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CONG TY CO PHAN DIEN LUC GELEX (GEE)
CONG NGHIEP

i Vén hoa (ty ddng) 59,118
XEP HANG 12 THANG | Gia muc tiéu 12T 121,400 d/cp S& CP luu hainh (tr CP) 640.5
Lai nhuéin ky vong 46.3% Room NN con k;ji 49.0%

MUA Gia déng ctia gdn nhdét 83,000 d/cp KFQD . 1OMphien (ij) 1453,639

Gid cao nhdt 52 tudn 137,440

Gid thdp nhdt 52 tudn 51,080

V| THE DAN DAU DON DAU CHU KY THUAN LOI  Betalen 13

Dién bién gid ¢ phiéu

Ludn diém ddu tu

160,000 14,000,000
»  Doanh nghiép ddu nganh thiét bi dién véi vi thé thi phdn dén dét

) 140,000 12,000,000
GEE la mét trong nhiing doanh nghiép dan ddau tai Viét Nam trong linh vuc sdn xudt va kinh 120,000
doanh thiét bi dién, s& hitu hé sinh thdi san phdm da dang bao gém ddy cdp dién, mdy bién ' 10,000,000
dp, thiét bi do dém va déng co dién. Véi mang lusi thuong hiéu manh va vi thé 1du nam trong 100,000 6000000
nganh, doanh nghiép duy tri dugc Igi thé canh tranh vé thi phan, ddc biét tai khu vuc phia 80,000
Nam trong mang ddy cdp dién; M& hinh hé sinh thdi tich hop theo chiéu doc giup GEE tham 40,000 6,000,000
gia nhiéu céng doan trong chudi gid tri nganh dién, tir sdn xudt dau vao dén phdn phdi, qua ' 4000000
dé tang kha nang kiém sodt chi phi, ndng cao hiéu qud véan hanh va cing ¢6 ndng luc canh 40,000 o
tranh dai han. 20,000 2,000,000
»  Chu ky ddu tu ha tdng dién va phuc héi nguén cung bét déng sdn la déng luc téng o (bl i G 0

trudng chinh 2026-27

06/25
08/25 —
10/25 —
12/25
02/26
04/26
06/26 —

Chung toi du phong GEE duy tri tdng trudng doanh thu hai chir sé trong giai doan 2026-27,
duoc dan ddt badi hai déng luc chinh. Thu nhdt, lan séng ddu tu ha tdng dién theo Quy hoach
dién VI, d&c biét & cde du dn truyén tdi 220kV-500kV, sé& thuc ddy manh nhu cdu ddi vdi
ddy cdp dién, mdy bién dp va thiét bi do dém, vai EVN tiép tuc Ia khdch hang trong tédm. Thu
hai, ngudn cung thi trusng bdt dong san dugc ky vong phuc héi rd nét trong giai doan 2026- Ty déng 2025 2026 2027
27 khi cdc nut thdt phdp ly dan ducc thdo g, qua dé thac ddy nhu cdu thiét bi dién dadn  Doanh thu 25,660 32,981 42,876
dung va thiét bi Idp dat cho cdc du dn nha & va dé thi. Chung tdi du phong doanh thu dat
t6c dé tang truong kép (CAGR) khodng 26% trong giai doan 2024-27. Ddng luu y, LNST céng
ty me ndm 2026 du kién gidm 27% svck chl yéu do hiéu ing nén cao tirkhodn Igi nhudn téi | N gop 41M 5,382 7,080
chinh dét bién khi thodi vén Ha tadng GELEX trong ndm 2025, trudc khi phuc héi manh véi mic

mmmm T8ng khéi lugng giao dich (cp, cot phai)

Gig dong cuo (d/cp, cot trdi)

% svck 20.2% 28.5% 30.0%

tang 34% svck trong ndm 2027 khi lgi nhudn ti hoat déng kinh doanh ¢t 16i tiép tuc ddn ddt % svek 34.2% 30.9% 31.5%
tdng trudng. LN rong 3,257 2,832 3,789
»  Tdi cdu tric hodn tét gilp thiét Idp mat béng bién Igi nhudn cao va bén vitng hon % svek 105.1% “131% 33.8%
Sau giai doan tdi cdu tric kéo ddi khodng 5 ndm véi trong tém Ia chuyén déi sé va tdiuu  gien LN gop 16.1% 16.4% 16.6%
héa sdn xudt, chung téi cho rdng GEE da thiét Iap ducsc mat bdng bién Ioi nhudn gép cao
va bén viing hon, du phéng cdi thién tir 16.0% nam 2025 1&n 16.4% nam 2026 va 16.6% nam  BiénLNrong - 12.7% 8.6% 8.8%
2027. Lgi thé dén tlr vi thé thj phdn Ién trong nganh ddy cdp dién, cho phép doanh nghiép  p/g 122 209 156
c6 khd nang chuyén mét phdn bién déng chi phi déu vao sang gid ban. Déng thai, mé hinh
sdn xudt tich hop cung co ché mua sdm nguyén vat liéu tdp trung trong hé sinh thdi GELEX P/B 4.2 71 52
gitip t8i uu chi phi déu vao va logistics, qua do hd trg duy tri bién Igi nhudn bén viing trong  rop L2.4% 32.0% 26.2%
trung va ddi han.

ROA 22.3% 16.1% 17.4%
»  Xudt khdu va sédn phdm méi tir chién luge R&D mé réng du dia tdng trudng dai han —— -

Co6 déng Ién
Bén canh déng luc tu thi trusng néi dia, chung tdi cho rdng chién luge ddy manh xudt khdu, Tap dodin GELEX 76%
v6i muc tiéu déng gép khodng 10% doanh thu vao nédm 2030, cling dinh huéng déu tu R&D  khace 24%

(khodng 2% doanh thu h&ing ném) dé phat trién cdac dong san phdm cong nghé cao nhu thiét
bi dién théng minh, gidi phdp ha téng trung tédm dir liéu va ha tdng sac xe dién (muc tiéu
dong gop khodng 12-15% t8ng doanh thu vaio ném 2030), sé gitp GEE da dang héa nguén
tang trudng, gidm phu thudc vao chu ky déu tu trong nudc va cliing ¢d ndng luc canh tranh
trong dai han.

Rui ro ddu tu

»  Bién dong gid nguyén vat liéu (dé6ng, nhém, nhua PVC) manh hon du kién ciia chung toi
Aanh hudng bién Igi nhudn.

