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Téng CT Dién luc Dau khi Viét Nam (POW)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 29/05/2026
Gia hién tai 13.800 VND
Gia muc tiéu 18.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat  16.700 VND
TLtang +30,4%
Loi suét c8 tuc 0,0%
Téng muc sinh I6i +30,4%

GT vén hoa 42,1 nghin ty dong
Room KN 19,7 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  207,8 ty dong
C8 phan Nha nudc 80%
SL ¢6 phiéu luu hanh 3.068tr
Pha loéng 3.068tr

POW VNI
P/E (truct) 13,7x  15,3x
P/B (hién tai) 1,1x 2,1x
ROA 3,8% 2,2%
ROE 8,8% 15,1%
Téng quan Céng ty

PV Power la nha san xuat dién l6n
thu ba tai Viét Nam. Doanh nghiép
s6 hiu danh muc nguén dién vai
téng céng suat 5.800 MW, tuong
duong knoang 7% téng cong suét
dién quéc gia. Thé manh cla PV
Power tap trung vao cac nha may
dién khi, bao gbm Ca Mau (1.500
MW), Nhon Trach 1 (450 MW) va
NT2 (750 MW), clng véi cac nha
may dién LNG (NT3 & NT4 - 1.600
MW), chiém 74% t6ng cong suat.
Phan cong suét con lai bao gém
nhiét dién than (Ving Ang - 1.200
MW) va thay dién (Hda Na - 200
MW, Bakdrinh - 125 MW).

Dién bién gia c& phiéu
45%

30%
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YTD 1Y  3Yann.
POW mVNI

Pham Phu Loc
Chuyén vién

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document

A

B

i Cap nhat
Mo tai khoan
MUA +30,4%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 34.306 52.059 61.313 62.411
% YoY 13,2% 51,7% 17,8% 1,8%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 2.427 3.215 4.249 4.502
%YoY 118,3% 32,5% 32,2% 6,0%
LNST sau Igiich CDTS c6t 16 (ty dong) 2.637 2.723 3.649 4.502
Bién LN gop 147% 3% 34% 23%
Bién LN rong 13,1% 11,1% 10,9% 11,3%
Ng vay rong/VCSH 25,8% 14,7% -4,7% -15,5%
ROE 7,3% 8,7% 10,1% 9,7%
Loi suat c8 tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E c6t 16i 19,4x 17,7x 13,2x 10,5x
P/E bao cao 21,2x 14,7x 1,1 10,5%
P/B 1,2x 1,1 1,0x 0,9x
EV/EBITDA 7,4 50 4,6 4,4

Chi phi dau tu thap hon cung cé Igi thé canh tranh ciia Nhon
Trach 3&4

 Chung téi tang gia muc tiéu danh cho Téng Cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam (POW) thém
7,8% 1&n mUc 18.000 déng/cd phi€u va duy tri knuyén nghi MUA. Gia muc tiéu cao hon dén tu
muc tang 9,4% trong du phong t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 va anh hudng
tich cuc tU viéc cap nhat mé hinh dinh gia, diéu nay co tac dong I6n hon sé du ng vay cao hon.

e Cac thay d&i tuong Ung & muc +26%/+63%/+5%/+2%/-6% cho du bado cac nam
2026/27/28/29/30 la do du phong clia ching téi vé (1) t8ng LNST ti Nhon Trach 384 cao hon
14% nha chi phi khau hao du kién thap hon 6%, (2) t6ng LNST tu Ving Ang cao hon 2%, (3)
khoan thanh toan 16 ty gia tri gia 1,6 nghin ty dong tu EVN, diéu nay co tac déng I6n hon (4)
t6ng LNST clia NT2 thap hon 12% (xem Bao cao cap nhat NT2 clia chung téi ngay 28/5/2026).

e Chung toi du phong LNST sau Igi ich CDTS bao cao nam 2026 tang 33% YoY nhé khodn thanh
toan 16 ty gia tu EVN (chiém 30%), khoan thanh toan tri gia 381ty déng cla EVN cho chi phi
van hanh va bao dudng (OS&M) Ca Mau va tang trudng LNST cot 16i dat 3% Yoy.

e Chung t6i dubao LNST sau Igiich CDTS bao cao ném 2027 tang 32% YoY va tang trudng LNST
c6t 16i dat 34% YoY do chuing téi tin rang hién tugng El Nino s& cuing c6 0i thé danh muc nhiét
dién cua POW. Xem Bao cdo Nganh Nhiét dién ciia chung toi.

e Dinh gia ctia POW co vé hap dan vai P/E du phdng ndm 2026 1a 14,7 1an, tuong duong vdi hé s6
PEG la 0,7 dua trén téc do tang trudng kép hang nam (CAGR) cua EPS giai doan 2026-30 1a
22%. CAGR EPS manh mé& chu yéu dén ti Nhon Trach 3&4 va6i LNST udc tinh dat 1,6 nghin ty
déng vao nam 2030 so vai muc 16 trong n&dm 2026.

e Y&utd hé trg: Dong gdp tuU cac du an mdi. Rui ro: ty gia USD/VND t&ng manh hon du kién.

