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Téng Cong Ty Pién Lwc Dau Khi Viét Nam
HOSE: POW - TiCH CcUC

Chuing t6i dénh gié TICH CUC dbi véi Téng Cong Ty Pién Luc Dau

Khi Viét Nam (POW) dwa trén trién vong mao rong manh quy mé

cbng suét va san ltrong phat dién nhé Nhon Trach 3&4 di vao vén

hanh thuong mai trong bbi cdnh nhu céu dién duy tri & mic cao.

Chuing téi wéc tinh Doanh thu va Loi nhuén sau thué cia POW an

lwot dat 50.723 ty va 3.410 ty trong nam 2026 — twong duwong voi
mrc tang trrdng 47,9% va 13,6% YoY.

Piém nhan Pau tw:

Cap nhat KQKD Q1/2026: POW ghi nhan KQKD Q1/2026 phuc
hdi manh véi doanh thu va LNST Ian lwot tdng 51,2% va 57,6%
YoY, chi yéu nhd sy déng gop ctia nha may Nhon Trach 384.
Déng thoi, bién loi nhuan gdp cai thién 1én gan 15% nho mot sé
khoan chi phi bang tién trong gia vén gidm manh so vé&i cung ky.
Tang trwéng san lwong dwoc hd tro’ béi Nhon Trach 384 va
xu hwéng El Nino: Cu thé, Nhon Trach 384 dy kién bat dau
déng gop san lwong thwong mai tir nam 2026, gitp tdng cong
suét phat dién ctia POW ting gan 38% va mé réng dang ké quy
moé mang dién khi. Bén canh do, diéu kién thdy van kém thuan
loi dwdi tac dong cla El Nino c6 thé tiép tuc hé tro huy ddng cac
ngudén nhiét dién, qua do tao thém dw dia ting trwdng san lwong
va doanh thu cho POW trong cac nam té&i.

Bién Ioi nhuan chiju ap lwc tir chi phi nguyén liéu va gia tran
dién thi trwong SMP: Mac du doanh thu dwgc ky vong tang
trwrdng manh nho déng gop tr cum Nhon Trach 3&4, bién lgi
nhuan ctia POW c6 thé chiu &p lwc trong ngan han do gia dau
duy tri & mirc cao lam gia tang chi phi khi va than dau vao. Béng
thoi, co' ché gidi han gia tran dién thi truong (SMP) c6 thé khién
tbc dd tang gia ban dién khéng hoan toan theo kip da ting cua

chi phi nhién liéu trong cac giai doan thi trwong bién dbéng manh.

Yéu t6 can theo déi: (1) Sén luvong hop déng Qc huy ddng, (2) Dién

bién gia Brent va gia khi & than dau vao, va (3) Ngubn cung khi Tay
Nam B¢ & Béng Nam B{.
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1. Téng quan vé Téng Céng Ty Dién Lwc Dau Khi Viét Nam (POW)

Doanh nghiép phét dién hang dau v&i quy mé céng suat thudc top 5 toan quéc
POW hién |a doanh nghiép phat dién cé quy mé hang dau Viét Nam véi thi phan san
xuét dién dat khoang 5,9% toan quéc, thudc nhém 5 doanh nghiép phat dién I&n nhat
xét vé san lwong dién phat. Ngoai ra, POW s& hiru hé théng nha may dién trai dai tai
nhiéu khu vuc trong diém nhw Dong Nam B, Tay Nam Bo va Bac Trung Bo véi cac
cum nha may nhiét dién chd lwc gdm Ca Mau 1&2, Nhon Trach 1&2, Nhon Trach 384
va Viing Ang 1, bén canh cac nha may thiy dién nhw Hiia Na, Dakdrinh va Nam Cét.
Danh muc nha may da dang giip POW duy tri khd ndng huy déng twong dbi 6n dinh
trong nhiéu diéu kién thi trwong dién khac nhau, qua d6 hé tro tinh 6n dinh cla san

lwgng dién phat trong dai han.
Thi phan san xuat dién trong nudc (%)

17.5%
Va

= EVN
= GENCO 1

4/_ 10.9% = GENCO 2
= GENCO 3
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Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop

NMB Ving Ang 1
1.200MW

NMB Nhon Trach 2
T50MW

NMB Nhon Trach 1
NMD Nhon Trach 3 450MW
750MW :

e NMD Ca Mau1 &2
1.500MW

NM® Nhon Trach 4
T50MW

Ngubn: POW
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Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop

Danh muc nguén dién da dang véi dién khi gilr vai tro cha dao

POW s& hiru danh muc nguén dién da dang bao gém dién khi, nhiét dién than va thay
dién, trong do dién khi déng vai trd chi dao khi chiém khoang 74% tdng cong suét
ctia POW véi cac cum nha may trong diém gébm Ca Mau 1&2, Nhon Trach 1&2 va
Nhon Trach 384. Trong khi d6, nhiét dién than hién déng gép khoang 21% cong suat
va gilr vai trd ngudn dién nén quan trong cho khu virc mién Trung va mién Béc nho
kha nang huy déng 6n dinh. Bén canh d6, du chi chiém ty trong céng suét nhé khoang
5%, cac nha may thay dién van déng gop tich cwc vao hiéu qua sinh I&i cia POW

nhe duy tri mirc bién loi nhuan cao trong diéu kién thiy van thuan loi.