»  Doanh thu téng trudng thép hon ky vong do tién do gidi ngén déu tu cong chdm, thi  Chuyén vién phan tich
trudng bdt dong sdn phuc héi yéu hodc hoat déng sdn xudt cdng nghiép suy gidm,
lam gidm nhu cau déi véi day cdp dién va thiét bj dién.

Vi Manh Tudn
tuanvm@vpbanks.com.vn
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
Doanh nghiép dau nganh trong linh vuc thiét bi dién tai Viét Nam
Ma réng hé sinh thdi tich hgp theo chiéu doc gitlp gia téing thi phdn va téi uu chi phi

CTCP bién luc GELEX do Téng céng ty C8 phdn Thiét bi dién Viét Nam (nay la Céng ty C8
phdn Tap dodan Gelex) s& hitu 100% vén dugc thanh ldp vao ngdy 29 thdng 8 nam 2016
va&i muc dich sdn xudt kinh doanh cdc thiét bi do dién. Nadm 2018, Gelex thuc hién tdi cdu
trdc toan bé Céng ty, trong doé bao gém viéc ddi tén Coéng ty TNHH MTV Thiét bi do dién
thanh Céng ty TNHH Thiét bi dién Gelex, vai vai trd la cdng ty ndm gidt va qudn ly phdn
von gop cla Gelex tai cdc cdng ty sAn xudt kinh doanh trong linh vuc thiét bi dién. Nam
2020, cong ty TNHH Thiét bj dién Gelex chuyén déi thanh céng ty ¢d phdn, déi tén thanh
Coéng ty C8 phdn Thiét bi dién Gelex. Hién nay, Cong ty C6 phdn Thiét bi dién Gelex dang
la cbng ty me s& hiu truc ti€p 5 céng ty con sdn xudt kinh doanh trong linh vuc thiét bi
dién bao gém: Cong ty C6 phdn Day cdp dién Viét Nam (“CADIVI”), Cong ty C8 phdn Thiét
bi dién (“THIBIDI"), Céng ty C8 phdn Ché tao Bién co Ha Néi ("HEM”), Céng ty C8 phdn
Thiét bi do dién EMIC ("EMIC"), Céng ty Day déng Viét Nam CFT ("CFT"). S&n phdm cla
doanh nghiép d& dugc st dung trong nhiéu du dn ha tang va céng trinh quy md 1én nhu
cdc du dn dudng ddy truyén tdi 500kV, du dn ha tang gico thédng, metro, cdp ngdm va
cdc khu dé thi lén. Biéu ndy cho thdy nang luc cung cdp sdn phdm cho cdc du dn quy méd
I&n va yéu cdu ky thudt cao clia doanh nghiép.

Hinh 1: Chudi gid tri ctia GEE

GELEX Electricity’s Offerings Across the Electricity Value Chain

Power Meter
) Transmission Low voltage Distribution + EMIC
Generation i 0 Trarsformer S, Electric Trading
+  Hydropower High voltage @ «  Electric Tradin
Transformer + THIBIDI . EMIC 9
+ Solar power . EEMC oy . EMIC CUSTOMER
*  Wind power . MEE == « MEE P
g
GELEX ’

GELEX Elec{ricity’s Value Chain

» Cooper Rod > Electric wire & cable Power Transformer Distribution Transformer Distribution Transformer Distribution Channel
. ‘ ‘ i : : >400 tier-1 distributor
s i 54k tons/! y.ear o i““j [ w— \ across Vietnam
Capacity Lol | =
g A ) Wi L 'W‘ SZB cha;’mvel T
> Plastic compounds 2mn km/year 50 units/year 6k units/year ) "® Strong relationships, offer
1mn units/year comprehensive products

’ " 20k tons/year Capacity Capadity Capadity Capacity
M Capacity EVN & Public investment
Long-term Trusted supplier
for national projects

(T CADIVI cADIVI 'inlssppw;n G THIBIDIE EMIC

Nguén: GEE, VPBankS Research

GEE dang tung budc xdy dung hé sinh thdi thiét bi dién theo md hinh tich hop doc, bao
phl nhiéu mat xich trong chudi gid tri tir day cdp dién (CADIVI), mdy bién dp (THIBIDI), thiét
bi do dién (EMIC) dén hé théng phdan phdi va bdn hang. M6 hinh nay giup doanh nghiép
chu déng hon trong hoat déng sdn xudt — kinh doanh, kiém sodt chdt luong san phdm
xuyén sudt chudi gid tri, déng thdi t&i uu chi phi van hanh va néng cao hiéu qud sir dung
nguén luc.
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Bén canh dé, danh muc sdn phdm da dang cho phép GEE cung cdp gidi phdp téng thé
cho cdc du dn dién, ha tdng va bdt dong sdn, tr ddy cdp dién, mdy bién dp dén cong to
va thiét bi do dém. Khd ndng cung cdp dbéng bd nhiéu chiing logi thiét bi gitp doanh
nghiép gia tang gid tri trén mdi du dn, thic ddy hoat ddng bdn chéo sdan phdm va xdy
dung m&i quan hé bén viing vdi khdch hang. Chung tdi cho rdng ddy ld loi thé canh tranh
quan trong clia GEE so vdi cde doanh nghiép chi hoat déng trong mét phdn khuc don [é.

Hinh 2: Cdc c6ng ty thanh vién cia GEE

06/07/2026
Bdo cdo lan dau

- Cdp dién —

Thanh déng/dday déng —

- Mdy bién dp -[

Pong co dién, dich vu stia chlia ==

T

Coéng to dién, cong to nudc =

- Phan phéi dién
GEE - | Phdt trién sdn phdm céng nghé  __
cao

ap

Kinh doanh khdch san va cho
thué van phong

gl Cong ty lién doanh lién két g

= Mb to, mdy phdt, bién thé dién ==

dién mat trai

Phdt dien GELEX (100%)

| San xudt, truyén tdi va phdan phéi __ IKGVRINGIEENleRNeileNEi= N4

CAV (97%)
CFT (100%)
THIBIDI (98%)
MEE (81%)
HEM (77%)
EMIC (90%)

GETC (71%)

Céng ty TNHH GELEX
Technology (51%)

_ San xudt va kinh doanh mdy bién __ [EIgleReclgle RaANaIidoiRe LTy

bong Anh (47%)

e Cty TNHH S.A'S CTAMAD (35%)

CTCP ché tao bién co HEM

(20%)

Ninh Thudn (20%)

