) viéc nhan duge
day du thu nhap cé tuc trong nadm.

LNST tUr cdc nha may 3 209 6130% Dugc thuc ddy bai (1) muc tang 16% YoY cua san lugng thuong phdm (nhé nhu

dién* céu dién gia tang tai mién Bac Viét Nam), va (2) muc tang 18% YoY clia chénh léch
gia.

Céc cdng ty lién két:

LNST bao céo ciia HND 401 547 36% Chuyéudugc thiic ddy bdi (1) muc tang YoY cua san lugng thuong phdm (phu hgp vaéi
du bdo clia chung téi rdng nhu cau dién cua Viét Nam sé tang trudng & mic 7,5%), va
(2) muc tang YoY cua gia CGM toan nganh.

LNST béo céo cua QTP 551 694 26%  Vuilong tham khao Bao céo cap nhat QTP, ngay 10/12/25 clia chung t6i dé& biét thém
chi tiét.

Ngudn: PPC, dy bao cua Vietcap
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binh gia

Chung téi tiép tuc dinh gia PPC b&ng phuong phap téng cuia ting phan (SOTP), bao gém dinh gia
chiét khdu dong tién (CKDT) cho mang phat dién doc 1&ap clia PPC (gom cd Pha Lai 18 2) va phan
dong gop diéu chinh theo ty 1& sd h{iu déi vai dinh gia CKDT clia chung téi cho HND va QTP. Chung
t6i cho rang phuong phap nay sé phan anh tét hon gia tri ctia PPC do chung téi ky vong rang HND
va QTP s& hoan tat thanh toan ng vay trong ngan han va ti do dong gop muc c8 tic cao hon dang
k& cho PPC.

Chung t6i st dung phuong phap CKDT dé dinh gia dong tién doc Iap clia PPC cling nhu HND va
QTP. Theo quan diém cuia chung t6i, phuong phap CKDT phan anh gia tri ndi tai cla cong ty va la
phuong phap tét nhat dé dinh gia dong tién 6n dinh cla cac cong ty tién ich.

Chung téi tiép tuc ap dung muc chiét khau 15% vao dinh gia cta chung tdi dé€ xac dinh gia muc
tiéu, qua dé phan anh quan diém clia chung téi rang nganh dién hién tai dang cung cap théng tin
cho cac nha dau tu d muc dé minh bach con han ché. Chung téi cho rang mac du Viét Nam dang
tu nhan héa nganh dién, nhung van sé con du dia dé& cai thién ngudn théng tin vé co ché dinh gia
va co ché van hanh cla thi trudng phat dién canh tranh/ban budn/ban 1€.

Chung t6i ti€p tuc ap dung thém muc chiét khau 5% dé phan anh rui ro tir viéc REE tiép tuc
thoai vén khdi PPC. Céng ty TNHH REE Energy, mot cong ty con ctia CTCP Co bién Lanh (REE),
d& bat dau ban c6 phan tai PPC tu ngay 11/05/2023, khi cong ty nay s6 hiiu 24,14% c6 phén tai
PPC, tuong duong 77,4 triéu ¢ phiéu. K& tlr dé, REE Energy dé dang ky ban ¢6 phan tai PPC 15 1an.
Tinh dén ngay 13/01/2025, REE d& giam ty 1& s& hiu clia cong ty tai PPC xudng con 20,11%. V4i
muc dé quan tam gidm dan cla REE vao cac du an nhiét dién than, ching téi du bao REE van sé
ti€p tuc thoai vén khdi PPC. Chung t6i udc tinh gia ban trung binh clia ¢8 phiéu PPC do REE ban
ra trong giai doan tu ngay 11/05/2023 dén ngay 13/01/2025 sé& & muc 14.900 déng/cd phiéu.

