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CTCP Tu van Xay dung Pién 2 (TV2)

Nganh bién
Ngay bao cao 22/04/2026
Gia hién tai 37.000 VND
Gia muc tiéu 49.000 VND
Giamuc tiéu gannhat  43.900 VND
TLtang 32,4%
Loi suat c8 tuc 2,7%
T6éng muc sinh 16i 35,1%
GT von hoa 2,4 nghin ty déng
Room KN 179,0 ty déng
GTGD/ngay (30n) 18,4 ty dong
C8 phan Nha nudc 51%
SL ¢ phiéu luu hanh 67,5tr
Phaloadng 67,5tr

V2 VNI
P/E (trugt) 42,0x 16,6x
P/B (nt) 2,0x  2.2x
ROA 3,7% 21%
ROE 7,3% 14,2%
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 da md réng
thanh 4 linh vuc kinh doanh chinh: 1)
tu van ky thuat dién, 2) dich vu hgp
doéng EPC, 3) van hanh & bao tri nha
may dién (O&M) va 4) dau tu tai
chinh vao cac nha may dién tai tao.

Dién bién gia c& phiéu
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Pham Phu Loc
Chuyén vién

Pinh Thi Thuy Duong
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M6 tai khoan Cap nhat
MUA +35,1%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 1.335 4.832 8.295 3.724
% YoY -0,1% 262,1% 71,7% -55,1%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 95 213 401 294
%YoY  24,7% 124,6% 88,8% -26,7%
EPS %YoY  24,7% 184,3% 88,8% -26,7%
Bién LN gop 14,9% 11,0% 1,1% 12,6%
Bién LN rong 7,1% 4,4% 4,8% 7,9%
ROE 7,3% 15,8% 25,3% 15,8%
Ng vay rong/VCSH -80,7% -44,8% -50,0% -43,2%
Loi suat c8 tuc 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
DPS (d6ng) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E 42,0x 14,8x 7,8x 10,7x
P/B 2,0x 1,8x 1,4% 1,3x
EV/EBITDA 15,1x 7,3x 3,4% 5,2x

Lgi nhuén tang téc khi danh muc du an EPC tdn dong budc vao
giai doan trién khai

Chung téi ndng muc gia muc tiéu cho TV2 thém 11,6% lén 49.000 dong/cd phiéu va duy tri
khuy&n nghi MUA. Gia muc tiéu cao hon do (1) tac déng tich cuc tu viéc chuyén ca sé dinh gia
P/E tU gilta ndm 2026 sang cudi nam 2026 va (2) diéu chinh tang 12% du bao t8ng LNST (voi
cac muc diéu chinh tuong Ung la 0%/+27%1+9%/+5% cho cac nam 2026/2027/2028/2029) khi
chung téi bé sung doanh thu tiém nang ti cac nha may dién sinh khoi Yén Bai 1va Tuyén Quang
bat déu tu n&m 2026.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nadm 2026 dat 213 ty déng (gép 2.2 1an YoY), nha (1)
doanh thu mang Thiét ké - Thu mua - Xay dung (EPC) gap 7,11an YoY va (2) Igi nhuan tu cac
cong ty lién két tang 48% YoY. Nhing yéu té nay bu dap cho (3) chi phi tai chinh cao tang 59%
YoY, (4) khong con khoan thu nhap bat thusng, va (5) chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép
(SG&A) tang tuong Ung vdi doanh thu EPC trong nam 2026.

Du bao LNST sau Igi ich CDTS sé& dat dinh tai muc 401ty dong (+89% YoY) vao nam 2027, chu
yéu nhd doanh thu EPC tang 85% YoY khi nhiéu hop déng 16n budc vao giai doan thi céng chinh,
bao gém nha may dién O Mén IV, sinh kh&i Y&n Bai 1va Tuyén Quang, cung cac dy an dién gio.
Du bao téc dé tang trudng kep doanh thu va LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2025-2030 Ian lugt
dat 11% va 20%. Ba tang trudng dudc thuc ddy bdi (1) gia tri hop dong EPC ton dong udc tinh
12.000 ty déng, bao gém cac hgp déng cho nha may dién O Mén IV, 3 du an dién sinh khéi va 2
dy an dién gio; (2) Igi nhuan mang tu van dién cao hon nhd hoat dong du an gia tang va cac hop
dong tu van tiém nang tU cac du an dién hat nhan (trang 9); va (3) su tang trudng 6n dinh tu
dich vu van hanh & bao tri vdi ky vong TV2 sé& ky thém cac hgp déng van hanh véi quy mé 300
MW méi ndm trong giai doan 2026-2030.

Theo quan diém cla chung téi, dinh gia cla TV2 cé vé hdp dan vai P/E du phong nam 2026 Ia
14,8 1&n, thap hon 45% so v&i muc P/E trung binh 5 nam cua ¢ phiéu nay.

Yéu té hé trg: Tap doan Toyo Ink Group Berhad (Malaysia), chu dau tu Séng Hau 2, thanh céng
trong viéc gia han hgp dong xay dung-van hanh-chuyén giao (BOT) vai Bo Cong Thuong (trang
11); cac hgp déng EPC tiém néng tai duan O Mén llva O Mén il (trang 11).