Chi phi dau tu cia Nhon Trach 384 cé kha nang thap hon du toan, thé hién tinh tién phong
va hiéu qua chi phi vugt tréi. Tai PHCP gén day, T6ng Giam déc clia POW nhan manh rang nha
may nay da tiét kiém dugc khoang 700 ty dong chi phi dau tu nhd khoi lugng thir nghiém théap
hon du kién. POW ké hoach gidi ngan khoang 5 nghin ty déng trong nam 2026 sau khi da giai
ngan 24 nghin ty dong trong giai doan 2023-2025. Diéu nay cho thay chi phi dau tu XDCB tiém
nang & muc khoang 29,0 nghin ty dong, thap hon 10% so vai du toan. Yéu té nay cing c6 thém
Igi thé ctia Nhon Trach 384 trén thj trudng dién canh tranh bén canh suét hao nhiét thap hon
(lugng tiéu thu khi trén mbi kWh) so véi cac nha may nhiét dién khi khac. Theo cac chuyén gia
trong nganh, Nhon Trach 384 clng la du an dién khi LNG co chi phi ré nhét tai Viét Nam, trong
béi canh gia tuabin LNG tang manh trong vong mot ndm qua. Nhiing yéu t6 nay hé trg tich cuc
cho du bao clia chung t6i vé muc LNST dat 1 nghin ty déng vao nam 2028 so véi muc 16 trong
nam 2026.

www.vietcap.com.vn 29/05/2026 11


http://www.vietcap.com.vn/
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/nt2-mua-28-3-el-nino-du-kien-se-ho-tro-trien-vong-loi-nhuan-nam-2027-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-nganh-nhiet-dien-el-nino-xuat-hien-trong-boi-canh-luong-tieu-thu-dien-tang-manh-trong-giai-doan-5-thang-dau-nam-2026

Vietcap

Chung téi giam du phong Nhon Trach 384 sé ghi nhan 16 trong nam 2026 tu 433 ty dong
xudng con 304 ty déng. Su diéu chinh nay chd yéu do chi phi khdu hao giam theo sau muc chi
phi déu tu thdp hon. Chung téi duy tri du bao san lugng dat 5,4 ty kWh cho ndm 2026 do hién
tugng El Nino tiém nang co6 thé thuc déy san lugng cla nha may méc du gia LNG & muc cao.
Chung t6i luu y rang san lugng 4 thang dau nam chi chiém 28% du bao ca ndm cuia chung toi.
Néu san luang thap hon du kién xay ra, Nhon Trach 3&4 co thé sé khdng ghi nhan 16 trong nam
2026.

Tai PHCD, POW théng bao rang khoan thanh toan 18 ty gia tri gia 1,6 nghin ty dong cia EVN
cho nha may Viing Ang trong cac nam trudc sé dugc thu hdi trong quy 3/2026, du kién dugc
hach toan trong nam nay do khoan nay da dugc tinh vao gia dién ban 1é nam 2025. Chung t6i dua
30% khoan Igi nhuan bat thudng nay vao du bao ndm 2026 va 70% vao nam 2027.
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Tri€n vong LNST ndm 2026: Khoan thanh toan 16 ty gia ctiaEVN

va chi phi O&M cua Ca Mau dy kién thuc diy tang trudng
Hinh 1: Tri€n vong ndm 2026

g Du bao
Ty déng 2025 Diggz YoY 2026 Nhan dinh cla Vietcap vé: (a) Tang trudng YoY va (b) Du bdo ndm 2026 méi so véi cii
mdil/cl
San lugng dién 17.365 24.589 42% -2% | (a) Pugc thuc day bai viéc van hanh thuong mai cia Nhon Trach 3&4, ciing san lugng cao hon
thuong pham cung ky tiNT2 va Viing Ang.
(triéu kWh) (b) Chliyéu do san lugng dién thuong phdm thap hon tirNT2.
CaMau 5.574 5.831 5% 0%
Nhon Trach 1 1.032 738 -29% 0%
NT2 3.18 4.012 29% -12% | (b) Do chung t6i du phong NT2 sé& han ché phat dién khi gia thj trudng thap hon chi phi phat dién
trong méi trudng gia khi cao.
Nhon Trach 3 0 2.692 N.M. 0%
Nhon Trach 4 0 2.692 N.M. 0%
Ving Ang 5.973 7.075 18% 1% | (b) Chuyéudo cac diéu kién EINino tiém nang trong nla cudi ndm 2026, du kién sé lam tang su phu
thudc vao cac nha may nhiét dién than.
Hua Na 966 946 -2% -2%
D&k drinh 702 602 -14% 0%
Doanh thu 34.306 52.059 52% -1% | (a) Pugc thuc dy béi viéc van hanh thuong mai ciia Nhon Trach 3&4 va san lugng cao hon cua
Viing Ang.
(b) Chli yéu do doanh thu thap hon tirNhon Trach 3&4 va NT2 lam gidm bét phan dong gop cao
hon tir Ca Mau.
CaMau 10.693 10.839 1% 4% | (a) Bugc thuc déy bai (1) san lugng dién thuong phdm cao hon 5% YoY va (2) chi phi khi cao hon 6%
YoY lam gidm bt anh hudng tu (3) ty 1€ Qc binh thudng hda vé mic 80% tu mic 94% trong nam
2025.
(b) Chu yéu do chi phi khi cao hon 4%.
Nhon Trach 1 2.628 1.775 -32% 0% | (a) Chuyéudo san lugng dién thuong phdm thap hon 29%.
NT2 7.958 8.829 1% -6%
_no,
5232 E:zﬂz 8 ;222 E:m: g;; Chryéu do chi phi LNG thap hon 2%.
Ving Ang 11.575 13.163 14% 0%
Hua Na 1.154 925 -20% -1%
D3k drinh 629 526 -16% 1%
Khac -331 110 N.M. 0%
LNST sau Igiich 2.427 3.215 32% 26% | (a) TU30% khodn thanh toan I3 ty gia clia EVN, khoan thanh toan 381ty déng ctia EVN cho chi
CDTS bao cao phi O&M Ca Mau va tang trudng LNST sau Igi ich CDTS cét 16i dat 3% YoY.
(b) TULNST sau lgiich CDTS c6t 16i cao han va khoan thanh toan 16 ty gia ciaEVN (chiém 30%).
CaMau 652 1.010 55% 9% | (a) Chuyéunha ghinhan 381ty dong tu chi phi O&M trong ndm 2026 va LNST sau Igi ich CDTS cét
16i cao han 8% cung ky YoY.
Nhon Trach 1 51 -35 N.M. 0%
NT2 671 513 -24% -9%
Nhon Trach 3 -38 -152 297% -30%
Nhon Trach 4 -38 -152 297% -30%
viing Ang 1143 1193 4% 1%
Hua Na 399 266 -33% -2%
D3k drinh 224 201 -10% 2%
Chi phi G&A cla -637 370 N.M. N.M. | (b) Chdyéu nhd ghi nhan 30% khoan thanh toan 16 ty gia ciia EVN.
tap doan*
LNST saulgiich 2.637 2.723 3% 12% | (a) Lgi nhuan cao hon ctia Ca Mau va chi phi cong ty me thap hon giup bu dap Igi nhuan thay
CDTS cot I5i dién thap hon.
LNST sau Igi ich CDTS cét 16i quy 1/2026 dat 1,23 nghin ty déng (gap 2,11an YoY), hoan thanh
50% du bdo ndm 2026 trudc day cua chung toi.
(b) Chui yéu do Igi nhuan cao han tir Ca Mau, Viing Ang, va muc 16 thap hon tir Nnon Trach 384.
CaMau 652 705 8% 14% | (b) Chuyéu do gia CGM cao hon lam giam bat anh hudng tu gia khi cao hon.
Nhon Trach 1 51 -35 N.M. 0% | (a) Chuyéu do sanlugng dién thuong pham thap hon 29% va khong co doanh thu cong suét ngoai
huy déng trong ném 2026.
NT2 526 503 -4% -9% | (b) Xem Bao cao cap nhat NT2.
Nhon Trach 3 -38 -37 -4% -64% L o
Nhon Trach 4 38 37 4% 64% (b) Chi phi khau hao thap hon.
Ving Ang 1.186 1.151 -3% 12% | (a) Chuyéudo (1) ty I& Qc thap hon & muc 80% trong ndm 2026 so vdi 97% trong nam 2025 va (2)
chi phi than cao han 3% Iam giam bét anh hudng tu (3) san lugng cao hon 18% Yoy.
(b) Chu yéu do san lugng dién thuong phdm cao hon va gid CGM cuia nganh cao hon.
Hua Na 399 266 -33% -2% | (b) Do san lugng dién thuong phdm thap hon.
Dék drinh 224 201 -10% 2%
Chi phi G&A cla -324 5 N.M. -31%
tap doan*