Chung t6i diéu chinh giam 11,3% gia muc tiéu cia PPC xudng muc 11.000 déng/cs phiéu, déng
thdi nang khuyén nghi ti PHU HOP THI TRUGNG Ién KHA QUAN, do gi c8 phiéu da giam 14% trong
6 thang qua. MUc gia muc tiéu thdp hon nay phan anh:

e Muc giam 20% ddi véi dinh gia mang phat dién doc Iap ctia PPC, do (1) chung téi cat
gidam 24% dubao LNST sau lgi ich CDTS bao cao giai doan 2025-2029 (-79%/-39%/-7%/-
17%1-14% cho tuing nadm trong giai doan 2025-202F); diéu nay lam giam thiéu (2) tac
dong tich cuc tu viéc chung téi doi mé hinh dinh gia sang cudi nam 2026.

e Muc diéu chinh giam déi v6i du bao LNST sau Igi ich CDTS cuia PPC, chu yéu do (1) muc
giam 26% déi véi LNST mang phat dién va (2) muc giam 22% déi vai du bao thu nhép cd
tuc giai doan 2025-2029. MUc giam doi vdi Igi nhuan ti phat dién phan anh (1) mic giam
cla san lugng thuong phdm nam 2025 va (2) muc giam 7% déi vai gia dinh gia CGM trung
binh giai doan 2025-2029, nhu da néu trong Bao cao cdp nhat Nganh nhiét dién ngay
10/12/25 clia chung t6i. MUc gidm cua thu nhdp ¢6 tuc phan anh muc Igi nhuén suy giam
tai cac cong ty lién két ctia PPC, bao gém HND va QTP.

e Muc diéu chinh giam déi v&i du bao Igi suét ¢ tuc clia PPC, do chung téi diéu chinh giam
8 tuc tieén mat nam 2025 tu muic 600 dong/cd phiéu xudng con 500 déng/cé phiéu, qua
do6 phan anh muc diéu chinh giam déi véi Igi nhuén clia PPC.

e Mlc cét gidm 4% déi véi dinh gia ciia HND, do chung téi diéu chinh gidm 16% du bao
LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2025-2029 cua chung toi.

e Muc diéu chinh gidm 3% déi véi dinh gia cia QTP (vui long tham khao Bao cao cap nhéat
QTP ngay 10/12/25 dé biét thém chi tiét).
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Hinh 3: Dinh gia t&ng cla tung phan dai véi PPC

Ty dong GiatrivenCSH  Tylésdhiu Dbéng gép
Mang phat dién doc lap cla PPC 1.822 100% 1.822
HND 5.098 26% 1.324
QTP 7.749 16% 1.267
Giatrihoply 4.413
S6 lugng ¢6 phiéu hién hanh (triéu) 321
Gia tri hgp ly/cd phiéu (déng/CP) 13.800
Chiét khau cho tinh minh bach han ché clia nganh va tiém nang REE ban c¢6 phan 20,0%
Gia muyc tiéu (déng/CP) 11.000
Ty 1é tdng 9,5%
Lagi suat c8 tuc nam 2025 5,0%
Tong muc sinh 1Gi 14,5%
Lgi suat ¢ tuc ndm 2026 tuong Ung vai gia muc tiéu 7,3%

Nguén: Vietcap

Dinh gia CKDT cho mang phat dién déc Iap cua PPC

Chung téi dinh gia mang phat dién déc 18p ctia PPC dya trén mé hinh chiét khdu dong tién (CKDT)
10 na&m (2026-2035), kém theo gia tri cudi ky. Gia tri cudi ky nay nhadm phan anh kha nang van
hanh clia Pha Lai 2 sau ndm 2035 (do nha may cé thé hoat déng dén ndm 2043). Chung toi gitr
nguyén gia dinh tang trudng dai han & muc 0%, dong thai chua dua k& hoach phat trién Pha Lai 1
thanh nha may dién LNG linh hoat vao mé hinh du bao cla chung téi, do cac théng tin chi tiét vé
von dau tu XDCB, IRR va nguén cung LNG hién van dang trong giai doan chd.

PPC hién dang & giai doan dau cla qua trinh chuy&n d8i Pha Lai 1 thanh nha may phat dién
linh hoat, va dy an nay cé thé nang téng cong suat 1én thém 73%. Du an sé dugc trién khai toan
bd trong knudn vién hién hitu tai Hai Duong, véi thai diém van hanh du kién sé roi vao giai doan
2030-2035. Giai doan 1du kién sé thay thé Pha Lai 1 bang t8 may LNG céng suat 440 MW vao ndm
2030; Giai doan 2 s& b sung thém 760 MW céng suét vao nam 2035, qua dé nang téng cong suat
dién LNG lén muic 1.200 MW. K&t hop v&i 600 MW hién hiiu tai Pha Lai 2 (chua co ké hoach chuyén
d6i), t6ng céng suét sau chuyén ddi co thé dat 1.800 MW, tuong ducong vai muc tang 73% So Vi
cong suat hién tai.

