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CTCP Tu van Xay dung Pién 2 (TV2)

Nganh bién
Ngay bao cao 18/09/2025
Gia hién tai 36.250 VND
Gia muc tiéu 43.900 VND
Giamuc tiéu gannhat  43.900 VND
TLtang 21,1%
Loi suat c8 tuc 2,8%
Téng muc sinh I6i 23,9%
GT von hoa A nghirj vy
déng
Room KN 150,8 ty dong
GTGD/ngay (30n) 20,8 ty déng
CG phan Nha nudc 51%
SL ¢ phiéu luu hanh 67,5tr
Phaloang 67,5tr
V2 VNI
P/E (trugt) 62,9x 15,3x
P/B (ht) 1,9x  2,0x
ROA 3,4% 2,0%
ROE 5,3% 13,3%
Téng quan Cong ty

TV2 14 mot trong 4 céng ty tu van ky
thuéat dién hang dau Viét Nam. Bugc
thanh 1&p vao nam 1985, TV2 khdi
dau la mét cong ty chuyén cung cap
dich vu. Hién cong ty dé md réng
thanh 4 [inh vuc kinh doanh chinh: 1)
tu van ky thuat dién, 2) dich vu hgp
doéng EPC, 3) van hanh & bao tri nha
may dién (O8M) va 4) dau tu tai
chinh vao cac nha may dién tai tao.

Dién bién gia c& phiéu
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Pinh Thi Thuy Duong
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Cap nhat

MUA +23,9%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 1.336 1.418 4.071 5.677
% YoY 25,9% 6,1% 187,0% 39,4%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 65 68 213 317
% YoY 23,5% 3,9% 213,8% 48,3%
EPS % YoY 32,0% 3,9% 297,2% 48,3%
Bién LN gop 14,4% 15,0% 12,1% 11,6%
Bién LN rong 4,9% 4,8% 5,2% 5,6%
ROE 4,9% 5,1% 15,2% 19,7%
Ng vay rong/VCSH -12,2% -27,1% -17,5% -4,8%
Loi suat c8 tuc 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
DPS (d6ng) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E 59,5x 57,3x 14,4% 9,7x
P/B 1,8x 1,8X 1,7x 1,4%
EV/EBITDA 18,7x 23,7x 8,6x 6,5x

Hai du an dién gio bd sung tao thém gia tri

Chung téi ti€p tuc gilt nguyén gia muc tiéu cho CTCP Tu van Xay dung bién 2 (TV2) 6 muic
43.900 déng/cd phiéu nhung nang khuyén nghi t KHA QUAN 1&n MUA do gia c& phiéu da giam
5,5% trong 2 thang qua. Gia muc tiéu khong thay déi nhé viéc chung téi (1) dua phan Igi ich kinh
té 25% tai du an dién gi6 Tan Thuén giai doan 3 (25 MW) va 25% tai du an dién gio An Déng 1
(50 MW) vao md hinh du bao clia chung téi, két hgp vai (2) diéu chinh tang 30% dinh gia cla
nha may thly dién Thac Ba 2, qua dé bu dép cho (3) muc gidm 12% déi vai dinh gid clia cac mang
kinh doanh c6t 16i bao gém EPC, van hanh & bao dudng (O&M) va mang ca khi, cung véi (4) muc
giam 5% d6i vai dinh gia cla du an dién gio Tan Thuan giai doan 182.

Chung téi diéu chinh tang du bao t6ng LNST Ién thém 28% (lan lugt thay dbi
-13%/+15%/+51%/+22%/+44% cho cac nam 2025/26/27/28/29) do (1) chung tdi dua vao du
bao phan Igi nhuén tu céng ty lién két sau khi TV2 thay d6i phucng phap ké toan cho khoan dau
tu vao cong ty lién két tur phuong phap gia géc sang phuong phap von chi sé hiiu trong bao
c4o tai chinh ki€ém toan quy 2/2025, va (2) tiém nang ghi nhan doanh thu tur hop dong EPC tai
du &n dién gié Tan Thuan giai doan 3 va An Dong 1; cac yéu té nay bu dap cho (3) muc tang cua
du bao chi phi quan ly & ban hang (SG&A).

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2025 sé dat 68 ty dong (+4% YoY), nhG dudc thuc
day bdi (1) 27 ty dong Igi nhuan tir cong ty lién két, (2) muc giam 67% YoY cla chi phi tai chinh,
va (3) muc tédng 15% YoY déi véi doanh thu mang O&M, qua do bu d&p cho (4) muc tang 37%
YoY cuia chi phi SG&A.

Chuing t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 sé tang gép 3 1an 1én muc 213 ty dong, nha
(1) muc tang 60% YoY cla Igi nhuén tu céng ty lién két, do chung téi du bao TV2 s& khong con
ghi nhan 16 ty gia tur du an dién gi¢ Tan Thuén giai doan 182, (2) muc tang gép 5,6 1an YoY cua
doanh thumang EPC, tl do bu dap cho (3) muc tang 56% YoY cua chi phi lai vay.

Theo quan diém clia chung téi, TV2 hién dang s hiiu muc dinh gia kna hdp déan véi P/E du phong
nam 2026 & muc 14,4x, thap hon 44% so vai P/E trung binh 5 ndm cda cong ty.

Yéu t6 hé trg: thanh cdng cuia nha déu tu Song Hau 2 - Tap doan Toyo Ink Group Berhad
(Malaysia) trong viéc gia han hgp dong BOT véi B6 Céng Thuong (trang 11); cac hgp dong EPC
tiém nang tai duan O Mén Ilva O Mén il (trang 11).