Nguon: POW, Vietcap. (*) Bao gobm thu nhap tai chinh va dong gop |gi nhuén khong dang ké tl cac mang kinh

doanh nhd hon khac.

See important disclosure at the end of this document
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Tom tat du bao giai doan 2026-2030

Chung t6i tdng du bao téng LNST sau Igi ich CDTS bao cao giai doan 2026-30F\ thém 9%
(tuong Ung +26%/+63%/+5%/+2%/-6% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30), do du
phong cla chung t6i vé (1) t8ng LNST ti Nhon Trach 384 cao hon 14% nha chi phi khau hao du
kién thap hon 6%, (2) t6ng LNST tu Ving Ang cao hon 2% (do téng san lugng dién thuong phdm
cao han 1% giup bu dép cho viéc Ui thai gian tang cau phan cé dinh cla PPA tu gilia nam 2026
sang cubi ndm 2026, chung téi luu y rdng nhiét dién than co Igi thé chi phi cao hon so vdi dién
khi), (3) khoan thanh toan 16 ty gia tri gia 1,6 nghin ty déng giup bu dap cho (4) t8ng LNST cua
NT2 thap hon 12% (xem Bao cao cap nhat NT2 clia chung téi ngay 28/5/2026).

Gia dinh gia CGM cla nganh cao hon chu yéu giup bu dép chi phi khi va than tang. Yéu té nay
giup du bao Igi nhuan clia Ca Mau va Nhon Trach 1 nhin chung knéng thay dgi. Béi vai cac nha
may thuy dién, ching téi du béo Igi nhuan thap hon trong giai doan 2026-2027 va cao hon trong
giai doan 2029-2030, diéu nay cing khién du phong Igi nhuén cta Hua Na va Dakdrinh nhin
chung khéng thay déi dang ké.

Hinh 2: Tém tat du bao Igi nhuan giai doan 2026-2030 ddi véi POW

g Tong dubao
Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2026-2030
LNST sau Igi ich CDTS bao cao (mai) 2.427 3.215 4.249 4.502 6.223 7.150 25.340
CaMau 652 1.010 793 692 1.193 1.507 5.195
Nhon Trach 1 51 -35 31 148 192 220 556
Nhon Trach 2 671 513 641 541 573 613 2.881
Nhon Trach 3 -38 -152 9 502 773 779 1.910
Nhon Trach 4 -38 -152 9 502 773 779 1.910
Ving Ang 1 1.143 1.193 1.349 1.324 1.725 1.894 7.485
Hua Na 399 266 227 238 208 235 1.174
D&k drinh 224 201 136 135 161 199 832
Chi phi G&A va thu nhap tai chinh cua tap doan -626 370 1.054 421 627 926 3.397
LNST sau Igi ich CDTS bao cao (trudc day) 2.341 2.550 2.606 4.297 6.078 7.630 23.161
Thay d&i % 4% 26% 63% 5% 2% -6% 9,4%

Nguén: POW, Vietcap
binh gia

Chung t6i tiép tuc ap dung 100% phuong phap dinh gia chiét khdu dong tién (CKDT) va duy tri
muc chiét khau dinh gia 15% d6i vai gia muc tiéu, nhadm phan anh muc dé minh bach théng tin
con han ché clia nganh déi véi cac nha dau tu.