Tri€n vong Igi nhuan tiép tuc dugc cai thién sau khi cong ty ky két dugc cac hgp dong EPC
mdi cho hai nha may dién sinh khdi céng suat 50 MW 14 Yén Bai 1 va Tuyén Quang. Vao ngay
03/12/2025, nha phat trién nang luong tai tao Nhat Ban Erex da cdng bé ky két hop déng EPC cho
cac nhamay dién sinh khai clia ho vai TV2. Chi phi xay dung méi nha may udc tinh khoang 2,1nghin
ty déng (khoang 42,8 ty déng/MW). Hai nha may du kién bat dau van hanh vao cudi ndm 2027,
dugc hudng gia FiT cao d muc 8,47 cent/kWh doi véi cac nha may dién sinh khoi. Chung téi du bao
hai dy an nay sé dong gop t8ng cdng 3,6 nghin ty déng doanh thu. Hién tai, ching téi du bao TV2
$& ghinhan 1,1 nghin ty déng doanh thu vao nam 2026 va 2,5 nghin ty déng con lai vao nam 2027.
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TV2 d3 ky dugc lugng hgp déng EPC tén dong quy md I6n tri gid 12 nghin ty déng, bao gém
sau du an nha may dién, mang lai trién vong Igi nhuan viing chéc trong giai doan 2026-2028.
Danh muc hop déng tén dong bao gém Nha may nhiét dien O Mén IV (4,4 nghin ty déng), ba du an
dién sinh khoi (t8ng gia tri 4,3 nghin ty dong) va hai dy an dién gio (3,0 nghin ty dong). Chung toi
ky vong lugng hop dong tén dong 16n nay sé ho trg doanh thu EPC tang trudng manh mé, ti muc
530 ty dong nam 2025 Ién muc dinh 7,0 nghin ty dong vao nam 2027.
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuan sé tdng manh 125% nha lugng
hgp déng EPC tén dong I6n

Hinh 1: Tri€n vong ndm 2026

Dubao Nhan dinh cla Vietcap vé:

Ty déng 2025 2026F YoY méis/v  (a) Tang trudng YoY %
truéc ddy (b) Dubao mdi so véi trudc day
Doanh thu 1.335 4.832 262% 19% (a) Theo udc tinh clia chiing téi, doanh thu mang cét I16i sé tang
gap 3,71an YoY va mang san xuat co khi tang gap 3,21an YoY nhé
doanh thu EPC but pha.
(b) Chu yéu do doanh thu EPC ting 26%.
Tuvéan, EPC, O&M 1.265 4.649 268% 19%  (a) Do dubao clia chung toi vé (1) 1,1 nghin ty déng doanh thu EPC

b& sung dat tU cac hgp déng mdi ky vai nha may dién sinh khéi Yén
Bai 1va Tuyén Quang, (2) 1,3 nghin ty dong doanh thu tU nha may
nhiét dién O Mén IV, (3) 700 ty déng doanh thu udc tinh tu du &n
dién sinh knéi Tra Vinh, (4) 400 ty déng doanh thu udc tinh tu du
an Tan Thuan giai doan 3 va dién gio An bong 1, va (5) doanh thu
O&M tang 17% YoY Ién 505 ty dong khi ching t6i udc tinh TV2 s& ky
thém cac hgp déng véi t8ng cong sudt 300 MW va ghi nhan déng
gop ca ndm cula dy an dién gio Monsoon (600 MW).

(b) Do dy phéng bd sung 1,1 nghin ty dong doanh thu EPC tu cac
nha may dién sinh kndi Yén Bai 1va Tuyén Quang.

San xuat co khi 49 158 221% 6% (a&b) Do doanh thu EPC tang.
Ban dién 21 25 21% 5%
Khac 0 0 0% N.M.
Gia vén hang ban -1.136 -4.301 279% 20%
Lgi nhuan gop 199 531 167% 8%
Tuvén, EPC, O8M 187 509 173% 8%  (b) Toc do tang trudng thap hon so vai doanh thu do chung téi ha

du bao bién LN gdp mang EPC tr10% xudng 9% trong bdi canh gia
vat liéu xay dung tang cao va udc tinh bién LN gép nam 2025 dat

9%.
San xuat co khi 6 14 123% 6%
Bandién 6 7 30% 5%
Khac 0 0 0% -65%

Chi phi ban hang va marketing -3 -129 3985% 14%  (a) Chung toi du bao TV2 sé trich 1ap 143 ty déng du phong bao
hanh, tuong duong 3,8% doanh thu EPC du bao trong nam 2026.
Ngoai ra, chung téi du bao céng ty s& hoan nhép 15 ty déng du
phong bao hanh da qua han.

(b) Do chi phi dy phong bao hanh tang theo doanh thu EPC.

Chi phiquanly -144 -185 28% 11%  (a&b) Tuong ung véi doanh thu cao hon dy kién trong nam 2026.

