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CTCP TU VAN XAY DWNG BIEN 2 (TV2)

PIEN
Gia hiér] tai ) VND25.500
fﬁ; gg?t/ ThaP \ND43.050/VND26.250
Gia muyc tiéu VND35.100
Gia muc tiéu trwéc n/a
Consensus -17,2%
Tiém n&ng téng gia 37,6%
Ty suét cb tirc 3,5%
Téng murc sinh 16i 41,1%
Trién vong Tich cuc
Binh gia Tich cyc
Phan tich ky thuat Tiéu cuc
Thi gia vén (tr USD) 67,4
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 0.3
S& hiru NN (tr USD) 5,4
SLCP Iwu hanh (tr) 67,5
SLCP pha lo&ng (tr) 67,5
Tv2 Nganh VNI
P/E trwot 12T 13,3 10,6 13,5x
P/B hién tai 1,3 1,2 2,0x
ROA 3,1% 8,6% 7,3%
ROE 10,0% 12,5% 14,8%
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Gia cd phiéu (%) 1M 3M 12M
TV2 -13,1% -29,5% -31,7%
VNI 44%  -51%  155%
Co cau sé hiru

Tap doanbién lwc Viét Nam 51,3%
Quy PYN Elite Fund 6,6%
Khéc 42,1%

Téng quan doanh nghiép

Duoc thanh 1ap vao ndm 1985 - 1a mét trong
bén Céng ty tw vén dién hang dédu cua Viét
Nam, chuyé&n khao sat thiét ké |ap dw an déu
tw xay dung phat trién dién. Véi hon 40 ndm
kinh nghiém, TV2 d& tham gia tw van cho hon
100 c6ng trinh ngudn dién quy md I6n va hang
trédm coéng trinh ludi dién trén khap cé nwéc

Chuyén vién phan tich:

Nguyé&n Pham Anh Tuén

Tuan.nguyenanhll@vndirect.com.vn

Hwéng loi ré nét ttr chu ky dau tw nganh dién

Chung t6i phat hanh bao cao Ian dau voi TV2 va khuyén nghi Kha quan véi
gia muc tiéu la 35.100 dong, twong dwong tiem nang tang gia 37,6%

P/B hién tai cta TV2 la 1’3X', thép hon so vc’>:i P/B trung binh 5 nam (1,6x),
phan anh dinh gia & vang hap dan khi xét ve trién vong tich cyc trong giai
doan téi khi cac mang kinh doanh déu hwéng lgi ttr chu ky dau tw nganh
dién.

> Doanh thu 2025 di ngang & murc 1.335 ty d(‘“)ng,‘trong khi Q1/26 tang 13%
svck 1én 244 ty dong, phan anh giai doan ban |é trwdc chu ky EPC méi.

> LNrong 2025 dat 96 ty déng; Q1/26 PBT tang manh 231% svck [&n 59 ty
dong, chd yéu nho thu nhéap tai chinh cai thién.

» Chung t6i dw phong DT va LN 2026 tang manh 99% va 57% svck, khi cac
dy an EPC I&n bwéc vao thi cong, m& dau chu ky tang trwéng 2026-27.

Chiét khau dinh gia do bién dong nhan s mé ra co’ héi tich luy cé phiéu

Gia cb phiéu TV2 da diéu chinh manh sau bién ddng nhan sy cép cao, dwa dinh
gia vé vung hap dan so véi lich sir. Tuy nhién, ching téi cho rang sw kién nay
khéng lam suy yéu nén tang kinh doanh cét I6i — d& dwoc xay dwng trén hon 40
nam hoat déng. Sau khi bé may quan tri dwoc kién toan va hoat dong kinh doanh
khong ghi nhan gian doan dang k&, ching téi ky vong cd phiéu cé dw dia ting gia
dé& phan anh gia tri ndi tai.

Backlog EPC hién tai mé ra chu ky tang trwéng LN trong 2026-27

Sau gan 3 nam vang béng EPC quy mé Ién, TV2 budc vao 2026 véi backlog da
ky va dang trién khai — © Mén IV, Biomass, Dién gi6 Tan Thuan Gb3 — mwc do
chéc chan cao hon hén so v&i giai doan ky vong dw an Séng Hau 2 trwdc day. Du
bién EPC thap hon tw van, quy mé doanh thu ghi nhan dd I&n dé tré thanh déng
lwc chinh thuc day tang trwdng LN. Chung tdi dw phong doanh thu va LN rong
2026 tang lan lwot 99% va 57% svck.

Mang tw van va O&M hwéng loi ré nét tir wu tién dau tw hé théng dién

QHDS8 diéu chinh mé ra dw dia dau tw I&'n cho lwéi truyén tai, ha tang dau nbi va
ngudn dién mai, trong bdi canh an ninh ndng lwgng ngay cang dwoc wu tién. Tw
van huéng loi sém t&» nhu cau khao séat, tw van, thiét ké dw an méi, trong khi mang
0&M huéng loi tir kha nang tring thém cac hop déng méi. Ching t6i dw phong
doanh thu O&M tang déu 7-9%/n&m trong giai doan 2026-30, va cung voi tw van
dong gop 30-40% tdng doanh thu giai doan t&i — tao nén doanh thu én dinh.

Bang can déi manh hé tro trién khai backlog va tao thu nhap tai chinh

TV2 duy tri nén tang tai chinh lanh manh véi don bay thap, lwong tién mat tang
manh ~1.000 ty nh& cac khodn tam (rng cac g6i EPC mai tring thau, gidp giam
ap lwc vén lwu déng trong giai doan trién khai dw an Ién. Nhe d6, TV2 cé thé han
ché vay ngan han, duy tri chi phi ai vay thap va tiép tuc ghi nhan thu nhap tai
chinh tich cwc trong 2026-27.

Chi sé chinh 2024 2025 2026F 2027F
Tang trudng doanh thu (%) 26% 0% 99% 48%
Tang trudng LN rong (%) 22% 46% 57% 52%
Bién LN gép (%) 14% 15% 1% 10%
Bién LN rong (%) 5% 7% 6% 6%
P/E (%) 34,9 243 15,8 104
P/B (x) 1,7 1.8 1.7 16
ROE (%) 5% 7% 11% 16%
D/E (%) 11% 6% 8% 6%
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Tong quan doanh nghiép

CTCP Tuw van Xay dwng Pién 2 (PECC2, ma TV2 - HOSE) dwoc thanh lap vao
nam 1985 - [a mét trong bdn Cong ty tw van dién hang dau cla Viét Nam, chuyén
khao sat thiét ké 1ap dw an dau tw xay dwng phat trién dién. Vi thé va uy tin cta
Cong ty trong nganh duoc thé hién qua nhirng dw an Ién ma Coéng ty da duoc
Tap doan Dién Iwc Viét Nam (EVN) giao lam don vij tw van chinh. V&i hon 40
nam kinh nghiém, TV2 da tham gia tw van cho hon 100 céng trinh nguén dién
quy mé I&n va hang trdm cdng trinh lwéi dién trén khap ca nuéc.

Hinh 1: TV2 c6 thé tham gia xuyén suét vong d&i mét dw an dién dwéi nhiéu vai tro, tiv tw van
thiét ké sang EPC va O&M

+ Lua chon & khdo sat so bo
* Xin chi trrong quy hoach &

— PHAT TRIEN DY I VAN HANH &
( AN [« ButhduDsmphanEPC | ( BAO DUONG
« EPC

. gf’“‘F‘,’ s |+ EtA & thi e phap Iy + Co khi &Lap dat + Xéc nhan COD
20 Ered ‘ + Lap FS & Thiét ké kj thuat * Chay thir/Nghiém thu - 0&M
+ Dau ndi/Dam phan PPA + Giam sat van hanh/OCC
+ OE/PMC « Bdo tri & t6i wu hiéu suat

\ KHO1DONG DI \ 4 \ TRIEN KHAI D
= -

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hién tai, tru s& ctia Cong ty d&t tai TPHCM véi hon 1.300 nhan sy, cd dong 16n
la EVN ndm gilr 51,26% va da cong bd duy tri ¢é phan kiém soét.

Hinh 2: Tap doan Pién lwc Viét Nam Ia c6 dong I&n nhat cua TV2 Hinh 3: So’ d6 tb chirc cia TV2

Bai hi déng
<6 dong

Hai "‘53? qudn | pan Kiém soat
Ban Giam ddc
Khéi Phéng Khéi Trung
ban tim va BQLDA
T6 chirc-Nhén K& toan-Tai TT e vén TT T vén
s-Phapché || i Nguén dién Luwdi dien
Kinh doanh — s - -
d 5 Van phén: TT Quén I dw | | Chinhanh QL
Hop "“é Quoc C&‘)gg tyg an EPE NMB Mt trévi
K§ thudt & QL QL déu tr & TT Néng Iy
chét lvong Xay ding T 36 PECC2
Cong ty con
Céng ty TNHH Dich vu Céng ty TNHH Khao
& K§ thudt néing lwgng —|—  sat & Xdy dung
PECC2 (PESE) PECC2 (PSC)
CTCP Van hanh va Bdo|__ | Chi nhanh Vén hanh
tri Cang PECC2 va Bao tri NMB
u EVN m Quy PYN Elite & Khac Chi nhanh Co dién
Nguon: TV2, VNDIRECT RESEARCH Nguon: TV2, VNDIRECT RESEARCH
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M6 hinh kinh doanh va chudi gia tri nganh: hé sinh thai 4 tru cét

Hinh 4: TV2 hoat dong trén 4 tru c6t tich ho’p doc theo vong d&i dw an dién

Nang rong el vao m Truyn @l diu do Prin phéi ban 1

< TV2 tham gia xuyén sudt chudi gia tri ha tang dién tir trr van ki thuat, EPC, O&M dén dau tu du &n >

I (% i AL
BN

= OQT

Twvan EPC Dau tr
1, Khdo sat & 1ap dv an 1, EPC/ lién danh nha may dién 1, Van hanh nha may dién 1, Gop vén/ @dng & hiru dw an
2, Thiét k& Ky thuat 2, Buing ddy & tram bién ap 2, Bdo i, stra chira & co khi dién
3, Giam sét thi cong & OE/PMC 3, NLTT, biomass, dién khi 3, Dich vu kY thudt & OCC 2, Ban dién
Doi thi tryc tiép Do6i tha trye tiép D6i thi tree tiép Déi tha trwee tiép
- PECG 1/3/4 (TV1,TV3,TV4) - LILAMA - EVNGENCO 1-3 - REE Corporation (REE)
- AFRY - Trung Nam Group -PC1 - Dién Gia Lai (GEG)
- Fichtner -PCG1 - Vestas - Ha b6 Group (HDG)
- Tractebel - Siemens Energy - Bamboo Capital (BCG)

- GE Vermova
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Tw van dién - Bé day kinh nghiém va dé phu ky thuat da dang phan khuc

Mang tw van cla TV2 bao phu toan bd vong doi dw an dién, to khéo sat, lap
bao cdo tién kha thi/kha thi, thiét ké ky thuat dén giam sat va quan ly dw an. TV2
khong chi tap trung vao mét phan khic hep ma tham gia ddng thoi cd ngudn
dién va lui dién. Theo cong bb ctia doanh nghiép, cong ty da tham gia hon 200
dw &n ngudn dién véi tbng quy mo trén 62.000 MW, hon 460 dw an dwong day
v&i tbng chiéu dai trén 6.600 km, cung hon 160 tram bién ap v&i tbng dung
lwong trén 30.000 MVA. B6 sb liéu nay cho thdy TV2 khéng chi cé bé day kinh
nghiém ma con c6 kha nang trién khai cac dw an quy mé Ién, da dang loai hinh.

