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Théng tin giao dich 18/12/2025
Gia dong ctra (VND/cp) 23.700
Gi4 cao nhat 52 tuan (VND/cp) 27.800
Gi4 thap nhat 52 tuan (VND /cp) 21.800
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 83,8
Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 83,8
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 12.491
Ty 1& s& hiru nwée ngoai (%) 0,00
Vén héa (ty VND) 2.014
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 4.993
P/E Trailing 12 thang 4,75x

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP D4u tw va Xay dwng VCP
Dia chi 34 Lang Ha, Phuong Lang, Thanh
phd Ha Noi

HDKD chinh  San xuét va kinh nang dién nang,
X ly va kinh doanh rac thai tai ché

Chi phi chinh Chi phi khdu hao, chi phi 1ai vay

RuGiro chinh  Dién bién thoi tiét va bién I4i suat

Gia hién tai: 23.700 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 30.500

' MUA
Tang: 28,7%

DONG LUC DAI HAN DEN TU

TANG TRUONG CONG SUAT BDAT NGUON DIEN
Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu VCP v&i mirc gid muc tiéu
30.500 dénglcp, cao hon 28,7% so véi mirc gia ddng clra ngay
18/12/2025 bang phuong phap chiét khiu dong tién DCF.
LUAN DIEM PAU TV

» Mang ban dién (42% doanh thu, 78% lgi nhuan gop): trién
vong dén tir ting trwdng cdng suat dat ngudn dién. (chi tiét)

Nam 2025F, chung tdi dw phéng doanh thu va lgi nhuan gop 1an
lwot dat 904 ty VND (+12,0% YoY) va 596 ty VND (+14,9% YoY)
nhd dién bién ENSO duy tri pha trung tinh va déng gép t nha
may Dak Robaye di vao hoat déng tr T1/2025.

Giai doan 2025F — 2029F, dw phong doanh thu va lgi nhuan gop
tang trudng véi CAGR 1an luot 6,0%/ndm va 5,4%/nam nhd tang
trwdng cong suét d&t ngudn dién khi cac dy an nha may thay dién
m&i di vao hoat dong gitp tdng cong suat nam 2028F dat 230MW
(+17,3% s0 véi nam 2025).

» Mang xtr ly rac (58% doanh thu, 22% lgii nhuan gop) tich cwc
nh& trién vong gia ting nhu cau thué dat cong nghiép tinh
Bac Ninh va dw dia tang trwwéng hiéu suat nha may dién rac
con cao. (chi tiét)

Nam 2025F, chung t6i dyw phdéng doanh thu va lgi nhuan gop dat
1.224 tj VND (+27% YoY) va 168 ty VND (+23% YoY) nh& hoat
dong san xuét cong nghiép tinh Bac Ninh tiép da phuc héi va nhu
cau tiéu dung gia tdng vao mua cao diém cudi nam.

Giai doan 2025F — 2029F, doanh thu va LNG tang trwdng vo&i
CAGR 1an lwvot 5,8%/nam va 8,9%/nam, nho trién vong gia tang
nhu cau thué dat cong nghiép tinh Bac Ninh khi (1) Viét Nam c6
loi thé vé chi phi dé thu hut cac doanh nghiép FDI va (2) Chinh
Pha ddy manh dau tw céng véi hang loat dy an trong diém tai
trung tdm kinh t& phia Bac giup tang tinh két ni lién vung, tiét
kiém th&i gian va chi phi logistic.

Ngoai ra, nha may dién rac Ngbi Sao Xanh ctia VCP van con dw
dia tang trwdng hiéu suat van hanh I&n khi hiéu suat nam 2025F
wéc dat khoang 63%/90%, di kha nang dap (ng nhu cau xt ly
rac thai tinh B&c Ninh tiép tuc gia tang trong cac nam téi.

RUI RO DAU TV

Co cau cé dong (%)
C6 déng ca nhan 473
C6 doéng td chire 52,7

> Dién bién ENSO chuyén sang pha El Nino. (chi tiét)
> Bién dong lai suat trong bbi canh gia ting vay no’ dé dau
tw dw an méi. (chi tiét)
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Cap nhat co cau cé déng

Tinh dén thoi diém 19/12/2025, co cu cb déng clia VCP cé sw chuyén bién dang ké. Cu thé, cac cb déng 16n 1a
céa nhan tai ngay 17/04/2025 gébm Pham Thu Huyén, D6 Tuén Anh, Vi Ha Nam da 1an luot thoai vén véi ly do thuc
hién héa loi nhuan va tai co cdu danh muc dau tw bang hinh thirc giao dich théa thuan. Sau d9, vi tri cb déng 16n
duoc thay thé bang 2 c6 dong to chirc méi la CTCP DH Holdings (Iinh virc xay dwng) va Céng ty TNHH MTV V -
Trade (kinh doanh thiét bj dién), v&i ty 1& 1an lwot 1a 17,6% va 9,2%.

Co cau c6 dong cta VCP tai ngay 17/04/2025 Co cau c6 dong cua VCP tai ngay 19/12/2025

CTCP DH Holdings

CTCP Piu tw VSD
18%%

19%
Khac Khac CTCP Piu tw VSD
40% i 0 14%
° Pham Thu Huyén L
17%
Téng CTCP
Vi Ha Nam Song ba
8% 7%
Nguén: VCP, FPTS téng hop Nguén: VCP, FPTS téng hop

Il. Téng quan hoat déng kinh doanh (tham khao B4o cao dinh gia 1an dau VCP)

o NHAMAY DIENRAC | /L Mang ban dién dong gép loi nhuéan chinh. VCP

= / NGOISAOXANH  TYPS dang hoat déng & hai mang
‘, triéu kWh/ nam

* Mang ban dién (42% doanh thu, 78% l¢i nhuan
NUA AT SV i gop ): Hoat dong san xuat va kinh doanh dién

' AT—— ndng, bao gdm 2 loai hinh Ia thaly dién va dién rac;
* Mang xwr ly rac (58% doanh thu, 22% l¢i nhuan

Q7w
97mw

IR IAMAY TN Set gop ): thong qua cac hoat dong clia nha may dién

triu KWh/ nam rac Ngbi Sao Xanh, bao gom hoat ddng cung cap

o . dich vu (dich vu thu gom, van chuyén va xt ly

¢ R i T 4 2 réc théi) va ban hang héa (ban cac san pham tai
' icukIV[uam ché tw rac thai).

NHA MAY THUY DIEN / Thuy dién la loai hinh dién chinh trong mang ban

NAM LA P > > 7 cn PN oy .

dién cua VCP. Mang ban dién bao gom 2 loai hinh:

thay dién va dién rac. VCP hién dang s& hiru 7 nha
may thay dién va 1 nha may dién rac véi tdng cong

NHA MAY THUY DIEN
TATNGoANS IO sut thibt ké 1 7966 triéu kWh. Trong 9T2025, thiy
\ ' dién dong gop ~93% doanh thu va ~97% san lwong
/2\ NHA MY THOY BIEN | (LU dién tiéu thy trong mang ban dién cta VCP.
DAK ROBAYE

g N
:’ ~ 4
:\ (‘S . s\Jﬂ.'I;I)'iflVI/'\YJTHl’JYaujsN j 18mw |
\i ® DAK-GLUN 69.73
2 triéu kWh/ nam

Nguén: VCP, FPTS téng hop
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B. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 9 THANG PAU NAM 2025

Két thic 972025, VCP ghi nhan két qua kinh doanh tang trwéng véi doanh thu dat 975 ty VND (+35% YoY &
53% KH2025), Igi nhuan gdp dat 341 ty VND (+33% YoY) va LNST dat 193 ty VND (+95% YoY & 55% KH2025).
Dong lwc ting trwdng dén tir (1) Tang trwdng san lwong dién tiéu thy +40% YoY nhé dién bién ENSO di vao pha
trung tinh va (2) nhu ciu xt ly radc cdng nghiép tang cao khi hoat ddng san xuét cong nghiép tinh Bac Ninh phuc
hoi.