Lgi nhuan ti HDKD 52 217 321% 1%

Thu nhap tai chinh 17 20 14% 10%

Chi phi tai chinh -6 -10 59% 27%  (a&b) Do nhu cau von luu dong tang dang k& vai 3,8 nghin ty dong
(+7,118n YoY, +26% so vdi du bao trudc do clia chung t6i) doanh
thu tir cac hgp déng EPC.

Trong do: chi phi lgi vay -5 -10 101% 27%  (a) Phan anh téng ng vay tang 4,5 1an YoY.

Loi nhuan/16 ti cdng ty LDLK 27 40 48% -5% (@) Chl yéu nh& phan loi nhuén tu du an bién gié Tan Thuan 182
cao hon, do chung téi ky vong khéng con 16 ty gia.

(b) Do chung t6i ha dy bao san lugng thuy dién Thac Ba 2 vi hién
tugng EINino cé thé dién ra tl cudi nam 2026 - 2027.

LNTT m 267 140% 0%

Chi phi thué doanh nghiép -16 -53 241% 0%

LNST 96 214 123% 0%

LNST sau Igiich CDTS bao céo 95 213 125% 0% (a) Chuyé&unhé (1) Igi nhuan tiHDKD cao gép 4,21anYoY va (2)
Igi nhuan tir cac céng ty lién két ting 48% YoY, bu dép cho (3)
chi phi tai chinh tdng 59% YoY va (4) khdng con khoan thu nhap
bat thuéng (so véi mirc 21ty déng ndm 2025).
(b) Chli y&u nha (1) doanh thu EPC tang 26% giup bu dap cho
(2) murc giam 1% bién LN gdp EPC, (3) chi phi quan ly doanh
nghiép (SG&A) cao hon va (4) Igi nhuan ti cac cong ty lién két
giam 5%.

Bién Igi nhuan gop % 14,9% 11,0% -3,9 -1, (a & b) Chuing téi cho réng bién LN gdp gidm la do ty trong mang

EPC (v8n thudng cé bién LN thap hon cac mang khac) tang cao
trong co c&u doanh thu.

Nguén: TV2, Vietcap
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binh gia

Chung téi dinh gia TV2 b&ng phuong phéap t8ng cla tung phan (SOTP) d& phan anh day du gia tri
cla TV2 voi cac khoan diu tu vao cac du an nang lugng 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 d& dinh gia mang tu van dién, EPC va O&M clia TV2 cling nhu
mang san xuét co khi vai P/E muc tiéu 1a 73,8 /4n (thdp hon muc 17,2 13n trudc do). Sudiéu chinh
nay chu yéu do chung téi téng ty trong dong gop cua céc céng ty cung nganh trong nudc tu
70% 1én 80%.

Hé s6 P/E muc tiéu clia chung téi la muc binh quan gia quyén gilia P/E trung vi 5 nam clia cac cong
ty cung nganh trong nudc (7,5 1an, ty trong 80%) va cac cong ty trong khu vuc (39 Ian, ty trong
20%) (Hinh 10). Chung téi cho réng ty trong P/E cao hon clia cac cong ty cung nganh trong nusc
la phu hgp do TV2 hoat déng chu yéu tai Viet Nam. Trong khi do, ching téi chon dua P/E cla cac
cong ty cung nganh trong khu vuc vao viéc tinh todn P/E muc tiéu cua chung t6i dua trén nhiing
diém tuong déng trong pham vi kinh doanh gita TV2 va cac céng ty nay, trong khi tat ca cac cong
ty cling nganh trong nudc déu chuyén cung cép dich vy tu van nang lugng. Chung téi ciing cho
réng P/E muc tiéu & muc 13,8 1an 1a hop ly dua trén du bao Téc do tang trudng kép EPS dat 132%
trong giai doan 2025-2027 cla chung t6i, tuong ung PEG < 1.

Chung téi 4p dung muc chiét khau dinh gia 14 15% do tinh minh bach con han ché, phu hop voi
phuong phap dinh gia cla chung t6i déi vai cac ¢8 phiéu dién khac thudc danh muc theo déi cua
chung t6i. Chung t6i cho rang tinh minh bach cla nganh cé thé dugc néng cao trong béi canh
Viét Nam tu do hoa nganh dién, ti dé mang lai théng tin t6t hon vé gia ca va van hanh thi truong.