Vdn dau tu XDCB s6 bd udc tinh dat 35 nghin ty déng cho giai doan 2030-2035, véi IRR du
kién & muic 10%-12% (sé dugc chdt sau khi hoan tat nghién cuu kha thi). Du an du kién dugc
tai trg theo co clu ng vay:von chu sd hiiu 1a 70:30. Do hoat dong dau tu chi ting manh sau nam
2030, dong tién trong sé& khdng bi anh hudng trong ngén han. Chung téi hién chua dua du an nay
vao mé hinh dinh gia va luu y rang day la yéu to tiém nang tao ra du dia tdng cho trién vong dai
han, mac du can thém danh gia chi tiét.
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Hinh 4: Cac gia dinh va dinh gia CKDT 10 nam (2026-2035)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap

Pinh gia CKDT déi véi HND

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Lgi nhuan tir HDKD -2 250 394 510 556 560 549 537 525 512 499
+Kh&u hao 43 43 43 20 200 200 200 200 200 200 200
-Thué -1 -52 -82 -99 -94 -91 -93 -94 -95 -95 -95
- Tang vén luu déng 416 -214 -4 -126 264 83 86 86 86 -65 1
-Vén dau tu XDCB (CAPEX) -50 -50 -50 -1.050 -1.050 -50 -50 -50 -50 -50 -50
Dong tién ty do (DTTD) 405 -23 291 -745 -123 703 692 679 667 502 555
Gia tri hién tai (GTHT) cta DTTD -21 227 -513 -75 378 329 285 247 164 161
Tong GTHT chaDTTD -21 206 -307 -383 -4 324 610 857 1.021 1.182
Chi phi vén Ci Mgi CKDT Ty déng
Hiéu so Beta 0,9 0,9 GTHT ctlaDTTD 1.182
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (0% g) 558
Tyléphirdiro % 6,0 6,0 GTHT cua DTTD va gié tri cudi 1.739
Chi phi VCSH % 13,2 13,2 Cong: Tién mat + Bau tu ngan han 83
Chiphing vay % 9,0 9,0 Tru: Ng vay 0
Thué thu nhap DN % 20,0 20,0 Tru: Lgiich CDTS 0
Ty 1é no vay/vén % 0,0 0,0 Gia trj vén CSH 1.822
WACC % 13,2 13,2

Chung t6i tiép tuc strdung 100% mo hinh dinh gia CKDT véi khung du bao 25 nam (2026-2050).
Nha may Hai Phong 1 bat dau van hanh vao nam 2011, va Hai Phong 2 bt dau van hanh vao nam

2015.

Hinh 5: Dinh gia CKDT dai véi HND

Chi phivén Ci Mdi CKDT Ty déng
Hiéu sé Beta 0,9 0,9 GTHT cta DTTD (2026-2030) 2.178
Phan bu rui ro thi trudng % 8,0 8,0 GTHT cta DTTD (2031-2050) 2174
Ty lé phirdiro % 6,0 6,0 Téng GTHT cua DTTD 4.352
Chi phi VCSH % 132 13,2 Cong: Tién mat + Dau tungan han 746
Chiphingvay % 9,0 9,0 Tru: Ng vay 0
Thué thu nhap DN % 20,0 20,0 Gia tri véon CSH 5.098
Ty l& ng vay/vén % 10,0 10,0 S6 lugng c6 phiéu (triéu) 500
WACC % 12,6 12,6 Gia tri phai sinh/CP (d6ng) 10.196

Nguén: Vietcap

Pinh gia CKDT ddi v6i QTP

Chung t6i tiép tuc st dung 100% md hinh dinh gia CKDT vdi khung du bao 23 nam (2026-2048).
QTP 1bat déu van hanh trong giai doan 2010-2011va QTP 2 bat d&u van hanh trong giai doan 2013-
2014. Cac nha may nhiét dién than co vong dai k§ thuat khoang 30-35 nam.