Hinh 5: TV2 s& hiru dé phu ky thudt rong, khéng chi tap trung vao  Hinh 6: TV2 ¢c6 chiéu sau dang ké trong mang tw van lwéi dién, tham
moét phan khuc hep ma tham gia tw van ca nguon dién va lwéi dién gia nhieu tuyén/cong trinh truyen tai dién ap cao ctia quoc gia

200+

(~ 62.000 MW) i
DU AN NGUON DIEN

460+

(~ 6.600 km)

400+

DU AN LUOI

>2000 km

DUONG DAY 500KV

100+

DU AN NGUON PIEN
TRUYEN THONG

50+

DU AN NLTT

D AN DPUONG DAY

7+

DU AN DIEN KHI/LNG,

[ Preiku - My Phusc - cauBsng |

49 ;

Y
1 60+ o Nguén dién ',.3(‘ __‘_0'
(~ 30.000 MVA) B R o . w—
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TV2 c6 chiéu sau dang ké trong mang tw van luéi dién, dac biét 1a cac cong
trinh truyén tai dién &p cao - phan khic dwoc ky vong sé tang tbc manh trong
chu ky dau tw méi. Cong ty da tham gia hon 400 dw an duwong day
500/220/110kV, trong d6 riéng cac tuyén 500kV dat trén 2.000 km, bao gdm
nhiéu tuyén xwong sdng cta hé thdng dién quéc gia nhw Pleiku - My Phuéc -
C&u Boéng, Quang Trach - Viing Ang hay Van Phong - Vinh Tan. &' mang tram
bién ap, TV2 ciing c6 kinh nghiém trién khai cac tram 500kV va 220kV quy mé
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Hinh 7: PESE mé& rong nén tang O&M/dich vu ky thuat v&i danh muc

da dang

I&n, cung nang luc thiét ké cac hé théng ky thuat phirc tap nhw GIS, SVC hay
FACTS.

Déc biét, mang tw van déng vai trd “ctra ngd” tao pipeline cho cac hoat déng
khac nhw EPC chon loc, giam sat va O&M, nhé loi thé tham gia dw an ti giai
doan sém. Chung t6i danh gia dinh hwéng nay hd tro cai thién chét lwong
backlog va trién vong tang trwdng trung-dai han clia TV2, thay vi chi déng gép
& murc doanh thu tw van thuan.

O&M - Tru cét tang trwéng bén virg

Sau tai cau tric, mang O&M/dich vu k¥ thuat dwoc van hanh théng qua PESE,
ké thira nén tdng POM va mé rong sang cac dich vu van hanh, bao tri, giam sat
van hanh tlr xa va co khi. PESE hién quan ly 48 nha may dién, v&i tbng cong
suét trén 4.500MW va EAF dat 99,7-100%, cho thay nang lwc duy tri d6 kha
dung ky thuat cao cho danh muc nha may dang van hanh.

Mang O&M ngay cang khang dinh vai tro tru cot khi ty trong doanh thu téng 1&n
ving 30-40% giai doan gan day, dong thdi déng gép 6n dinh hon vao loi nhuan
nhd d&c thu hop ddng dai han. Trong béi cdnh mang EPC mang tinh chu ky,
O&M gilip 6n dinh héa dong tién va gidm bién déng loi nhuan ctia doanh nghiép.

Hinh 8: Ty trong doanh thu mang O&M ngay cang gia tang, dac biét la
tlr sau giai doan nam 2020-21

NANG LU’C CONG NGHE - OCC/

—

Van hanh khéng ngwéi tryc
Giam sat tre tiép 24/7, diéu khién dong/cat va diéu chinh
cong suét tir xa cho céc nha may qua trung tam tai TPHCM

Bao tri dw bao

Ung dung Al & Big Data phan tich "sirc khde" thiét bi (tuabin,

inverter...)

- 100%

Céng suét dang ké 75%
Tdng cong sudt quan ly hién
vuot mirc 4.500 MW voi A
EAF dat 99,7-100% 121

R 50%

=

y 27 =4
Da dang hoéa danh muc <
Van hanh cac loal hinh ha tang nang lugng: 25%
v Dién mét troi (Loc Ninh, Son MJ...)
v Dién gio (Tan Thuan...)
v Nhiét dién (Nhon Trach 1...)
+ TBA 500kV/220kV 0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

% O&M / Téng doanh thu % Khac/ Téng doanh thu
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Mét diém dang chu y la TV2 la mét trong nhivng don vi tién phong trién khai
trung tam diéu khién van hanh tir xa (OCC) tlr nam 2019, cho phép quan ly
nhiéu nha may tap trung, qua do téi wu chi phi nhan sw va nang cao hiéu suét
van hanh. Nh& mé hinh nay, bién LN O&M cé thé duy tri & mic 6n dinh (~16-
17%) va c6 kha ndng mé réng theo quy mé coéng suét quan ly.

Mang nay con duy tri ty 1& chuyén déi cao tr EPC sang O&M, v&i nhiéu dy an
tiéu biéu nhw dién gié Tan Thuan - Ca Mau, dién mat tréi Son My 3.1 va Biomass
Hau Giang.

Nha thau EPC - Déng lwc mé réng quy md doanh thu

Bén canh mang tw van cbt 16i, TV2 tirng bwdc mé rong sang vai trd nha thau
EPC/déi tac EPC, qua d6 tham gia sau hon vao chuéi gia tri dw an dién. Trong
mé hinh nay, TV2 d&m nhan vai trd tir thiét ké ky thuat, quan ly mua sdm thiét
bi dén td chirc thi cong, qua d6 chuyén tir nha cung cép dich vu tw van sang
don vi trién khai dw an tron goi. Diéu nay giup gia tdng dang k& quy mé doanh
thu so v&i mang tw van truyén thdng.
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Hinh 9: TV2 dang tirng bwéc mé réng sang vai tro nha thau/déi tac EPC thong qua cac dw an
dién quy mé I&n va da dang, qua dé thic day ting trwéng va mé rong quy mé doanh thu

DIEN THAN DIEN K2)i LNG
VINH TAN 4

A Eﬁ GDNG O MON IV
1.200 MW [Thanh vién té hop EPC 1.150 MW | Lién danh
VINH TAN 4 MO’ RONG Dogsan—PECG2
600 MW |Thanh vién 1 hop EPC

SINH KHOI { DIENANLTT
- - - >3.000 MW g = <
YEN BAI 1 @ 10+ D 4n EPC | % TAN THUAN GD1-3

50 MW 100 MW | Bién gio
HAU GIANG SON MY 3.1

25 MwW 50 MWP | BMT
TUYEN QUANG GIO THANH 1&2
50 MW 100 MWP | BMT

5%e] TACIiICHIEN LUQC
Doosan Enerbili %‘ erex Co., Ltd
Y g 22,8
N ‘

Nhiét dién & Nang lvong vi mé Dién sinh khéi (Biomass)
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Hoat ddng EPC clia TV2 tap trung chi yéu vao cac dy an nha may dién va
cac hang muc lwdi dién. Cong ty thwong tham gia theo hinh thirc lién danh vi
cac nha thau trong va ngoai nuwéc dbi véi cac dw an quy mé 1én, trong d6 TV2
dam nhan cac phan viéc cé thé manh nhuw thiét ké, k§ thuat va quan ly dw an.

Thuc té, EPC tixng déng gép dang ké vao tang trwéng ctia TV2 trong cac chu
ky dau tw trwéc. Giai doan 2019-2021, cdng ty hwéng loi manh tir lan séng
NLTT dwdi co ché FIT, v&i nhiéu dy an tiéu biéu nhw dién mét troi Son My 3.1,
dién mat tr&i Gio Thanh 1&2 va dién gié Tan Thuan - Ca Mau (giai doan 1&2),
qua d6 dwa ty trong EPC 1én mic cao trong co' cdu doanh thu (khoang 70-80%).
Trwéc do, viéc tham gia lién danh téng thdu dw an Vinh Tan 4 (~1,36 ty USD)
gip TV2 tich Iy kinh nghiém trién khai dw an quy mé I&n va tirng bwéc nang
cao nang lwc EPC.

Trong giai doan t&i, viéc cac dw an Ion bat dau tai khdi déng tr 2025 dwoc ky
vong sé giip mang EPC dan phuc héi va quay lai vai trd dong lwc tang trwdng
doanh thu.

Pau tw nguén dién - Dong tién hé tro HDKD trung va dai han

Hinh 10: Danh muc dau tw chién lwgc TV2 - hon 75% tap trung vao ngudn dién NLTT, con lai
la Thay dién - toan bé di COD

DIEN GIO TAN THUAN (75 MW)

CTCPBTNLTT Ca Mau | 2511%

THUY DIEN THAC BA 2 (19MW)
CTCP BT Thiy dién Thac Ba 2 | 45%

457 t > THUY DIEN SEREPOK 4A (64MW)
y CTCP Thay dién Buén Dén | 5%

Téng danh myc .