Don vi: Ty VND 9T2025 %YoY %KH2025 Giai thich

Doanh thu thuan 1.604 +33% 53% (1) Mang ban dién tang trudng dén tlr san lwong
dién tiéu thu +40% YoY nho (1.1) tinh hinh thuy
van thuan lgi khi dién bién ENSO di vao pha trung

(1) Méng ban dign 640  +18,1% tinh va (1.2) nha may Dak Robaye di vao hoat
dong tir T1/2025 (gidp cong suéat dat +5,7% YoY).
(2) Mang xtr ly rac tang trwdng nhd hoat déng
, o ) san xuat cong nghiép tinh Bac Ninh phuc hoi, qua
(2) Mang xrly rac 964 6% dé thic day nhu ciu x( ly rac thai cong nghiép gia
tang
H A S o

HEA LD el s Bién lgi nhuan gop ciia VCP cai thién nha bién loi
Bién lgi nhudn gép 35%  +1,4% nhuén gép mang ban dién tang trwdng khi (1) tang
tredng san lwgng dién tiéu thu va (2) nha may

(1) Mang ban dién: LNG 428 +22% Ctra Dat hét khdu hao may méc thiét bi.

Bién lgi nhuan gép 67%  +1,9dpt
() il

(2) Mang xtr ly rac: LNG 131 +43%

Bién lgi nhuan gop 13 6% -0, 3dpt

Tang manh do phat sinh khoan phai thu tir cho vay

Doanh thu tai chinh 43 +533% +661% YoY, ~558 ty VND. (chi tiét)

Chilphiitai chinh 145 +9.9% Chi phi I3 vay ting do tiing no vay dai han d& dau
Trong dé: Chi phi I4i vay 140  +20% tw dw an moi

Chi phi ban hang 8,9 +57%

Chi phi QLDN 51 -17,2%

Loi nhuan trwéc thué 378  +62% 55%

LNST hop nhat 324  +48% 55%
Bién LNST 20% +2,0dpt

Ngudn: VCP, FPTS téng hop va wéc tinh
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I. Mang ban dién (42% doanh thu, 78% l¢i nhuan gép): tang triedng nhe thiay van thuan lgi va
nha may thay dién PDak Robaye di vao hoat dong.

Mang ban dién cua VCP trong 9T2025 kha quan v&i doanh thu va lgi nhuan gop lan lwot dat 640 ty VND (+18,1%
YoY) va 428 ty VND (+22% YoY). Déng lwc tang trudng chinh dén tw:
1. San lwgng dién tang manh nhé thiy van thuan lgi va nha may thuy dién Pak Robaye di vao hoat dong.
San lwong dién tiéu thu trong 9T2025 clia VCP dat 685 triéu kWh (+40% YoY & 90% KH2025), tdng manh t&r mot
mirc nén thdp clia H1/2024, nhe tac dong cdng hudng tir thiy van thuan loi va déng gép san lwong tir nha may
méi. Cu thé:
(1) Tinh hinh thay van thuan lgi khi lwvu lwong nwéc vé hd tai mot sd hé chiva tai khu vuc Tay Bac Bo va Béc
Trung B6 (vi tri chiém 82% cong suét dat ctia VCP) tang trong 9T2025 nheé dién bién ENSO di vao pha trung tinh
tr dAu nam dén nay (so v&i pha El Nino lam chl dao cia 9T2024).

Lwu lwong nwéc vé ho* ting cao nhe dién bién ENSO di vao pha trung tinh

3.000 R ettt 3
| Lwu lwong nwéce tang cao nho

(2]
2
2.500 : dién bién ENSO thuan loi

Chi s6 ENSO di vao
pha trung tinh

-1.500 -1,5
1 3 5 7 9 11 |1 3 5 7 9 11 |1 3 5 7 9 11 |1 3 5 7 9
2022 2023 2024 2025
mmmm | U lwong nwéc dén hd binh quan Chi s6 ENSO (cot phai)

Nguén: EVN, NOAA, FPTS téng hop

*Lwu lrgng nuwée dén hd cta mot sb hd chiva duoc lay tir trung binh luu lwong nwée dén hé luc 12:00 ngay 15 méi thang cua
5 hé chira tai céc ving Tay Bac bé va Béc Trung bo bao gom: Tuyén Quang, Ban Chét, Huéi Quéng, Son La, Hoa Binh.

San lwgng dién tiéu thu cta VCP trong Q3/2025 dat 388 triéu kWh — la quy ¢6 san lwgng dién cao nhat trong lich
st hoat ddng. Trong bdi cdnh ENSO thuan lgi da thuc day hinh thanh cac con bao mang muwa Ién va gié cuc doan
tr khu vue Tay Béc Thai Binh Dwong va Bién Dang vé phia Viét Nam. Trong quy nay, mién Béc va Béc Trung Bo
doén 5 con bao dé bo lién tiép, khién lwu lwong nwdc vé hd tang cao, 1am san lwong dién tiéu thu nhédm nha may
ctia VCP trong khu vic nay tang dot bién. Bong thdi, cac nha may thiy dién ctia VCP tai khu vuc nay khdng ghi
nhan thiét hai dang ké nao sau b&o khi van tham gia phat dién vao thang 10.

San lwong dién VCP trong 9T2025 +40% YoY nh¢ thuy van thuan lgii va dong goép tlr nha may méi

g 140
= 120 685 trigu KWh = Cia Dat
£ 2 m Xuan Minh
~ 100
80 Bai Thwong
Nha may Dak Robaye A
60 hoat dong tr T1.2025 Nam La
40 T4t Ngoang
20 bak Glun
0 Dak Robaye
T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9

Nguén: VCP, FPTS téng hop

A
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(2) Péng gop san lweng tir nha may thuay dién Pak Robaye di vao hoat dong. Nha may Pak Robaye chinh
thirc dworc dwa vao phat dién tiéu thu trén hé thdng dién quéc gia tir thang T1/2025 (gilp cong suét dat ctia VCP
+5,7% YoY, dat 186,1 triéu kWh). Trong 972025 san Ilwgng dién tiéu thu cia nha may nay wéc dat ~34 triéu kWh
(chiém 5% téng san lwong dién cta VCP).

2. Gia ban binh quan giam do suy giam gia ban & ca 2 co’ ché mua ban cho 2 loai hinh thay dién.

Gia ban dién binh quan 972025 ctia VCP giam -12% YoY, dat 883 VND/kWh do tac dong kép dén tir viéc gia
ban suy gidm & ca 2 co ché mua ban cho thly dién ctia VCP bao gdm (1) Nha may Clra Dat (>30MW): hét khau
hao may mac, thiét bj ttr nam 2025 va (2) Nha may <30MW: phat dién toan thdi gian khi lwu lwong nwée vé nhiéu
thay vi tap trung tich nwéc phat dién vao gio cao diém dé téi wu gia ban. Cu thé

Gia ban binh quan giam do suy giam gia ban & ca 2 co’ ché mua ban cho 2 loai hinh thay dién

2.000 Pha EINino dién ra manh mé trong
H1/2024, VCP tap trung tich nwéc va phat
dién vao gid cao diém dé téi wu gia ban

VND/kWh

Gia ban gidm sau do EVN ap dung gia dién
mua mwa thdp hon ~50% gia dién mua kho
cho VCP tir T7 - T10 hang nam

1.500

1.000

Lwu lwgng nwéc vé lién tuc khi pha trung tinh
500 duy tri H1/2025 khién VCP phatdiéntoan ~ ~ - T T T T T oo s s o mmssmsmsms !
thei gian (gia dién ngoai gid cao didm mua

khd chi ~27% gi® cao diém)

T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
Gia ban binh quan 2024 Gia ban binh quan 2025

Nguén: VCP, FPTS téng hop

(1) Nha may Cira Dat (54% cong suéat dit cua VCP): gia ban dién trong 972025 -19% YoY, dat 762 VND/kWh
do nha may Ctra Dat hét khau hao may maéc thiét bi. Gia hop déng Pc (98% san lwong dién tiéu thu cGa nha
may Clra Dat) -18,9% YoY, con 756 VND/kWh khi nha may Clra Dat hét khdu hao may méc thiét bj tir nam 2025.
Viéc giam khau hao véi gia tri ~41 ty ddng/nam (chiém 30% chi phi khAu hao mang ban dién giai doan 2020-2024)
lam gidm thanh phan gia cb dinh trong cAu tric gia ban Pc (phu luc: cach xac dinh gia Pc)

(2) Nha may thay dién <30MW (46% céng suat dat caa VCP): gia ban trong 972025 -2,8% YoY, dat 1.065
VND/kWh do phat dién toan th&i gian khi lvu lweng nwéc vé nhiéu thay vi tich nwéc phat dién vao gi® cao
diém dé téi wu gia ban. Trong mua khé (ngoai trir T7 dén T10), gia ban dién gi¢» cao diém sé dwoc ap dung biéu
2 gia (bao gébm gia gi® cao diém mua kho va gia céng suét - phu luc: biéu gia chi phi tranh dwoc), cao hon khodng
366% so v&i gidr binh thueng. Do lwu lwgng nuéc vé lién tuc khi dién bién ENSO trong pha trung tinh, cac nha may
van hanh phat dién gan nhw toan thoi gian (thay vi tap trung tich nwéc va phat dién vao gio cao diém khi pha El
Nino dién ra trong 972024 dé tbi wu gia ban).