Du an Dién gié Tan Thuan giai doan 3 sé di vao van hanh thuong mai trong quy 4/2026: Ngay
22/08/25, TV2 da ky hgp dong EPC, md rdng dy an Bién gid Tan Thuén giai doan 182 hién hitu (75
MW, di vao van hanh thuong mai nam 2021), véi téng muc dau tu dat 1nghin ty déng. Chang téi ky
vong nha may sé di vao van hanh trong quy 4/2026 va du phong du an ap dung muc gia trén 1.987
déng/kWh cho dién gid gan bd theo Quyét dinh 1508 clia Bd Cong Thuang. Chung téi du phong
t6ng doanh thu/LNST Ian lugt dat 3,2 nghin ty/1,5 nghin ty ddng cho vong dai 20 nam va IRR & muc
11,9% (trang 6).
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Du anbién gié AnDdng 1 (50 MW) véi téng muic dau tula 1,98 nghin ty déng du kién sé di vao
van hanh trong quy 3/2027. Chung tdi du phong téng doanh thu/LNST trung binh 20 ndm 1an
luot dat 6,3 nghin ty/3,1 nghin ty déng vai IRR & muc 12,1%. Dy an dang trong qua trinh hoan tat
thd tuc phap ly, trong khi TV2 ky vong sé ky hgp dong EPC trong thang 9/2025 (trang 6).
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Tri€n vong ndm 2025: Viéc ghi nhan phan Igi nhuan tu CTLK sé
dan dat cho tang trudng Igi nhuan

Hinh 1: Tri€n vong nam 2025

o Dubdo Dubdo Nhandinh cx’fa Vietcap vé:

Ty doéng 2024 2025 YoY mdis/v  (a) Tang trudng YoY %

truéc ddy  (b) Du bao méi so vdi trudc day

Doanh thu 1.336 1.418 6% -6% Doanh thu 6T dat 516 ty dong (-14% YoY).

Tu van, EPC, O&M 1.217 1.314 8% -5%  (a) Dyatrén du bao clia chung téi vé (1) doanh thu tiém nang
tU du &n sinh khéi Tra Vinh dat 200 ty déng va (2) cac hop
dong O8M b sung vdi tdng cong suét hon 400 MW,

(b) Chti yéu do chung téi diéu chinh giam du phéng cho hop
déng O8M véi du an dién gio Monsoon tai Lao vi thai diém ky
k&t muodn hon ky vong.

San xuat ca khi 100 80 -20% -21%  (a&b) Do KQKD 6T kém tich cuc.

Ban dién 19 25 29% 2%  (a&b) Chung t6iky vong san lugng thuong phdm sé tang nhe
YoY tUmuc co sd thap trong nam 2024,

Khac 0 0 0% 0%

Gia vén hang ban -1.144  -1.206 5% -6%

Lgi nhuan gop 192 212 10% -6%

Tuvan, EPC, O&M 176 197 12% -5%

San xuat cokhi 10 7 -25% -21%

Ban dién 7 29% 2%

Khac 0 0% 0%

Chi phi ban hang va marketing -6 -13 133% 0% (a) Chung t6i dubao TV2 sé trich 1ap du phong bdo hanh 27 ty
doéng, tuong ducong 5% doanh thu EPC du bao trong nam
2025. Ngoai ra, chung t6i du bao céng ty sé hoan nhap 14 ty
dong du phong bao hanh da hét han.

Chiphiquanly -Nn2 -149 32% 14%  (a&b) Do chiphi G&A ghi nhan cao hon dukién trong 6T 2025.
Chi phi G&A trong 6T dat 59 ty déng (+69% YoY), chu yéu do
trich 1&p 6 ty dong du phong khoan phai thu kho doi (so vai
hoan nhap 16 ty déng trong 6T 2024) va chi phi béng tién tang
20% YoY.

Lgi nhuan tur HDKD 74 51 -32% -38% (a) Do chi phi SGSA tang 37% YoY lan at muc tang 10%
trong Igi nhuan gop.

Thu nhép tai chinh 20 13 -33% -32%  (a&b) Do chung téi diéu chinh giam du phong thu nhap ¢ tuc
sau khi TV2 nhan muc chi tra thap trong nam 2024 va 6T 2025

Chi phi tai chinh -16 -5 -67% 27%  (a) Do du kién khodng con phai trich 18p du phong dau tu tai
chinh cho CTCP bién gi6 Ca Mau (CMC) - CTLK ma TV2 ndm
25% c8 phan, sd hiu du an dién gio Tan Thuan. Theo TV2,
CMC dahoan tat tai co cau cac khoan vay badng USD sang VND
vao thang 4 va dat muc tiéu Igi nhuén cot 16i dat 57 ty dong
trong ndm 2025.

Trong do: chiphi i vay -8 -5 -36% 27%  (a) Phadn anhténg ng vay gidm 42% YoY.

Lgi nhuan/16 ti céng ty LDLK 0 27 N,M, N,M, (a&b) Do thay ddi phuong phap ké toan ctia TV2 déi véi khoan
dau tu vao CTLK.

Phan Igi nhuan tu CTLK trong 6T dat 19 ty dong.

LNTT 80 85 6% -13%

Chi phi thué doanh nghiép 65 68 4% -13%  (a) Chliy&u nhd ghi nhan phan Igi nhuan tir CTLK, bu dép
cho murc gidm 32% YoY trong Igi nhuén hoat dong.

(b) Chtiyéu do udc tinh thap hon cho cac hgp ddng O&M
va chi phi SG&A cao han, 18n 4t mic tang trong Igi nhuan
tu CTLK.

LNST sau Igi ich CDTS trong 6T dat 33 ty déng (-4% YoY).

LNST sau lgi ich CDTS bao cao 14,4% 15,0% +0,6 -0,0 (a) Chuyéu do ty trong doanh thu t&rhgp dong EPC giam, vén
thudng cé bién Igi nhuén thap hon so vai doanh thu thuén tu
hoat déng tu van.

Nguén: TV2, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhudn sé tdng manh nh& cac hgp
déng EPC I6n

Hinh 2: Trién vong nam 2026

Dubao Nhandinh cla Vietcap vé:
YoY mdéis/v  (a) Tangtrudng YoY %
tru6c day  (b) Du bao mdi so véi truéc day

Dubao Dubao

L/l 2025 2026

Doanh thu 1.418 4.07 187% 5% (a) Theo udc tinh cua ching t8i, doanh thu EPC tang 197%
YoY, cung véi dé la doanh thu mang san xuat co khi tang
87% YoY nhd doanh thu EPC but pha.