Nguén: GEE, VPBankS Research

CAV - “Ga dé triing vang" cia GEE véi Ii thé lich sir tir EVN

Trong hé sinh thdi cta GEE, CADIVI (CAV) la tai san cét 18i, dong gop khodng 50% doanh
thu va gén 70% Ioi nhudn trudc thué ndm 2025. Bugc thanh 1&p tU ndm 1975 vdi tu cdch 1a
doanh nghiép nha nudc va ting truc thude Tap dodn Bién luc Viét Nam (EVN) trudc khi cd
phdn héa vao ndm 2007, CAV s& hiu lai thé ddang ké nhd méi quan hé 1adu ndm vai nganh
dién. Nén tdng lich s ndly gilp doanh nghiép xdy dung dugc uy tin thuong hiéu, hé théng
tiéu chudn ky thudt ddp Ung yéu cdu khdt khe clia ngdnh dién va mang lusi khdch hang
rong khdp, ddc biét la EVN cung cdc don vi thanh vién. Hién nay, CAV van l& mot trong
nhing nhd cung cdp ddy va cdp dién hang ddu cho cdc du dn truyén tdi va phén phdi
dién trén todn quéc, qua dé hudng lgi truc ti€p tu ldn séng ddu tu manh vao ha téng dién
nhdm ddp Ung nhu cdu tiéu thu dién ngdy cang tang cua Viét Nam.
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Bén canh Igi thé vé thuong hiéu va quan hé khdch hang, CAV con duy tri vi thé dén ddu
nganh nhd quy M sdn xudt I6n va hé théng phan phdi rong khdp. Chang téi udce tinh
doanh nghiép hién chiém khodng 80% thi phdn ddy cdp dién tai khu vuc mién Nam — thi
trusng truyén théng clia cdng ty, ducc hd tro bdi mang lusi nha mdy va hé théng phan
phdi tap trung tai khu vuc ndy. Trong khi do, thi phdn tai mién Bdc mdi dat khodng 16%,
cho thdy du dia tang trudng vén con ddng ké. Trong nhiing n&m gdén ddy, CAV dang ddy
manh chién lugc Bdc tién thdng qua viéc gia tang nhdn dién thuong hiéu, md réng mang
ludi dai ly, néng cao ndng luc bdn hang va dp dung cdc chinh sdch thuong mai linh hoat
nhu chiét khdu thanh todn sém cho khdch hang va nhd phdn phéi. Chung tdi ky vong cdc
bién phdp ndy sé& giup doanh nghiép ting budc gia tang thi phdan tai mién Bdc, qua dé
ma rong quy md hoat déng var cing ¢b vi thé dén ddu trén thi trudng ddy cdp dién Viét
Nam trong trung va dai han.

Vé chién lugc kinh doanh, GEE hién duy tri kénh phdn phdi da dang véi khodng 70% doanh
thu ndm 2025 dén tu hé thdng dai ly, nhd bdn 1é va 25% dén tu cde du dn dién, chu yéu
cla EVN va cdc don vi thanh vién. Bén canh viéc cung cé vi thé tai thi trusng ndi dia, céng
ty dang ddy manh chién lugc md rdng ra thi trudng quéc té nhdm tao dong luc tang
trudng ddi han. Trong ndm 2026, GEE du kién tdng cudng hoat déng xuc tién thuong mai,
phdt trién mang ludi khdch hang va maé réng hién dién tai cdc thi trudng trong diém nhu
chdu Au, chau My va Bang Nam A. Theo dinh hudng clia ban I&nh dao, doanh thu xudit
kh&u dugc ky vong sé& dong gép khodng 10% doanh thu mang thiét bi dién véio ndm 2030.
Chung téi cho réng chién lugc ndy khéng chi gitp GEE da dang héa nguén doanh thu va
gidm phu thudc vao thi trusng trong nudc, ma con md ra du dia tdng trudng mdi nha nhu
cdu dau tu ha tang dién va ndng luong dang gia tdng tai nhiéu quéc gia.

06/07/2026
Bdo cdo lan dau

Hinh 3: Thi phdn doanh thu va LNTT cac CTTV trong ndm 2025 Hinh 4: Udc tinh thi phdn doanh thu cua GEE theo thj trusng

trong nam 2025

mn CAV = CFT = THI =EMIC =Khdc EVN = Dan dung

*Ghi chu: Vong trong biéu thi doanh thu
Vong ngodi biéu thi LNTT
Ngudn: GEE, VPBankS Research

Xudt khdu

Nguén: GEE, VPBankS Research
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Hinh 5: Cac s@n phdm chinh cia CAV

Dday va cdp dién luc ha
thé

Cdp dién lyc chéng

Ddy dién ddn dung Cap dién lyc trung thé chdy ha thé

Cdp diéu khién

Nguén: GEE, VPBankS Research

Co cdu cd déng

Co cdu cla déng cla GEE khd cd ddc khi tap dodn me CTCP GELEX (GEX) hién nédm gil
76% c& phan. Hai cé déng lon khdc bao gébm CTCP Mdy tinh — Truyén théng — Diéu khién
3C ndm gilt 4.9% va CTCP co dién Tran Phi ndm gilr 3.8%. B&n canh do, ty lé s& hiu nudc
ngodi hién cling dang & muc thdp chi 0.6%.

Hinh 6: Co cdu ¢ déng cua GEE (dit liéu ngay 06/07/2025)

s CTCP Tap dodin GELEX CTCP Mdy tinh - Truyén thong - Didu khién 3C
CTCP Co dién Tréin Phu » CTCP Gvi
Khaic

Nguén: Fiinpro, GEE, VPBankS Research

Vai tré ctia c¢éng ty me (GEX) ddi véi GEE va cdc CTTV

GEE va cdc CTTV thuc hién mua sdm nguyén vat liéu tdp trung théng qua céong ty me
nhdm tan dung Ioi thé quy mé va téi uu chi phi cho cdc cdng ty thanh vién trong hé théng.
M6 hinh ndy mang lgi mét sé Igi thé chinh.

e Viéc mua hang vai sén lugng I6n va cé ké hoach ddt hang dai han tu 6-12 thdng
giup doanh nghiép cé Igi thé ddng ké trong dam phdn gid véi nha cung cdp, qua
do gidm chi phi nguyén vat liéu déu vao.

e Chiphilogistics dugc t&i uu khi hoat déng mua hang ducc tdp trung thay vi tung
cbng ty thanh vién tu mua riéng 1&, t dé gidm chi phi van chuyén trén méi 16 hang.
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e Trong bdi cdnh chudi cung Ung todn cdu bién ddng va rdi ro thiéu hut nguyén vat
liéu, viéc ky hop déng dai han vdéi cdc nhd cung cdp I6n va quadn ly ngudn cung
théng qua hé théng phdn mém gilip doanh nghiép ddm bdo ngudn nguyén vat
liéu 8n dinh, han ché rdi ro gidn doan sdn xudt.

e Cudi cung, mé hinh mua sém tép trung cling giup tang tinh minh bach trong hoat
doéng mua hang khi gid mua va nha cung cdp duge qudn ly tdp trung tai cong ty
me.