Chung téi tang gia muc tiéu danh cho POW thém 7,8% 1&n muc 18.000 dong/cd phiéu va duy tri
khuyén nghi MUA. Gia muyc tiéu cao hon dén ti muc tang 9,4% trong du phong téng LNST sau Igi
ich CDTS giai doan 2026-2030 va anh hudng tich cuc ti viéc cap nhat mé hinh dinh gia, diéu nay
co tac dong I6n hon s6 du ng vay cao han.

Hinh 3: Tom tét dinh gia

Phuong phap dinh gia Giatrihgp ly Ty trong déng/cd

phiéu
CKDT 21.145 100% 21.145
Giatrihop ly 21.145
Chiét khau cho tinh minh bach han ché ctia nganh % 15%
Gia muc tiéu 18.000
P/E dy phong ndm 2026 tai gia muc tiéu 19,2x

Nguon: Vietcap
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Hinh 4: Gia dinh va dinh gia CKDT

Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F

LN tU HBDKD 3.231 4.501 5.319 5.633 7.409 8.102 7.875 7.163 7.842 8.123 7.989

+Chiétkhau 2.859 4.460 4.508 4.561 4.614 4.668 4.556 4.609 4.663 4.716 4.763

-Thué -227 -679 -862 -685 -1.092 -1.302 -1.366 -1.391 -1.558 -1.291 -1.402

- Tang von luu dong -1.910 -1.851 -349 -3.077 -2.385 -190 0 339 -402 -94 67

-Vén XDCB -5.180 -6.437 -800 -800 -800 -800 -800 -800 -800 -800 -800

Dong tién ty do (DTTD) -1.227 -7 7.816 5.632 7.746 10.477 10.265 9.921 9.746  10.653 10.618

GiatriHT cuaDTTD -6 6.550 4.195 5.129 6.166 5.370 4.613 4.028 3.913 3.467

Téng gia tri HT cua -6 6.543 10.738 15.867 22.033 27.403 32.015 36.043 39.957 43.423
DTTD

Chi phi vén Ci Mgi CKDT Ty déng

Hiéu sé Beta 1,0 1,0 GiatriHT ctaDTTD 43.423

Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 Gia tri HT clia gia tri cudi 34568

Tyléphirdiro % 6,0 6,0 Gia tri HT cia DTTD va gia tri cudi 77.991

Chi phi VCSH % 14,0 14,0 Thém: Tién mat 23.401

Chi phing vay % 8,0 8,0 Tru: Ng -33.420

MUc thué doanh nghiép % 10,0 10,0 Tru: Lgiich CBTS -3.101

Ty & ng vay trén von % 22,0 22,0 Gia tri VCSH 64.871

WACC % 12,5 12,5 CP pha loang (triéu) 3.068

Tang trusng cudi ky % 2,0% 2,0% Gia tri CKDT trén méi CP (déng) 21.145

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 5: So sanh cac cong ty cung nganh

EV/
Tén viét tat Quéc gia EBITDA

()
Cong ty holdco nganh dién
Manila Electric Philippines 10.987 8.724 4,8 892,5 10,3 54,0 6,6 33,4 4,7 13,1 4,1 13,5
First Philip Hid Philippines 548 2228 N/A 334,9 277 29,1 33 10,3 2,8 4,6 0,2 9,3
Ratchaburi Elec ThéiLan 2.017 1.005 n7 193,0 72 24,7 2,8 6,3 4,8 10,6 0,7 23,7
Banpu Power Pcl ThéiLan 1m2 800 -3,0 258,0 406,8 51,8 9,3 15,6 4,5 4,4 0,7 9,2
Global Power Syn Thai Lan 3.566 2.483 -9,7 216,2 60,9 78,6 2,6 6,5 32 16,6 11 9,9
Nava Bharat Vent An {2le) N/A 486 77 89,1 -27,9 -6,3 10,4 15,0 N/A N/A N/A 8,7
Tata Power Co An boé 14.056 7.070 -4,7 424,4 -5,6 128,6 2,3 10,0 0,5 35,9 3.4 14,5
Cikarang Listrin Indonesia 636 546 02 72,7 -2,1 4,9 5,0 10,0 10,5 8,6 0,9 4,3
Ytl Power Intl Malaysia 8.953 4.775 -7,7 524,4 -24,0 18,1 3,2 10,9 1,9 15,4 17 1,3
Malakoff Corp Bh Malaysia 1.084 1.685 -19,6 22,5 N/A 99,0 0,5 1,8 27 103,5 0.8 6,0
Mmc Corp Bhd Malaysia N/A 1.141 6,6 130,5 99,7 90,2 2,1 5,7 N/A N/A N/A 8,6
K-Electric Ltd Pakistan 826 2179 60,9 15,0 N/A 220,0 N/A N/A N/A 54,5 2,0 3,7
Trung vi 1.565 1.932 0,2 204,6 8,8 66,3 3,2 10,0 3,2 14,3 1,0 9,3