Tuvén, EPC, O8M 1.314 3.898 197% 5% (a) Do dubao cua chung téivé (1) 1,3 nghin ty déng doanh thu
EPC b& sung tU nha may nhiét dién O Mén IV, (2) 700 ty déng
doanh thu tiém nang tU du an sinh khéi Tra Vinh, (3) 400 ty
déng doanh thu udc tinh tir cac dy an tiém nang bao goém dién
gi6 Tan Thuén 3 va An Bong 1, va (4) doanh thu O&M tang 16%
YoY 18n 534 ty dong khi chiing t6i udc tinh TV2 sé ky thém cac
hop dong vdi tdng cong suét 300 MW va ghi nhan déng gop ca
nam cuia du an dién gié Monsoon (600 MW).

(b) Do du phong bé sung 400 ty dong doanh thu EPC tu dy an
bién gio Tan Thuan 3va Anbong 1.

San xuéat co khi 80 149 87% 7%  (a) Do doanh thu EPC tang.
(b) Piéu chinh tang do doanh thu co khi ché tao/doanh thu
EPC nam 2024 dat muc cao.
Ban dién 25 24 -5% 0%
Khac 0 0 0% 0%
Gia vén hang ban -1.206 -3.577 197% 5%
Lgi nhuan gép 212 494 133% 4%
Tuvan, EPC, O&M 197 473 140% 4%
Séan xuét ca khi 7 13 87% 7%
Ban dién 7 7 -5% 0%
Khac 0 0 0% 0%
Chi phi ban hang va marketing -13 -3 777% 0% (a) Chung t6i dubao TV2 sé trich 1ap 125 ty déng du phong bao

hanh, tuong duong 4,2% doanh thu EPC dy bao trong ndm
2026. Ngoai ra, chung t6i dy bdo cong ty sé hoan nhap 13 ty
dong du phong bao hanh da qua han.

Chiphiquanly -149 -166 12% 14% (a & b) Tuong Ung vdi doanh thu cao hon du kién trong nam
2026.

Lgi nhuan tir HDKD 51 215  325% -2%

Thu nhap tai chinh 13 18 37% -21%  (b) Do diéu chinh giam du bao thu nhap ¢6 tic sau khi TV2 ghi
nhan knoan thanh toan thap trong nam 2024 va 6T 2025.

Chi phi tai chinh -5 -8 56% -31% (a) Do nhu cau von luu dong tang dang ké vai 3 nghin ty dong
(+5,6x YoY) doanh thu tu cac hgp déng EPC.

Trong do: chi phi i vay -5 -8 56% -31%  (a) Phan anh tdng ng vay tang 3,3x YoY.

Lgi nhuan/16 ti céng ty LDLK 27 42 60% N.M.  (a) Chu yéu nhd phan Igi nhuan tu dy an Bién gio Tan Thuan

182 cao han, do chuing t6i ky vong khéng con 16 ty gia tu nia
cudinam 2025.

LNTT 85 267 214% 15%
Chi phi thué doanh nghiép -17 -53 214% 15%
LNST 68 213 214% 15%
LNST sau lgi ich CDTS bao cao 68 213 214% 15% (a) Chu yéu nhg Igi nhuan tir HDKD tang 325% YoY va ghi

nhan 42ty déng Igi nhudn tu CTLK, qua dé 14n 4t muc tang
56% YoY trong chi phi tai chinh.

(b) Chuiy&u do Igi nhuén tir CTLK tang va hoat déng EPC gia
téng, 1an 4t muc tang 14% trong chi phi GSA.

Bién Igi nhuan goép % 15,0% 12,1% -2,8 -0,2 (a&b) Chung tdi cho réng bién LN gép thap hon la do ty trong
hop déng EPC cao hon so vai dich vy tu van, von thusng co
bién Igi nhuan thap hon.

Nguén: TV2, Vietcap
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Dién gi6 Tan Thuan giai doan 182 - 75 MW, s6 hiiu 25%

Du an Bién gio Tan Thuan (giai doan 1&2) do CTCP bién gié Ca Mau (CMC) dau tu, CTLK ma TV2 nim
25% 6 phan, 1a du an dién gié géan bd tiéu biéu véi téng cong suat lap dat 75 MW, gém 18 tua-bin
dat cach bg téi da 5,3 km. V&i téng muic dau tu khoang 2,95 nghin ty déng, du an dugc hudng co
ché gia FiT 6 muc 9,8 cent/kWh doi vi cac nha may dién gio dugc dua vao van hanh trudc
01/11/2021.

K& tlrkhi di vao van hanh thuong mai tu thang 10/2021, du an ghi nhan 16 10y ké vao khoang 240 ty
déng, chuyéu do 16 ty gia tucac khoan vay bang déng USD. Tai DHCD nam 2025 cua TV2, ban 1anh
dao cho biét vao thang 4/2025 CMC da thuc hién hop déng hoan déi chuyén dgi tién té (CCS),
chuyén d&i cac khoan vay bang dong USD con lai sang VND. Do do, chung t6i ky vong dy an sé ghi
nhan chi phi tai chinh gidm dang k& va chuyén sang co 18i t ndm 2025 tra di.

Hinh 3: Gia dinh Igi nhuan cho Pién gié Tan Thuan 162

See important disclosure at the end of this document

o o Trung binh
Ty dong 2024E 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2041F
2025-41
San lugng ban (tr kWh) 145 145 145 17 204 250 247 4.034
Hiéu suat hoat déng (%) 22% 22% 22% 26% 31% 38% 38%
Doanh thu 361 368 376 453 540 662 654 10.648
Lgi nhuén gép 180 186 193 270 357 478 495 7.379
Chi phitai chinh =21 -137 -91 -74 -58 -41 0 -645
LNST -35 46 94 181 279 409 391 5.897
Lgi nhuén phan bd cho -9 1" 23 45 74 102 98 1.474
TV2
Bién LN gdp 50% 51% 57% 60% 66% 72% 76% 69%
Bién LN rong -10% 2% 25% 40% 52% 62% 60% 55%
Ngudn: TV2, Dy bdo cla Vietcap
Hinh 4: Chi tiét vé cac du 4n nha may dién gié ctua TV2
Duan Tan Thuan 162 Tan Thuan 3 Anbong1
TV2s&hau 25% 25% 25%
COD 10/2021 Q4/2026 Q3/2027
Cong sudt (MW) 75 25 50
V8N XDCB/MW (ty déng) 39,3 404 39,6
Hiéu suat thiét ké 38% 38% 38%
ASP (d6ng/kWh) 2.547* 1.987 1.987
IRR 13,0% 11,9% 12,1%