Nhin chung, co ché mua sdm tép trung gilp doanh nghiép t&i uu chi phi ddu vao, dam
bdo ngudn cung nguyén vat liéu va cdi thién hiéu qud hoat déng clia todn hé théng.

www.vpbanks.com.vn 6



https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

\"/ VPBank Securities

06/07/2026

Bdo cdo lan dau

TOM TAT KQKD Q1/2026: L3I NHUAN KINH DOANH COT LOI DUY TRi TANG TRUGNG

TICH CUC
Hinh 7: KQKD Q1/2026
: % 7
Ty déng Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26  %svck s‘t’rﬂgz
Doanh thu 5,281 6,510 6,444 7,228 7,097  344% -1.8%
LN gop 832 1,035 1,069 1174 1,016 220%  -135%
CPBH&QLDN m3) (161) (169) (230) (143) 26.2% -38.0%
Thu nhap ta (46) (81) 1458 (156) (51) 105%  -67.4%
chinh rong
LN tu cty
% -491%
IbLK 29 61 21) 80 4 430 491
Thu nhop ) ) () 5 1 n/a  -79.0%
khdc rong
LNTT 608 722 2202 730 755 24,.2% 3.4%
LNST 4,87 566 1,792 572 606 24,.3% 59%
LmNeST Cong ty 452 528 1,744 533 579 28.2% 8.6%
Bién LN gop 15.8% 15.9% 16.6% 16.2% 143% -15d% -19d%
Bién LN rong 8.6% 8.1% 27.1% 7.4% 82% -04d% 08d%

Nguén: GEE, VPBankS Research

Hoat déng kinh doanh c¢ét 16i téing trudng én dinh, bién LN gép gidm do chi phi ddu vao
bién déng manh

Doanh thu Q1/26 dat 7,097 ty déng (+34.4% svck, -1.8% sv quy trusc), tiép tuc duy tri muc
t&ng trudng tich cuc trong thdi gian qua. Lai nhudn gép dat 1,016 ty déng (+22.0% svck, -
13.5% sv quy trudc), trong khi bién LN gép gidm xudng 14.3% (-1.5 d % svck, -1.9 d % sv quy
trusce).

Chung téi cho rang bién LN gép thu hep chi yéu do chi phi nguyén vat liéu déu vao bién
déng manh trong thai gian qua. Gid cdc nguyén vat liéu chinh nhu déng, nhém va PVC
tang ddang ké trong Q1/26 do gidn doan chudi cung Ung todn cdu sau khi xung dét dia
chinh tri tai Trung Déng leo thang. Trong ngdn han, ching téi du phong bién LN goép cua
GEE sé tiép tuc chiu dp luc thu hep svck, phu thudc vao dién bién xung dét va mic dé én
dinh ctia chudi cung Ung tai khu vuc nay.

T&i uu chi phi van hanh sau giai doan chuyén déi sé va tdi co cdu giap gia téng Igi nhuan

CPBH&QLDN tang 26% svck (-38% sv quy trudc), tuy nhién ty 1é chi phi trén doanh thu gidm
con 2.0% (-0.1% diém svck, -1.2% diém sv quy trudc) phdn dnh viéc t&i uu chi phi ing dung
cdng nghé trong qudn tri, van hdanh va san xudt gidp ndng cao hiéu qud hoat déng cla
cbng ty.

Téng két, LNST cong ty me cla GEE tang 28% svck (+8.6% sv quy trudc) dat 578 ty déng
trong Q1/26. Bién LN rong gidm 0.4 diém % svck (+0.8 diém % sv quy trudc) dat 8.2%.
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TRIEN VONG 2026-27: TU TAl CAU TRUC PEN TANG TRUGNG BEN VUNG TRONG CHU
KY MGl

Hinh 8: Tém t&t du phéng 2026-27

Ty déng 2024 % svck 2025 % svck 2026 % svck 2027 % svck 2§2A£§7
Doanh thu 21,351 27.4% 25,660 20.2% 32,981 28.5% 42,876 30.0% 26%
LN gép 3,064 51.2% 4.1 34.2% 5,382 30.9% 7,080 31.5% 32%
Chi phi BH&QLDN 867 16.0% 1174 35.4% 1,509 28.5% 1,962 30.0% 31%
LN tu cty LDLK 25 2105.9% 150 505.2% 153 2.0% 156 2.0% 85%
IE:;ETSS;O' (65)  -80.3% 1176 n/a (318) n/a (310) n/a n/a
:;;gnhdp khde (&) n/a (0) n/a 5 n/a 5 0.0% n/a
LN tu HPKD 1,868 181.1% 2,790 49.3% 3,708 32.9% 4,964 33.9% 39%
LNTT 2,153 122.6% 4,262 98.0% 3,713 -12.9% 4,969 33.8% 32%
LNST 1,715 16.3% 3,417 99.3% 2,970 -13.1% 3,975 33.8% 32%
LNST ¢cbéng ty me 1,588 M3.1% 3,257 105.1% 2,832 -13.1% 3,789 33.8% 34%
Bién LN gbp 14.5% 24d% 16.1% 1.6d% 16.4% 0.3d% 16.6% 02d%

Bién LN rong 7.5% 31d% 12.8% 53d% 8.7% -41d% 8.9% 03d%
ROE 24.6% 121d% 42.4% 178d% 32.9% -96d% 36.2% 34d%
ROA 1.9% 713 % 22.3% 10.3d% 16.1% -6.2d% 17.4% 1.3d%

Ngudn: GEE, VPBankS Research

Du phéng KQKD cua GEE trong ném 2026-27

Chung toi du phéng Igi nhudn ti hoat déng cdt 16i cla GEE sé& tdng trudng hai chir s6
trong giai dogn 2026-2027 nhd:
(1) Nhu cdu thiét bi dién tang khi dau tu ha téng dién va ndng lugng tdi tao ducc ddy
manh theo Quy hoach dién VI,
(2) Thitrusng bdt déng sdn phuc héi thuc ddy nhu cdu ddy cdp dién va thiét bi dién
ddn dung va
(3) Bién loi nhudn gdp duy tri 8 muic cao nhd t8i uu dugc chi phi sau giai doan tdi cdu

trdc va lgi thé déu nganh.