BMT SON MY 3.1 (50MW)

CTCP NLTT Son My | 26%

24% BIOMASS HAU GIANG (20MW)

CTCP NL Sinh khéi Hau Giang | 10%

BIOMASS TRA VINH (25MW)

CTCP NL Sinh khéi Tra Vinh| 10%

00 ©
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Bén canh céc hoat dong ké trén, TV2 tham gia dau tw truc tiép vao cac dy an
dién théng qua hinh thirc gép vén vao cac cong ty dw an. Danh muc dau tw tap
trung vao cac tai san phat dién nhw thay dién, nang lwong tai tao va mot sé dw
an dién méi, véi muc tiéu mang lai nguén thu 6n dinh duéi dang cb tic va loi
nhuan tlr cdng ty lién két. Cac dy an dau tw 16n tiéu biéu nhw Thay dién Thac
Ba 2, dién mat troi Son My va dién gié Tan Thuan, phan anh chién Iwoc tham
gia sau hon vao chudi gia tri nganh dién.

Thi trweng dich vu k¥ thuat dién tai Viét Nam cé dac thu phan tang ro rét

Nhém PECC: Bén cong ty tw van xay dwng dién thudc hé théng EVN - chiém
thi phan chi phéi tai phan khuc dw an Ién. Canh tranh trong nhém nay chi yéu
dwa trén nang lwc hd so, kinh nghiém dy an twong tw, nhan sw cha chét, va kha
nang huy déng déi ngl nhanh chong.

Nhém vira va nhé: Chao gia thap cho dw 4n nhé/vira, tao &p lwc bién cho mang
tw van & phan khuc dwéi, nhung chwa dd nang lwc cho dy an 1én/phirc tap.

Do6i thi nwérc ngoai: Xuat hién tai cac dy an phirc tap yéu cau tiéu chuan quéc
té (LNG, dién khi chu trinh hén hop, dién hat nhan), bao gébm cac tap doan tw
van nhw Black & Veatch, Fichtner, Tractebel, nhung yéu cau néi dia hoéa va am
hiéu quy dinh tai Viét Nam thuwéng thuc ddy ho lién danh véi nhém PECC.

Hinh 11: TV2 dan diu vé quy mé va sw da nang trong nhom PECC Hinh 12: Danh gia vi thé ctia TV2 trong tirng phan khic khach hang

—e—TV1(PECC1) —e—TV2(PECC2) —e—TV3(PECC3)

Quy mo doanh thu

coéngsuat0&M

Sé dwan EPC

T4 (PECC4) Phan khic khach hang |Mkc d6 canh tranh | Yéu t6 quyétdinh Vi thé TV2

Dw an lén cia EVN Cao nhung tap Nang lwc, track record FarETarae
(nhiét dién, lwéi 500kV) trung (4 PECC)
ROE Dw an phitc tap (LNG, Cao, canh tranh v&i (Céng nghé, kinh * K H Kk A
dién khi, dién hatnhéan, nudc ngoai nghiém quéc té
tiéu chudn quéc té)
O&M Trung binh, dang Uy tin, ndng lwc van Farararars
md& réng chuyén hanh
. NLTT (BMT, dién gié) |Cao, phan manh Gia, tien dé A A fe A
Sélwong nhansy -
IPP twnhan — DA Rat cao, phan Gia FaraTa e
wra/nhd manh
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Néu xét theo gia tri hop ddng, phan khuc cac dw &n Ién ctia EVN c6 mirc do tap
trung cao va TV2 nam trong nhém doanh nghiép dan dau. Nguwoc lai, néu xét
theo sb lwong hop ddng, ddc biét & phan khuc IPP tw nhan quy mé vira va nhd,
thi trwdng mang tinh phan manh cao va TV2 chiu ap lwc canh tranh vé gia. Tuy
nhién, TV2 ¢6 loi thé khac biét: nang lwc da tru cot gidp bam sat khach hang
trong th&i gian dai hon trong chudi gia tri.

TV2 s& hiru té6 hop nang lwe canh tranh khac biét trong nhém PECC

TV2 ndi bat trong nhém PECC nh& mé hinh kinh doanh da mang va nén tang
ky thuat quy mé 1&n, cho phép coéng ty tham gia xuyén subt vong doi dw an dién.
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Hinh 13: CAu truc lgi thé canh tranh toan dién cta TV2

DICH VU KY NANG LUC

THUAT DAI TRIEN KHAI DU
HAN AN
Nang cép chét lrong M@ rong backlog EPC
doanh thu tw van

TIEP CAN DY’ AN TU SOM

NEN TANG KY SU VA QUAN HE BOI TAC
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hé sinh thai tich hop doc vong d&i dw an: TV2 c6 kha nang tham gia
xuyén sudt vong doi dy an dién, tr tw van, OE/PMC, EPC dén
O&M/dich vu ky thuat, gitip kéo dai quan hé khach hang va mé réng gia
tri hop dong trén méi dy an.

Tiép can dw an tir giai doan sém: Nén tang tw van, khao sat, Pre-
FS/FS va thiét ké ky thuat giup TV2 tham gia tir bwéc chuan bi dau tw,

tao loi thé khi dw an chuyén sang giai doan trién khai

Hinh 14: M6 hinh tich ho'p theo vong d&i dw an - Vi du dw an bién gié Tan Thuan

Phi tw Doanh Doanh thu Doanh
van thu EPC dinh ky & thu EPC
co tirc tiép noi

2018 2019-2021 2021 2025-2026
Thiét ke & EPC 75MW O&M + Gop EPC m¢
TKKT von 25% réong 25MW

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Ning lwc trién khai dw an: Vai tro trong cac géi thau EPC, nang lwc
co khi va kinh nghiém céng trwong gidp TV2 chi ddng hon & mot sé
hang muc thi cdng, I&p d&t va quan ly ky thuat.

Dich vu ky thuat dai han: Nén tdng PESE/O&M gilp TV2 duy tri hién
dién sau khi COD céac dy an thdng qua van hanh, bao tri va t6i wu hiéu
suét, qua do tao ngudn doanh thu 6n dinh hon.

Nén tang ky sw va quan hé déi tac: Doi ngii kj sw quy mé Ién (~1300
nhan sw), track record hon 40 ndm, quan hé véi EVN/cha dau tw 16n va
déi tac qudc té 1a cac yéu tb hé tro TV2 tiép can cac dw an dién quy mod
I&n va phire tap hon. Bang cha y, TV2 cé déi ngd 50 ky sw dién hat
nhan dwoc dao tao tai Nga va Nhat Ban tao loi thé dai han trong béi
canh chwong trinh Bién hat nhan cé kha nang dwoc tai khéi dong.
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KQKD 2025-Q1/26: Thu nhap tai chinh dan dat phuc héi loi nhuan

Hinh 15: Tém tat KQKD 2025 va Q1/2026

Ty déng Q1/26 Q1/25 % svck 2025 2024 % svck
Doanh thu 244 216 13% 1.335 1.336 0%
LN gép 36 43 -15% 199 192 4%
Chi phi ban hang & QLDN 26 25 3% 147 118 25%
Thu nhép tai chinh rong 19 1 2393% 60 6 903%
LN tredc thué 59 18 231% 111 80 39%
LN rong 53 15 265% 83 65 48%
Bién LN gdp 15,0% 19,.8% -4.9d % 149d % 14% 1%
Bién LN rong 21.7% 6,7% 15040 % 7.2d% 5% 2%

Ngudn: TV2, VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu di ngang trong 2025 nhwng bat dau phuc héi tir Q1/26

Doanh thu ndm 2025 dat 1.335 ty ddng, gan nhw di ngang svck, phan anh giai
doan ban I& khi mang tw van va O&M duy tri 6n dinh nhwng doanh thu EPC
chwa ghi nhan dang ké do O Mén IV méi ky gitka ndm 2025 va bat dau thi cong
tir ddu ndm 2026. Tuy nhién, khoan muc ngwdi mua tra tién trwde trén bang can
dbi cubi 2025 dat gan 1.000 ty ddng, chd yéu tlr tam ng cho cac dw an EPC
m&i, cho thay doanh thu cé co s& tdng manh tir 2026. Trong Q1/26, doanh thu
da tang 13% svck 1én 244 ty dong, bwéc dau phan anh sy phuc héi khi backlog
mai dan di vao trién khai.

Bién LN gdp phuc hoéi nhe trong 2025 nhwng giam trong Q1/26 do co’ cau
doanh thu

Bién LN gdp nam 2025 dat 14,9%, cai thién 0,5 diém % svck, phan anh co ciu
doanh thu én dinh hon sau giai doan thap diém ctia EPC. Sang Q1/26, bién lgi
nhuan gdp gidm xudng 15,0% tir 19,8% cung ky, nhiéu kha néng do ty trong ghi
nhan cao hon tir cac hang muc EPC/O&M c6 bién thap hon so véi mang tw van.
Du vay, mdrc bién Q1/26 van twong dbéi 6n dinh so véi cad nam 2025, cho thay
bién loi nhuan cét 16i da qua giai doan suy gidm manh.

Thu nhap tai chinh la dong lwc chinh gitp LN bt pha

Thu nhap tai chinh rong tdng manh trong nam 2025, tré thanh dong Iwc chinh
gitp loi nhuan cai thién du doanh thu di ngang. Ngudn ting dén tir 13i tién gui
cao hon nhe vi thé tién mat ddi dao, trong khi thu nhap tir cong ty lién két cling
cai thién khi mét s6 dw an nang lwong bét dau van hanh hiéu qua hon. Xu hwéng
nay tiép tuc thé hién ré trong Q1/26, khi LNTT tang 231% svck 1én 59 ty ddng,
bat chap doanh thu chi tang 13% svck va bién gop gidm. Diéu nay cho thay loi
nhuan ctia TV2 dang dwoc hé tro dang ké& béi nén tién mét cao va dong gop
ngoai hoat dong EPC cbt 16i.