Gia ban binh quan 9T2025 -12% YoY do nha may Cira Dat hét khau hao may méc thiét bi va cac nha
may <30MW phat dién toan th&i gian thay vi tich nwéc phat dién vao gi® cao diém dé t6i wu gia ban

1.800
1.500

VND/kWh

1.200
900

600 9T2025 -19% YoY ——Gia ban Clra Dat (>30MW)
300 972025 -2,8% YoY Gia ban nha may <30MW
Gia ban binh quan

0

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9
Nguén: VCP, FPTS téng hop
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Il. Mang xtv ly rac (58% doanh thu, 22% I¢i nhuan gép): nhu cau xir ly rac thai ting cao nh&
hoat déng san xuat céng nghiép tinh Bac Ninh phuc hoi.

Két qua kinh doanh mang xt ly rac trong 9T2025 clia VCP tang trwdng tich cwe véi doanh thu va loi nhuan gop 1an
lwot dat dat 964 ty VND (+46% YoY) va 131 ty VND (+43% YoY). Bong lwc ting trudng dén tu:

Mang xtr ly rac tich cwe nhé hoat dong san xuat céng nghiép tinh Bac Ninh phuc hoi

% 1.200
E, 1.000 ® Cung cép dich vu
800 ® Ban hang héa
600
400
200
0 | I |
972024 972025 972024 972025
Doanh thu thuan Loi nhuan gop

Nguén: VCP, FPTS téng hop va wéc tinh

Hoat déng san xuat cong nghiép tinh Bac Ninh kha quan, kéo theo nhu cau xtr ly rac thai céng nghiép (80%
san lwong rac cta VCP) tang cao. Tinh Béc Ninh 1a khu vuc phat trién cong nghiép trong diém, dirng dau Viét
Nam vé thu hut vén dau tw FDI, tap trung chi yéu vao cac hoat ddng san xuét cong nghiép cong nghé cao, dién tir
va ban dan. Trong 972025, chi b IIP +15,7% YoY nh& cac doanh nghiép FDI ddy manh xuét khau hang héa dé
phong tranh nguy co thué tdng manh truwéc T7/2025 - han cudi diéu chinh mirc thué ké tir IGc chinh sach thué quan
Trump cbéng bd véi Viet Nam vao T4/2025 1a 46% bi hoan lai.

Hoat déng san xuat cong nghiép kha quan kéo theo nhu cau xt ly rac céng nghiép

20% . EEEEEEE s -
| |
|
10% !
| |
I nganh san xudt tinh Bic Ninh kha |
0% : quan nhé ddy manh xuét khau 1am gia :
| tang nhu cau xt ly rac cong nghiép |
-10% ! I
L e e e e e e — = J
-20%
~ N [92) < [Ye] (<] N~ [o0] [0} o ~ AN ~ N (32} < v © N~ [ce] [}
F F F F F F F F F ¥ « <|F F F F F F F F F
P
2024 2025

Nguén: Chi cuc théng ké tinh Bac Ninh, FPTS téng hop

Ngoai ra, d6i v&i hoat déong ban dién rac (két qua hoat dong nay dworc tinh vao mang ban dién) ciing ghi nhan
murc tang trwdng trong 972025 nhe hiéu suét hoat dong cao hon. Cu thé, chung t6i wéc tinh doanh thu tir hoat
dong ban dién rac trong 9T2025 dat 45 ty VND (+46% YoY) va san lwgng dién tiéu thu wéc dat 18,5 triéu kWh
(+42% YoY). Két qua tang trwdng nhé nhu cau x& ly rac phuc héi, tlr d6 lam gia tang hé sb cong suét’ cia nha
may nay trong 9T2025 dat 34,7% (so v&i mirc 24,4% cla 9T2024).

" Hé sé cong suat (CF - Capacity Factor): |a ty 1& gitra san lwong dién thuc t& dwoc san xuét bdi mot nha may dién trong mot
khoang th&i gian nhét dinh so véi san lwong dién tdi da ma nha may c6 thé san xuét néu no hoat déng v&i cong suét téi da lién
tuc trong cung khodng thoi gian dé.

A
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C. CAP NHAT TINH HINH TAI CHINH
Kha nang thanh toan lai vay cai thién nh& hoat dong kinh doanh tich cuwc.

UPCoM: VCP

Kha nidng thanh toan lai vay 972025 cai thién lén mirc 3,7 1an (+0,7dpt YoY) nh& hoat déng kinh doanh ting
trwwong. Loi nhuan truwéc thué va lai vay 972025 +48% YoY, dat 518 ty VND nho két qua hoat ddng kinh doanh
thuan loi, tang trwdng & cad mang ban dién va mang xt& ly rac.

Kha nang thanh toan lai vay cai thién trong 972025 nhéo HDKD thuan loi

g 700
3,7
; 600 1
500 I‘3’° 3,0 I
‘“’" 19 BB ED
300 @ EEI
200
178
100 178 (141
0

2021 2022 2023

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

2024

9T2024 9T2025

4

c
~(Q

= EBIT
mmmm CP |8i vay

EBIT/CP lai vay (phai)

Nguén: VCP, FPTS téng hop
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D. TRIEN VONG KINH DOANH VA RUI RO bAU TV
I. Trién vong kinh doanh: tich cwc nh& ting trwéng cong suat dat nguodn dién va gia ting nhu
cau thué dat cong nghiép tinh Bac Ninh.

Trong ndm 2025F, ching t6i dw phdng két qua kinh doanh ctia VCP téng trwdng kha quan nhé (1) dién bién ENSO
dw béo duy tri pha trung tinh va (2) hoat déng san xuét cong nghiép tinh B&c Ninh tiép da phuc hdi.

Nam 2026F, doanh thu di ngang va bién lgi nhuan gdp gidm do dién bién thoi tiét bat dau chuyén sang pha El Nino
ttr H2/2026.

Dw phéng doanh thu VCP giai doan 2025F-2029F Dw phéng lgi nhuan VCP giai doan 2025F-2029F

o 3.000 O 3.000 40%
2.641
= 2465 = 37%  36% ., a5y
> 2.500 > 2500 34% O
2.098 2.095 2.103 30% 30%
2.000 1.772 2.000
1.500 1.500 -5,6% 20%
1.000 1.000 764 y g2 97
. . 721
656 639 10%
500 500 I
0 0 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lei nhuan gép Bién lgi nhuan gop (phai)
Nguén: VCP, FPTS téng hop va dw phéng Nguén: VCP, FPTS téng hop va dw phéng

Trong giai doan 2026F — 2029F, chung t6i dw phéng doanh thu va loi nhuan gop tang trudng véi mirc CAGR lan
lwot +8,0%/n&m va +10,5%/n&m véi ky vong (1) tang trwdng cong suat dat ngudn dién va (2) gia tdng nhu cau thué
dat cong nghiép tinh Béc Ninh. Cu thé:

1. Mang ban dién (42% doanh thu, 78% lgii nhuan gop): trién vong trong dai han dén tir gia ting céng
suat dit nguon dién. (quay lai trang bia)

Chung t6i dw phéng doanh thu va lgi nhuan gép mang ban dién clia VCP nam 2025F tang trudng nhe nh dién
bién ENSO duy tri pha trung tinh va giai doan 2025F — 2029F téng trwdng v&i mirc CAGR lan lwot 14 6,0%/nam va
5,4%/nam nhe dong lwc chinh dén tir gia tdng cong suét dat ngudn dién. Cu thé:

Doanh thu va Igi nhuan gép cham day vao 2027F do 'dién bién‘EI Nino, sau do sé tang trwéng twr
2028F véi dong lwc chinh déen tir tang triwéng cong suat dat nguon dién

a 1.500 80%
<
> 68% 68% 67%
= 1.200 64Y% 0
. 60% ki) 60%
900 1.105
574 1.007 40%
600 e 723
737
596 640 20%
300 538 433
0 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu thuan Loi nhuan gop Bién LNG (phai)

Ngudn: VCP, FPTS téng hop va dw phéng
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1.1. San lwong dién tiéu thu tang trwéng trong dai han nhé gia tang céng suat dit nguén dién.