Trong ndm 2026, LNST céng ty me gidm 27% svck do cung ky céng ty ghi nhdn Igi nhuén
tai chinh dét bién tu viéc thodi von khdi Ha tédng GELEX. Sang ndm 2027, LNST céng ty me
dyu phong tang trudng 34% svck.
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Péng luc tdng trudng doanh thu trong trung han dén tir nhu cdu ndi dia
Quy hoach dién VIl thiic ddy nhu cdu ddu tu dién truyén tdi

Theo Quy hoach dién VIl diéu chinh, ndng luong tdi tao sé tiép tuc la trong tam phdt trién
cla nganh dién Viét Nam, vai téng cong sudt dién gio va dién mat trai du kién dat khodng
72,5 GW vao ndm 2030, tuong duong 39% téng cdng sudt todn hé théng, t&ng ddang ké
so v3i muc khodng 26% ndm 2025. Giai doan 2026—2030 ghi nhdn muc t&dng manh vé ké
hoach phat trién dusng ddy truyén tdi so vdi giai doan 2021-2025. Cu thé, téng chiéu dai
dusng ddy 220kV duy kién tdng ti khodng 4.1 nghin km 1én 15.3 nghin km, tuong ducng muc
tdng khodng 270% so vdi giai doan trudc. Trong khi do, dudng ddy 500kV tdng tu khodng
3.6 nghin km1én 13 nghin km, tuong ducng muc t&ng khodng 260%. Bdy & muc tdng trudng
rdt cao so vdéi cdc giai doan quy hoach trudce, cho thdy giai doan 2026—-2030 sé Id cao
diém ddu tu ludi dién truyén tdi, nhdm gidi tda cédng sudt cho cdc du dn ndng lugng tdi
tao va t&ng cudng truyén tai dién lién vang. Xu hudng ndy ducc ky vong sé thuc ddy nhu
cdu déi véi ddy dén dién, tram bién dp va cdc thiét bi dién truyén tdi trong giai doan tdi.

Khd nding tai chinh cai thién cé thé giup EVN téng téc ddu tu

Vi vai tro la don vi ddc quyén van hanh hé théng truyén tdi va phén phéi dién quéce gia,
EVN gil vi tri trung tadm trong viéc ddu tu, phdt trién ha tang ludi dién nhdm két ndi ngudn
phdt vdi cde khu vuc phu tdi. Chung tdi ddnh gid trién vong ddu tu ha tang truyén tdi va
phan phéi dién trong nhimg ndm t&i sé tich cuc hon ddang ké. Thi nhdt, két quad kinh doanh
cla EVN dé& cdi thién rd rét khi doanh nghiép ghi nhdn Igi nhudin rong tdng manh trong
ndam 2025 sau giai doan thua 16, qua dé cing ¢ ndng luc tai chinh va tao du dia md réong
dau tu. Béng thai, dong tién danh cho hoat déng ddu tu (CAPEX) cling cé xu hudng gia
t&ng, phdn dnh quyét tadm ddy nhanh tién dé cdc du dn ludi dién trong diém. Thir hai, viéc
ban hanh Nghi quyét 253/2025/QH15 véi nhiéu co ché uu tién cho phdt trién ha tang ndng
luong dugc ky vong sé& thdo g& cdc nut thdt vé tha tuc ddu tu, rut ngdn thai gian trién khai
va ddy nhanh qud trinh dua cdc du dn truyén tdi vao van hanh. Nhiing yéu té ndy sé gop
phdn thu hep khodng cdch gilia téc dd phdt trién ngudn dién va ha téng ludi dién, déng
thdi tao diéu kién thudn Ioi cho viéc gidi toa cong sudt clia cdc ngudn dién mdi trong giai
doan tdi.

06/07/2026
Bdo cdo lan dau

Hinh 9: Téng chiéu dai dudng day udc tinh trong cdac quy hoach  Hinh 10: Tuong quan gilia Igi nhuan ctia EVN va déng tién ddu tu

dién (ty déng)
16,000 60,000 100,000
14,000 50,000 90,000
40,000 80,000
12,000 30,000 70,000
10,000 20,000 60,000

10,000
8,000

2001-25 2006-10 2011-15 2016-20 2021-25 2026-30
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B | Gi nhudn rong (cot trdi)

220kV (km) ®500kV (km) Téng muc ddu tu (cot phdi)

Ngudn: VPBankS Research

Nguén: EVN, VPBankS Research
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Ngudn cung BDS du kién s& md réng tai ca hai thi trudng trong diém

Theo CBRE, thi trudng nha & ndm 2026 sé tiép tuc sbéi déng vai ngudn cung mdi doi ddo
tqi cd Ha No6i va TP.HCM. Tai Ha Néi, ngudn cung du kién dat khodng 33.000 cdn hd va
6.600 can nha lién thé, trong dé nhu cdu ducc ky vong tdp trung nhiéu hon tai cdc khu
vyc vung ven nhu Béng Anh va Mé Linh nhd ha téng gico théng cdi thién va cdc du dn
cdu mdi két ndi vai trung tém thanh phd. Trong khi do, TP.HCM duy kién dén gén 34.000
cdn hd mdi sau sdp nhdp, vaéi déong luc chinh dén ti Binh Duong cung cdc khu vuc phia
Doéng thanh phd. Bén canh dé, Béong Nai va Long An cling ndi 1én I cdc diém dén phdat
trién mdi nha loi thé ha tang, logistics va nhu cdu nha & tu cdc khu cdng nghiép. Nhin
chung, ty & hdp thu dugc ky vong duy tri tich cuc tai cdc khu vuc cé gid bdn hop ly va két
ndi giao thong thudn Ioi.