LN rong phuc héi rd nét, tao nén cho chu ky tang trwéng méi

LN n&m 2025 phuc héi rd nét tir nén thap, véi bién LN rong cai thién lén 7,2%
tr 4,8% trong ndm 2024. Sang Q1/26, bién LN rong tiép tuc mé réng manh 1én
21,7%, so v&i 6,7% cung ky, phan anh déng gép vwot trdi tir thu nhap tai chinh
va cac khoan LN ngoai hoat déng kinh doanh chinh. Nhin chung, két qua 2025
va Q1/26 cho thdy TV2 da di qua day LN, tao nén tang cho chu ky ting trwdng
m&i khi cac dw an EPC 16n bét dau ghi nhan rd hon tir 2026 tré di.
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Phan tich tai chinh: Bién dong theo chu ky dw an EPC, nén tang virng chac

Hinh 16: Giai doan sau 2021 chivng kién sw thu hep quy md doanh
thu téng ctia TV2 do thiéu vang cac dai dw an EPC

Doanh thu ctia TV2 mang tinh chu ky cao, phu thudc vao tién dé trién khai va
ghi nhan cla cac dy an EPC quy mo Ién. Giai doan 2019-2021, doanh thu dat
murc dinh nh¢ cac dy an Ién nhw nhiét dién Vinh Tan 4/4MR va dién gié Tan
Thuén - Ca Mau (Giai doan 1&2). Tuy nhién, tr ndm 2022-2023, sé lwong dy
an EPC méi suy gidm dang ké do cac vuéng méc vé co ché va qua trinh chuyén
tiép sang Quy hoach dién VIII, cung v&i sw chirng lai cla thi trwéng ndng lwong
tai tao sau giai doan FIT, khién cho TV2 roi vao giai doan triing v&i doanh thu
giam vé mirc 1.060-1.340 ty trong ba n&m 2022-2024.

Trong béi canh d6, doanh thu clia TV2 thu hep va co cdu chuyén dich sang cac
mang ¢ tinh 6n dinh cao hon nhu tw van va O&M. N&m 2025, doanh thu dat
1.335 ty déng, di ngang svck, phan anh giai doan ban 1& khi chwa ghi nhan déng
gop dang ké tir cac du an EPC quy mé Ién. Tuy nhién, ti trong nay sé thay déi
dang ké trong 2026-28 khi EPC sé& chiém trén 50% téng doanh thu.

Hinh 17: Mang tw van va O&M duy tri bién lgi nhuan cao mang tinh cau
tric, trong khi EPC c¢6 bién thap hon dang ké do dic thu chi phi cao
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1.000
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©22%
20%

10%

2017 2018 2019
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9%

2020 2021 2022

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Co cau doanh thu wéc tinh theo tiPng mang kinh doanh cuaa
TV2 tir 2017-25, phan anh ro cac chu ky hoat dong va tac dong trwc

tiép Ién bién LN gop

Bién LN cta TV2 chiu anh hwéng tric tiép tir co cAu doanh thu gitra cac mang.
Cu thé, mang EPC c6 bién LN gop thap hon dang ké do phu thudc vao chi phi
vat tw, thu phu va mre d6 canh tranh cao, trong khi mang tw van va O&M duy
tri bién hai chi¥ sé cao mang tinh c4u truc.

Hinh 19: TV2 cé quy mé doanh thu thuéc nhém dan dau cung TV1,
nhwng bién lgi nhuan goép thap hon do co’ cau doanh thu nghiéng vé
EPC

1.600 45%

2018 2019

— Ty van —O&M Khéc Bién LN gqp (pha\)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu (ty déng - trai) EEETV1
Bién LN gép (% - phai) —@=TV1
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Trén thuc té, bién LN gop TV2 ¢ xu hwéng gidm dan t» ~20% giai doan 2023
xubng ~15% n&m 2024-2025. Nguyén nhan chinh do co’ cdu doanh thu dich
chuyén tlr mang tw van thuan cé bién cao sang mang EPC c¢6 bién th4p hon
nhiéu. Trong cac nam dinh dw an EPC (2019-2021), ty trong EPC cao kéo bién
binh quan xuéng, nhwng bu lai LN gop tdng manh nhéer quy mé doanh thu Ién.
Xu hwéng nay sé Iap lai trong 2026-28 khi O Mon IV va cac dy an khac di vao
cao diém: bién gop duw kién nén vé khoang 10%-11% nhwng LN gdp 2026-27 c6
thé tang hon 50% svck.

Bién LN gép cia TV2 nhin chung thap hon so véi ca TV1, TV3 va TV4, chd yéu
do sy khac biét trong co c4u hoat déng. Trong khi cac don vj con lai tap trung
nhiéu vao mang tw van thuan - vén cé bién lgi nhuan cao va it rdi ro thi cong -
TV2 chl d6ng mé rong sang EPC, chap nhan bién gop thap hon dé déi lay quy
m6 doanh thu va gia tri hop déng 16n hon. Tuy vay, nhé co cu dy an da dang,
nang lwc co khi va kinh nghiém quan ly dy an, bién LN cda TV2 van duy tri
twong déi 6n dinh, phan anh kha nang kiém soét chi phi trong cac dw an EPC
phtrc tap.

Chung téi cho réng bang can déi la tru cot trong md hinh kinh doanh cia TV2,
vira hé tro trién khai chu ky EPC méi, vira giip gidam bién déng loi nhuan trong
cac giai doan chuyén tiép.

Vi thé tién mat cao hé trer chu ky EPC mé&i va LN tai chinh

Vi thé tién mat cao va don bay thap gitp TV2 c6 dw dia tw tai tro vén lwu dong
khi bwéc vao cac dy an EPC quy mo Ién, gidm phu thudc vao ng vay trong giai
doan trién khai ban dau. Béng thi, s6 dw tién cao ciing tao ngudn thu nhap lai
tién glri 6n dinh, trong khi chi phi lai vay duy tri & mirc thdp. Do dd, chung t6i ky
vong LN tai chinh tiép tuc dong gop tich cwe trong giai doan 2026-27, dac biét
khi cac khodn tién &ng trude tir cac dw an EPC méi dwoc ghi nhan

Hinh 20: Nén tang tién mat doi dao va don bay thip tao dw dia taitro  Hinh 21: Khoan phai thu dy kién gia ting tré lai ciing chu ky EPC méi,
chu ky EPC mé&i trong khi DSO duy tri & mirc cao do dic thu thanh toan theo tién do
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Ngudn: TV2, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TV2, VNDIRECT RESEARCH

Thu nhap titr cac lién doanh nha may dién bat dau ghi nhan déng goép dang
ké tir ndm 2025 tré di

Sau giai doan déng gép han ché trong 2022-2024 do mét sé dw an nang lwong
tai tao van hanh dwd&i ky vong, khodn muc nay da cai thién rd rét trong nam
2025, chi yéu nho thiy dién Thac Ba 2 di vao van hanh va KQKD cla cac dw
an dién mat troi Son My, dién gié Tan Thuan - Ca Mau dan hédi phuc. Chung téi
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ky vong thu nhap tr CTLK tiép tuc 1a yéu té hd tro loi nhuan trong giai doan t&i
khi cac dw an lién két cai thién hiéu qua van hanh.

Hinh 22: Thu nhap tir CTLK gia tang vai tro déng gop vao LN tir nam 2025

60 40%
F134%
50 7 30%
40 /-
20%
30 16% 17% : °
o
20 ‘12 % 10%
\ # 5%
10 N\ / 0%
\ - '
-10 I\ . " -10% -10%
-16%
20 -20%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Thy nhép tai chinh rong (ty) SILN tr CTLK (ty) ====% dong gop vac LNTT

Ngudn: TV2, VNDIRECT RESEARCH

Nhin lai giai doan 2019-2025, dong tién tir hoat ddng kinh doanh (CFO) ctia TV2
c6 xu hwéng tadng manh trong cac ndm cong ty trién khai dw an EPC 16n, nhw
2020 va 2025, nher dac thu dwoc nhan tién tng trwdc tr cht dau tw dé tai tro
cho giai doan mua sam thiét bj va thi cong ban dau. Ngwoc lai, CFO c6 thé am
khi tién dd nghiém thu/thu héi cong ng' cham hoac khi céng ty phai ¢ng vén
trwdc cho dy an méi, nhw giai doan 2021-2023. Do d6, bién déng ciia CFO chi
yéu phan anh su léch pha gitra thdi diém thu-chi tién trong hoat déong EPC, thay
vi suy gidm chét lwong hoat déng cét 16i.

CFO phuc héi tir 2024 va tang manh trong 2025, véi khoan 900 ty ddng tién tng
trwde tr 3 dw an EPC méi tai thoi diém cudi ndm 2025, sau d6 sé dw da Ién téi
hon 2.000 ty trong Q1/2026, gilip cling cb nén tang tién mat cta TV2. Pay la co
s& hé tro' thu nhap tai chinh, qua dé dw bao sé& déng gép tich cuc vao 2026.

Hinh 23: Dong tién bién dong theo chu ky thu tién va trng vén ciia  Hinh 24: Loi nhuan rong, cb tirc tién mét da chi va ty 1é chi tra cd tirc

mang EPC tién mat cta TV2 giai doan 2020-25 (ty dong)
ty déng
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Vé cb tire, TV2 duy tri ¢d tire tién mat 1.000 VND/cp xuyén subdt giai doan LN
bién dong theo chu ky EPC, phan anh ky luat phan bé tién mat va wu tién én
dinh chinh sach c¢b tirc.
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Trién vong 2026-27: Backlog da khoéa, lwéi dién di trwéc - nén tang cho da tang
trwéng bén virng

Hinh 25: Dw phéng KQKD 2026-27

Thuc té Dw phéng % svck
Ty VND 2024 2025 % svck 2026 2027 2026 2027 Nhan xét
Doanh thu 1.336 1.335 0% 2.650 3.918 99% 48%

Chung t6i dw phéng doanh thu BH&CCDV trong 2026/27
tang truwdng 102%/49% svck, chi yéu dén tr doanh thu
o EPC khi cac dai duy an (O Mén 1V, Bién sinh khéi va

0, 0, 0, < = = ’ =
Ban hang & CCDV 1.217 1.265 4% 2.551 3.798 102% 49% bien gio) dua vao trién khai tir nam 2026, trong khi
doanh thu méng tur van va O&M van duy tri tich cue nhé
hwéng i tr nhu cdu cép thiét v& dau tw vao nganh dién