San lwong dién tiéu thy trong nam 2025F dat 912 triéu kWh (+19,3% YoY) nh& (1) dién bién ENSO dy bao
tiép tuc kha quan véi xac suét pha trung tinh va pha La Nina chiém >95% trong Q4/2025 va (2) Péng gép san
Iwong tir nha may méi Pak Robaye khi hoat dong hét nam 2025 dat 40 triéu kWh (chiém 4,4% san lwong dién
clia VCP). Mirc tang trudng nam 2025F cia VCP cham lai so vé&i mirc tdng 972025 (+40% YoY) do mirc nén san
lweng cao khi La Nina quay tré lai manh mé clia Q4/2024.

San lwong dién tiéu thu nam 2026F dw phong -12,6% YoY, dat 797 triéu kWh khi dién bién ENSO vé&i pha
trung tinh lam chu dao nhwng dan nghiéng vé pha El Nino ttr H2/2026 v&i xac suat >30% gay gidm lwu lwong
nuwdc. Tuy nhién san lwong dw phong khéng sut gidm manh do cac nha may sé hiru hé chiva nwéc ctia VCP van
c6 thoi gian tich trir nwée trong H1/2026 dé sivr dung cho H2/2026 tir (1) pha trung tinh duy tri trong H1/2026 va (2)
mua muwa dién ra tir thang 4 dén thang 10.

Dién bién ENSO dan nghiéng vé pha El Nino ttr H2/2026 1am giam lwu lwong nwéc

100% vv
80% -

60%
40%
20%
0%
T7 T8 T9 T10 T11 T2 T3 T4 T5 T6
Nam 2025 Nam 2026
mPha La Nina Pha trung tinh ® Pha El Nino

Nguén: NOAA, FPTS téng hop
Cong suat dit nguodn dién tang Ién trong ndm 2027F va 2028F do cac dw an nha may méi di vao hoat dong.
Trong ndm 2027F va 2028F, ching t6i dw phéng VCP sé hoan thanh xay dwng va lan lwot dwa vao hoat dong 3
nha may thay dién (Dak L6 1 va Dak L6 3 (34MW) — dang duwoc trién khai xay dwng, Dak L6 4 (10MW) — du kién
kh&i cong xay dwng tlr ndm 2026) gilp tdng cong suat nam 2028F dat 230MW (+17,3% so v&i ndm 2025).
San lwong dién tiéu thu giai doan 2027F — 2029F bién dong theo dién bién ENSO, cé6 mirc ting manh tir
2028F nho dong goép thém san lwong tir cac nha may méi di vao hoat dong. Chung tdi dw phdng dién bién
san lvgng dién clia VCP nam 2027F sé cham day -13,8% YoY, dat 687 triéu kwWh khi ENSO di vao pha El Nino.
T nam 2028F, san lwgng dién sé cd mirc tdng manh +39,6% YoY, dat 959 triéu tdn nho hwéng loi kép tir (1) tang
thém san lwong tlr cac nha may mai (déng gop 24,3dpt vao tang trwdng YoY nam 2028F) va (2) dién bién ENSO
dan chuyén sang pha LaNina (déng gép 15,3dpt vao tang trwdng YoY nam 2028F).

Cong suat dat ctua VCP ting trwéng dén tir cac ...giup san lwong dién dw phéng tang manh trong
dw an nha may thuy dién dwa vao hoat dong... giai doan 2028F - 2029F
La Nina El Nino La Nina
= 300 g 1.500
> X
250 230 @ 1.200
200 196 213 = 13,8%
186 el I
900 765 v
150 687
600
100
50 300
0 0
2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
OCong sudtnha may ci MDak L6 1 mDPakL63 mbak Lo 4 BSan lwong cac nha may cli mPak L6 1 mbak L6 3 mbak L6 4
Nguén: VCP, FPTS téng hop va dw phéng Nguén: VCP, FPTS téng hop va dw phéng
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1.2. Gia ban binh quan ky vong phuc hdi ttr 2026F do cac nha may méi di vao hoat déong dwoc ap dung biéu
gia ban cao.

Ching t6i dw phéng gia ban dién binh quan cia VCP sé tao day nam 2025F dat 958 VND/kWh (-3,3% YoY).
Trong d6, gia ban sé bat dau cai thién tr Q4/2025 dat 971 VND (+41% YoY) khi két thic mua mwa vao thang 10,
cac nha may <30MW sé& chi dong tich nwéc va phat dién vao gid cao diém dé tdi wu gia ban.

Gia ban dién binh quan ky vong phuc héi trong giai doan 2026F — 2029F v&i CAGR = +1,8%/nam nho (1) dién
bién thoi tiét buwédc sang pha El Nino trong 2026F — 2027F va (2) co ciu san lwgng nha may <30MW (ap dung gia
ban cao hon Clra Pat) tang tr 39% nd&m 2025F 1én 53% nam 2029F khi cac nha may mai di vao hoat dong déu
<30MW. Cu thé chung tdi wéc tinh cho tirng co' ché gia ban thay dién nhw sau:

e Gia ban nha may Ctra Pat khong con trién vong ting trwéng: Giai doan 2026F — 2029F gia ban nha
may Clra Dat dy phéng +0,4% YoY/nam, dat trung binh 782 VND/kWh v&i gid dinh réng (1) cac nam tiép
theo van tiép tuc ghi nhan mirc khau hao nhw hién tai va khong cé sw thay ddi dang ké trong thanh phan
xac dinh gia ban Pc va (2) Mtrc tang clta gia FMP (2% san lwgng dién tiéu thu cia VCP) dy phdng CAGR
2026F — 2029F = 11,5%/nam khong tac déng dang ké dén gia ban ctia Clra Dat do ty |& san lwong tinh theo
gia Pm dw phéng van & murc thdp 02% do co ché wu dai cho thiy dién ctia EVN dan han ché khi tiém nang
khai thac khéng con va wu tién phat trién & cac loai hinh dién gio, dién mat troi,...

e Gia ban cac nha may <30MW dw phong tang trwéng véi CAGR= 2,3%/nam nho kha nang chd dong
phat dién vao gi® cao diém trong didu kién thoi tiét binh thwdng dé téi wu gia ban

2. Mang xt ly rac (58% doanh thu, 22% loi nhuan goép): tich cwec nhe gia tang nhu cau thué dat cong

nghiép tinh Bac Ninh va dw dia gia ting hiéu suat nha may dién rac con cao. (quay lai trang bia)

Chung t6i dw phong két qua kinh doanh mang x ly rac ndm 2025F néi tiép da kha quan cha 972025 véi doanh
thu va lgi nhuan gop lan luot dat 1.224 ty VND (+27% YoY) va 168 ty VND (+23% YoY) nhd hoat déng san xuat
c6ng nghiép tinh Bac Ninh tiép tuc phuc hdi.