Hinh 11: Nguén cung nha dugc du kién sé tiép tuc phuc héi trong cdc ném téi (don vi: cén)

06/07/2026
Bdo cdo lan dau

2025: Nghl quyét 171/2024/QH15

2020-21: Nguén cung 2022: L&i sudit tang,
2018-19: Bau co gdy sot dat gidm do énh huéng nhiéu chi didu tu gdp ¢6 hiéu luc 2025-26: idp tuc stia Géi
cue bo, s kién Cocobay clia COVID-19. NHNN kho khain do téc phdp 2024; Hogt dong thi trusng phuc e luét BES mi
xdy ra va vige phé duyet du ha l&i sudit dé hé tro ly dy &n vé khing héi nhé 1&i sudt thdp; ban hanh )
dn bdt ddu bi tht chat. nén kinh t&. Sau COVID hodng thi trudng TPDN cdic luat BDS stia déi
i N cdc ch déu tu trién
70,000 nhiéu noi. Q322 khail cdic chinh sdch
60,000 bdn hang linh hogt.
50,000 / \

40,000

7

30,000
20,000 I
10,000 I I
N
_ [ | - - — H N &‘

/7777
777/

CHCC Nha CHCC Nha CHCC Nha CHCC Nha CHCC Nha CHCC Nha CHCC Nha CHCC Nha CHCC Nha

lién thé lién thé lién thd lién thd lién thé lién thd lién thd lién thé lién thé
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
B Ha Noi W TP.HCM (ca) Binh Duong, BR-VT, Bong Nai, Long An

Ngudn: CBRE, VPBankS Research

Bién Igi nhudn gép duy tri & mic cao
Bién Igi nhudn gép duy tri 8 mic cao nhé t8i uu chi phi va vi thé dan dau

Sau giai doan tdi cdu tric hoat déng kéo dai khodng 5 ndm, GEE dé thiét Idp mat bdng
bién loi nhudn gép cao hon nhd ddy manh chuyén déi 8, t&i uu hda quy trinh sdn xudt vé
n&ng cao hiéu qud quadn tri vé&n hanh. Nhiing cdi thién nay gitp ty trong chi phi nhén céng
trong gid vén hang bdn gidm ddn, tao nén tdng cho khd ndng sinh |&i bén ving.

Bén canh do, vdi vi thé ddn ddu trong linh vuc thiét bi dién va ddy cdp dién, doanh nghiép
c6 khd nang duy tri bién Igi nhudn gdp tuong déi 8n dinh ngay cd khi gid nguyén vat liéu
ddau vao bién déng manh. Lai thé thuong hiéu, quy mé thi phdn I6n cing mang ludi khdch
hang réng giup doanh nghiép cé thé chuyén mét phdn bién déng chi phi nguyén vat liéu
sang gid bdn vaéi do tré nhdt dinh. Nguaoc lai, trong cdc giai doan gid ddng suy gidm, bién
Igi nhuén gép cd xu hudng dugcc cdi thién nhd gid bdn diéu chinh chdm hon so vdi téc dé
gidm cla chi phi ddu vado.

Trén co sd gid dinh gid déng binh quén dat 11,942 USD/tdn trong ndm 2026 (+20.0% YoY)
va 11,340 USD/tdn trong ndm 2027 (-5.0% YoY), déng thdi duy tri cdc cdi thién vé hiéu quad
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sdn xudt va qudn tri chi phi, chdng téi du phdéng bién loi nhudn gbép cla GEE dat 16.4%

06/07/2026
Bdo cdo lan dau

trong ndm 2026 va tang 1én 16.6% trong ndm 2027.

Hinh 12: Thanh phdn chi phi san xuét kinh doanh theo yéu t6

Hinh 13: Tuong quan gilta gid déng va bién LN gép cua mang

thiét bi dién
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10,000
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80% 2.0%
0.0% 6,000
o 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 S S S & 3 3 3 3 é & 5 é 3 5 3 5 3
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Chi phi nguyén liéu, vét liéu

Chi phi nhén céng

Chi phi khdu hao tai san cé dinh |

Chi phi khdc béng tién

Chi phi dich vu mua ngodi

Gia dong trung binh (USD/tdn, cot phdi)

e Bién LN gdp (cot trdi)

Ngudn: GEE, VPBankS Research

Nguén: Bloomberg, GEE, VPBankS Research

Md& réng mdng xudt khdu va nghién ciu cdc san phdm méi la budc di
nhdm tdng truéng trong ddi han

Thi truéng xudt khdu: Du dia téng trudng cén I6n

Bé&n canh viéc duy tri vi thé ddn ddu tai thi trudng ndi dia, GEE dang ting budc ddy manh
hoat déng xudt khdu nh&dm mad réng khéng gian tang trudng va gidm su phu thudc vao
chu ky déu tu trong nudc. Théng qua cdc cdng ty thanh vién nhu CADIVI, THIBIDI va EMIC,
doanh nghiép da hién dién tai nhiéu thi trusng thudéc Béng Nam A, Trung Béng, chdu My
va chdu Au véi cdc nhdm sdn phdm chi luc gdm ddy cdp dién, mdy bién dp va thiét bi do
dién. bay déu la nhiing sdn phdm ddp Ung cdc tiéu chudn kY thudt quéc té, tao nén tdng
dé GEE tiép tuc mé rong thi phdn tai cdc thi trusng cd yéu cdu cao vé chdt luong.

Theo dinh hudng cia Ban l&nh dao, xudt khdu sé Ia mét trong nhiing déng luc tang trudng
trong tam trong giai doan téi, véi muc tiéu nang ty trong doanh thu xudt khdu lén khodng
10% doanh thu mdng thiét bi dién vao n&m 2030. Chung téi cho rdng muc tiéu nay co tinh
khd thi nhd su cdng hudng clia cd yéu té ndi tai va xu hudng thi trudng. Vé phia doanh
nghiép, GEE s& h{tu ndng luc san xudt quy mé Ién, danh muc san phdm da dang, hé théng
qudn ly chdt lugng dat tiéu chudn quéc té cung lgi thé canh tranh vé chi phi nhd nén tang
san xudt tai Viét Nam. Trong khi dd, nhu cAu todn cdu déi vai cde sdn phdm thiét bj dién
tiép tuc duoc thic ddy bdi qua trinh hién dai hda ludi dién, md réng ha tang truyén tdi va
phan phdi dién, phdt trién ndng luong tdi tao clng nhu su gia tang ddu tu vaio cdc trung
tam di liéu.

Theo Grand View Research, quy mé thi trusng ddy va cdp dién todan céu dat khodng 231
ty USD trong ndm 2025 va dugc du bdo tdng Ién hon 313 ty USD vao ndm 2033, phdn dnh
du dia tang trudng con 16n clia ngdnh trong dai han. Vi CADIVI G doanh nghiép dén ddu
thi trusng day cdp dién Viét Nam, GEE dang s& hitu nén tang thudn Igi dé ting budc mé
réong hién dién tai cdc thi trusng quéc té co téc dé ddu tu ha tang dién cao.
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Hinh 14: Du phéng doanh thu tir mang xudt khdu (ty déng) caa  Hinh 15: Du phéng tdng truéng quy mé (ty USD) thi trusng day va

GEE trong giai doan 2026-30 cdp dién todn cdu theo Grand View Research
8,000 140% CAGR, 2026-33: 3.8%
7,000 120% 350
6,000 100% 313
° 300
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3,000 \ | 200 193
2,000 40%
150
1,000 20%
. 100
_ 0%
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= Doanh thu mang xudt khdu (cot trai)
Té&ng trudng svek (cot phai) 2021 2025 2033