Gia cong co khi 100 49 -51% 80 100 62% oG bt eL B Il A R o S Gy S I L LTS
vu trién khai EPC cac dvw an
Ban dién 19 21 7% 19 19 -7% 0%
LN gop 192 199 4% 299 408 50% 36%
Ban hang & CCDV 181 192 6% 282 387 47% 37%
Gia céng co khi 11 7 -31% 9 12 28% 32%
Ban dién 8 8 -3% 7 8 -7% 4%
Bién LN nam 2026/27 du kién gidm 3,6/0,9 d % svck
s . cha yéu do dich chuyén co céu ty trong DT/LN sang
Bien LN gop 14,4% 14.9% Ui (e has] SMeEs LS mang EPC cé bién thap hon déng ké so véi Tw van va
O&M
Chi phi BH va QLDN 147 151 3% 155 159 2% 2%
EBIT 52 148 187% 253 224 71% -11%
Chi phi tai chinh 16 6 -59% 8 16 30% 94%
Thu nhép tai chinh 22 39 79% 18 25 -55% 42%
LN rong 65 95 46% 148 226 57% 52%
EPS (VND/cp) 958 1.401 46% 2183 3327 56% 52%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Nhu ciu dau tw vao ngudn va lwéi dién tai Viét Nam hién mang tinh cAp thiét,
khong chi dé dap (ng tang trwdng phu tai trong cac ndm t¢i ma con nhdm han
ché rai ro thiéu dién cuc bd, x& ly tinh trang léch pha gitra phat trién ngudn va
lwdi, cling nhw tao dw dia gidi tda cong suat cho cac dw an méi. Sau nhiéu nam
cham trién khai, y&éu cau dadm b&o an ninh ndng lwong dang khién dau tw dién
tré thanh nhu cau cép thiét hon 1a dinh hwéng dai han don thuan.

H“lnh 26: Nhu ce:iu tiéu thu dién ngay cang gia ting nhdm dap tng yéu Hiph 27: Khung chinh sach tirng bwéc mé dwong cho trién khai QHDS
cau cap thiet vé an ninh nang lwong dieu chinh

2015 2022 2030F

Ty lé tiéu thu d’iénITrfmg tiéu thu nang lwong

Ngudn: QHDS8, EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

QHDS diéu chinh va viéc tiép tuc cai thién khung phap ly trong nganh dién ky
vong c6 thé mé ra dw dia tang trwdng cong suét va hé théng ha tAng nganh dién
rat Ién trong thoi gian téi. Vi TV2, diéu nay mé ra nhiéu co hoi tham gia sau
hon & cac mang kinh doanh: Tw van (thiét ké/giam s&t/PMC) & giai doan chuan

12
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Bao cao lan dau

bi va trién khai dw an; EPC chon loc déi v&i cac géi thau phi hop nang luc; O&M
khi cac dyw an lan lwot di vao van hanh thwong mai va dau tw dw an dién nham
tao ngudn loi nhuan dai han t cac tai sén phat dién. Noi cach khac, méi déng
vén gidi ngan vao nganh dién déu cé thé tao ra doanh thu cho hé sinh thai cla
TV2.

Mang Tw van dién: Phan khic hwéng loi true tiép va ré nét nhat tor
QHDS8

Hinh 28: QHD8 dé ra nhu cau dau tw rat Ién vao hé thong truyén tai dién, mé dw dia cho mang
tw van hé thong truyéen tai trong giai doan 5 nam té&i (ty USD)

20

15

41

2021-25 thyc hién 2026-30 myc tiéu
2021-25thyec hién  m2026-30 muc tiéu

Ngudn: QHDS8, VNDIRECT RESEARCH

Th&r nhat, nhu cau dau tv Iwéi truyén tai 220-500kV tao dw dia tang trwdng
trwc tiép cho mang tw van. Theo QHDS8 diéu chinh, giai doan 2025-2030 can
xay mai khéi lwong Ién dwong day 500kV va 220kV, di kém nhu cau dau tw
dang ké vao hé thdng truyén tai. Day 1a nhém coéng viéc cé kha nang trién khai
s&m hon nguén dién, do lwéi truyén tai can di trwdc dé két ndi va gidi tdéa cong
suét cho cac dy an mai. Véi kinh nghiém trong khdo sat, thiét ké ky thuat, thdm
tra va giam sat thi céng cac cong trinh lwéi dién quy mé 1én, TV2 cé vi thé tét
dé hwéng loi tir chu ky dau tw nay.

Hinh 29: Nhu ciu dau tw dwéng day truyén tai (km) Hinh 30: Co’ cAu ngudn dién hién tai (2024) va nguén méi theo QHDS

didu chinh dén nam 2030 (MW)

18.000

12.000

6.000

mDuyong day 500kV = DBwong day 220kV

80.000

60.000

g

40.000
- J - J )
0
2011-15 2016-20 2021-25 Xay méi Cai tao o

2025-30 Dién mat tréi BDién gio LNG Pin luu tr BESS
2024 WCU WBiéuchinh_Thap ®Diéu chinh_Cao

Ngudn: QHDS8, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: QHPS8, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Thir hai, co cdu ngudn bd sung méi theo QHDS lam nhu ciu tw van ky thuat
tré nén chuyén sau hon. Ty trong 1&n ca NLTT va BESS trong phan céng suét
nguén méi dén ndm 2030 khién yéu ciu d4u néi, giai tda cong suat va van hanh
hé théng phirc tap hon so véi cac ngudn dién truyén théng. Diéu nay mé rong
nhu cau cho céc dich vu nhuw mé phdng dong cong suét, danh gia én dinh hé
thdng va tw van tich hop ngudn. Pay la tAng cong viéc cé ham lwong kj thuat
cao hon, phi hop véi loi thé ctia TV2 trong tw van ngudn va hé théng dién.

Chung t6i cho réng, ngay ca khi chi dat 20-30% ké hoach QHDS8, TV2 van hwdng
loi twong déi tich cwc. Thuc té trién khai QHD tai Viét Nam cho thay ty 1& hoan
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thanh so v&i quy hoach thwéng chi dat 20-30%, twong dwong khoang 27-41 ty
USD vén thye thi trong 2026-2030. Tuy nhién, & mdc nay, phan lwdi truyén tai
va d4u ndi van nadm trong nhém duoc wu tién trién khai trwéc - bdi day la diéu
kién tién quyét dé bat ky ngudn phat nao hoa lwéi. Do do, ching t6i dw kién
doanh thu mang tw van sé& dat hon 360 ty/nam trong giai doan 2026-28 v&i mirc
bién LN gbp trung binh ~20%.

Hinh 31: Wéc tinh quy mé co hdi mang tw van ting thém tir QHD8  Hinh 32: Du trong kich ban than trong, DT mang tw van van ky vong

theo cac kich ban thwc hién (ty VND/nam)

tiép tuc ting trwdng nhe ddy manh dau tw ha tang dién

Kich ban thwe hién Kich ban thwe hién 400 23%
20% ké hoach 30% ké hoach 350 23%
Vén dau tu thwe thi/ndm ~139 nghin ty ~208 nghin ty 22.0% 22%
Trong dé: Ludi ~36 nghin ty ~55 nghin ty 300 22%
Trong d6: Nguén ~103 nghin ty ~153 nghin ty 250 21,0% u 21%
Gia tri phi tu Vén lréi (2,2% VDT) ~792 ty ~1.210ty 200 21%
Gi4 tri phi tw vin ngudn (0,8% vén BT) ~824 ty ~1.224 ty 150 20,0% 20,0% 20%
Téng quy mé phi tw vAn tang thém ~1.616 ty ~2.434 ty 100 fg:f
Doanh thu tw vin ting thém ciia TV2: 50 19%
Thi phan 10% 161ty 243ty ° 2024E 2025E 2026F 2027F e
Thi phan 15% 242ty 365ty
Thi phén 20% 323ty 486 ty S Doanh thu Tw van (ty déng- tréi) Bién LG gop (%)
Ngudn: QHDS, Bo Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Theo thong tin cong bd tr EVNNPT, riéng nam 2025 da khéi cong 42 du an,
doéng dién 49 dy an, gia tri dau tw xay dwng dat hon 29.000 ty VND (~140% ké
hoach EVN giao). Thang 11/2025, EVNNPT ky thda thuan hop tac tai tro vén
tin dung dau tw v&i Ngan hang Phat trién Viét Nam bao phd gan 80 dw an truyén
tai tri gia khoang 105 nghin ty VND (~4,2 ty USD). DBéng thai nay cho thay kha
nang tiép can ngudn vén dai han cho cac du an luéi dién da dwoc cai thién
dang ké, qua d6 dam bao dw dia tang trwdng cho cac hoat ddng tw van ky thuat,
EPC chon loc va O&M lién quan dén lwéi dién so véi nén doanh thu nam 2025
clia TV2.

Péi v&i TV2, mang O&M tap trung vao cac nha may nhiét dién va ning lwong
tai tao, v&i dac diém hop déng dai han va dong tién én dinh. Trong bdi canh lan
séng dau tw maéi bat dau dwa cac dw an vao van hanh tir sau 2026, doanh thu
O&M du kién tang trwdng déu d&n, dong vai trd 6n dinh héa dong tién va bién
loi nhuan cho toan doanh nghiép.