Hinh 6: Dinh gia CKDT ddi véi QTP

Chi phivén Ci MGi CKDT Ty déng
Hiéu s6 Beta 0,9 0,9 GTHT cua DTTD (2026-2030) 1.794
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cta DTTD (2031-2048) 4.960
Ty 1€ phirdiro % 6,0 6,0 Toéng GTHT cuaDTTD 6.755
Chi phi VCSH % 13,2 13,2 Cong: Tién méat + Dau tungén han 1.087
Chiphingvay % 9,0 9,0 Tru: Ng vay -93
Thué thu nhap DN % 20,0 20,0 Gia trivén CSH 7.749
Ty 1& no vay/von % 20,0 20,0 S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 450
WACC % 12,0 12,0 Gia tri phai sinh/CP (déng) 17.219
Gia muyc tiéu (déng) (sau muc 14.600
giam 15% déi vdi dinh gid nganh)

Nguon: Vietcap

www.vietcap.com.vn
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See important disclosure at the end of this document

So sanh cac cong ty cung nganh

Chung t6i da lya chon ra mdt s6 doanh nghiép cung nganh trong khu vuc, bao gébm cac cong ty
holdco dién Iuc co hgp nhat hoac nam git c8 phan thiéu sé tai nhiéu nha may dién, cling nhu cac
nha may dién don I tai chau A. T4t ca cac doanh nghiép nay déu & cac don vi phat dién, nhung
khac biét so v&i PPC vé loai hinh ngudn dién, quy mé céng suét va ca ché thi trusng.

Hinh 7: Dién bién P/E trugt cia PPC, QTP, va mdt s6 cdng ty cung nganh trong khu vuc (x)

70 , P/Etrungbinh5n&m cla PPC: 10,4x
Trung vi P/E trung binh 5 nam cla cac conglty holdco ngérlh
80 | gien: 11,1x
50 | TrungviP/E trung binh 5 ndm cla cac nhapay dién doc |4

40

30

20

0 T T T T T T T T T T T T 1

T09/22 T12/22 T03/23 T06/23 T09/23 T12/23 T03/24 TO6/24 T09/24 T12/24 T03/25 T06/25 T09/25 T12/25

PPC QTP POW NT2

Peers (Holding)

Peers (Single)

Nguon: Bloomberg, Vietcap (Data as of December 1, 2025)

Hinh 8: Dién bién EV/EBITDA trugt ciia PPC, QTP, va mdt s6 céng ty cung nganh trong khu
vuc (x) (*)

“0 1 EegiTDA trung binh 5 n&m clia PPC: 24,2x - WL

35 Trung vi EV/EBITDA trung binh 5 ndm cla cac cong ty holdco nga
30 | dién:10,0x

0 | T T T T T T T T T T T T 1

T09/22 T12/22 T03/23 T06/23 T09/23 T12/23 T03/24 T06/24 TO09/24 T12/24 T03/25 T06/25 T09/25 T12/25

e PPC — QTP — POW —NT2

Peers (Holding)

Nguon: Bloomberg, Vietcap. (*) EBITDA trugt clia PPC &m tU quy 4/2021dén quy 1/2022, va trong quy 4/2023.
K& tlrthang 04/2024, EV/EBITDA trugt clia cong ty 14 101,6 1an, va dén cudi nam 2024 d& giam xuéng con 44,1
I&n (D& liéu tinh dén ngay 01/12/2025).
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Hinh 9: So sanh cac cong ty cing nganh véi PPC

DT
thuan
trugt
12T
(triéu
UsD)

EV/
EBITDA
(x)

Tén cong ty Quéc gia

Cong ty holdco nganh dién

Manila Electric Philippines  11.417  8.486 49 8531 128 0,9 71 328 42 136 4,0 12,0
First Philip HId Philippines 523 2.911 1,0 2699 126 442 2,9 9,2 3,1 2,1 0.2 4,7
Ratchaburi Elec ThaiLan 2.023 706 -321 1827 32 286 2,9 6.5 48 10,6 0,7 21,0
Banpu Power Pcl ThaiLan 1.229 802 -65 589 -235 415 2,0 4,0 38 20, 0.8 23,6
Global Power Syn ThaiLan 3107 2630 -07 1771 66,7 902 2,1 5,5 24 16,8 0,9 10,2
Nava Bharat Vent Anbo N/A 471 43 1291 157 -63 104 150 N/A N/A N/A 8,7
Tata Power Co Anbo 13.758  7.746 6.6 4698 7.4 15,9 27 n7 0,6 31,1 35 12,5
Cikarang Listrin Indonesia 682 550 05 601 -17,5 7.9 47 8,3 9,9 1,1 0,9 4,2
Ytl Power Intl Malaysia 6.870 4804  -45 5931 -150 118, 3.7 12,7 24 10,6 13 11,8
Malakoff Corp Bh Malaysia 1.017 1819 -129 348 N/A 1003 0.8 2,8 43 437 0.8 6.3
Mmc Corp Bhd Malaysia N/A 1141 66 1305 99,7 90,2 2,1 5,7 N/A N/A N/A 8,6
K-Electric Ltd Pakistan 553 1612 -204 398  N/A 1253 N/A N/A N/A 13,7 14 N/A
PV Power (POW) Viét Nam 1318 1322 19,5 740 397 20,1 23 5,8 N/A 18,3 1,0 7,7
Trung vi 1.318  1.612 0,5 130,5 12,6 44,2 2,8 7,4 3,8 13,7 0,9 9,5
Nha may dién doc lap