Ngudn: GEE, VPBankS Research

Nguén: GEE, VPBankS Research

Cdc san phdm mdi — déng luc tdng trudng dai han tur chién luge R&D

N&m 2025 ddnh ddu budc ngodt chién lugc clia GELEX Electric véi viéc dua vao van hanh
Trung tdm Nghién clu & Phdt trién (R&D). Trung tdm dugc dinh vi ld hat nhdn céng nghé
cla todn hé sinh thdi, dong vai trd dinh hudng cdng nghé, phdt trién san phdm mdi va
chudn héa hoat déng nghién clu tai cde céng ty thanh vién. Theo ban I&nh dao, R&D sé
la nén tdng quan trong gitp doanh nghiép ndng cao ham lugng céng nghé trong sdn
phdm, ting budc chuyén dich ti cdc dong thiét bi dién truyén théng sang cdc gidi phdp
dién thong minh, tiét kiém nang luong va ddp Ung tiéu chudn quéc té.

Pdng chuy, GEE dang danh ngdn sdch R&D 1én t&i khodng 2% doanh thu hdng ndm, déng
thai xdy dung mang lusi hop tdc véi cde déi tdc cong nghé, vién nghién clu va trudng
dai hoc trong va ngodi nudc nhdm rut ngdn chu ky phdt trién san phdm va ddy nhanh
qud trinh thuong mai hoa. Trong giai doan 2026-30, doanh nghiép dinh hudng phdt trién
cdc nhédm sdn phdm mdi nhu thiét bi dién théng minh, gidi phdp ha tdng trung tam di liéu
(Data Center), thiét bi dong cdt va bdo vé, sdn phdm phuc vu ludi dién théng minh va ha
téng sac xe dién v&i muc tiéu dong gop khodng 12-15% téng doanh thu vao ndm 2030.
Chung téi cho rdng chién luoc ddu tu manh vao R&D sé giup GEE md rong du dia tang
trudng ngodi cdc sdn phdm truyén théng, cdi thién bién loi nhudn va ndng cao nang luc
canh tranh trong dai han, ddc biét khi nhu cdu vé cdc thiét bi dién cdng nghé cao va tiét
kiém ndng luong ngdy cdang gia tang.
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DINH GIA
Chung t6i khuyé&n nghi MUA véi gia muc tiéu 121,400 d/cp cho GEE

Gid muc tiéu cho GEE cla chung téi tdi tu su két hop bdng nhau cla hai phuong phdp
dinh gid chiét khdu dong tién (FCFF) var dinh gid tuong déi (P/E). V&i hoat déng kinh doanh
cbt 18, chung tdi st dung phuong phdp DCF cung gid dinh WACC |a 11.1%.

Da&i véi phuong phdp dinh gid DCF, ching téi dua ra nhiing gid dinh bé sung sau:

Hinh 16: Chi phi vén Hinh 17: Gid dinh WACC va ty lé tdng trudng dai han
L&i sudt phi rdi ro 4.0% D/E (2025) 39.6%
Beta 1.3 Chi phing 7.0%
Phdn bu rdi ro thi trudng 8.4% Chi phi thué 20.0%
Chi phi VCSH 14.7% WACC 1.1%
T&ng trudng ddi han 2.5%
Ngudn: Bloomberg, GEE., VPBankS Research Ngudn: GEE, VPBankS Research

Hinh 18: Pinh gia DCF - tém t&t du phéng déng tién cho HDKD cét 16

Ty déng 2026 2027 2028 .. 2035
EBIT 4,341 5,682 6,841 20,894
Chi phi thué (868) (1,136) (1,368) (4179)
Coéng: chi phi Khdu hao 355 378 403 61
Tri: Capex 243 256 268 378
Cong: Thay ddi vén luu déng (1,859) (2,937) (2,031) (5,076)
Dong tién tu do (UFCF) 1,725 1,732 3,576 1,873
Gid tri hién taqi ctia FCFF 1,553 1,404 2,609 4,149
Gid tri ndm cudi 141,745
Gid tri hién tai cla dong tién tu do 29,808
Gid tri hién tai clia ndm cudi 49,538
Gid tri doanh nghiép 79,346
Cong: Tién va khodn ddu tu ngdn han 1,942
Tris: No rong (5,515)
Tri: Lgi ich c& déng thiéu s& (371)
Gid tri VCSH 75,403
S8 luong cp luu hanh (triéu cp) 640
Gia cé phiéu (d/cp) 17,724

Ngudn: GEE, VPBankS Research
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1.5%

Ty lé téing trudng dai han

Hinh 19: Phén tich d6 nhay gid muc tiéu dua trén ty Ié téng trudng dai han va chi phi vén
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Ngudn: VGR, VPBankS Research

V&i phuong phdp dinh gid P/E, chung téi st dung P/E muc tiéu cho GEE l& 28.3, tuong
duong vaéi muc trung vi nganh 2026 (hinh 23).

Hinh 20: Téng hop dinh gia SoTP

Phuong phap Ty trong Gida muc tiéu theo bdéng gép cho TP

phuong phdap cua GEE
FCFF 50% 17,724 58,862
P/E (28.3x) 50% 125 M 62,556
Téng hop dinh gid (d/cp) 121,418
Téng hop dinh gid (d/cp, lam trén) 121,400

Ngudn: VPBankS Research

Hinh 21: P/E lich sir ciia GEE

Hinh 22: P/B lich stir cia GEE
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Hinh 23; Bang so sanh GEE véi cdc doanh nghiép cung nganh (dir liéu ngay 25/06/2026)