Nguén: TV2, Dy bao cua Vietcap, (*) Bidu gia dugc niém yét badng USD, chung t6i quy d&i sang VND theo ty gia
USD/VND la 25,995.
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Dién gié Tan Thuan giai doan 3 - 25 MW, s6 hiiu 25%

Pién gi¢ Tan Thuan giai doan 3 dugc thiét ké nhu phan md réng clia du an Bién gio Tan Thuén giai
doan 182 (75 MW, COD vao ndm 2021) va tiép tuc thudc sé hiiu ciia CMC (CTLK ma TV2 ndm 25%
c8 phéan). Dy an cé cong suat 1&p dat 25 MW va du kién sé di vao van hanh trong quy 4/2026.

Theo bao cao danh gia tac ddong moi trusng (EIA) gdi UBND tinh Ca Mau, t8ng von déu tu cla du
an vao khoang 1,01 nghin ty dong.

Chung t6i ky vong du an dat hiéu suat hoat déng trung binh & muc 38% trong dai han va tao ra
khoang 83 triéu kWh/nam san lugng dién thuong phdm. Theo Quyét dinh 1508/QD-BCT ngay
30/05/25 clia B& Céng Thuong, du an du diéu kién ap dung muc gia tran cho dién gio gan ba 1a
1.987 dong/kWh. DU muic gia dién gié mdi thap hon khodng ~22% so vdi gia FiT 1ap dung cho giai
doan 182 cua du an, nhung van cao hon 9% so vdi gia chuyén ti€p danh cho cac du an dién gio
gan b c6 COD trong giai doan 2022-2024. Chung téi du phéng IRR du an dat 11,9%.

Vao ngay 22/08/2025, TV2 d& ky hgp dong EPC phat trién Dién gi¢ Tan Thuén giai doan 3, voi ké
hoach van hanh thuong mai vao quy 3/2026.

Hinh 5: Gia dinh Igi nhudn cho Dién gi6é Tan Thuén 3

s n Trung binh
Ty dong 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2046F
2026-46
San lugng ban (tr kWh) 13 50 61 72 83 83 82 1.602
Hiéu suat hoat déng (%) 6% 23% 28% 33% 38% 38% 37%
Doanh thu 26 100 122 144 165 165 163 3.184
Loi nhuan gop 11 38 59 81 103 103 13 1.932
Chi phi tai chinh -14 -54 -48 -42 -37 -31 0 -297
LNST -4 -17 10 37 65 67 106 1.527
Lgi nhuan phan bd cho -1 -4 3 9 16 17 26 382
TV2
Bién LN gdp 40% 38% 49% 57% 62% 62% 69% 61%
Bién LN rong -15% -17% 8% 26% 39% 40% 65% 48%
Nguén: TV2, Du bao cua Vietcap
Dién gi6 An Dong 1- 50 MW, sé hitu 25%
Hinh 6: Gia dinh Igi nhuén cho Dién gié AnDéng 1
s Trung binh
Ty dong 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2047F
2027-47
San lugng ban (tr kwh) 53 92 14 136 158 166 164 3.195
Hiéu suét hoat dong (%) 12% 21% 26% 31% 36% 38% 37%
Doanh thu 104 183 226 270 313 331 326 6.350
Lgi nhuén gop 43 60 104 147 191 208 253 3.882
Chi phitai chinh -55 -105 -94 -83 -72 -61 0 -610
LNST -13 -47 7 61 115 137 237 3.054
Lgi nhuan phan bd cho -3 -12 2 15 29 34 59 764
TV2
Bién LN gdp 41% 33% 46% 54% 67% 63% 78% 61%
Bién LN rong -13% -26% 3% 23% 37% 41% 73% 48%

Nguon: TV2, Du bao cla Vietcap
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Du &an Pién gio AnBong 1do CTCP Dau tu Nang lugng Tai tao An Déng (ADIP) dau tu, 1a du an dién
gio gan bd tai tinh Ca Mau véi cong suét 1ap dat 50 MW va téng vén dau tu la 1,98 nghin ty déng.
Chung téi ky vong du an sé di vao van hanh trong quy 3/2027, véi hiéu suat hoat déng trung binh
38% va tao ra khoang 166 triéu kWh/ndm san lugng dién thuong phdm. Tuong tu bién gio Tan
Thuén giai doan 3, du an nay cling du diéu kién ap dung muc gia tran cho dién gié gan bd maila
1.987 déng/kWh. Do chi phi dau tu/MW thap hon 2,1%, & mic 39,6 nghin ty dong/MW so voi Dién
gi6 Tan Thuan giai doan 3, chung t6i du phéng du an co IRR nhinh hon, dat 12,1%.

Hién du an dang trong qua trinh hoan tat cac thu tuc phap ly va du kién ky hop déng EPC véi TV2
trong thang 9/2025.

binh gia

Chung téi dinh gia TV2 bang phuong phap t8ng cla ting phan (SOTP) d& phan anh day du gia tri
cla TV2 voi cac khodn dau tu vao cac du an nang luong tai tao. Chung téi st dung phuong phap
chiét khdu dong tién (CKDT) dé dinh gia danh muc nang lugng tai tao clia TV2.