Chung téi ndng gia muc tiéu cho TV2 thém 11,6% 1én 49.000 ddng/cd phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA. Gia muc tiéu cao han chd yéu nha (1) tac dong tich cuc ti viéc chuyén déi co sd dinh
gia P/E tu LNST sau Igi ich CDTS trung binh giai doan 2025-2026 sang ndm du bdo LNST ndm
2026, va (2) diéu chinh tang 12% du bao t8ng LNST (vai cac muc diéu chinh tuong ung 1an lugt 1a
0%/+27%1+9%/+5% cho du bao trong ndm 2026/27/28/29) khi chiing téi b3 sung doanh thu tiém
nang tU cac nha may dién sinh khoi Yén Bai 1va Tuyén Quang bat dau ti nam 2026. Nhiing yéu to
nay d& bu dap cho muc P/E muc tiéu thap hon va viéc giam ty 1& s& hiu tai du an dién gié AnDéng
T 25% xubng 12,5% dua trén cac théng tin cdp nhat mai nhat.
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Pinh gia téng cta tung phan

Hinh 2: Dinh gid 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 PIE 2.380 100% 2.380
LNST sau Igi ich CDTS dy bao ndm 2026 clia mang 172
P/E muc tiéu 13,8
2.DPién mat trgi Vinh Tan - 5 MWp CKDT 160 100% 160
3. bién mat trgi Son My 3.1- 50 MWp CKDT 735 25% 184
4. Gio Tan Thuan 182 - 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 12,5% 40
7. Thuy dién Thac Ba 2 - 19 MW CKDT 669 45% 301
8. Sinh khdi Hau Giang - 20 MW CKDT 1.138 10% M4
9. Sinh khéi Tra Vinh - 25 MW CKDT 408 10% 41
10. Sinh khéi NUi T6 | - 30MW CKDT 493 10% 49
11. Thay dién Buén D6én (m& BSA) GTSS 17
12. Tap doan bién luc Quéc té (ma EIC) GTSS 2
Téng gia tri VCSH 3.883
Cong: Tién mat céng ty me & cac khoan dau tu 1.062
ngén han tinh dén cudi ndm 2025
Tru: Ng vay cong ty me tinh dén cudi 2025* -1.055
Gia tri VCSHrong 3.890
S6 lugng ¢6 phiéu 67.5
Gia tri hop ly/cd phiéu (déng) 57.600
Chiét khau do tinh minh bach han ché 15%
Gia myc tiéu/cd phiéu (déng) 49.000
Gia c8 phiéu 37.000
Ty létang 32,4%
Lgi sudt ctuc % 2,7%
T6ng muc sinh 16i % 35,1%

Nguon: Dy bao cua Vietcap, (*) Bao gém 981ty déng doanh thu chua thyc hién tur cac hgp dong EPC.

Hinh 2: WACC cho danh muc nang lugng tai tao

Gia dinh WACC

Beta 1,0
Phan bu rdiro VCSH 8,0%
Ty & phiruiro 6,0%
Chi phi VCSH 14,0%
Chi phing vay 9,0%
Ty 1é ng vay 70,0%
Ty lé VCSH 30,0%
Thué doanh nghiép 20,0%
WACC 9,2%

Nguén: Dy bao cla Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Cac cong ty cung nganh trong nudc

TV21a1trong 4 cdng 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 cua 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
nudc vi d& md réng sang hgp dong EPC va do do dé co dugc nhiing hgp déng Ién hon dang ké.
Trong khi do, cac cong ty tu nhan khong co di nang luc tai chinh, cac méi qguan hé va/hoac chuyén

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

22/04/2026 15


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

Vietcap

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 hon so vai cac cong ty cung nganh, phan anh tiém nang
phat trién I6n cda cong ty.

Hinh 3: 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 33 27 26 5.8 72 9.9 28,2 1.8 6.8 17
V3 6 12 70 0.7 4t 13,9 10,6 2,9 9.8 1,0
V4 1 1 35 14 20 43,4 13,7 6.6 8,1 11
Trung vi 1 12 35 14 44 13,9 13,7 2,9 8,1 11
TV2 93 50 0 3.6 25 -80,7 7,3 2,7 42,0 2,0

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 17/04/2026)

Hinh 5: So sanh bién Igi nhudn gdp cua cac cdng ty cung Hinh 6: So sanh ROE cua cac céng ty cing nganh trong nudc
nganh trong nudc
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Nguon: Dt liéu clia cong ty, udc tinh cla Vietcap

Nguon: Dt liéu cuia cong ty, usc tinh cla Vietcap

Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Chung téi chon céc cdng ty cling nganh tai chau A thuc hién dich vu tu van va/hodc ky hap déng
EPC trong linh vyc dién nhu TV2. TV2 vugt tréi so véi cac cong ty cling nganh vé nang luc tai chinh
V@i ty I& don bay rong 14 -80,7%, so vaéi mUc trung vi clia cac cong ty cung nganh 14 5,9% va gi suat
c8 tuc clia TV21a 2.7%, cao gap khoang 3,4 1an so vai muc trung vi clia cac cong ty cling nganh.
Bién Igi nhuan gdp cua céng ty nhin chung phu hgp vai cac cong ty cung nganh trong khu vyc
trong giai doan 2016-2023 trong khi ROE trung binh 1& 27% trong giai doan 2016-2023, cao hon
dang ké so vai ROE clia cac cong ty cung nganh.
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Hinh 4: Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

3 Nog Loi

DT thuan LNST ’ - P/B
. . CTVH  ruot12T Yoy trusti2T Yoy '@ gpoe SU¢  PE - oy

Téncongty Quéc gia (triéu a n rong/ co truct 2
(triéu % (triéu % % . gan
usD) USD) uSD) VCSH tuc 12T nhat