Sang nam 2026F, doanh thu va lgi nhuan gop tang truwdng lan lwot 6,4% YoY va 8,8% YoY; giai doan 2026F —
2029F, hai chi tiéu nay tang trwéng véi CAGR 1an lwot 5,7%/nam va 11,0%/ndm dwoc hd tro bdi trién vong gia
tang nhu cau thué dat cdng nghiép tinh Bac Ninh va dw dia gia tdng hiéu suat van hanh nha may dién rac con cao.
Cu thé:

Hoat dong kinh doanh tiép tuc kha quan nhé gia tang nhu cau thué dat céng nghiép tinh Bac Ninh
va dw dia gia tang hiéu suat nha may dién rac con cao

1.800
1.600
1.400
1.200

ty VND

1.000 1.536
800 1.224 1.380 1.458

1.302
600
400
200

0 168 182 206 222 236

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Doanh thu thuan Loi nhuan gép

Nguén: VCP, FPTS téng hop va dw phéng

Doanh thu va lgi nhuan gép mang xtr ly rac nam 2025F lan lwot dat 1.224 ty VND (+27% YoY) va 168 ty VND
(+23% YoY) nhd hoat dong san xuét cdng nghiép tinh Bac Ninh tiép da phuc héi. Cu thé, chi s PMI cta Viét Nam
c6 tin hiéu tich cwc hon ré rang khi duy tri trén mae 50 tir T7/2025 trong bdi cdnh nhu cau tiéu dung tang cao vao
mua cao diém cubi ndm. Chung t6i dw phéng téng trwdng nganh san xuéat cong nghiép tinh B&c Ninh ndm 2025F
+16,6% YoY dwa trén tang trwdng nganh san xuét céng nghiép Viét Nam (+9,3% YoY), va muirc tdng cla tinh Bac
Ninh manh hon nhé loi thé 1a trung tdm céng nghiép trong diém, qua doé thuc ddy nhu ciu xi Iy rac thai cong
nghiép ctia VCP gia tang.

A
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PMI Viét Nam duy tri tich cwc trong cac thang ... ky vong thuc déy’ tang trwéng hoat dong san xuat
cuoi nam 2025 ... cong nghiép tinh Bac Ninh nam 2025 +16,6% YoY
60 .
20% Tang trwdng 1P Viét Nam
55 = Tang trudng IIP tinh Bac Ninh '
53,8 15%

5 | —Y = 10%
45 5%

78910111211 2.3 4 56 78 9101112 7 89101112(1 23 456 7 8 9101112

2024 2025 2025
Nguén: S&P Global Nguédn: GSO, Chi cuc théng ké tinh Béc Ninh, FPTS dw phéng

Doanh thu va lgii nhuan gép mang xw ly rac giai doan 2025F — 2029F dw phong tang trieéng véi mirc CAGR
lan Iwot 5,8%/nam va 8,9%/nam nhd nhu cau xi ly rac gia tang theo ting truwdng dién tich cho thué dat cong
nghiép tinh Bac Ninh. Cu thé, ching t6i dw phong dién tich dat cho thué tinh B&c Ninh sé tang v&i mirc CAGR
2025F — 2029F = 5,8%/nam, nh& ky vong tang trwdng nhu cau thué dat cong nghiép cla tinh Béc Ninh trong dai
han khi (1) Viét Nam c6 lgi thé vé chi phi dé thu hat cac doanh nghiép FDI trong nganh dién ti so v&i cac qubc gia
trong khu vuc (chi tiét) va (2) Chinh Phi ddy manh dau tw cong véi hang loat dy an trong diém tai trung tam kinh
té phia B&c giup tang tinh két ndi lién vung, tiét kiém théi gian va chi phi logistic (chi tiét).

Bén canh yéu t6 nhu ciu tang, duv dia tdng trudng nha may dién rac Ngoi Sao Xanh ciia VCP van con 16n khi hé
sb cong suat clia nha may trong nam 2025 dw phéng dat khodng 63%/90%, cho thdy ndng lwc hoat ddng chuwa
khai thac hét va con nhiéu tiém nang gia tang hiéu suét van hanh dé dap (ng cho viéc ting trwdng nhu cau x ly
rac thai tinh Bac Ninh trong cac nam téi.

Ky vong nhu cau xt ly rac ting cao nh& gia ting nhu ciu thué dat céng nghiép tinh Bac Ninh

T 5.000 80%
£ 73% e ’
e 69% ¢
é 4.000 61% 65% 60%
4.131
3.000 4.131
4.131
4.131 4.131 40%
2.000
2.685 3.006 3.167 0
1.000 2.524 2.845 20%
0 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Dién tich s8n sang cho thué Dién tich cho thué Ty 1& 14p day (phai)

Nguén: FPTS téng hop va dw phéng

A
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Il. RuGi ro dau tw
1. Dién bién ENSO chuyén sang pha El Nino. (quay lai trang bia)

Hoat déng san xuat va cung &ng thiy dién ctia VCP sé chju anh hwéng rat I&n bdi tinh hinh thoi tiét, khi hau. Chi
s& ENSO chuyén sang pha El Nino gy nédng néng, khd han sé lam suy gidm san lwong cac nha may thay dién cla
VCP. D&c biét dbi véi nha may thiy dién Ctra Dat s& hiru ho chira thiy loi phai wu tién cdp nwdc cho muc dich
thay loi, nén cd mre sut gidm san lweng dién manh hon nganh khi hién twong El Nino dién ra vao nam 2023.

2. Bién ddng lai suat. (quay lai trang bia)

Gia ting no vay dau tw dw an méi khién VCP nhay cam véi  VCP ¢ ty trong ty 1€ no vay/vén chii sé hivu

bién déng lai suat (D/E) dy phéng ~1,07 1an vao nam 2025F,
9 4.000 2,0 § do do sé nhay cam voéi bién dong cla lai
; 3.000 15 suét. Theo dw phéng cla cht’mg’téi trong
' 117 ’ giai doan 2025F-2029F, YCP sé tiep tuc gia
2.000 1,07 1 °8 0 87 ' 1,0 tang no vay dai han dé dau tw nha may thdy
0 7 0,61 dién bak L6 1, Dak L6 3 va bBak L6 4 khién

1.000 II .I 0.5 dv ng dat dinh vao 2026F v&i gia tri 2.867

0 0.0 ty VND (+13,7% YoY va D/E dat 1,08 lan).

2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Chung t6i wdc tinh giai doan 2025F-2029F,

mmm= No' vay m \/6n chil $& hivu D/E (phai) |ai suét cho vay tang 1dpt s& lam chi phi lai

3. Khoan phai thu vé cho vay ting manh trong béi canh vay n¢ cao. (quay lai)

Trong 972025, khoan phai thu vé cho vay ciia VCP tdng manh +661% YoY, twong (ng 558 ty VND. Diéu nay khién
ty trong khoan phai thu vé& cho vay wéc tinh tang tr 2% Ién 11% tdng tai san cia VCP tai thoi diém 972025,
Trwéce do, theo thuyét minh B&o céo tai chinh hop nhét gitra nién dd nam 2025, khoan phai thu ti cho vay ctia VCP
ghi nhan muc tang +672% YoY, twong (rng 654 ty VND chi yéu dén tir phat sinh khoan cho vay déi véi Ong Vi
Tuén Cudng (trwdc day la cd dong Ién cta VCP) véi gia tri 580,7 ty VND, chiém 89% dw no' cho vay. Khoan cho
vay Ong Vi Tudn Cuwdng dwoc doanh nghiép thuyét minh nhdm phuc vu hoat ddng san xuét kinh doanh, bao gém
cho vay ngén han 177 ty VND véi |4i suét 8,5%/nam va cho vay dai han 403,7 ty VND vé&i lai sudt dao dong trong
khodng 7,5% - 9,1%/nam. Tai san dam bao cla cac khoan cho vay nay bao gébm (1) cac khoan cho vay ctia Cong
ty TNHH Thay dién Dak L6 1 — 3 cho VCP vay, lai suét cho vay 7,3%/nam (tbng gia tri 279 ty VND); va (2) 60% cb
phan ctia CTCP Méi trwong Viét Xuan Méi, wéc tinh twong (rng gia tri khoang 132 ty VND (dwa trén vén diéu &
nam 2023 cla doanh nghiép).

Trén co s& mirc quy mo va lai suat khoan cho vay, ching t6i wéc tinh phan loi ich kinh té phat sinh ti hoat dong
nay sau khi trir chi phi di vay la khdng dang ké ~0,48%/nam, twong trng ~2,8 ty VND/n&m. Chung tdi danh gia viéc
gia tang cac khoan cho vay khéng thudc hoat déng kinh doanh c¢ét 16i trong bdi canh VCP dang vay ng cao sé la
yéu tb can theo dai trong thdi gian téi.