Chung téi s dung phuong phap P/E dé& dinh gia mang tu van dién, EPC va O&M clia TV2 cling nhu
mang san xuat co khi vai P/E muc tiéu 1a 17,2 1an. Day 1a muc trung binh co ty trong cua trung vi
P/E trung binh 5 n&m cla cac cong ty cung nganh trong nusc (7,9 1an, ty trong 70%) va cac cong
ty cung nganh trong khu vuc (38,8 Ian, ty trong 30%) (Hinh 15). Chung t6i cho rang ty trong P/E
cao han cua cac coéng ty cung nganh trong nudc 1a phu hgp do TV2 hoat déng cha yéu tai Viét
Nam. Trong khi dé, chung t6i chon dua P/E clia cac cong ty cung nganh trong khu vuyc vao viéc
tinh toan P/E muc tiéu clia chung téi dua trén nhiing diém tuong dong trong pham vi kinh doanh
gilta TV2 va cac céng ty nay, trong khi tat ca cac cong ty cung nganh trong nudc déu chuyén cung
cép dich vy tu van nang lugng. Chung téi cling cho réng P/E muc tiéu & muc 17,2 1an 1a hop ly dua
trén du bdo CAGR EPS dat 116% trong giai doan 2025-2027 cua chung téi, tuong Ung PEG < 1.

Chung tbi 4p dung muc chiét khau dinh gia 14 15% do tinh minh bach cén han ché, phu hop véi
phuong phap dinh gia clia chung téi déi véi cac ¢d phiéu dién khac thudc danh muc theo doi cua
chung téi. Chung t6i cho rang tinh minh bach cla nganh cé thé dugc nang cao trong béi canh
Viét Nam tu do hoa nganh dién, tlr do mang lai théng tin t6t hon vé gia ca va van hanh thi truong.

Chung tdi duy tri gia muc tiéu cho TV2 & mUc 43.900 dong/CP va nang khuyén nghi ti KHA
QUAN Ién MUA. Gia muc tiéu cao hon chd yéu dén tu (1) ghinhan 25% Igi ich kinh té tai du an bBién
gio Tan Thuén giai doan 3 (25 MW) va 25% tai du an Dién gio AnBéng 1 (50 MW), cling vai (2) diéu
chinh tang 30% dinh gia cho du an Thuy dién Thac Ba 2, bi anh hudng bai (3) diéu chinh giam 12%
dinh gid mang c6t 16i gém ky thuat, mua sém va xay 1&p (EPC), van hanh & bao dudng (O&M) va co
khi ché tao, va (4) diéu chinh giam 5% dinh gia du an Pién gié Tan Thuan giai doan 182.

Chung t6i diéu chinh tang 28% du bao t8ng LNST (thay d&i lan lugt -13%/+15%/+51%/+22%/+44%
trong nam 2025/26/27/28/29) do (1) ghi nhan phan Igi nhuan tu CTLK sau khi TV2 thay d&i phuang
phap ké toan doi vai khoan dau tu vao CTLK tu gia goc sang von chu sé hiiu trong BCTC ki€ém toan
quy 2/2025, va (2) doanh thu tiém nang du phéng ti hgp dong EPC cho Bién gio Tan Thuan giai
doan 3 vabién gio Anbong 1, 1an &t (3) muc tang du phdng trong chi phi SGEA.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 18/09/202517
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Pinh gia téng cta tung phan

Hinh 7: Dinh gia bao gém hgp déng EPC

Cdng ty / Mang kinh doanh Phuong GiatriVCSH Tylésdhiu Gia tri déng gop
phap (ty déng) (ty dong)
1. EPC, O&M, & san xuat co khi P/E 1.832 100% 1.832
LNST - CDTS trung binh giai doan 2025-26 107
P/E muc tiéu 17,2
2.DPién mat trGi Vinh Tan - 5 MWp CKDT 152 100% 152
3. Dbién mat tr6i Son My 3.1- 50 MWp CKDT 720 25% 180
4,.Gi6 Tan Thuan 162 - 75 MW CKDT 2.199 25% 550
5. Gi6 Tan Thuan 3 - 25 MW CKDT 182 25% 46
6.Gio AnPong1- 50 MW CKDT 319 25% 80
7.Thly dién Thac Ba2-19 MW CKDT 683 45% 307
8. Sinh khdi Hau Giang - 20 MW CKDT 1.138 10% N4
9. Sinh khdi Tra Vinh - 25 MW CKDT 408 10% 41
10. Sinh khéi Nui Té | - 30MW CKDT 493 10% 49
11. Thly dién Budn Bén (m3 BSA) GTSS 17
12. Tap doan DPién luc Quéc té (m3 EIC) GTSS 2
Téng gia tri VCSH 3.369
Cong: Tién mat cong ty me & cac khodn dau tu ngan 219
han tinh dén quy 1/2025
Tru: Ng vay cong ty me tinh dén quy 1/2025 -98
Gia tri VCSHrong 3.490
S6 lugng ¢ phiéu 67,5
Gia tri hgp ly/c8 phiéu (déng) 51.700
Chiét khau do tinh minh bach han ché 15%
Gia muc tiéu/cé phiéu (déng) 43.900
Gia c6 phiéu 36.250
Tylétang 21,1%
Lgi suat c8 tuc % 2,8%
Téng muc sinh 16i % 23,9%

Nguén: Dy bao cla Vietcap

Hinh 8: WACC cho danh muc nang lugng tai tao

Gia dinh WACC

Beta

Ty léphirdiro
Chi phi VCSH
Chiphing vay
Ty 1éng vay
TyléVCSH

WACC

Thué doanh nghiép

Phan bu rdiro VCSH

1,0
8,0%
6,0%

14,0%
9,0%
70,0%
30,0%
20,0%
9,2%

Nguén: Dy bao cla Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Cac cong ty cung nganh trong nudéc

TV21a1trong 4 cong ty tu van xay dung dién co chung cong ty me la EVN. 4 cong ty nay co cling
mé hinh kinh doanh va chia sé cac du an xay |ap dién. EVN da thanh 1&p 4 cong ty tu van giam sat
cac vung khac nhau clia Viét Nam (TV1 giam sat mién Bac, TV3 giam sat mién Trung va TV2 & TV4
giam sat mién Nam). Tuy nhién, TV2 gan day da vugt tréi so voi cac cong ty cung nganh trong
nuac vi d& mé réng sang hop dong EPC va do do dé co dugc nhiing hgp déng I6n hon dang ké.
Trong khi do, cac cdng ty tu nhan khéng co di nang luc tai chinh, cac méi quan hé va/hoac chuyén

See important disclosure at the end of this document
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mon k§ thuét d& canh tranh vai TV2. M&c du TV2 cé Igi thé trong viéc ti€p can cac du an dién vai
tu cach la cong ty con clia EVN thi tat ca cac du an EPC hién tai clia TV2 déu trai qua qua trinh dau

thau canh tranh.