% %

Power Mech Projects Ltd Anbo 809 618 24 39 32 59 16,3 0,1 23,0 3,5
Salasar Techno Engineering An Po 1,1 7 20 2 -64 33,7 3,1 N/A 68,7 1,7
SEPC Ltd AnDo 160 71 7 3 9 20,5 1,8 N/A 51 0.8
HSS Engineers Bhd Malaysia 54 52 10 3 -46 17,5 4,6 3,5 15,6 0,7
Samaiden Group Bhd Malaysia 161 97 59 6 51 -57,0 15,7 1,1 20,8 2,9
Demco PCL Thai Lan 52 65 -28 0 N/A 30,0 0,4 N/A  187.9 0,5
Sky Tower PCL ThaiLan 27 6 -45 -3 -29 =274 -12,3 N/A N/A 0,1
SAAM Development PCL Thai Lan 45 2 3 0 N/A -7.4 -2,1 1,0 N/A 3,2
SCI Electric PCL ThaiLan 23 36 -8 T N/A -41,5 3,2 N/A 40,0 1,0
Acmepoint Energy ServicesC  Bai Loan 60 47 -35 0 -75  -68,4 1,3 06 1384 1,8
Fujian Yongfu Power Engineer ~ Trung Quéc 769 258 -18 6 -31 106,3 3,1 0,2 130,2 4,0
Trung vi 54 65 3 23 -30 5,9 3,1 0,8 50,7 1,7
TV2 Vietnam 93 50 0 3,6 25 -80,7 7,3 2,7 42,0 2,0

Nguon: DT liéu clia cdng ty, udc tinh cla Vietcap. Luu y: N/A: chua co s6 liéu; (di liéu cong ty cung nganh tinh
dénngay 17/04/2026)

Hinh 5: So sanh bién Igi nhudn gdp cac céng ty cung nganh  Hinh 6: So sanh ROE cua cac cdng ty cung nganh trong khu

trong khu vuc vuc
Peers’ median Peers’ average 2 Peers' median Peers' average V2
2017-25TV2's average GPM: 15.1% .
2017-25TV2's median GPM: 14.4% 60%
Regional peers’ 2017-25 median GPM: 15.0% 0%
Regional peers' 2017-25 average GPM: 17.1% 7
25%
40%
20%
o 30%
15% | 7 ¢
O,
10% 20%
5% 10%
0% 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: DT liéu clia cong ty, udc tinh cua Vietcap Ngudn: DT liéu clia cong ty, udc tinh cla 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 culia chung t6i, TV2 dugc giao dich véi muc chiét khau rat 16n so vai 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.

Do TV2 khéng co cac céng ty cung nganh trong ca cdu mang kinh doanh, ching téi st dung
phuong phap binh quan P/E cla cac céng ty cung nganh trong nudc va khu vuc dé€ xac dinh P/E
muc tiéu cho céng ty.

Hinh 10: Dién bién P/E ctia cac cdng ty cing nganh

TV2 Domestic Peers Regional Peers  ====- Regional Peers 5Y Median
80 5Y TV2 Median P/E: 32.9x
70 Domestic peer's 5Y average mediaL\EXE: 7.5x
Regional peer's 5Y average mediarj P/#: 39.0x

60
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu cap nhat ngay 17/04/2026)
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Phu luc

Phu luc 1: Tiém nang tir cac du an dién hat nhan- Cac hgp dong da ky hién
tai co gia tri nhd nhung c6 thé&tang quy mé dang ké trong tuong lai

Du &n dién hat nhan Ninh Thuan (bao gém hai nha may: Ninh Thuén 1va Ninh Thuén 2) dugc
dé xuat l1a du an dién hat nhan dau tién cla Viét Nam, du kién xay dung tai tinh Khanh Hoa
(trudc day la Ninh Thuén). Vao thang 02/2025, Thd tusng Chinh phd dé giao EVN 1am chu dau tu
du an Nha may dién hat nhan Ninh Thuan 1va PVN lam chi déau tu du an Nha may dién hat nhan
Ninh Thuan 2.

Hinh 11: Dy bao céng suat dién hat nhan

P R T Ngay van hanh
a ~ " Vén dau tu Thoi diém van hanh .
Duan EErgE (L) (USD) (QHP VIl diduchinh)  thyong mai (COD)
dukién
NMBD hat nhan Ninh Thuén 1 2.000-3.200 Khoang 11ty 2030-2035 2033-2035
NMBD hat nhan Ninh Thuan 2 2.000-3.200 Khoang 11ty 2030-2035 2033-2035

Nguén: Quyét dinh 1509, Vietcap

Vao ngay 26/09/2025, TV2 va Tap doan Rosatom (Nga) da ky két Bién ban ghi nhé (MoU) vé
viéc cap nhat bao céo nghién ciu kha thi (FS)va hd so dia di€ém cho du an Ninh Thuan 1. Thoa
thuan nay cling bao gém cac ndi dung vé ddu néi ludi dién, hau can va dao tao nhan lyc. Chung
t6i luu y réng Rosatom dudc ky vong s& dam nhan vai trod chd dao 1a t8ng thau EPC cho du an nay.