Nha may dién déc lap

Sahacogen Chonbu ThéiLan 82 93 -7,4 -5,5 20,7 121,8 -2,2 -5,5 N/A N/A 0,9 16,9
Vivant Corp Philippines 349 180 29 46,6 1,5 1.4 7.8 12,6 27 72 1,0 12,1
AC Energy Philippines 1.999 602 0,6 82,3 -44.7 98,6 1,3 31 1,6 38,5 0.8 84,3
Guangzhou Heng-A Trung Quéc 1132 N/A -5,5 N/A 71,3 1,2 2,1 4,5 1,9 19,1 11 N/A
Gepic Energy D-A Trung Quéc 4.238 1.299 5,8 290,0 17,0 79,1 54 13,9 2,6 14,0 1,9 N/A
Yunnan Wenshan-A Trung Quéc 6.730 1.080 19,7 249,0 45,5 79,7 31 7.9 0.8 25,9 2,0 N/A
Guizhou Qianyu-A Trung Quéc 1.344 472 61,7 89,8 146,6 78,3 4,2 15,0 0.8 14,3 2,0 N/A
Quang Ninh (QTP) Viét Nam 207 415 -9,4 39,8 67,3 -25,9 13,6 18,9 16,5 53 0,9 2,1
Hai Phong (HND) Viét Nam 199 367 -11,8 15,0 45,1 -28,6 53 6,5 1,0 13,4 0,9 5,2
Pha Lai (PPC) Viét Nam 19 261 -5,5 8,0 -35,2 -9,8 3,7 4,6 5,1 15,1 0,7 20,5
Nhon Trach 2 (NT2) Viét Nam 256 332 22,4 48,6 358,0 -415 15,0 27,6 3,0 5,4 13 2,9
Trung vi 349 391 0,6 47,6 45,1 78,3 4,2 7,9 2,2 14,1 1,0 12,1
POW Viét Nam 1.637 1.469 19,5 121,5 148,7 60,8 3,8 8,8 N/A 13,7 1,1 71

Nguon: Doanh nghiép niém yét, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 27/5/2026)

Hinh 6: Trung vi P/E trugt trén Igi nhuan bao cao ctia POW so véi cac cdng ty cung nganh (x) (*)

70 v
P/E trung binh 5 nam ctia POW: 18,5x

60 Trung vi P/E trung binh 5 ndm clda cac cong ty hold¢o ngarih dién: 12,0x

50 |TrungviP/E trung binh 5 namjcua cac nha njay diéndoc 1ap: 12,0x

40
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e NT2 PPC QTP POW Peers (Holding) Peers (Single)

Nguon: Doanh nghiép niém yét, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 7/5/2026) (* P/E clia NT2 vugt ngudng 100
lan vao quy 2 va quy 3/2024 do khoan 16 ghi nhan trong quy 1/2024)
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Hinh 7: Trung vi EV/EBITDA trugt cua POW so véi cac cong ty cung nganh (x) (**)

30

25 |EV/EVBITDA trung binh 5 nam/ctia POW: 7,3x
Trung vi EV/EBITDA trung binh 5 nam cuia cac cong ty holdco nganh dién: 9,9x
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15
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T03/23T06/23T09/23 T12/23 T0O3/24T06/24T09/24 T12/24T03/25T06/25T09/25 T12/25T03/26T06/2¢

——NT2 ——PPC ——QTP ——POW

Peers (Holding)

Nguén: Bloomberg, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 27/5/2026; ** EBITDA ndm 2022 cua PPC cd gia trj am;
EBITDA quy 1/2024 tuong déi thap, dan dén viéc EV/EBITDA dat dén muc 110 1&n trong quy 2/2024)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c& phiéu (dong/cé phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 9: Doanh thu hang quy (ty déng)

Hinh 10: LNST sau Igi ich CDTS bao céo hang quy (ty déng)
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Nguon: POW, Vietcap

Hinh 11: San lugng dién thuong pham hang quy (triéu kWh)