Trong 4 cong ty, TV2 cé bién Igi nhuan gop thdp hon do TV1, TV3 & TV4 chi cung cap dich vu tu van
thuding cé bién Igi nhuéan gop cao (khodng 28%) trong khi bién Igi nhuan gop cua hgp déng EPC
thudng vao khoang 10%-15%. Tuy nhién, TV2 cd kha nang sinh 1&i cao nhat nha ty 16 ROE giai doan
2016-2021 vugt trdi va P/E clia TV2 cao han so vai cac cong ty cung nganh, phan anh tiém nang

phat trién I6n clda cong ty.

Hinh 9: Cac cong ty cung nganh trong nuéc

Doanh thu No vay R
/M GTVH (tr thudn  YoY LNSI;"(‘;:: Yoy rong/ ROE "‘:65::; PIEtrugt  P/Bquy
USD)  trugt12T % o % VCSH % o 12T  gannhat
(tr USD) %
VI 24 23 6 35 28 60,6 235 N/A 7.2 16
V3 6 10 20 0.7 5 10,2 13 2,9 96 1,0
V4 12 10 13 13 3 23,2 12,5 6.2 9.8 1,2
Trung vi 12 10 13 1,3 3 10,2 12,5 45 9,6 1,2
TV2 93 49 -10 2,3 3 9,7 53 2,8 62,9 1,9

Nguon: DTrliéu clia cong ty, udc tinh cua Vietcap. Luu y: N/A: chua cé s6 liéu; (diliéu cong ty cling nganh tinh

dén ngay 12/09/2025)

Hinh 10: So sanh bién Igi nhudn gdp cla cac cdng ty cung Hinh 11: So sanh ROE cua cac céng ty cung nganh trong nuéc
nganh trong nudc
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20%
10%
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™ TV2

TV3 TV4
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-\/\/\
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60% VI TV2 TV3 TV4
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20% | /\/
" D
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Nguon: Dt liéu cuia cong ty, udc tinh cla Vietcap
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Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Chung t6i chon cac cong ty cling nganh tai chau A thuc hién dich vu tu van va/hodc ky hop déng
EPC trong linh vuc dién nhu TV2. TV2 vugt trdi so véi cac cdng ty cung nganh vé nang luc tai chinh
Vi ty 1€ don b8y rong 14 -9,7%, so vai muc trung vi clia cac cong ty cung nganh la -0,3% va Igi suat
c8 tuc clia TV2 14 2.8%, cao gap khoang 2,3 1an so vai muc trung vi clia cac cong ty cling nganh.
Bién Igi nhuén gbp cua cdng ty nhin chung phu hgp vdi cac cong ty cung nganh trong khu vuyc
trong giai doan 2016-2023 trong khi ROE trung binh la 27% trong giai doan 2016-2023, cao hon
dang k€& so v&i ROE clia cac cong ty cung nganh.

Hinh 12: Cac coéng ty cung nganh trong khu vuc

Loi

DT thuan LNST Ng vay sust i P/B

Téncéngty Quéc gia GTVH (triéu trugt 12T YoY trugt 12T YoY rong/ ROE 5 truct ql.!)"
usD) (triéu % (triéu % VCSH % i 19T gan

usD) usD) % % nhat

Power Mech Projects Ltd Anbo 1.102 618 24 39 32 5,9 16,3 0.0 29,8 4,5
Salasar Techno Engineering Anbo 177 7 20 2 -64 33,7 31 N/A 82,1 2,0
SEPC Ltd AnDo 233 7 7 3 9 20,5 1.8 N/A 78 13
HSS Engineers Bhd Malaysia 70 50 19 6 44 9,2 9,1 2,5 1,2 1,0
Samaiden Group Bhd Malaysia 130 80 56 5 26 -58,4 13,4 1,2 25,5 3,2
Demco PCL Thai Lan 82 84 12 -1 96 -0,3 -0.8 N/A N/A 0,7
Sky Tower PCL Thai Lan 5 9 28 -1 77 -16,5 -5,6 N/A N/A 0,2
SAAM Development PCL Thai Lan 53 2 -38 0 N/A -6.8 -1.6 N/A N/A 3,6
SCl Electric PCL Thai Lan 30 32 -32 -6 58 -47,9 -32,5 N/A N/A 13
Acmepoint Energy Services C baiLoan 66 83 100 4 N/A -56,0 13,6 15 15,1 1.8
Fujian Yongfu Power Engineer Trung Quéc 756 280 -7 5 -38 106,3 2,8 0,2 143,2 4,2
Trung vi 82 80 19 2,9 32 -0,3 2,8 1,2 29,8 1,8
TV2 Viét Nam 93 49 -10 2,3 3 -9,7 5,3 2,8 62,9 1,9

Nguon: DTrliéu clia cong ty, udc tinh cuia Vietcap. Luu y: N/A: chua cé s6 liéu; (diliéu cong ty cling nganh tinh

dén ngay 12/09/2025)

Hinh 13: So sanh bién Igi nhuan gép cac cdng ty cung nganh  Hinh 14: So sanh ROE cua cac cdng ty cung nganh trong khu

trong khu vuc vuc
Peers’median Peers’ average Peers' median Peers' average V2
2017-24 TV2's average GPM: 15.1% .
2017-24 TV2's median GPM: 14.2% 60%
Regional peers' 2017-24 median GPM: 15.0% 0%
5% Regional peers' 2017-24 average GPM: 17.1% ?
(<]
40%
20%
O,
15% ~ // 30%
O,
10% 20%
5% 10%
0% 0%

2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024

2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024

Nguén: DT liéu clia cong ty, udc tinh cua Vietcap
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Hé s6 P/E

Trusc thang 3/2022, TV2 giao dich & muc P/E thdp hon so vai cac céng ty cung nganh trong nusc
do Igi nhuén cuia cong ty cao hon dang k& so vdi cac cong ty cung nganh. Ngoai ra, trudc thang
9/2022, theo quan diém cla chung t6i, TV2 dugc giao dich véi muc chiét knau rét 16n so véi cac
cdng ty cling nganh trong khu vuc do cac nha dau tu van dat cau hoi vé tinh bén ving cla hgp
dong EPC va bién Igi nhuan. Hién TV2 dang dugc giao dich & muc cao han so vai cac doanh nghiép
cung nganh trong nudc do trién vong phuc hoi manh.