Khoan phai thu ttr cho vay trong H1/2025 tang manh +672%, twong trng 654 ty VND

% 1.000
S mmmm \/{i Tudn Cudng
= 750 654
EEEE— Canhan
500 = CTCP DAu tw Xay I&p Song Da
250 85 mmm CTCP Dau tv va thwong mai - HHK
0 CTCP DPAau tv va xay dwng Soéng Ba Hoa Binh
H1/2024 H1/2025

Nguén: VCP, FPTS téng hop va wéc tinh
Chung téi lwu y rang, trong qua khir VCP tirng t6n tai nhiéu khoan cho vay ddi véi ca nhan 1a cac bén lién quan va
cb déng I&n nhwng khdng thwe hién trinh bay, cdng bd théng tin day da theo quy dinh cla phap luat vé chirng
khoan, dan dén viéc bi Uy ban Chirng khoan Nha nwéc xt phat hanh chinh theo Quyét dinh sb 131/QD-XPHC.
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.:}M ®
E. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Bang phwong phap chiét khiu dong tién tw do, ching téi khuyén nghi MUA véi cb phiéu VCP vé&i mire gia muc tiéu
la 30.500 VND/cp, cao hon 28,7% so v&i mlrc gia déng clra ngay 18/12/2025.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong s6
1 Dong tién tw do chdi s& hru (FCFE) 29.090 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 31.850 50%
Gia muc tiéu 30.500

Cap nhat gia dinh kinh doanh nam 2025F va 2026F:

Bao cao dinh gia Bao cao CNDG

T4/2025 T12/2025

Chi tiéu (ty VND) Giai thich thay déi

2025F 2026F 2025F 2026F

Doanh thu thuan 2.030 2113 2.098 2.095

(1) Mang ban dién 957 904 874 792 (1) Mang ban dién: gidm so v&i Bao cao dinh gia
T4/2025 chi yéu dén tr thay dbi gia ban gidm so
v&i dw phéng trede do6 khi (1.1) gia ban nha may
Ctra Pat giam do hét khau hao may méc thiét bi
va (1.2) cac nha may <30MW phat dién ngoai gicr
cao diém khi lwu lwong nwéc vé nhidu

(2) Mang xtr ly rac 1.073 1.209 1.224 1.302 (2) Mang xt ly rac: Doanh thu thay déi ting khi
hoat dong san xuéat cong nghiép 972025 téng tich
cwe hon, lam gia tang nhu cau x& ly rac

Bién lgi nhuan gép 35,1% 34,6% 36,4% 34,4% BLNG thay di ting trong ndm 2025 do dw phéng
san lwgng dién tang manh hon so véi T4/2025 do
lwu lwong nwéc vé hd tich cuc hon trong 972025,
gitp dat lgi thé theo quy mo

Loi nhuan sau thué 320 342 374 294 LNST 2025F thay doi tang so v&i T4/2025 nho
phat sinh tdng doanh thu tai chinh do khoan phai
thu vé cho vay tdng manh

LNST 2026F thay dbi gidm do chi phi l4i vay ting
lén khi gia tang gia dinh ty & st dung vén vay dé
dau tw dy an thanh 70% téng murc dau tw

Thay ddi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh T12/2025 Ig?‘_’r:;'ozg Gia dinh mé hinh T12/2025 I';ﬁ;;'oz:
WACC 11,4% +0,8dpt  Phan bu rdi ro 10,35% +1,0dpt
Chi phi s dung no 7.4% +0,2dpt  Hé sb Beta khong don bay 0,65 -
Chi phi str dung VCSH 16,3% +2,4dpt  Tang trwdng dai han 0,5% -
Lai suét phi rai ro 3,18% +0,2dpt  Thoi gian dw phong 5 nam -

A
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Lich st khuyén nghi:
40.000

35.000 31.200

30.000
25.000
20.000

15.000 o
—— Gi4 c& phiéu VCP
10.000

5.000 === Gia khuyén nghi

06/2023 12/2023 06/2024 12/2024 06/2025 12/2025

Khuyén nghi  Thei gian Gia khuyén nghj da diéu chinh Bao cao chi tiét

1 MUA T4/2025 31.200 VND/cp Bao cao dinh gia Ian dau

Téng hop két qua dinh gia

Hé sb chiét khau 1,06
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 4.575
(+) Tién mét (ty VND) 498
(-) No' ngén han va dai han (ty VND) 2.405
Gia trj von cha sé& hivu (ty VND) 2.669
S6 ¢b phiéu lwu hanh (cb phiéu) 83.789.658
Gia muc tiéu (VND/cp) 31.850
Gia tri hién tai cha dong tién vén chi sé hivu (ty VND) 2.437
Gia muyc tidu (VND/cp) 29.090

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn | 14
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F. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Két qua HDKD (ty VND) 2024A 2025F 2026F 2027F

Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loi nhuan gop

Chi phi ban hang

Chi phi quan Ii DN

L¢i nhuan thuan HDKD
(L8)/1ai HDTC

Loi nhuan khac

Loi nhuan truéce thué, 14i vay
Chi phi lai vay

Loi nhuan trwéc thué
Thué TNDN

Loi nhuan sau thué

Loi ich cb dong thidu sb
LNST cua cong ty me
EPS (VND)

1.772
(1.117)
656
9)
(115)
531
6
1
538
(178)
360
(27)
334
27
307
3.658

2.098
(1.335)
764
(11)
(155)
598

42

2

641
(183)
458
(47)
411

37

374
4.459

2.095
(1.374)
721
(11)
(154)
555

3

2

560
@211)
349
(26)
323

29

294
3.506

2.103
(1.464)
639
(11)
(155)
473

3

2

477
(212)
264
(27)
237

22

216
2,573

Chi s6 kha nang sinh I&i

Ty suét lgi nhuan gop
Ty suat LNST

ROE DuPont

ROA DuPont

Ty suét EBIT/doanh thu
LNST /LNTT

LNTT / EBIT

Vong quay tbng tai san

Pon bay tai chinh

2024A
37,0%
17,3%
19,0%
6,6%
30,4%
67,0%
85,1%
0,4x
2,9x

2025F
36,4%
17,8%
19,6%
7,4%
30,6%
71,4%
81,6%
0,4x
2,6x

2026F
34,4%
14,0%
13,5%
5,3%
26,7%
62,3%
84,2%
0,4x
2,6x

2027F
30,4%
10,3%
9,0%
3,7%
22,7%
55,4%
81,6%
0,4x
2,4x

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu

Sé ngay tén kho

S6 ngay phai tra

Sé ngay chuyén dbi tién mat
Gi4 vén hang ban / HTK

2024A
89,5
49,5
72,6
66,4

11,3x

2025F
87,89
67,13
72,61
82,41
6,5x

2026F
93,16
76,45
71,96
97,64
4,8x

2027F
85,59
72,45
67,09
90,95
5,1x

Chi sb TK/don bay TC 2024A 2025F 2026F 2027F

Chi s6 thanh toan hién hanh
Chi s6 thanh toan nhanh
Chi s6 thanh toan tién mét
No / Tai san

No' / VCSH

N ngén han / VCSH

No’ dai han / VCSH

Kha nang tra 1ai vay

1,6x
1,3x
0,7x
0,6x
1,3x
0,4x
1,0x
3,0x

1,6x
1,2x
0,7x
0,5x
1,2x
0,4x
0,8x
3,5x

1,7x
1,4x
0,8x
0,5x
1,2x
0,4x
0,9x
2,7x

1,6x
1,2x
0,6x
0,5x
1,0x
0,3x
0,7x
2,2x

Can déi ké toan (ty VND)
Tién, TDT, DTTC ngén han
Cac khoan phai thu

Hang tén kho
Tai s&n ngan han khac
Téng tai san ngan han
Tai san c¢d dinh hiku hinh
Nguyén gia
Khéu hao Iy ké
DAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
XDCB dé& dang
Tong tai san dai han
TONG CONG TAI SAN
Vay va ng’ ngan han
Céc khoan phai tra
Quy khen thwéng
N¢ ngan han
No dai han
Téng no
Vén diéu &
Thang dw
LN chwa phan phéi
Vén cha sé& hiru
TONG CONG NGUON VON