Nguon: POW, Vietcap

Hinh 12: Co cdu doanh thu theo nguén dién
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) 0% 40%
,000 0%
1,000 o 20%
0 -60% 0%
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 A1 Ql Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q3 a1
20 20 21 21 '22 '22 '23 '23 '24 '24 25 '25 '26 20 '20 21 21 22 22 23 ‘23 ‘24 24 25 '25 '26
Salesvolume (MNkWh)  e=t==YOY - RHS m Gas-fired power  m Coal-fired power Hydropower
Nguon: POW, Vietcap Nguén: POW, Vietcap
Hinh 13: Gia ban trung binh hang quy (déng/kwh) Hinh 14: Bién Igi nhuan gdp hang quy *
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Nguén: POW, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: POW, Vietcap (*Bién LN gdp giam trong quy 4/2021do (1) sy c6
ky thuat véi t6 may s6 1 cla Ving Ang, chi phi nhién liéu cao cho Nhon
Trach 1& 2, va (3) Ca Mau hoan mot phan Igi nhuan cho Tap doan bién
luc Viét Nam)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty d(“ing) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 34.306 52.059 61.313 62.411 Tién va tuong duong 6.738 11.278 18.048 22.261
Gia von hang ban -29.828  -46.286 -54.634 -55.373 PautuTC ngén han 12.531 12.531 12.531 12.531
Lgi nhuan gop 4.479 5.774 6.680 7.039 Céc khoan phai thu 14.578 18.542 19.318 18.809
Chi phiban hang -2 -2 -2 -2 Hang tén kho 2174 2.935 3.465 3.5M
ChiphiquanliDN -1.246 -1.272 -1.359 -1.404 TS ngén han khac 987 987 987 987
LN tU HDKD 3.231 4.501 5.319 5.633 Téng TS ngén han 37.008 46.273 54.349 58.100
Doanh thu tai chinh 1.032 1.128 1.338 1.714 TS daihan (gop) 94.961 102.307 103.107 103.907
Chi phi tai chinh -1.034 -2.161 -2.155 -1.715 - Khau hao I0y k& -49.172  -53.632 -58.140 -62.701
Trong do, chi phi l&i vay -655 -1.700 -1.623 -1.559 TS daihan (rong) 45789 48.675 44,967 41.206
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 5 0 0 0 Pau tuTC dai han 848 848 848 848
Thu nhap/ (L&) rong khac 0 861 1.120 0 CIPva TS dai hankhac 4.968 3.358 2.658 2.158
LNTT 3.234 4.329 5.623 5.633 Téng TS dai han 51.604 52.881 48.473 44.212
Thué TNDN -227 -679 -862 -685 Téng Tai san 88.612 99.154 102.822 102.312
LNST truéc CDTS 3.007 3.650 4.761 4.947
Lai ich CP thiéu s6 -580 -434 -512 -445 Phaitra ngén han 17.033 19.907 20.864 17.324
LN rong sau CDTS, bao cao 2.427 3.215 4.249 4.502 Ng ngén han 11.250 9.547 9.416 9.417
LN rong sau CDTS, cot16i O 2.637 2.723 3.649 4.502 Ng ngén han khac 3.329 3.329 3.329 3.329
Téng ng ngén han 31.612 32.783 33.609 30.070
EBITDA 6.090 8.960 9.827 10.194 Ng dai han 17.637 20.665 18.922 17.179
EPS bao cao, VND 780 939 1.241 1.315 Ng dai han khac 2147 2147 2.147 2147
EPS c6t16i®, VND 855 778 1.045 1.315 Téng ng 51.396 55.595 54.678 49.395
EPS phaloédng VND 780 939 1.241 1.315
DPS bao cao, VND 0 0 0 0 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao(%) 0% 0% 0% 0% V6n 8 phan 27.868 30.679 30.679 30.679
(1) khéng bao gém 16 ty gia, dy phong ng xau va cac khoan thanh toan ty gia tré Thang duvén CP 0 0 0 0
Lgi nhuan git lai 6.347 9.445 13.519 17.846
TYLE 2025  2026F 2027F  2028F V6N khac 0 0 0 0
Tang trudng LgiichCBTS 3.001 3.435 3.947 4.392
Tang truéng doanh thu 13,2% 51,7% 17,8% 1,8% Vén chu sé hiiu 37.216 43.559 48.145 52.917
Tang truéng LN HDKD 188,5% 39,3% 18,2% 5,9% Téng cong ngu6n vén 88.612 99.154 102.822 102.312
Tang trudng EPS, bao cao 130,2% 20,4% 32,2% 6,0%
Tang trudng EPS, c6t I8 165,4% -9,0% 34,2% 25,8% CP luu hanh cudi nam, tr 2.787 3.068 3.068 3.068
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 13,1% 1,1% 10,9% 11,3% LCTT (ty déng) 2025  2026F  2027F  2028F
Bién LN tU HDKD % 9,4% 8,6% 8,7% 9,0% Tién dau ndm 11.564 6.738 11.278  18.048
Bién EBITDA 17,8% 17,2% 16,0% 16,3% Thu nhéprong 2.427 3.215 4.249 4.502
Bién LNST sau lgiich CDTS 7,1% 6,2% 6,9% 7,2% Khau hao 2.859 4.460 4.508 4.561
ROE, cét I6i 8,0% 7,3% 8,7% 9,7% Thay d&i vén luu dong -1.910 -1.851 -349 -3.077
ROE, bao cao 7,3% 8,7% 10,1% 9,7% Piéu chinh khac -1.281 L34 512 445
Tién ti hoat déng KD 2.094 6.259 8.920 6.431
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 27 23 23 23 Chi mua s8m TSCD, rong -5.180 -6.437 -800 -800
S6 ngay phai thu 155 130 15 10 Pautu, rong -7.559 700 700 500
S6 ngay phai tra 182 140 125 100 Tién tUHD dau tu -12.739 -5.737 -100 -300
TG luan chuyén tién 0 13 13 33
Cétucdatra -230 -7 -175 -175
Thanh khoan Tang (giam) von 0 2.810 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 14 1,6 1,9 Tang (gidm) ng ngan han -2.258 -1.703 -131 1
CS thanh toan nhanh 1,1 1,3 1,5 1,8 Tang (giam) ng dai han 8.486 3.028 -1.743 -1.744
CS thanh toan tién méat 0,2 0,3 0,5 0,7 Tiéntircachoat dong TC khac -173 0 0 0
Ng/Taisan 32,6% 30,5% 27,6% 26,0% Tién ti hoat dongTC 5.825 4.018 -2.049 -1.918
Ng/Vén strdung 43,7% 41,0% 37,1% 33,4%
Ng vay rong/Vén CSH 25,8% 14,7% -4,7% -15,5% T8ng luu chuyén tién té -4.820 4.540 6.770 4.213
Kha n&ng thanh toan I&i vay 4,9 2,6 3,3 3,6 Tién cudindm 6.738 11.278  18.048  22.261

Nguodn: POW, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc
Cap nhat cac gia dinh nganh

Trong Bao cao Cap nhat nay, ching téi ap dung cac gia dinh mai nhat tirBao cao Cap nhat Nganh
Nhiét dién cong bé ngay 28/5/2026.

Chi phi dau tu ctia Nhon Trach 3 va 4 thap hon du toan
Quyét toan chi phi dau tu:

T6ng Giam déc ciia POW nhan manh réng nha may nay da tiét kiém dugc khoang 700 ty déng chi
phi dau tu nho khéi lugng thi nghiém thap hon du ki€n. POW ké hoach giai ngan 5 nghin ty dong
trong nam 2026 sau khi da giai ngan 24 nghin ty déng trong giai doan 2023-2025. Diéu nay cho
thay chi phi dau tu XDCB tiém nang & muc knoang 29,0 nghin ty déng, thap hon 10% so vai du
toan. Do do, chung toi gidm du phdng chi phi dau tu t mdce 32 nghin ty dong xudng con 29 nghin
ty dong.