Hinh 15: Dién bién P/E clia cac cong ty cling nganh

T2 Domestic Peers Regional Peers = ====- Regional Peers 5Y Median

Trung vi P/E 5 ndm cla TV2: 29,5x \—‘

Trung vi P/E trung binh 5 ndm cua cac cong ty cung nganh trpng fudc: 7,9x

Trung vi P/E trung binh 5 ndm cua cac céng ty cung nganh trpng Khu vuc: 38,8x

........................ - [ N P M. ----- -
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o o o o b S N N Q) N N N To) [To)
S < s X S S q X Q Q N Q Q Q
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu cap nhat ngay 12/09/2025)
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Phu luc

Ca O Mén Il va O Mén Ill dang tién trién thuan Igi

Dy 4n nha may nhiét dién O Mén Il (1.050 MW) hién dang trong giai doan Iua chon nha thau EPC.
Han ndp hé so du thau 1a trong quy 3/2025, va ngay van hanh thuong mai du kién 1a trong quy
4/2028 hoac quy 1/2029.

Dy &4n nha may nhiét dién O Mén Il (1.050 MW) hién dang trong giai doan 14p bao céo nghién ciu
kha thi, vai muc tiéu sé dugc phé duyét vao thang 7/2025 - sém hon 2 thang so vai ké hoach. Sau
khi dugc phé duyét bao cao nghién ciu kha thi, du an sé trién khai lap k& hoach lua chon nha thau
va chudn bj hé so mai thau cho tat ca cac goi thau I6n, bao gdm goi thau EPC. Dy kién ngay van
hanh thuong mai 1a vao thang 5/2030 hoadc quy 1/2031, vai kha nadng ddy nhanh tién do tuy thude
vao viéc thu xép vén va hiéu qua thu tuc trién khai.

Dién bién nay mang lai tiém nang tang trudng dang k& cho TV2 trong dai han. Néu TV2 gianh dugc
céc hop déng EPC cho ca hai du an vdi ty 1& tham gia 20% (tuong tu du an O Mén IV), chung toi
udc tinh cong ty cé thé ghi nhan khoang 8,9 nghin ty déng doanh thu bd sung (tuong ducong
khoang 4,4 nghin ty ddng cho mdi du an) trong giai doan 2026-2030.

Dy an Sdng Hau 2 hién dang bi cham dut

Vao ngay 01/07/2024, B6 Céng Thuong co van ban gui Cong ty TNHH Bién Séng Hau 2 (SH2),
thudc 100% quyén sd hiiu cuia Tap doan Toyo, thong bao vé viéc cham dut hgp déng xay dung -
van hanh - chuyén giao (BOT) gilta B6 Céng Thuang va Toyo do nha dau tu khéng hoan tat thd
tuc thu xép vén dé Pong tai chinh trudc ngay 30/06/2024.

Theo cac cong ty trong nganh, mac du Tap doan Toyo da co khoan giai ngan von dau tién (FDP)
tri gia 120 triéu USD s&n sang trong Tai khoan ngan hang & Malaysia, nhung s6 tién thuc té van
chua dugc chuyén vao tai khoan ngan hang cua SH2 tai Viét Nam do chua dugc NHNN Malaysia
chap thuan. Khoan FDP sé& dugc chuyén ngay sau khi co su phé duyét nay. Do do, theo cac diéu
khoan va diéu kién trong hgp déng BOT, khoan giai ngén nay phai san sang trong Tai khoan ngan
hang & Viét Nam (diéu kién cudi cing d& dap ung thdi han Bong tai chinh), Tap doan Toyo khong
hoan tat thd tuc thu xép vén d& Bong tai chinh trudc thai han bat budc theo quy dinh va nhan
dugc thu chdm dut hop déng ti Bé Cong Thuong. Tinh dén ngay cong bd bao cao nay, mac du ca
SH2 va Tap doan Toyo, cling nhu cac bén lién quan tai Malaysia va Viét Nam, van dang ¢ gang
kh&c phuc diéu kién cudi cung va tiép tuc ti€n hanh Du an Séng Hau 2, nhung chua cé bat ky théng
bao chinh thuic hay tién tri€én nao vé viéc du an sé sém dugc khdi dong lai hoac kndi cong. Do dé,
chung toi dé loai tri dong gop cuia Dy an S6ng Hau 2 khdi du bao doanh thu cuia chung téicho TV2
trong giai doan tai.

Vao ngay 09/04/2025, Toyo Ink da nhan dugc mét van ban mdi tu B Codng Thuong va hién dang
xuc tién cac thu tuc can thiét dé khoi dong lai du an Séng Hau 2. TV2 xac nhan van duy tri toan bd
khoi lugng céng viéc EPC nhu d& cam két trusc do. Tuy nhién, cong ty clng luu y rang viéc tai khoi
dong du an phu thudc hoan toan vao két qua dam phan gilia Toyo Ink va Chinh phu Viét Nam.
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\ ’ 2
KQKD hang quy cua TV2
Hinh 16: Doanh thu hang quy Hinh 17: LNST sau Igi ich CDTS hang quy
1,800 Revenue (VND bn), LS YoY, RS 350% 140 NPAT-MI (VND bn), LS YoY, RS 250%
1,600 300% 120 200%
1.400 250% 100 150%
O,
1,200 200% 100%
1,000 150% 80
50%
800 100% 60
(o)
600 50% 0%
40 50%
400 0% °
200 -50% 20 -100%
0 -100% 0 -150%
N A S A M S M S O N A A A
0O 0030 00 30306 3 0o O Cc o030 00303 3T 3 0O
Nguon: TV2, Vietcap Nguén: TV2, Vietcap

Hinh 18: Lgi nhuén gép hang quy cia mang tu van, EPC, O8M  Hinh19: Bién LN gép hang quy ciamang tuvan, EPC, O&M(%)