SahacogenChonbu  Thailan 79 95 -195 -86 N/A 1225  -33 -85 2.3 N/A 0.8 24,3
Vivant Corp Philippines 324 203 291 49,6 48,1 9,9 88 139 3,1 6,0 0,9 13,4
AC Energy Philippines 1653 547 122 524 -665 78,0 0.9 2,0 21 598 0.7 356,1
GuangzhouHeng-A  TrungQuéc 972 574 -10,7 585 1280 1246 2.2 6.2 12 16,2 1,0 N/A
Gepic Energy D-A Trung Quéc 3031 1820 138 3614 304 89,0 88 220 2.7 7.3 1,5 N/A
YunnanWenshan-A  TrungQuéc 5 629 967 147 2099 222 695 2,9 6.9 1,0 26,1 1,8 N/A
Guizhou Qianyu-A Trung Quéc 1.108 365 38,5 61,8 754 1133 2,9 10,7 0,9 17,6 1,8 N/A
Quang Ninh (QTP) Viét Nam 219 475 -2 247 1,2 -188 8,1 13 93 105 1,2 3.9
Hai Phong (HND) Viét Nam 203 393 -10,0 89 -305 -06 33 3.8 37 233 0,9 6.7
NhonTrach 2 (NT2)  ViétNam 256 281 346 253 1871 -31,9 7,0 14,6 6,4 10,7 1,5 3.4
Trung vi 648 434 63 51,0 304 738 3,1 8,8 25 16,2 1,1 10,1
Pha Lai (PPC) Viét Nam 122 261 -12,7 88 -339 -1,8 4,2 4,9 7.0 151 0,7 41,5

Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap (DT liéu tinh dén ngay 01/12/2025)
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1 k]
KQKD theo quy cua PPC
Hinh 10: Doanh thu hang quy (ty déng) Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS hang quy (ty déng)
3,000 Revenue (VND bn), YoY,RS | 2°0% 600 NPAT-MI (VND bn), LS YoY, RS igg:f
(]
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Nguén: PPC, Vietcap Nguén: PPC, Vietcap (YoY not meaningful when compared to losses)
Hinh 12: San lugng dién thuong phdm hang quy (triéukWh)  Hinh 13: Chénh Iéch gia hang quy (déng/kwh)
1,800 Sales volume (million kWh) Yov,Rg 200% 2.400 Price Spread ASP
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Nguén: PPC, Vietcap Nguén: PPC, Vietcap
Hinh 14: Lgi nhuan gép hang quy (ty déng) Hinh 15: Bién Igi nhuan hang quy (%)
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Nguon: PPC, Vietcap Nguon: PPC, Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 16: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vdi gia c¢8 phiéu (déng/cé phiéu)