Vao ngay 7/1/2026, GAS da ky hop dong mua ban khi LNG dai han (GSA) véi Shell, dam bao
nguén cung LNG cho Nhon Trach 384 véi muc gia LNG thap. Theo hop déng, Shell sé cung cap
400.000 t&n mbi nam trong giai doan 2027-31, tuong duong khoang 40% céng suat cla du an
Thi Vai Giai doan 1. Diéu nay déng nghia vai viéc GAS d& dam bao san lugng ban LNG t6i thigu
khoang 520 triéu m3 cho Nhon Trach 384, tuong duong khoang 35% nhu ciu dau vao theo cong
suét thiét k& ctia Nhon Trach 384 va chiém 39% du phong cla ching t6i vé luong dau vao sur
dung cho hai nha may dién nay trong giai doan 2027-29. biéu nay dai dién cho muc cung tai nén
(nghta la mic huy déng téi thiéu).

Chung téi gia dinh co cu ngudn cung hdn hgp goém 45% LNG theo hgp déng dinh han va 55%
LNG giao ngay. Chung téi luu y réng gia LNG dinh han thusng thap hon 20% so véi gia LNG giao
ngay.

Nha may nhiét dién than Viing Ang: Ching t6i IUi thdi gian du phéng ting
gia PPA tl giitra nam 2026 sang cudi nam 2026

Tai PHCD nam 2026, POW dat muc tiéu tang gia PPA cho Viing Ang thdng qua thao luan vdi
EVN vao quy 4/2026. Cu thé&, 90% chi phi dau tuthuc té hién da dugc quyét toan — cao hon muc
s’ dung trong cac cudc thao luan PPA trudc day. POW sé dam phan gia PPA dya trén muc 90%
da quyét toan nay, va 10% con lai sé& dugc giai quyét trong cac cudc dam phan sau do.

Trong Bao cao Cap nhéat nay, chung t6i IUi du bao vé muc tang 3,8% culia ciu phan ¢ dinh trong
PPA tu giCra nam 2026 sang cudi nam 2026.

POW ky vong sé& mua than tU Lao lam nguén cung b8 sung cho Viing Ang bat dau tir nam
2026 véi muc gia thap hon cua Vinacomin, gilip giam chi phi bién d&i va cai thién bién Igi nhuan.
San lugng mua sé& phu thudc vao cac cudc dam phan cla chinh phi va cac tuyén dusng van tai.
Cac k& hoach cho thay san lugng dat 700-800 nghin tan méi nam, trong khi POW ky vong sé& dam
bao dugc 400-500 nghin t&n hang nam (chiém knoang 15% nhu cau cua cong ty).

D6i véi nam 2026, POW 1én ké hoach su dung 3 triéu tan than nguyén liéu (+7,7%), trong do 1,5
triéu tan tu Vinacomin (-23% YoY) va phan con lai sé ti cac ngudn khac cé chi phi tiém nang
thap hon.

Ca Mau giai quyét van dé thiéu hut ngudn khi

Giai phap cung cap khi cho Ca Mau: Tai DCHD b4t thusng thang 11/2025, POW théng bao dang
tim kiém nhiéu giai phap thay thé dé dam bao nguon cung khi cho Ca Mau 1&2:

« SU dung khi tir cac mo khi mdi bao gém Khanh My - Dam Dai va Thién Nga - Hai Au. Tai PHCD
thang 11/2025, POW chia sé da ky hgp déng vdi GAS d& mua khi tir mé Nam Du - U Minh bat déu
tU quy 4/2028 vdi san lugng hang nam dat 0,7 ty m3. GAS cling dang trong giai doan dam phan
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cudi cung cho moé Khanh My - Bam Dai - Hoa Mai, tir do POW duy kién s& mua khoang 0,4 ty m3
mbi n&m cling bat dau tU quy 4/2028.

+ SUrdung khitu L6 B.

« S dung nguén cung LNG tU kho néi chira va tai hoa khi (FSRU) gan vi tri du an d& cung cép
nguén du phong linh hoat, giai phap nay co chi phi dat hon kénh cung cap hién tai. Ban diéu hanh
tin réng viéc b& sung nha may Ca Mau 3 sé thuc ddy dang ké nhu cau khi, cho phép nhiéu nha
cung cép chao ban LNG qua mot tau FSRU vai muc gia canh tranh hon.

Trong cac tai liéu tang vén ndm 2025, POW dat ké hoach san lugng trung binh clia cac nha
may Ca Mau dat 5,4 ty kWh trong 5 nam t&i. Tuy nhién, ching téi du bao san lugng dién thuong
ph&m trung binh dat 6,6 ty kWh do (1) san lugng dién thuong phdm cao hon trong ngén han vi
thai ti€t EINino du ki€n quay trd lai tirthang 8/2026, (2) k& hoach dinh hudng trén, va (3) ky vong
nguoén khi tu L6 B va LNG sé gilip nang cao san luong clia nha may trong dai han.

Khoan thanh toan cta EVN cho chi phi O&M trong qua kh:
Chung t6i duy tri du phéng thu hoi 381ty déng tu chi phi O&M trong nam 2026 theo k& hoach

cla ban I&nh dao. D& bi€t thém chi ti€t vé khoan thanh toan O&M nay, vui long xem Bao cao cép
nhat POW thang 2/2025 cla chung toi.

Danh muc du an mé réng céng suat I1én

POW d3 chia sé cac ké hoach vé mét danh muc du &n mé réng cdng suat 1én, tap trung vao
thé manh clia cdng ty 14 cadc nha may dién khi/LNG. Ty |& s& hiiu chi tiét, tién dé giai ngan va
bao cao nghién cuiu kha thi hién chua dugc cong bé. Toan bd bén du an dudi day trong Hinh 15
déu da dugc théng qua trong Quy hoach dién VIl stra déi.

* Muc tiéu céng suat dén nam 2030 tang trudng khoang 30% 1én muc 7.500 MW.