250 Gross Profit (VND bn), LS YOY,RS = 350%  30% GPM Median (Q119 - Q2'25)
300% 5%
200 250% 0
200% 20%
150
150%
100; 15% /\\/
100 )
50% 10%
50 0%
-50% o%
0 -100% 0%
T~ T S S M S M S M S N N A M N
O o o030 o00Cgg oo o g o O o o0 38 9 0o o 3 0 o O g o
Nguén: TV2, Vietcap Nguén: TV2, Vietcap
Hinh 20: Chi phi SG&A hang quy Hinh 21: Ty Ié chi phi SG&A/doanh thu hang quy
120 SG&AExpenses (VND bn), LS YOY.RS$ 400% 20% %SGSA Expense Median (Q119 - G2'25)
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Nguén: TV2, Vietcap (Luu y: *Chi phi SG&A &m chd yéu do TV2 hoan Nguén: TV2, Vietcap
nhéap khoan du phong)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 1.336 1.418 4.071 5.677 Tiénva tuong duong 200 340 423 341
Gia von hang ban 1144 -1.206 -3.577 -5.018 DAUtUTC ngén han 103 103 103 103
Lgi nhuén gop 192 212 494 659 Céc khoan phai thu 839 738 1.673 2177
Chi phi ban hang -6 -13 -3 -149 Hang tén kho 156 120 357 501
Chi phi quan i DN -112 -149 -166 -186 TS ngén han khac 33 33 33 33
LN thudn HBKD 74 51 215 325 Téng TS ngén han 1.332 1.335 2.589 3.155
Doanh thu tai chinh 20 13 18 27 TS dai han (gop) 756 779 817 865
Chi phi tai chinh -16 -5 -8 -15 - Knhau hao Iy ké -328 -365 -404 YA
Trong do, chi phi l&i vay -8 -5 -8 -15 TS dai han (rong) 428 413 413 421
Loi nhuan trcong ty LDLK 0 27 42 59 Dautu TC dai han 422 422 497 638
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 2 0 0 0 TS dai han khac 14 4 -5 -15
LNTT 80 85 267 396 T8ng TS dai han 864 840 905 1.045
Thué TNDN -15 -17 -53 -79 Téng Taisan 2.196 2.175 3.494 4.200
LNST trudc Igiich CDTS 65 68 213 317
Lgiich CD thiéu s8 0 0 0 0 Phai tra ngan han 419 496 980 1.031
LNST sau Igi ich CDTS, bao cao 65 68 213 317 NG ngén han 141 82 267 361
No ngén han khac 277 237 741 1.053
Téng ng ngan han 836 815 1.988 2.445
EBITDA 122 88 253 365 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bdo céo, VND 609 633 2513 3.726 Ng dai han khéac 27 27 27 27
EPS diéu chinh (1), VND 609 633 2.513 3.726 Téng ng 863 842 2.015 2.472
EPS phalodng, VND 1.000 1.000 1.000 1.000
DPS béo céo, VND 164% 158% 40% 27% Co phiéu uu dai 0 0 0 0
Vén ¢ phéan 675 675 675 675
Thang duvon CP 5 5 5 5
Lgi nhuan gid lai 652 653 799 1.048
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F V6n khac 0 0 0 0
Tang trudng Loiich CBTS 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 25,9% 6,1% 187,0% 39,4% Vén chi sé hitu 1.332 1.333 1.479 1.728
Téang trudng LN HDKD 4,6% -31,8%  324,7% 51,3% T8ng cong ngudn vén 2.196 2.175 3.494 4.200
Tang trudng LNTT 22,2% 6,2% 213,8% 48,3%
Tang trudng EPS 32,0% 3,9% 297,2% 48,3%
CP luu hanh cudi nam, tr (pha loang) 68 68 68 68
Kha nang sinh I6i
Bién LN gop % 14,4% 15,0% 12,1% 11,6% LUUCHUYEN TIENTE (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tUHD % 5,5% 36% 5,3% 5,7% Tién dau nam 127 200 340 423
Bién EBITDA 9,1% 6,2% 6,2% 6,4% Lgi nhuén sau thué 65 68 213 317
Bién LNST sau lgi ich CDTS 4,9% 4,8% 5,2% 5,6% Khau hao 48 37 39 40
ROE, bao céo 4,9% 5,1% 15,2% 19,7% Thay d6i vén luu dong 143 175 -184 -285
ROA 2,8% 3,1% 7,5% 8,2% Diéu chinh khac -63 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 193 280 69 72
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 36 42 24 31 Chimua s&m TSCB, rong -21 -13 -29 -39
S6 ngay phai thu 285 203 108 124 DAutu, rong 32 0 -75 142
S6 ngay phai tra 155 138 75 73 Tién tu HD dau tu 1 -13 -104 -180
TG luén chuyén tién 167 106 57 82
Cotuc datra -68 -68 -68 -68
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,6 1,6 13 13 Tang (gidm) ng ngén han -66 -59 185 94
CS thanh toan nhanh 1,4 15 11 1,1 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CS thanh toan tién mat 0,2 0,4 0,2 0,1 Tién tu cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Ng/Tai san 6,4% 3,8% 7,6% 8,6% Tién tirhoat déng TC -133 -127 118 27
Ng/V6n strdung 9,6% 5,8% 15,3% 17,3%
No/Vén CSH -12,2% -27,1% -17,5% -4,8% Téng luu chuyén tiénté Al 141 82 -82
Kha nang thanh toan lai vay 9,2X 9,8x 26,5x 22,3x Tién cudi ndm 200 340 423 341

Nguén: TV2, Dy béo cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2222: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia muyc tiéu (dong/CP)
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Nguén: FiinPro, Vietcap
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Lién hé
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SG6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa
9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,
Phudng Kim Lién, HN

+84 246262 6999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phéng, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Gidm déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cép, ext 185

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174

Khach hang ca nhan
Vii Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363
- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366
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Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
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+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi
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Hoang Nam
Giam déc, ext 124
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Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549
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Nguyén Théo Vy
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- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Phu Léc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo 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 gém chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc 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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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.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 18/09/2025118



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