498
486
204

17
1.205
2.790
4.871

(2.081)

759
52
3.603
4.808
490
264

763
1.989
2.752

838

6

423
2.056
4.808

UPCoM: VCP

2025F
590
525
287
20
1.422
2.548
4.872
(2.324)
2
734
538
3.822
5.244
626
267
15
908
1.970
2.878
838

6

740
2.366
5.244

2026F
718
545
288
21
1.571
2.347
4.873
(2.526)
2
683
1.285
4.317
5.888
642
275
17
934
2.299
3.233
838
6
1.026
2.655
5.888

2027F
526
442
293
22
1.282
2.734
5.481
(2.748)
2

655
1.033
4.423
5.705
542
264
21
826
2.016
2.842
838

6
1.236
2.863
5.705

Lwu chuyén tién té (ty VND) 2024A 2025F 2026F 2027F

Tién dau nam
Loi nhuan sau thué
Khau hao
Dw phong
Thay ddi vén lwu dong
Tién tir HD kinh doanh
Thanh ly tai sdn CB
Chi mua sém TSCD
Cac HP dau tw khac
Tién tir HD dau tw
Thay ddi no
Tang (giam) von
Cb tirc g3 tra
Cac HPTC khac
Tién tir HD tai chinh
Tdng lwu chuyén tién thuan
Chénh léch ty gia

Tién cudi nam

217
333
284

11

(172)

456
0
(72)
25
(47)

(108)
(13)

(121)
287

498

498
411
243

30

(71)
513

(487)

(487)
17
(50)

67
92

590

590
323
202

30
(25)
530

(748)

(748)
345

345
127

718

718
237
222

30
59
549

(356)

(356)

(384)

(384)
(192)

526

A
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Phu luc 1: Cac co’ ché mua ban danh cho thay dién. (quay lai)

Do dién la loai nang lwong d&c biét, co lién quan truc tiép dén van dé& an sinh xa hoi, linh vuwc san xuét dién nang
nam trong chinh sach d&m bao an ninh nang lwong québc gia ctia Chinh Pha, toan bd nang lwong dién san xuét ra
cta cac loai hinh dién déu dwoc ban cho Tap doan Pién lwc Viét Nam (EVN). D6 voi thay dién dwoc chia lam 2 co
ché cho céc loai hinh thay dién sau:

Co ché ban dién ctia EVN cho loai hinh thiy dién tinh dén nam 2024

THUY DIEN < 30MW ’ s

LOAI HINH SAN LUONG MUA CO CHE MUA DON VI MUA
s~ =~

EVN K
(" biduds: \ [ Phanphéi: )

l *—>| 100% San lwgng Hop dong ACT |

/ \
| 1
I I
i i
41 EVN NLDC EVNNPC JE
i I EVN SPC I
THUY DIEN > 30 MW R 'l Mua dien: !
a x San lwong Hop dong CfD LS Al EVN CPC !
: EVN EPTC EVN HANOI 1
I EVN Hcme  JK
: — \ )

(1- o) x San lwong |—»| Thitrwong || : ’|
giao ngay \ K

\\- __________________ _¢/

Ngudn: Bé Tai chinh, FPTS téng hop

Vé&i nha may thuy dién c6 cong suat < 30MW: EVN sé bao tiéu mua toan bd san lwong dién va thanh toan theo
biéu gia chi phi tranh dwoc (hop ddng ACT — phu luc). Gia ban dién dwoc EVN thanh toan theo quy dinh trong biéu
gia chi phi tranh dwoc, dwoc thanh toan giébng nhau cho moi nha may. Gia trung binh ctia cac nha may thay dién
tham gia hop ddng nay khoang ~1.000 VND/kWh.

Vé&i nha may thay dién c6 cong suat > 30MW: Sé& tham gia vao co ché mua ban trong Thj trwéng phat dién canh
tranh (VCGM — phu luc). San lwong dién san xuat sé dwoc chia thanh hai phan:

e Mbt phan (o* x san lwong - hay con goi 1a Qc) dwoc EVN mua theo hop ddng mua ban dién dai han (PPA).
Gia thanh toan (gia Pc) dwoc tinh toan dwa trén chi phi san xuét dién ciia nha may dién, nham muc dich dé
nha may thu hdi dwoc cac chi phi hop ly trong subt vong ddi kinh té va dam bao ty suét sinh loi ndi tai vé tai
chinh (IRR) khéng vwot qua 12%.

e Phan con lai (1 — a) x san lwong) sé dwgc ban trén thi trwdng giao ngay (phu luc). Cac nha may sé tham gia
chao ban gia dién cung v&i cac nha may khéc trén thi trwong giao ngay. Va sé cé su khac nhau vé muirc gia
chao ban clia cac nha may do c6 sw khac biét vé chi phi san xuét. Gia thanh toan trung binh ctia EVN trén thi
trwdng giao ngay |a gia FMP (gia thi trwéng dién toan phan, 1a mirc gia trung binh ma EVN thanh toan cho cac
nha may dién tham gia trén TTGN). Trong giai doan 2019 - 2024, gia FMP trén thi trwdng giao ngay dao dong
trung binh tr 1.400 VND/kWh tr& Ién.

*a: ty 16 sén lwong duwoc EVN NLDC sé céng bé vao truée chu ky sén xuét, giai doan 2019 - 2024 ty 1é a dao dong
ter 90 — 98%.

San lwong dién san xuat dwoc mua béi EVN: EVNNLDC va EVNEPTC sé diéu d6 va mua buén dién truc tiép
v&i cac nha may dién, sau do sé& ban san lwong nay lai cho cac Téng Céng ty dién lwc theo khu vuec 1a EVNNPC
(mién Béc), EVNSPC (mién Nam), EVNCPC (mién Trung), EVNHANOI (Ha N6i) va EVNHCMC (TP.HCM) dé phan
phéi dién dén cac diém tiéu thu.

A
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Phu luc 2: Thi trwwéng phat dién canh tranh (Vietham Competitive Generation Market). (quay lai
cap nhat KQKD) (quay lai phu luc 1: cac co ché mua ban cho thly dién)

Thi trwdng phat dién canh tranh (VCGM) la cip do dau tién cla 16 trinh phat trién huwéng dén tw do hda thi trwong
dién cta Viét Nam, noi cac nha may dién trén 30MW (khdng bao gébm thiy dién da muc tiéu va BOT) sé tham gia
vao. Ty lé dién nang thanh toan theo gia hop ddng dwoc quy dinh hang ndm tir 65 - 100% téng san lwong dién
phat ciia nha may, phan con lai s& dwoc thanh toan theo gia thi trwong giao ngay.

Céng thirc tong quét dé tinh doanh thu cho cdc nha méy dién khi tham gia vao VCGM:

R =Pm*Qm + Qc*(Pc — Pm)

Trong do:
Qm : T6ng san lwgng dién thuwong mai
Qc : Sanlwong dién ban theo hop ddng véi EVN
Pc : Giahop dong
Pm : Gia ban dién trén thj trydng giao ngay

DAi véi mét phan (a* x sén lwong) -> Mua bdn theo Hop déng dang sai khdc (CfD): (quay lai)

Hop ddng CfD la hop déng tai chinh (hop ddng swap) gitra bén ban dién va bén mua dién nhdm muc dich chia sé
rdi ro vé gia dién cho ca hai bén, ddng thoi ddm bao dong tién cho bén ban dién va dam bao san lwong dién cho
bén mua. Trong hop ddng CfD, hai bén thdng nhat trwéc vé modt mire san lwong (Qc) va quy dinh trwdc mot mire
gia hop déng (Pc). Béi v&i phan san lwong phat dién da dwoc phan bd Qc, hai bén sé thanh toan cho nhau phan
chénh léch gitra Pc va gia dién thuc té trén thi trudng:

Rc=Qc * (Pc — Pm)

Cac nguyeén tac xac dinh gia Pc dwoc quy dinh trong Thong tw 57/2020/TT-BCT. Trong dé, gia Pc dwoc xay dwng
trén co s& la giup cho Chl dau tw nha may thu héi dwoc cac chi phi hop ly trong subt vong doi kinh té va dat duwoc
murc ty suat sinh 1&i ndi bd IRR khéng veot qua 12%.