22,000 ——Market price. ——Target Price
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
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PPC*: Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuén 7.681 6.471 7.954 8.238 Tién va tuong duong 25 264 221 479
Gia von hang ban -7.451 -6.357 -7.561 -7.696 P&utuTC ngan han 0 5 5 5
Lgi nhuan gdp 230 114 393 542 Céc khoan phai thu 1.837 1.241 1.538 1.605
Chi phiban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 682 731 829 802
ChiphiquanliDN -146 -116 -143 -148 TS ngén hankhac 186 186 186 186
LN tu HDKD 84 -2 250 394 Téng TS ngén han 2.730 2.427 2.778 3.076
Doanh thu tai chinh 327 54 140 224 TS daihan (gop) 13.699 13.749 13.799 13.849
Chi phi tai chinh -3 0 0 0 - Khau hao IGy k& -13.456  -13.499  -13.542  -13.585
Trong do, chi philai vay 0 0 0 0 TS daihan (rong) 243 250 257 263
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 2.497 2.497 2.497 2.497
Lgi nhuén/(chi phi) khac 27 0 0 0 TS dai han khac 60 51 51 51
LNTT 434 51 390 617 Téng TS dai han 2.801 2.799 2.805 2.812
Thué& TNDN -10 -1 -52 -82 Téng Tai san 5.531 5.226 5.583 5.888
LNST truéc CDTS 424 50 338 536
Loi ich CP thiéu s6 0 0 0 0 Phai trd ngan han 799 557 663 675
LNST sau CDTS, bao cao 424 50 338 536 No ngén han 0 0 0 0
LNST sau CDTS, diéu chinh 397 50 338 536 No ngén han khac 214 324 398 412

Téng ng ngén han 1.012 881 1.061 1.087
EBITDA 142 41 293 437 Ng dai han 0 0 0 0
EPS b&o céo, VND 1.268 151 1.010 1.602 Ng dai han khac 0 0 0 0
EPS diéu chinh (1), VND 1.184 151 1.010 1.602 Téng ng 1.012 881 1.061 1.087
DPS bao céo, VND 700 500 800 1.200 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 55% 331% 79% 75% Vén cé phan 3.262 3.262 3.262 3.262
(1) EPS diéu chinh theo 16 ty gia va quy phuc Igi & khen thuong Thang duvon CP 12 12 12 12

CPquy -87 -87 -87 -87
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai 1.332 1.158 1.336 1.615
Tang trudng V6n khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 32,1% -15,8% 22,9% 3,6% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng LN HDKD N.M.  -102,9% N.M. 57,5% Vén chu sé hiiu 4.519 4.345 4.522 4.802
Tang trusng LNTT 136%  -882%  660,5% 58,3% Téng cdng ngudn vén 5,531 5226 5583  5.888
Tang trudng EPS 11,6% -88,1% 569,7% 58,5%

CP luu hanh cudi nam (tr) 321 321 321 321
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 3,0% 1,8% 4,9% 6.6% LCTT (ty dong) 2024 2025F 2026F  2027F
Bién LN tUHD 11% 0,0% 31% 4,8% Tién dau ndm 23 25 264 221
Bién EBITDA 1,8% 0,6% 3,7% 5,3% Thunhaprong 424 50 338 536
Bién LNST sau Igiich CBTS 5,5% 0,8% 4,2% 6,5% Khau hao 58 43 43 43
ROE 9,4% 1,1% 7,6% 11,5% Thay d&i vén luu dong -216 416 -214 -4
ROA 7,4% 0,9% 6,2% 9,3% Piéu chinh khac 228 0 0 0

Tién tirhoat déng KD 493 509 167 564
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 34 41 38 39 Chi mua s8m TSCD, rong -5 -50 -50 -50
S6 ngay phai thu 93 87 64 70 Péutu, rong 403 4 0 0
S6 ngay phai tra 33 39 29 32 Tién tuHD dau tu 398 -46 -50 -50
TG luan chuyén tién 93 88 72 77

Cotucdatra -889 =224 -160 -256
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,7 2,8 2,6 2,8 Tang (gidm) nog ngén han 0 0 0 0
CS thanh todn nhanh 2,0 1,9 1,8 2,1 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CS thanh toan tién méat 0,0 0,3 0,2 0,4 Tiéntircac hoat ddng TC khac 0 0 0 0
No/Taisan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Tién tirhoat dong TC -889 -224 -160 -256
N@/Vén surdung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ng/Vvén CSH -0,6% -6,2% -5,0% -10,1% Téng luu chuyén tién té 2 239 -44 258
Kha nang thanh toan I&i vay 174,7% N.M. N.M. N.M. Tién cudi ndm 25 264 221 479

Nguén: PPC, Du bao cuia Vietcap. * Cong ty me, bao cao tai chinh hgp nhat chua dugce cong bé. PPC st dung
phuong phap chi phi cho HND, khéng phai phuong thic vén chi sé hiu.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi té chiic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic 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 ¢c8 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.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Vietcap

Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 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 chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching 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 dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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