Vén P/E (x) P/B (x) Téng  EV/EBITDA (x) ROA (%) ROE (%)
. ) Tylé truéng
Céng ty Mé BB héa : ia a
wusp) P/E Trugt 2026 MM p0p6  EPS3 MM o000 Trugt 2026 Trugt 2026
i tai ndm tai ’ i

f:éex 3EE I i GEEWN 2262 687 183 n/a 74 n/a 775 193 n/a 147  n/a 299  n/a
Ta Ya Electric Wire & Cable 1609 TT 948 2293 16.0 103 17 n/a 69.8 141 n/a 31 n/a 13 n/a
KEIl Industries Ltd KEIl IN 5,647 38 581 486 80 69 24 424 278 N3 181 148 152
E‘:‘;’”ghc" Blectric Group Co - y1757 ch 15051 1288 879 821 21 21 nfa  n/a 127 05 n/a 27 25
Finolex Cables Ltd FNXC IN 1,865 03 247 220 29 26 140 252 174 93 n/a 107 138
I-Sheng Electric Wire &
pi=Sans 615 TT 289 311 71 n/a 16 n/a 86 87 n/a 63 n/a 97  n/a
PIE Industrial BHD PIE MK 146 77 9495 293 10 09  -280 282 97  -01 18 -01 29
Transformers & Rectifiers TARILIN 1150 3011 Ln1 33 72 59 1208 289 1771 109 215 191 174
India Ltd
Voltamp Transformers Ltd VAMP IN 1,101 0.0 341 n/a 5.8 n/a 17.3 313 n/a 15.1 n/a 17.0 n/a
Gunkul Engineering PCL GUNKUL TB 1032 963  1BS 192 24 23 251 153 135 56 47 127 128
Crompton Greaves CROMPTON 667 67  n/a 283 60 49 95 M4 W9 23 99 241 189
Consumer Electricals Ltd IN
2‘;”33 Valin Wire & Cable 001208 CH 1452 807 810 n/a 33  n/a 64 n/a  n/a 19 n/a 47  n/a
Harbin Electric Co Ltd 1133 HK 476 398 120 9.1 18 16 4276 54 37 40 42 181 18
China XD Electric Co Ltd 601179 CH N557 204 592 488 34 32 536 n/a 232 31 34 64 65
Xuji Electric Co Ltd 000400CH 3443 105 218 162 19 17 146  n/a 83 43 59 91 108
Trung binh 3502 503 1028 317 38 32 594 209 148 68 87 127 18
Trung vi 1865 301 294 283 29 24 209 193 142 56 53 N3 133

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research
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Bdo cdo lan dau

Phu luc 1: Bdo cdo tai chinh

BANG CAN POIKETOAN 2025
TAI SAN NGAN HAN 12,223
Tién&tuong duong tién 1,213
Pdau tu ngdn han 729
Phdi thu ngdn han 1,366
Hang tén kho rong 5,605
Ta&i san ngdn han khdc 3,309
TAI SAN DAI HAN 4,123
Ta&i sdn ¢d dinh 1,459
Ddu tu vao cong ty Idlk 1,693
Tdi sdn vo hinh 68
Tai sdn ddi han khdc 898
TONG TAI SAN 16,346
NG PHAI TRA 7,949
Ng ngén han 6,772
Vay ng ngdn han 4,467
Phai trd ngdn han khdc 1,699
No dai han 1177
Vay ng dai han 1,048
Phdi trd dai han khdc 129
VON CHU s& HOU 8,397
Cé& phiéu phd théng 3,660
Thang du vén cé phdn 225
LNST chua phan phdi 3,669
Cdc quy 0
Khac 472
Laiich cé déng khéng

kiém sodt A ] 371
TONG NGUON VON 16,346
BAO CAO LUU CHUYEN 2025
TIEN TE

CFO (472)
CFlI 631
CFF 359
Luu chuyén tién thudn

trong ky >18

www.vpbanks.com.vn

2026 2027
14,458 19,859
1,125 1,285
534 1,958
1,649 2144
7,10 9,222
4,040 5,250
4,441 4,837
1,348 1,225
1846 2,002
88 105
1,155 1,501

18,899 24,696

10,070 12,611
8,762 1,292
5,797 7,447
2,188 2,837
1,308 1,320

1,143 1,106
165 214
8,829 12,085
6,405 6,405
225 225
1169 4,242
0] 1

520 517
510 695

18,899 24,696

2026 2027
1,003 857
67 1148
(1,161)  (1,849)
(91) 156

BAO CAO KET QUA KINH 2025 2026 2027
DOANH

Doanh thu 25,660 32981 42876
Gid v6n hang bdn 21,352 27,347 35468
Loi nhuén gop 41 5382 7,080
Chi phi BH&QLDN 1174 1509 1,962
Lgi nhudn HDKD 2937 3873 518
Doanh thu tdi chinh 1,715 3N 4LO4L
Chi phi t&i chinh (538)  (628) (713)
Loi nhudn khdc (0) 5 5
La&i/16 tir céng ty lién két 150 153 156
Loi nhudn trudc thué 4,262 3,713 4,969
Chi phi thué (845)  (743)  (994)
Loi nhuén sau thué 3417 2970 3975
t%rf:(fg‘tdé”g khéng (160) (139 (186)
Lgi nhuén rong 3,257 2,832 3,789
CAC CHi s6 CHiNH 2025 2026 2027
Dupont

Bién LN rong 12.7% 8.6% 8.8%
Heé s& vong quay TTS 175.5% 187.2% 196.7%
ROAA 223%  161%  17.4%
TTS/VCSH 190.5% 204.6% 208.4%
ROAE 424%  329%  362%
Chi s6 hiéu qua hoat

déng

Vong quay khodn phdi thu 18.9 16.7 16.1
Vong quay hang tén kho 79.4 84.9 84.0
Vong quay khodn phdi trd 14.8 9.2 9.2
Ty 1& vong quay TSCB 134 235 333
Chi s6 thanh khodn

Esns: thanh todn hién 18 17 18
Hé s& thanh todn nhanh 1.0 0.8 0.9
Hé s6 thanh todn tién mat 02 0.1 0.1
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N VPBank Securities Bdo cdo ldn ddu

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, s6 lieu thdng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhén dinh ¢d nhdn, dugc dua trén cdc
ngudn théng tin céong bd dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma ching téi cho rdng ddng tin cdy tinh
dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va Cé phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng tin
nay, do dé Phong Phén Tich Nganh va C8 phiéu khéng dam bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cde thoéng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co s& phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan cla ngusi lap la hop Iy tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cde phdn tich nay co thé thay déi trong tuong lai theo
tinh hinh bién déng thuc t& ma chung téi khdng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc, tri trusng hop dugc yéu cdu chinh thic ti
Ban l&nh dao Coéng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hgp déng kinh t& dé& dugc cong ty ky két vai cde déi tdc
lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khdo va khéng cé gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo
phdn tich ndy va cdce tadi liéu di kém ducc 1ap bdi Phong Phdan Tich Nganh va C6 phiéu — CTCP Ching Khodn VPBank, tdt cd cdc
quyén sa h{iu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st
dung, in @n, sao chép, tdi xudt bdn toan bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo ndy vi bat ci muc dich gi ma khdng ¢ su chdp thudn clia
Coéng ty.

Cdng ty ¢6 phdn Ching khodan VPbank

Tang 21va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, phusng Béng Ba, Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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