* Muc tiéu céng sudt dén nam 2050 tang trudng gép 4,4 1an 1én muc 25.900 MW.

* Trong ngén han, POW sé& tap trung vao hai du an dién khi LNG Ia Quynh Lap va Ving Ang. Trong
dai han, céng ty sé dau tu vao nha may thuy dién tich nang LAm Son - 1.440MW tai Ninh Thuén
bén canh nha may dién khi LNG Ca Mau 3.

* POW d4 quyét dinh giao du an Nhon Trach 5 (nguén dién linh hoat) cho NT2 phat trién.

* CONg ty cling I1&n k& hoach ma rong dau tu ra nuGc ngoai vai cac du an thiy dién Nam Sum 18
3 va du an nhiét dién than Xekong céng suat 1.800 MW tai Lao thong qua CTCP Pau tu Quéc té
PV Power.

Vao ngay 23/2/2026, UBND tinh Nghé An d& chinh thic phé duyét gidy phép dau tu valua chon
lién danh do POW ding dau lam nha déu tu cho Dy an Nha may Nhiét dién LNG Quynh Lap. Dy an
cd t6ng von dau tu 59,4 nghin ty dong, cong suat 1.500 MW (2x750 MW) v&i myc tiéu COD vao
nam 2030.
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Hinh 15: Danh muc cac du an tiém nang cia POW

Linhvuc Duan Cong Piadi€ém Ghichu
suat
(MW)
LNG LNGQuynhLap  1.500 Nghé An  POW nam gilr51% c8 phéan, cac doi tac con lai bao gém SK Innovation (Han
Quéc) va NASU (Tap doan TH); da nhan gidy phép déu tu vao thang
2/2026.
LNG LNGVangAnglll  1.500 HaTinh  POW n&m gitr51% c6 phan. Lién danh nha déu tu clia du an bao gém POW,
LILAMA va B.Grimm Power.
LNG LNG QuangNinh  1.500 Quang 30% c6 phéan; B6 Cong Thuong da phé duyét bao cao nghién ciu kha thi
Ninh vao thang 12/2024, chinh quyén tinh Quang Ninh dang tién hanh giai
phdng méat bang tinh dén thang 4/2025; tinh dén cudi quy 3/2025, POW
da dau tu 104 ty dong.
bién CaMau3vakho 1500 CaMau  Bongvaitrdlaphuongan dy phong cho cac nha may dién khi LNG da dugc
khi/LNG  cangLNG phé duyét trong Quy hoach dién VIl stia di, cé kha nang 18y nguon khi tu
L6 Bhoac LNG.
Xe dién Tramsac xe dién  N/A Toan POW dang dam phan vai VIC d& san xuét thiét bi cho cac tram sac xe dién.
quéc POW sé& phat trién va chuyén giao cho VIC vai ky vong mang lai ty suét
sinh I6i t6t. Doanh thu va Igi nhuén tiém nang hién chua dugc céng bé.

Ngudn: POW, Vietcap

Dy an LNG Viing Ang Il (Ha Tinh) dang ghi nhan tién dé tich cuc

*Vao ngay 28/5/2026, tai Dién dan Kinh té Thai Lan - Viét Nam 2026 dién ra & Bangkok,
POW va tép doan nang luong I6n cla Thai Lan B.Grimm Power da ky két thda thuan
khung hap tac phat trién du an nha may dién LNG Ving Ang il

* DU an LNG Viing Ang Ill dudc dé xuat dat tai tinh Ha Tinh véi t6ng von dau tu udc
tinh khoang 51,4 nghin ty dong. Nha may bao gém hai t& may vai téng cong suét 1.500
MW (chiém khoang 25% cong suat cia POW) va hudng téi van hanh thuong mai trong
giai doan 2030-2031.

* Co c4u lién danh: Lién danh nha déu tu clia du an bao gém POW, LILAMA va B.Grimm
Power. Trong m&i quan hé hop tac nay, POW sé duy tri c6 phan chi phéi 6 muc 51%,
B.Grimm Power nam gilt 34% va LILAMA nam gilr 15% c& phéan.

* Gia dinh ty 1& ng trén vén gop la 80:20, phan von gop cla POW udc tinh khoang 5,2
nghin ty déng, tuong duong khoang 22% tng luong tién mé&t va dau tu ngén han cua
POW tinh dén cudi quy 1/2026.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Phu Loc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém ca& nhan cla chung téi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng co phan thu lao néo
cla chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
duyatrén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cta nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chuc, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé thdng khuyén nghi: Knuyén nghj dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thiic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

T6ng Igi nhuan c3 déng (bao gém c6 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
MUA N

trén 20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
dao déng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng lginhuén c6 déng (bao gdm cb tuc) trong 12 thang tdi du bao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN .
Qu tu10-20%
. T6ng lginhuén c6 déng (bao gdm cb tuc) trong 12 thang tdi du bao sé am
BAN R
trén 20%

B phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién clu ¢ phiéu nay nhung

khéng dua ra khuyé&n nghi hay gia muc tiéu vi ly do tunguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thu cac quy dinh cla luat va/hoéc chinh sdch cong ty trong truéng

hgp nhét dinh, bao gdm khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuy€n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Knuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Tru khi cd khuyén céo khac, nhiing knuyén nghj dau tu chi cd gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong
gia trong tuong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp véi muc chénh léch gitia gia thi
trudng clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cé th& anh hudng bét loi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cua bat ky chiing khoan hay cong
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hoac cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cuia khu vuc dé dudc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty C3 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b6, Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d6i ma khdng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Coéng ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha déu tu nén dya vao nhiing sy tu van déc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc sy chap thuén bang van ban cla
C6ng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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