Hinh 33: Mét vai dw an tiéu biéu trong danh muc ma TV2 dang thwc hién trién khai O&M

Tén dw an Loai hinh Vi tri Niam hop dbng  Céng suét (MW)
Duyén Hai 2 Nhiét dién Tra Vinh/Vinh Long 2021 1320
Houay Langhe Thiy dién Lao 2025 60
Monsoon Dién gidé Lao 2024 600
Savan 1 Dién gidé Lao 2025 300
la Pét - Dak Doa 1&2 Dién gio Gia Lai 2022 200
Tén Thuén - Ca Mau 1&2 Dién gio Ca Mau 2021 75
Ninh Phuéc 6.1 & 6.2 Dién mét troi Ninh Thuén 2019 58
Tri Viét 1 Dién mét troi Tay Ninh 2024 30
Tan Chau 1 Dién mét troi Tay Ninh 2024 50
Béch Khoa A Chéu 1 Dién mét troi Tay Ninh 2024 30

Ngudn: TV2, VNDIRECT RESEARCH

Buwéc vao 2026-28, mang O&M dwoc ky vong co thém du dia tang trwdng tur
chinh backlog EPC hién tai. V&i cac dw an Biomass Yén Bai, Tuyén Quang va
dién gié Tan Thuan mé rong GD3 dw kién van hanh trong nam 2027-28, ching
t6i ky vong TV2 c6 thé mé rong danh muc O&M thém khodng 100-200 MW, qua
dé hinh thanh nguén doanh thu dinh ky (ARR) kéo dai 10-20 n&dm ké tiv thoi
diém van hanh thwong mai (COD).
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Hinh 34: Céng suat cac ngudn dién dw kién b6 sung thém khoang 80-
90 GW den nam 2030, mé rong dw dia cho mang O&M trong dai han

Hinh 35: Dw phéng doanh thu mang O&M tir 2026 sé duy tri tang trwé'ng
v&i bién LN gép quanh mirc 16,5-17%

Céng suét cac loai

250.000 3
ngudén (MW) ofo P
k\;-,'l =
200.000
150.000 e L‘: B
= = ="
100.000 - [— I
- - - -
0
Thap Cao
2024 2030_Piéu chinh
= Thiy dién =8ién than Dién khi = Dién khi LNG =NLTT

Ngudn: QHDS8, VNDIRECT RESEARCH
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2024E 2025E

SR Doanh thu O&M (ty déng)

2026F
—o—Bién LN gop (%)

2027F

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngoai thj trwong trong nwéc, TV2 dang tirng buédc xay dwng hién dién O&M
quéc té tai Lao - thi trwong tiém nang gén trwe tiép véi xu hwéng nhap khau
dién theo QHDS diéu chinh. Hop dong O&M tram bién &p Monsoon 600MW (ky
07/2025) va thay dién Houay LaNge 60MW (ky 04/2024) Ia buwéc dau xay dwng
track record va mang lw@i quan hé tai thi tredng nay.

Mang EPC: Ky vong dw an géi dau lién tuc dem lai LN I&n trong giai

doan sap t&i

Diém roi ghi nhan doanh thu va LN tir cac dai dw an EPC da ky két

Sau gan 3 nam thiéu vang dw an EPC I16n ké ti sau khi dw an Séng Hau 2 bi
hay, TV2 bwéc vao nam 2025 véi mét loat hop débng EPC méi dwoc ky két don
dap chi trong vong ntra cudi ndm. Mang EPC dwoc ky vong sé quay lai vai tro
dong luc tang trwdng chinh, dan dat sw phuc hdi c& vé doanh thu va LN cla
TV2 trong ngén - trung han.

Hinh 36: Dw 4n EPC trong diém ctia TV2 dang thwe hién trong giai doan 2026-29

Blpmass Yén Bai

D6 tac: Tap doan erex Co., Ltd
Doanh thu ¢ tinh: ~1.500-1.800

Biomass Tuyén Quang
Vi tri: Ha Giang

Quy mé: 50MW

DOi tac: Ta

Doanh thu toc tinh; ~1.

Vi tri: Ca Mau
Quy m6: 25MW

Dién gi6 Tan Thuan 3

Doanh thu wéc tinh: ~700 ty

Dw an
O Mén IV
Tan Thuan GB3

Biomass Yén Bai

Biomass Tuyén Quang

Q@ o a1 @ @ o a Q@2 @ o a

Q@2 @3 o o

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn
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> Nhiét dién O Mén IV: TV2 tham gia trong lién danh Doosan Enerbility -
PECC2 ky hop ddng co téng gia tri hop déng EPC khoédng 22.200 ty
VND, trong d6 phan viéc ctia TV2 wéc chiém ~10-15%. Dy an duw kién
khéi cong thang 8/2026 va dy kién COD dau nam 2029, véi doanh thu
tap trung ghi nhan cao diém trong giai doan 2027-28. Pay 1a dy an déng
gop lén nhét trong backlog hién tai, ddng thoi ciing ¢b vi thé caa TV2
trong chudi dy an nhiét dién khi quy mé Ion.

> Biomass Yén Bai & Tuyén Quang: TV2 déng vai trd téng thau EPC
100%. Céac hop dbng dwoc ky cudi 2025, du kién COD vao dau 2028,
qua doé dong gop doanh thu EPC twong déi déu trong giai doan 2026-
28. Cac du &n nay dong thoi dat nén tang cho pipeline EPC sinh khéi
dai han, trong bdi canh déi tac erex c6 ké hoach mé rong cong suét sinh
khéi tai Viét Nam.

> Dién gi6 Tan Thuan - Ca Mau GD3: TV2 ky hop déng EPC 08/2025,
kh&i cong 10/2025 va dw kién COD dau 2027. Tién dé hién tai cla dy
an duoc day nhanh khi dang chuén bj di vao giai doan lap dat. Nhw vay
dw kién toan bo khdi lwong chinh sé thwe hién trong nam 2026.

2025E

O Mén IV

Biomass Yén Bai 1

Biomass Tuyén Quang

Dién gi6 Tan Thuan - Ca Mau GB3 140
TONG CONG 140

Hinh 37: Dy phéng doanh thu 4 dw an EPC trong diém (ty déng) Hinh 38: Dw phéng LN gép cac dw an EPC trong diém giai doan 2026-
2029 (ty dong)
2026F  2027F  2028F 2029F  Téng 600
330 1.320 1.320 330 3.300 500 49
155
325 569 569 - 1.463 400
325 569 569 - 1.463 300 189
420 140 700 200
96
1400 2598 2458 330 6.925 100
2026F 2027F 2028F 2029F
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i ky vong doanh thu EPC t&ng Ién ~1.500 ty ddng trong 2026, khi cac
dw an O Mén IV, Biomass Yén Bai, Biomass Tuyén Quang va Tan Thuan GB3
bat dau ghi nhan. Tuy nhién, bién LN gép EPC dy kién chi dat khodng 6,4%,
thdp hon viing ~9% trong 202425, do co' ciu doanh thu chuyén tir cac hang
muc EPC nhé/phan con lai ctia dw &n cii sang cac dw an quy mé Ién co ty trong
thiét bi, thau phu va chi phi cdng trwéng cao hon. Chang téi gia dinh bién LN
gdp trung binh cdia nhém dy an Biomass ~7,4% va Tan Thuan mé réng GB3
~7,0%, trong khi O Mén IV c6 bién chi ~5,5%.

Hinh 39: Dy phéng tdng doanh thu va bién LN mang EPC giai doan 2026-27

3.000 10%
o
9,4% 91%

8%

7,0%
2.000 6.4%
’ 6%

4%
1.000
2%

0 - - 0%

2024E 2025E 2026F 2027F
BB Doanh thu EPC (ty déng) Bién LN gop (%)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Sang 2027, doanh thu EPC dw kién t&ng lén ~2.700 ty déng, chid yéu nhe O
Mén IV bwéc vao cao diém ghi nhan va hai dy an Biomass déng gép hon 1.100
ty dong. Bién LN gép EPC dwoc dw phéng cai thién 1én ~7,0% nam 2027, khi
cac dw an da qua giai doan kh&i dong, tién do thi cdng rd hon va TV2 ¢c6 co sé&
kiém soat chi phi thiét bi, thdu phu va céng trwdng tét hon.

Trung han c6 pipeline dw &n tiém nang - mé réng backlog theo cum dw an
nang lwong

Bén canh cac hop déng EPC da ky, TV2 dang xay dwng pipeline dy an tiém
nang vé&i mue dé hién thwe héa khac nhau, xoay quanh cac cum dy an nang
lwong I&n. Trong ngén han, dw an dién gié An Péng (50 MW) dwoc ky vong
som ky két EPC, trong khi dw an LNG Céng Thanh (giai doan 1: 1.500 MW) -
noi TV2 da tham gia ky thda thuan nguyén tac cung dbi tdc Doosan Enerbility -
tao nén tang dé tiép can cac goéi EPC khi dw an bwéc vao giai doan trién khai.
DPdng thoi, hai dw an sinh khéi Yén Bai va Tuyén Quang khéng chi déng gép
backlog hién tai ma con mé ra co hdi hinh thanh pipeline dai han, khi dbi tac
erex c6 ké hoach phat trién hon 1.000 MW sinh khéi tai Viét Nam.

Hinh 40: TV2 dang xay dwng pipeline dy an tiém ning theo cum... Hinh 41: ...v&i cong suat va mirc do thwe hién héa khac nhau

Tén dw an

Bién gié An Béng

Biomass - hop tac voi erex

Lwoi dién

LNG Céng Thanh Gb1

& Mén, Son My, Quang Trach

Vai tro cua TV2

Téng thdu EPC

Téng thdu EPC

Tu van & EPC déu néi

Lién danh EPC / Tu van

Tu vén / Phu tro / EPC

Trang thai
ang Cum Biomass (erex)
Ky vong som ky két € men gi6 An Béng

Ghi nhan backlog truéc mat -
Cum Son My
Hudéng loi gian tiép

LNG Cong Thanh GB1

Ba ky MoU v&i Doosan
Thap LNG Quang Trach

Pang theo ddi - 500 1,000 1,500 (MW)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Trong trung han, TV2 co thé mé réng hién dién trong cac cum dy an dién khi
LNG nhw L6 B - O Mén (ngoai O Mén IV) va Son My, noi cong ty da cé loi thé
kinh nghiém trién khai. D4i véi cac dw an LNG tai Quang Trach, du chwa cé xac
nhan vé& vai tro tdng thdu EPC, TV2 nhiéu kha nang tham gia cac goi tw van
ho&c hang muc phu tre, phu hop véi vi thé 1a don vi tw van dau nganh.

Bén canh cac dw an nguén, TV2 ciing huéng loi gian tiép tlr nhu cau phat trién
lwéi dién va ha tAng dau ndi di kém cac dw an LNG va NLTT, qua d6 tao ra
ngudn cong viéc 6n dinh trong mang tw van va EPC tram/dwéng day. Nhin
chung, pipeline ctia TV2 khoéng chi dén tir cac dw an don 18 ma con gén véi cac
cum phat trién nang lwong, gilp duy tri tinh lién tuc ctia backlog va mé rong dw
dia tang trwdng trong trung han.