Vao ngay 01/01/2026, PVN d4 chi dinh hai goi thau tu van then chot cho du an Ninh Thuan 2. Cu
thé, lién danh gilra TV1 va Vién Nang lugng (IE) dugc chi dinh thuc hién goi thau diéu chinh bao
cao nghién cuu tién kna thi (pre-FS) tri gia 9,6 ty dong, trong khi TV2 dugc giao goi thau thdm dinh
doc |ap pre-FS tri gia 5,4 ty déng. Biéu nay cho thay qua trinh chuén bi du an dang dugc déy nhanh
mét cach hiéu qua.

Vao ngay 23/03/2026, Viét Nam va Nga da chinh thuc ky k&t hiép dinh lién chinh pha vé du an
Ninh Thuan 1 v&i Rosatom - tap doan dién hat nhan qudc gia cla Nga. Hiép dinh nay thiét 1ap
khung phap ly day du cho viéc trién khai du an, bao gém k& hoach xay dung hai |6 phan ting VVER-
1200 (t6ng céng suéat khoang 2,4 GW) va hgp tac song phuong dai han trong linh vuc nang lugng
hat nhan.

Hinh 12: Ld trinh trién khai cac du an dién hat nhan

Giai doan chuén bi Bén chiu trach nhiém Thdi gian du kién
Giai phdng mat bang Chinh quyén dia phucong 2025 - 2026
Panh gia tac dong méi trusng (DTM) Chu dau tu & Bon vi tuvan 2025 - 2026

Bao cao nghién clu Tién kha thi (Pre-FS) Chu dau tu & Bon vi tuvan 2025 -2026

B4o cao nghién clu Kha thi (FS) Chu dau tu & Bon vi tuvan 2026 - 2027

H6 so dia diém (SD) Chu dau tu & Bon vi tuvan 2026 - 2027
Thiétké ky thuat (TD) Chu dau tu & Bon vi tuvan 2026 - 2027
Thiét ké ky thuat t8ng thé (FEED) Chu dau tu & Bon vi tuvan 2026 - 2027

B4o cao phan tich an toan (SAR) Chu dau tu & Bon vi tuvan 2026 - 2027
Quyét dinh dau tu cudi cung (FID) Chu dau tu 2028

Cap phép xay dung B6 Xay dung 2028

Giai doan xay dung Bén chiu trach nhiém Thdi gian du kién
Thicong xay dung Nha thau 2028-2033

Nguén: Udc tinh cla Vietcap

Tién dé du an: Theo ké hoach trién khai Quy hoach dién VIl giai doan 2030-2035, Thu tudng
Chinh phd d&t muc tiéu hoan thanh nha may dién hat nhan dau tién vao nam 2031. Tuy nhién, theo
danh gia cua chung t6i, day la mét muc tiéu mang tinh thach thuic. Chung téi udc tinh Giai doan
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Chuan bi (gidi phong mat bang, nghién ciu, cap phép, thiét ké) sé kéo dai tlr 2025-2028, véi gia
dinh cac chinh sach hé trg dugc thuc thi kip thai. D6i voi Giai doan Xay dung, di liéu cua IAEA tu
cac du an gan day cho thay viéc xay dung mét 16 phan Ung hat nhan thuong kéo dai khoang 6-8
nam. Do dd, chung t6i ky vong ngay van hanh thuong mai thyc té sé rai vao nam 2034.

Tinh dén nay, TV2 da dam bao dugc khoang 15 ty déng tir cac hgp dong tu van lién quan dén du én
dién hat nhan Ninh Thuan 1va 2, chu yéu tap trung vao 1ap bao céo pre-FS va cac k& hoach chusn bi.

Trong tuong lai, nhé tan dung méi quan hé hgp tac véi Rosatom, TV2 cé thé gianh thém céac
goi thau tu van trong cac giai doan tiép theo cla du an va co kha nang tham gia vao cac hoat
déng van hanh va bao tri (O&M) dai han.