Nhin chung, gia Pc gitip cho cac nha may dién dadm bdo dwoc dong tién va han ché dwoc rat nhidu radi ro. Ngoai rdi
ro vé gia dién trén thj trwdng canh tranh, nha may con tranh dwgc cac rai ro vé gia nhién liéu, lam phat, ty gia, ...
Céng thirc xac dinh gia Pc dwoc quy dinh trong Théng tw 57/2020/TT-BCT, cu thé nhw sau:

Pc = FC (gia cb dinh) + FOMC (gia van hanh va bao dwéng) + VC (gia bién déi)

- FC: Gia cb dinh giup cho chi dau tw thu hdi dwoc cac chi phi cb dinh khi d4u tw xay dwng nha may. Trén co s&
phan tich tai chinh dw &n, hai bén sé& thdng nhat mire gia FC binh quan cho ca vong ddi clia nha may. Hai bén co
thé ap dung ludén mirc FC nay cho toan bd vong doi hodc cé thé quy ddi thanh gia cé dinh tirng ndm. Sau khi quy
dbi, gia dién trong cac nam dau (thwéong goi 1a profile) sé cao hon dé chi dau tw thwe hién nghia vu chi trd no vay,
sau dé sé giam xudng khi tra hét no vay.

- FOMC: Giup chti d3u tw thu hdi cac chi phi van hanh va bdo duéng, bao gdm chi phi nhan céng, chi phi stra chiva
I&n va mét sb chi phi khac. FOMC thuéng xac dinh trong ndm co s&, sau d6 sé diéu chinh theo ty 1& lam phat hoac
theo mirc lwong téi thiéu trong cac ndm tiép theo.

- VC: Giup cht d4u tw thu hdi dwoc chi phi bién déi, trong d6 chii yéu |a chi phi nhién liéu. (quay lai cap nhat KQKD)

Phan con lai (1 - a) x san lwong) -> Gid ban dién trung binh cda EVN trén thi trwéng giao ngay: (quay lai)

FMP = SMP + CAN

A
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Trong do:
FMP : gia thi trwdng dién toan phan, Ia mic gia trung binh ma EVN thanh toan cho cac nha may dién tham
gia trén thj trwdng giao ngay
SMP : Murc gid ma cac nha may dién dwoc EVN huy déng sé dwoc thanh toan cung mirc gia thi trwdng thoi
diém do giébng nhau, dwoc xac dinh bang gia chao ban ctia nha may cudi cung duwoc huy déng.

CAN : Gi4 cong suét thi trwdng, muc dich d& cac nha may thu héi lai chi phi ¢ dinh.

Phu luc 3: Co ché mua ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc (ACT). (quay lai cap nhat KQKD)
(quay lai phu luc 1: cac co ché mua ban cho thiy dién)
Khdi niém: Co ché Ia hinh thirc hop ddng mua ban dién ap dung cho nha may thdy dién c6 cong suat <30MW.
Theo co ché nay, EVN sé& mua dién véi mirc gia phan anh chi phi ma hé thdng dién qudc gia cé thé tranh dwoc
néu mua dién tir cac nha may khéc.
Ddc diém: Gia dién duoc xac dinh hang ndm do B6 Cong Thuwong cong bd, dwa trén chi phi bién cta hé théng,
nén sé khong co sw khac biét vé loi ich gitra gia ban clia cac nha may tham gia vao hop ddng. Cac nha may tham
gia co ché ACT phai ban dién theo gia niém yét, khong cé co ché dau thau hay thwong lwong gia riéng.
Cé4u truc gia bao gém ba thanh phan:

 Gia dién nang (VND/kWh): gia thanh toan cho san lwong dién phat 1én luéi theo hop déng.

e Gia dién nang duv (VND/kWh): gia thanh toan cho phan san lwong dién vuot qua cong suét thiét ké da dang ky

v&i EVN.
o Gia cong suat (VND/kWh): khodn thanh toan bé sung khi phat dién vao gi& cao diém clia mua kho.

Biéu gia chi phi tranh dwoc ndm 2024 (don vij: VND)

Mua kho Mua mwa
Gidcao | Givbinh | Gidthdp | Givcao | Giobinh | Givthdp | &9 d'j" e ”
diém thwong diém diém thwong diém hang dw | congsua
Mién Béc 726 726 725 703 704 702 351 1.932
Mi&n Trung 729 729 729 707 708 706 353 1.932
Mi&n Nam 749 749 748 727 727 726 363 1.932

Phu luc 4: Viét Nam c6 loi thé vé chi phi dé thu hit cac doanh nghiép FDI trong nganh dién tc
so v&i cac nwéc khac trong khu vwe (quay lai)

Chung t6i danh gia rang Viét Nam c6 loi thé trong viéc thu hat FDI nganh dién t&r nhd viéc da hinh thanh cac
khu/cum céng nghiép dién t&r quy mé I&n, ndm gan Trung Québc va Dai Loan — trung tdm san xuét linh kién dién t
hang dau khu vwc — gitp Viét Nam tham gia sau vao chudi cung &ng, gidm chi phi logistics, rat ngan théi gian giao
hang va nang cao hiéu qua van hanh so véi cac qubc gia trong khu vire.

Ngoai ra, Viét Nam con c6 loi thé vé chi phi san xuét, thé hién & chi phi lao ddng canh tranh, gia dién va chi phi dat
& murc thdp so v&i nhiéu nwéc trong khu vire, qua dé cling cb strc hap dan dbi véi cac doanh nghiép FDI nganh
dién t&r (chi tiét tai bang duai).

Toéng quan chi phi chinh trong nganh dién t

5 I p
SimErg e | U Viét Nam ThaiLan Indonesia An Db Malaysia
chi phi san xuat Quoc I |
Chi phi lao dong ~10%.-200,
(USD/nam) 10%-20% 12.068 5.052 7.728 6.431 5.015 8.387
Chi phi dién nang 450
(USD/kWh) 15% 0,08 0,08 0,13 0,10 0,08 0,10
Chi phi dat (USD/m2) ~15% 70-380 50-300 50-180 140-350 70-200 70-230

Nguén: FPTS téng hop
e
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Phu luc 5: Chinh Phu ddy manh dau tw céng vé&i hang loat dw an trong diém tai trung tam kinh
té phia Bac giup tang tinh két ndi lién vung, tiét kiém th&i gian va chi phi logistic. (quay lai)
Sw bung nd ctia cac dy an dau tw cong trong diém & mién Bac dang tao ra mang lwdi két ndi lién ving mang tinh
chién lvgc va tao ra lgi thé logistic cho Bac Ninh — trung tam san xuat dién t& I&n nhat Viét Nam. Mang Iwéi nay
khong chi gidm chi phi logistics, ma con tang tbc do luan chuyén hang héa, nang strc canh tranh ctia cac khu cong
nghiép.

M6t sé dw an dau tw cong trong diém tai mién Bac giup ting tinh két néi lién vung, thuan lgi cho logistic

Vén dau tw
(ty USD)

DPiém thuan lgi cho logistic Bac Ninh

Giai doan

trung tam van chuyé&n hang khéng phia Béc, giam tai

San bay Gia Binh (Bac Ninh) 2026 - 2030 9,7 cho N6i Bai

. o n Lix Nias i rat ngén thdi gian van tai te Bac Ninh dén cac dé an lon
Vanh dai 4 Ving Tha d6 Ha Noi 2023 - 2026 3.7 nhuw N&i Bai, san bay Long Thanh, cang Hai Phong
Puoing sét Lao Cao — Ha Noi — Hai Phong 2025 - 2030 8.4 hang héa san xudt tai B4 Ninh nhanh chéng tiép can

cang bién

Nguén: FPTS téng hop

A
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Tuyén bo mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khdng ddm bao tinh chinh xac hay day du cla cac
thong tin nay.

Nha dau tw si dung bao cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chéat chi quan cGa chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

B&o cao nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwdi bat ky hinh thirc nao néu khéng duoc sw chap
thuan cta FPTS. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm gir 0 ¢b phiéu VCP, nguoi phé duyét va chuyén vién tw van
khéng nam gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT
Tru sé& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang
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