Danh muc dau tw ngudn dién cia TV2 chd yéu gébm céac dw an dang van hanh,
trong d6 TV2 ndm ty |& chi phéi tai dw an dién mét tréi TTBL Vinh Tan (6,2 MW)
va tham gia gop vao céc cong ty lién doanh 1a chd dau tw cac dw nhuw thay dién
Théac Ba 2, dién mat tréi Son My 3.1 va dién gié Tan Thuan - Ca Mau, véi téng
cong suét la 144 MW. Ngoai ra, hién cong ty cling dang tham gia gép vén vao
dw an dién sinh khéi Tra Vinh va Hau Giang (ti 1& s& htru 10%).

17


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

WISDOM TO SUCCESS
~ - - o - A - X ~ - ~ ~ Y - 3 A > A
Hinh 42: Cac dw an nang lwgrng TV2 tham gia dau tw/goép von Hinh 43: Dw phéng thu nhap ttr CTLK tir cac dw an dau tw (ty dong)
i » ) L con Congsudt Tyléso him 30 30%
Cangty Tai san [ dw an nguon dién (MW) ™2
Céng ty CP Thily dién Thac Ba 2 Hha méy Thiy dign Thac Ba 2 20% 19 45% 25%
Céng tyCP DAutw NLTT Ca Hau Hha may dién gi Tan Thudn 202 7 25% 20 20%
Céng tyCP HLTT San M Hha méy dign mt trév Son M5 31 2021 50 25%
10 10%
Cong ty CP Thily dién Budn Ban Hha méy Thy dign Srépok 44 2014 64 5%
Cdng tyCP Nang lvgng Sinh khdi H3u Giang Nha may Dign sinh khdi Hau Giang 2025 20 10%
0 0%
Cang ty CP Mang lvgng Sinh khéi Tra Vinh  Nha may Dién sinh knéi Tra Vinh Chravanhanh 25 10% 2025A 2026F 2027F 2028F
m— HMT Son My === Pién gié Tan Thuan - Ca Mau
?;ﬂa" nha méy dignmatrgitai TTOLVinh o oo gisn mat ot TTOLVER a0 2019 62 100% Thily dién Thac Ba 2 —o—9% déng gép trén LNTT
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

LN t&r mang dau tw ngudn dién sé& dén chi yéu tir cac cong ty LDLK. Chung toi
dw phéng thu nhap t» CTLK sé& hé tro LN trong giai doan 2026-28, dat ~20-30
ty ddng méi ndm (déng gép ~8-15% vao LNTT cla TV2), chi yéu tir Dién mét
troi Son My 3.1 va Thuay dién Thac Ba 2. Riéng dy an voi bién gié Ca Mau,
2026 dwoc ky vong cai thién ré tr nén thap cla giai doan 16 Ity ké trwdc db.
Nhwng ndm 2027, déng gép c6 thé tam thoi chirng lai & ndm dau mé rong giai
doan 3, trwdc khi cai thién ré hon tir 2028 khi phan cbng suat mai van hanh 6n
dinh. DU quy mé chwa I&n so véi LN hop nhét, khodn muc nay gitp bd sung
ngudn thu va tao tién dé& chuyén héa thanh cé tirc tién mat khi cac dw an van
hanh én dinh hon.

Bén canh danh muc hién hitu, TV2 cé thé tiép tuc dau tw chon loc vao cac dw
an nguodn dién méi nham mé rong hé sinh thai dich vu trong nganh dién. Tuy
nhién, do y&u cau vén I6n va thoi gian hoan vén dai, méng nay nhiéu kha nang
van dwoc trién khai than trong, tap trung vao cac du an c6 tinh cong hwéng voi
nang lwc cét 16i nhw tw van, EPC va O&M.

Viéc Quédc hai tai khéi dong chwong trinh dién hat nhan cudi ndm 2024 da mé
ra mot chu ky dau tw hoan toan méi, véi hai dw an Ninh Thuan 1 va 2 cé téng
coéng suat 4.000-6.400 MW va vbn dau tw wéc tinh khodng 22 ty USD - I6n nhét
trong lich st nganh nang Iwgng Viét Nam. Khung phap ly cling dang dwgc hoan
thién théng qua Luat Nang lwong nguyén t&r méi (hiéu luc tr 2026), tao nén
tang cho cac buéc chuan bj dau tu.

TV2 tham gia rat sém vao chudi gia tri dién hat nhan khi tring géi tw van diéu
chinh Pre-FS cho Ninh Thuan 1. Du gia tri ban dau nhé (hon 8 ty déng), viéc
tham gia Pre-FS mang y nghia chién lwoc, gidp TV2 xay dwng vi thé ky thuat va
loi thé thwe chét khi canh tranh cac géi tw van cé gia tri Ién hon & giai doan FS,
thiét ké ky thuat va giam sat. MOU véi REIN JSC (thudc Rosatom) cang cling
cd kha nang nay, trong khi déi ngd ky sw hat nhan dwoc dao tao tai Nga va Nhat
Ban tao ra rao can gia nhap trén thj trwong tw van trong nuwéc.

Chung téi cho rang muc tiéu khi cong Ninh Thuan 1 vao khoang 2029 14 tham
vong va cé thé bi diéu chinh. Tuy nhién, v&i TV2, yéu té then chét 1a doanh thu
tw van duoc ghi nhan theo tién dé cong viéc, khong phu thudc truc tiép vao thoi
diém khéi cong. Do do, dién hat nhan nén dwoc xem la dong lwc ting trwéng
dai han khi dw dia cho LN trong trung-dai han rat dang ké néu dy an dwoc trién
khai.
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Dinh gia: Khuyén nghi KHA QUAN vé&i gia muc tiéu 1a 35.100 dong/cp

Chung t6i khuyén nghi Kha quan & mirc gia muc tiéu la 35.100 déng, dua trén
phwong phap téng hop tirng phan (SOTP) cho cac mang kinh doanh clia TV2.

Chung t6i dinh gia TV2 theo phwong phap SOTP:

e Mang tw van: P/E 9.0x — phan anh bién LN cao, 6n dinh di cung vi thé
dan dau trong nhém PECC. Du mirc nay cao hon P/E hién tai cia nhém
PECC nhung hop ly do dinh gid nhém so sanh dang bi chiét khau bdi
sw kién tiéu cwc ngan han lién quan téi nhan sy cap cao;

e Mang EPC: EV/EBIT 5,5x — phan anh tinh chu ky va ky vong phuc héi

ttr backlog hién hiru;

e Mang O&M va dau tw ndng lwong: dinh gia theo phwong phap DCF
nham phan anh dac tinh dong tién on dinh va dai han cla cac hoat déng

nay.

Hinh 44: Phwong phap SOTP

Bang téng hop dinh gia

Gia tri Phwong phap Gia tri
‘ ty déng dlep
Binh gia tirng phan:
EPC 527 EV/EBIT 5.5x
Tw vén 238 P/E 9.0x
0&M 346 DCF
Pu tv nang luong 658 DCF
Dién mdt troi Vinh Téan 86
Dién mdt troi Son My 114
Dién gié Tan Thuédn - Ca Mau 254
Thuy dién Théac Ba 2 181
Thay dién Budn Dén 22
(+) Tién va twong dwong tién 785
(-) Vay ng (190)
(-) Loi ich ¢& déng thiéu sé
Gia tri VCSH 2.364
SLCP Iwu hanh (triéu) 67,5
Gia tri m&i c6 phiéu 35.016
Gia tri m&i ¢ phiéu lam trén 35.100
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 45: Gia dinh Hinh 46: DPinh gia O&M theo DCF
Tinh todn WACC 0&M néngﬂlﬂ::_rtr:; Eg '|='|": D(;j( doéng) 202461F 202478F 202§0F 202594F 20::3(:)F
Léi sudt phi rti ro 4,3% 4,3% (=) Chi phi khu hao @) @) ) @) (5)
e 02 09 EBIT hoat dng 38 44 46 50 56
Phan bu thi trrdong 92% 9.2% (_) Thué (8) (9) (9) (10) (1 1 )
Chi phl’vﬁn chu 12,9% 12,9% EBIAT 30 35 37 40 44
Chi phi ngr vay 7.2% 7.2% (+) Khéu hao 3 4 4 4 5
No  vay/Téng vén 10,0% 30.0% (+) (T4ng)/gidm vén lru dong (5) (4) (5) 6) (7
Thué suét kha dung 20,0% 20,0% (-) Chi phi d4u tr TSCD (10) (11) 12) (13) (14)
WACC 12,3% 11,2% Dong tién tw do 19 24 24 26 28
Téc db tang trudng dai han 25% 2.5% i
Gia tri hién tai‘cﬂa dong Fién tw do 179
Gia tri dong tién nam cudi 167
Gia trj doanh nghiép - O&M 346

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 47: P/B lich st Hinh 48: P/E lich st
2,6 80
2,4
2,2
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1,6
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0,8 0
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P/B lich st Trung binh 5 nam P/E lich st Trung binh 5 ndm

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

bong lwc tang gia:

e DAu tu lwdi dién theo QHDS tang tbc vwot dw kién

e Ky thém hop déng EPC moi (nhw Dién gié An Bong hay LNG Cong
Thanh) bo sung thém khoi lwong backlog sau 2028

e Bién LN mang EPC cao hon ky vong
Rui ro giam gia:
e QHDS trién khai cham hon ké hoach, thu hep pipeline tw van trong ngan
han
e O Mén IV cham tién dd thi cdng, van hanh thwong mai so véi ké hoach
e Bién EPC th4p hon ky vong do chi phi phat sinh vwot diw toan

Hinh 49: So sanh doanh nghiép cung nganh (dir liéu ngay 17/07/2026)