Hinh 13: Cac hgp déng cua TV2 tai du an dién hat nhan Ninh Thuén 182

Tylésd e
. o Gia tri uéc
i o a Gia tri hiru uéc , a . N
Duan Nha thau A , , tinh cua Ngay ky Ghichu
hgp déng tinh cua
TV2
TV2
Piéu chinh pre-FSNT 1 IE-TV1-TV2 8,3 40% 3,3 27102/2025
Th&m dinh pre-FS diéuchinnNT2  TV2 54 100% 54 30/01/2026
Phuong an daundiNT 182 IE-TV2 4,3 50% 2,2 11/02/2026
CapnhathosodiadiémNT1-GD  TV2 4,3 100% 4,3 Chuachét  TV2 la don vi duy nhat
1 dauthau
Téng céng 22,3 15,1
Du 4n tiém nang
L&p FSNT1 Rosatom - TV2 Chuamd thau ba ky MOU
H6 so dia diém NT1 Rosatom - TV2 Chuamd thau P& ky MOU
Nguén: Vietcap téng hop
Phu luc 2: Dién gi6é Tan Thuan giai doan 3 - 25 MW, s hiiu 25%
Pién gio Tan Thuéan giai doan 3 dugc thi€t ké nhu phan md rong clia du an dién gio Tan Thuan giai
doan 182 (75 MW, COD vao nam 2021) va tiép tuc thudc quyén sé hitu cia CMC (céng ty lién két
ma TV2 ndm 25% c8 phan). Du an co cong suat 1&p dat 25 MW va du kién van hanh thuong mai
trong quy 4/2026.
Theo bao céo Danh gia tac dong mai trusng (DTM) da trinh UBND tinh Ca Mau, téng von déu tu
cua dyu an knoang 1,1 nghin ty dong.
Hinh 14: Gia dinh Igi nhuan cho Dién gié Tan Thuan giai doan 3
Ty do 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2046F Trung binh
ydong 2026-46
Sén lugng ban (tr kWh) 13 50 61 72 83 83 82 1.602
Hiéu suét hoat dong (%) 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 nhudn phan bd cho TV2 -1 -4 3 9 16 17 26 382
Bién LN gép 40% 38% 49% 57% 62% 62% 69% 61%
Bién LN rong -15% -17% 8% 26% 39% 40% 65% 48%

See important disclosure at the end of this document
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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/kwWh. DU muic gia dién gié mdi thap hon khoang ~22% so vdi gia FiT 14p 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 hop dong EPC phat trién Dién gi¢ Tan Thuén giai doan 3, vai ké
hoach van hanh thuong mai vao quy 3/2026.

Phu luc 3: Ca O M6n Il va 6 Mén Il 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 clu kha thi, du an sé trién khai lap k&€ hoach Iya chon nha thau
véa chudn bi hé so mai thau cho tat ca cac goi thau 16n, bao gém géi thau EPC. Dy kién ngay van
hanh thuong mai la vao thang 5/2030 hoadc quy 1/2031, vai kha nang ddy nhanh tién do tuy thudc
V&0 viéc thu x€p von va hiéu qua thd 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.

Phu luc 4: Du dan S6ng 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 sG hiiu cla Tap doan Toyo, thong bao vé viéc cham dut hop dong xay dung -
van hanh - chuyén giao (BOT) gilta B6 Céng Thuang va Toyo do nha dau tu khéng hoan tat tha
tuc thu x€p von dé Dong tai chinh trusc 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 khodn ngan hang 6 Malaysia, nhung sé tién thuc té van
chua dugc chuyén vao tai khodn 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 hgp déng tu B6 Cong Thuang. Tinh dén ngay céng bo bao cao nay, mac du ca
SH2 va Tap doan Toyo, cling nhu cac bén lién quan tai Malaysia va Viét Nam, van dang c6 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 trién nao vé viéc du an sé sém dugc khdi dong lai hoac khai cong. Do do,
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 khai dong lai du an Séng Hau 2. TV2 xac nhan van duy tri toan bo
khéi lugng céng viéc EPC nhu d& cam két trusc dé. Tuy nhién, cong ty clng luuy réng viéc tai khai
dong du an phu thudc hoan toan vao két qua dam phan gilra Toyo Ink va Chinh phu Viét Nam.

Tai DPHCP cua Toyo dién ra vao ngay 11/09/2025, cong ty cho biét d& gui théng bao tranh chéap
t6i BO Céng Thuong (MolT) va dang ti€n hanh thuong thao trén tinh than thién chi.

Vao ngay 20/03/2026, Toyo Ink Group Berhad théng bao rang céng ty con clia minh la Cong ty
TNHH Dién luc S6ng Hau 2 d& nép don khdi kién trong tai déi vai Bo Cong Thuong Viét Nam lién
quan dén dy an nhiét dién Séng Hau 2.
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KQKD hang quy cua TV2