Vén hoa EV EV/EBITDA
Tén cong ty (Ty VND) (Ty VND) (TTM) EPS (TTM) P/E PIS (TTM) BVPS P/B ROE
Mang Tuw van
Tw van XD Dién 1 560 677 28 5.689 37 0,8 20.364 1,0 31,4%
Tw vén XD Pién 3 147 136 10,7 1.743 838 0,5 17.784 0,9 8,3%
Tw vén XD Dién 4 263 215 125 2204 60 09 14.395 09 13,7%
Trung binh 323 343 8,7 3.212 6,2 0,7 17.514 0,9 17.8%
Mang EPC
Téap doan PC1 9.151 20.852 71 2.838 78 0,7 16.261 1.4 13,9%
Mang dau tw nang lwong
Co Dién Lanh REE 28.560 39.176 8.8 4.224 10,9 27 33.889 1,35 10,9%
Tép doan Ha Bé 7.447 13.319 73 1.635 112 26 16.529 1,11 76%
BDién Gia Lai 4.853 14.514 7.3 1.225 105 21 12.243 1,056 81%
Trung binh 13.620 22.336 78 2.362 10,9 2,5 20.887 1,2 8,9%
Doanh nghiép nwéc ngoai
Worley Limited (Australia) 109.470 126.300 7.1 176 06 3.9% 7.5%
Power Mech Projects Ltd (India) 29.504 30.390 11,7 22,0 1,1 3.2 16%
SS Engineers Bhd (Malaysia) 1.325 1.669 8.3 132 09 0,7 5%
Trung binh 46.766 52.786 9,0 17,6 0,9 1,3 9.4%
Tv2 1.796 1.675 16,4 13,6 1,9 10,0% 31%

Ngudn: Fiinpro, Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Phu luc: Cac dw phong tai chinh trong yéu

BAO CAO KET QUA HBKD

(Ty VND) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuén 3.629 1.322 1.061 1.336 1.335 2.650 3.918
Gia vén hang ban (3.298) (1.136) (852) (1.144) (1.136) (2.352) (3.510)
Loi nhuan gép 33 186 209 192 199 299 408
Chi phiquan ly DN (50) (129) (138) (118) (147) (151) (155)
EBITDA thuan 323 101 118 122 97 197 303
Chi phi khdu hao 42 45 47 48 46 49 50
LN HP trwée thué & Iai vay 365 146 166 170 143 246 353
Thu nhép tai chinh 52 32 26 20 17 18 25
Chi phi tai chinh (10) (42) (33) (16) (6) (8) (16)
Thu nhap rong khac 15 17 1 2 21 0 0
Thu nhép tir cac cong ty LDLK 0 0 0 0 27 28 21
Lgi nhuan trwéde thué 338 63 66 80 111 186 283
Chi phi thué (66) (10) (12) (15) (16) (37) (37)
Lei nhuéan rong 272 53 53 65 96 148 226

BANG CAN DOl KE TOAN

(Ty VND) ) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025 2026F 2027F
Tién & Twong duong tién 320 198 127 200 928 500 392
DAu tu tai chinh ngan han 194 146 145 103 183 694 494
Cac khoan phai thu ngan han 2.683 1.591 1.179 800 920 1.246 2.101
Hang tbn kho 300 84 72 156 57 168 289
Tai san ngén han khac 118 78 87 73 23 96 386
Téng tai san ngan han 3.614 2.098 1.610 1.332 2.110 2.704 3.662
Tai san ¢é dinh 486 481 459 434 402 366 334
Téng tai san dau tw 336 394 394 412 402 430 449
Tai san dai han khac 29 16 (2) (4) 66 66 66
Téng tai san 4.466 2.989 2.461 2.173 2.980 3.567 4.511
No vay ngan han 136 124 207 141 81 105 85
Phai tra ngwdi ban ngan han 2.367 1.105 476 363 197 1.418 2.020
Nguwéi mua tra tién trude 69 45 50 21 984 100 100
Phai tra ngan han khac 466 322 354 310 355 585 857
Téng no ngén han 3.039 1.596 1.087 836 1.618 2.208 3.062
No vay dai han 17 - - - - 0 0
Phai tra dai han khac 33 36 41 27 25 23 23
Vén gop ctia chi s& hivu 450 675 675 675 675 675 675
Loi nhuan gii lai 926 681 658 634 601 660 750
Vén chu sé hiru 1.376 1.356 1.334 1.309 1.276 1.335 1.426
Loi ich ¢ déng thiéu sb 0 1 2 3 4 5 6
Téng no va VCSH 4.466 2.989 2.461 2.173 2.919 3.567 4.511
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BAO CAO LCTT

(Ty VND) 2021A  2022A  2023A  2024A 2025  2026F  2027F
Loi nhuan truée thué 338 63 66 80 111 186 283
Khau hao 42 45 47 48 46 49 50
Thué da ndp (69) (25) (12) (18) (7) (37) (57)
Céc khoan diéu chinh khac (3.987) 2471 807 462 1.891 558 (770)
Thay ddi von Iwu déng 3403  (2.545)  (1.058) (380)  (1.108) (293) 375
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD (273) 8 (150) 193 933 462 (120)
DAu tw TSCD (80) (43) (21) (21) (14) (19) (18)
Thu ttr thanh ly, nhwgng ban TSCD 0 0 0 0 0 0 0
Céc khoan khac 296 (28) (3) 19 (80) (511) 200
Thay ddi tai san dai han khac 29 14 14 13 12 0 2
Lwu chuyén tién thuan tir HODT 245 (57) (10) 1 (81) (530) 184
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0 0 0 0 0
Tra von gép CSH, mua CP quj

Tién vay rong nhan dugc 81 (30) 87 (66) (60) 23 (19)
Dong tién tir HD tai chinh khac (295) (18)
Co tirc (35) (45) (0) (68) (68) (89) (136)
Lwu chuyén tién thun tir HDTC 46 (74) 87 (133) (127) (360) (173)
Tién & twong dwong tién dau ky 302 320 198 127 200 928 500
Lwu chuyén tién thun trong ndm 18 (121) (71) 73 728 (428) (108)
Tién & twong dwong tién cudi ky 320 198 127 200 928 500 392
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CHi SO TAI CHINH
Chi sé dinh gia
EPS (VND)

P/E

PEG 1 nam

P/S

P/B

Ty suat cé tirc

Ty I& chi tra ¢é tire

Chi sé tang trwdng
Tang truwdng doanh thu
Tang truwdng LN gop
Tang trudng LN rong
Tang trwdng EPS

Chi sb hiéu qua sinh I
Bién LN gop

Bién EBITDA

Bién LN hoat dong

Bién LN rong

ROAA

ROAE

Chi sé don bay

Kha nang tra 1ai vay (EBIT/Lai vay)

EBITDA/(Lai vay + CAPEX)
No vay/ Vén

Ng vay/ VCSH

Ng vay rong/ VCSH

Chi sé thanh khoan

Véng quay tong tai san
Voéng quay khoan phai thu
S6 ngay phai thu

Voéng quay khoan phai tra
S6 ngay phai tra

Véng quay hang tén kho
Sé ngay tén kho

Hé s6 thanh toan hién hanh
Hé sb thanh toan nhanh

6.037
12,0
-0.1
1,3

2.4
0,0%
13%

8,4%
-22,8%
3,6%
15,2%

9,1%
8,0%
7.7%
7,5%
7,0%

21,4%

27,9
2.9
0,03
0,11
0,26

0,9
2,0
186,2
1.4
261,9
11,0
33,2
1,2
1,1

783
28,5
51,3

1.1
1.1
0,0%
85%

-63,6%
-43,8%
-80,5%
-87,0%

14,1%
7.7%
4,3%
4,0%
1.4%
3,9%

1,3
1.7
0,04
0,09
0,16

0,4
0,6
615,9
1,0
355,0
13,5
27,0
1,3
13

2023A
787

48,0
2,2
2,4
1,9
0,0%
0%

-19,7%
12,5%
0,5%
0,6%

19,7%
11,1%
6,7%
5,0%
2.0%
4,0%

2,1
4,4
0,08
0,16
0,05

0,4
0,7
517,3
1,8
204,1
11,8
31,0
1,5
1,4

2024A
958

34,9
0,7
1,7
1,7
0,0%
105%

25,9%
-8,2%
21,7%
21,7%

14,4%
9,1%
5,5%
4,8%
2,8%
4,9%

47
4.1
0,06
0,11
0,12

0,6
152
300,7
3.1
115,9
7,3
49,8
1,6
1,4

2025
1.416

243
0.4
1,7
1,8
0,0%
1%

-0,1%

3,6%
47,8%
47,8%

14,9%
7,3%
3,9%
7,1%
3,7%
7,3%

8,0
3.3
0,03
0,06
0,81

0,5
14
261,4
5,8
63,4
20,0
18,2
1.3
13

2183
15,8
0,3

0,9
1,7
0,0%
60%

98,6%
50,3%
55,2%
54,1%

11,3%
7.4%
5,6%
5,6%
4,5%

11,4%

17,7
6,8
0,03
0,08
0,82

0,8
22
162,5
1,7
220,0
10,7
34,0
1,2

1.1

3.327
10,4
-1.2
0,6

1,6
0,0%
60%

47,8%
36,4%
52,4%
52,4%

10,4%
7.7%
6,5%
5,8%
5,6%

16,4%

n/a
10,1
0,02
0,06
0,56

i

1,0
2,2
165,0
1,7
210,0
14,0
26,1
1,2
1.1
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Bao cao nay duwoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty co phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho Ia dang tin cay vao thoi diém cong bo. Cac nguon tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thi treéng noi c¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd ctia cong ty, théng tin dwoc cong
b rong rai khac va céc théng tin theo nghién ctu clia ching téi. VNDIRECT khong chiu trach nhiém v& dé chinh xac hay day da cta
nhirng théng tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng woc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién ctia tic gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can thdong bao trudc.

B&o céo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cac nha dau tw clia Coéng ty C& phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chét méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong béo cao nay, xem xét cac muc tiéu d4u tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich ndo v&i cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu tradch nhiém vé b4t clr két qua nao phat sinh ti¥ viéc st dung ndi dung clia bao céo dwdi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san pham thudc sé hiru cia VNDIRECT, ngudi sir dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, dang tai 1én cac
phwong tién truyén thong ma khong c6 sw dong y bang van ban cta VNDIRECT.

Khuyén nghi cé6  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha n&ng sinh |&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha n&ng sinh |&i ctia cd phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang téi

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 161 clia c¢b phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dugc dwa ra dua trén kha néng sinh 161 dw kién clia c¢d phiéu, dwoc tinh bang tdng cta (i) chénh I&ch phan trdm
gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tire dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cyc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vdn héa thi trieéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cue, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Nghién ciru va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng phong
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Nguyén Pham Anh Tuan - Chuyén vién phan tich
Email: tuan.nguyenanhll@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Phwong Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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