Hinh 15: Doanh thu hang quy

Hinh 16: LNST sau Igi ich CDTS hang quy

Revenue (VND bn), LS YoY, RS
1,800 ( ) 550% 140 NPAT-MI (VND bn), LS YoY,RS | 250%
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Nguén: TV2, Vietcap Nguén: TV2, Vietcap
Hinh 7: LN g6p theo quy Hinh 8: Bién LN g6p theo quy (%)
G Profit (VND bn), LS YoY, RS .
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Hinh 19: Chi phi SG&A hang quy Hinh 20: Ty Ié chi phi SG&A/doanh thu hang quy
120 SG&A Expenses (VND bn), LS YOY.RS | 400% 20% %SG&A Expense Median (Q119 - Q2'25)
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Nguén: TV2, Vietcap (Luu y: *Chi phi SG&A am chd yéu do TV2 hoan Nguén: TV2, Vietcap
nhap khoan du phong)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuén 1.335 4.832 8.295 3.724 Tién va tuong duong 928 819 1.294 894
Gia von hang ban -1.136 -4.301 -7.377 -3.256 PautuTC ngén han 183 183 183 183
Lgi nhuan goép 199 531 918 469 Céc khoan phai thu 935 1.986 3.182 1.530
Chi phiban hang -3 -129 -255 18 Hang ton kho 57 429 736 325
Chi phi quan li DN -144 -185 =221 -213 TS ngén han khac 8 8 8 8
LN thuan HBKD 52 217 442 273 Téng TS ngén han 2.110 3.424 5.402 2.940
Doanh thu tai chinh 17 20 26 47 TS daihan (gbp) 767 810 874 910
Chi phi tai chinh -6 -10 -22 -19 - Khau hao I0y k& -370 -407 -446 -487
Trong do, chi philai vay -5 -10 -22 -19 TS daihan (rong) 397 402 428 423
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 27 40 56 67 Pau tu TC dai han 449 524 593 590
Lgi nhuén/(chi phi) khac 21 0 0 0 TS dai han khac 24 24 24 24
LNTT m 267 503 369 Téng TS dai han 869 950 1.045 1.037
Thué TNDN -16 -53 -101 -74 Téng Taisan 2.980 4.375 6.447 3.977
LNST trudc Igi ich CDTS 96 214 402 295
Loi ich CP thiéu s6 -1 -1 -1 -1 Phaitra ngén han 205 1.178 1.516 446
LNST sau lgiichCDTS, bao cao 95 213 401 294 No ngén han 81 365 599 222
Ng ngén han khac 1.332 1.325 2.491 1.242
Téng ng ngén han 1.618 2868  4.606 1.910
EBITDA 97 254 481 314 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bao céo, VND 880 2.502 4.723 3.463 Ng dai han khac 86 86 86 86
EPS diéu chinh (1), VND 880 2.502 4.723 3.463 Téng no 1.704 2.954 4.692 1.996
EPS phaloéng, VND 1.000 1.000 1.000 1.000
DPS bao cao, VND NM4% 40% 21% 29% C6 phiéu uu di 0 0 0 0
V6n 8 phan 675 675 675 675
Thang duvon CP 5 5 5 5
Lgi nhuan git lai 593 738 1.071 1.298
WLE 2025 2026F 2027F 2028F Vén khac 0 0 0 0
Tang trudng Lgiich CBTS 3 3 3 3
Tang truéng doanh thu -0,1%  262,1% 71,7%  -55,1% Vén chu sé hiiu 1.276 1.421 1.755 1.981
Tang trudng LN HDKD -30,3% 320,5% 1037% -382% Téng céng ngudn vén 2.980 4375  6.447  3.977
Tang trudng LNTT 21,9%  139,9% 88,4% -26,6%
Tang truong EPS 24,7%  184,3% 88,8%  -26,7%
CP qu~ hanh cudi nam, tr 68 68 68 68
(pha loéng)
Kha nang sinh I6i
Bién LN gop % 14,9% 11,0% 1,1% 12,6% LCTT (t?déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LNtuHD % 3,9% 4,5% 5,3% 7,3% Tién dau nam 200 928 819 1.294
Bién EBITDA 7,3% 5,3% 5,8% 8,4% Loi nhuén sau thué 95 213 401 294
Bién LNST sau lgiich CDTS 7,1% 4,4% 4,8% 7,9% Khau hao 46 37 39 41
ROE, bao cao 7,3% 15,8% 25,3% 15,8% Thay d&i vén luu dong 820 -456 1 -256
ROA 3,7% 5,8% 7,4% 5,6% biéu chinh khac -27 0 0 0
Tién tirhoat déng KD 933 -207 441 79
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 34 21 29 59 Chi mua sdm TSCB, rong -4 -43 -64 -36
S6 ngay phai thu 243 110 14 231 PAutu, rong -67 -75 -69 3
S6 ngay phaitra 100 59 67 110 Tién tUHD dau tu -81 -118 -133 -33
TG luén chuyén tién 177 72 76 180
Cétucdatra -68 -68 -68 -68
Thanh khodn Tang (giam) von 2 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 13 1,2 1,2 1,5 Tang (gidm) ng ngén han -60 283 235 -377
CS thanh toan nhanh 13 1,0 1,0 14 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CS thanh toan tién mét 0.6 0,3 0,3 0,5 Tién tucac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Ng/Taisan 2,7% 8,3% 9,3% 5,6% Tién tirhoat dong TC -125 216 167 -445
NG/Von st dung 6,0% 20,4%  255% 10,1%
Ng/Vén CSH -80,7%  -44,8% -50,0%  -43,2% Téng luu chuyén tiente 727 -109 475 -400
Kha n&ng thanh toan I&i vay 10,1x 21,2x 20,0x 14,5x Tién cudindm 928 819 1.294 894

Nguén: TV2, Dy béo cla Vietcap
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Hinh 9: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia muc tiéu (d6ng/CP)

Actual price =——Target price
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Dién bién gia muc tiéu da dugc diéu chinh theo ¢6 tuc tién mat va cé tuc ¢

phiéu)
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Phu Léc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc 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 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
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu 10%-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 dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc 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.
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