Ti trong cong suét theo mang (%) Ti trong cong suét theo nha may (%)
3% 2%

21% 21%
= Pi¢n Khi
= Dién Than Nhon Trach 3&4
Thuy bién ‘ 8% = Viing Ang 1
Hua Na
4% 8% 13% = Dakdrink

Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop

Co cdu doanh thu theo cac mang (%)

69%

2022

® Di¢n khi
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26% = Ca Mau 1&2

= Nhon Trach 1
Nhon Trach 2

Ngudn: POW, VIX RESEARCH Téng hop

Nh¢& sw dong gop ctiia Nhon Trach 3&4 cuing véi quy md cong suét dién khi gia tang,
mang dién khi tiép tuc git vai trd dong lwc loi nhuan chinh cia POW khi déng gop
khoang 70% doanh thu va 65% lgi nhuan gdp trong Q1/2026.. Trong khi dé, nhiét dién
than tiép tuc duy tri ty trong doanh thu én dinh nhé kha nang huy déng cao véi khoang
25% vao doanh thu va lgi nhuan gép, con cac nha may thuy dién du chi déng gop ty
trong doanh thu nhd van duy tri m&rc bién loi nhuan vwot troéi quanh 50% trong diéu

kién thly van thuan loi.

Co ciu loi nhuan g0p theo cac mang (%)

0,
40/, o/ 100% 50 1%
0, (1]
349, .07 80% 29% 24%
60% 33%
30%
40%
627> ’ 65%
20% 37% 45%
0%
2024 2025 2026-Ql 2024 2025 2026-Q1
® Di¢n than Thuy dién mDiénkhi ®Pién than Thuy dién = Khac

Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop
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Bién lgi nhudn gdp ctia cac mang (%)

. 49.7%
60.0% 51.7%
50.0% 44.7%

40.0%

0,

20.0% 079 12.9%
10.0%  4.1% 5.5%
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Pién khi Pién than Thiy dién
m2024 m2025 m2026-Ql
Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop
2. Dbong lwc tang trirdng cia POW trong théi gian t&i
Mé& réng quy mé cong suat tir Nhon Trach 3&4 va dién khi LNG
Tl nam 2026, viéc nha may dién khi LNG Nhon Trach 3&4 di vao van hanh sé giup

POW mé& rong dang k& quy mé cong suét phat dién, nang tdng cong suét toan hé
théng tir khoang 4.200 MW I1&n khoang 5.800 MW, twong dwong mic tang gan 38%.
Bén canh d6, Nhon Trach 3&4 dwoc ky vong tré thanh dong Iwc tang trwdng san
lwong dién phat chinh cia POW trong giai doan t&i, véi san lwgng dién phat toan
doanh nghiép dw phéng ting tir khoang 17,4 ty kWh ndm 2025 1én gan 22,8 ty kWh
trong nam 2026P, twong rng muc tang khoang 31% YoY. Sy dong gop cua hai nha
may m&i cuing v&i nhu cau huy ddng nhiét dién duy tri & mirc cao dwoc ky vong sé

tiép tuc hd tro tng trwdng doanh thu va cai thién co cdu nguén dién ciia POW trong

dai han.
Téng cdng suat cac nha may (MW) San lugng dién phat du kién cia POW (Trigu
7,000 kWh)
5,800
6,000 25,000 22,822
b
5,000 4,200 20,000 17,365 %
16,072 /
4,000 15.000 14,191 14,438 %
3,000 ' %
2 000 10,000 %
’ %
1,000 5,000 %
_ 7
Trwdc NT 384 Sau NT 3&4 2022 2023 2024 2025 2026P
Nguon: POW, VIX RESEARCH Téng hop Nguédn: POW, VIX RESEARCH Ubc tinh

Bén canh d6, viéc gia tang ty trong dién khi LNG sau khi Nhon Trach 3&4 di vao van
hanh ciing c6 thé khién bién Igi nhuan cia POW nhay cdm hon véi bién déng gia

nhién liéu dau vao, khi gia LNG thwéng ghi nhan mire bién déng manh hon so voi
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dién bién gia dau Brent — yéu t6 tham chiéu chinh ctia nhiéu nguén khi néi dia hién

nay.

Bién dong gia LNG so v&i dau Brent (% thay di tir dau

nam 2024)

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

S R R T B S) o Bs)~ NS ~ B » B~ B\ B s B e B e e

'\\‘)9%{\}(19{1/%\‘19%,\\(19% Q,\q'@/ '\\{]/Q‘l/ ,\\Q/Q(L%\Q/Qq/@\‘]/g%,\\rlzgm q\q/g‘lx '\\Q,Qq/ \\(19‘]/%@‘1/6\(]9'1/
/\\Q /\\Q /\\Q /\\Q /\\Q /\\\ /\\Q /\\Q /\\Q /\\Q /\\Q /\\'\ /\\Q /\\Q /\\Q
A N N N N N N M O LN R N

Brent LNG
Nguédn: VIX RESEARCH Téng hop
Cac nha may nhiét dién dwoc ky vong hwéng lgi tir hién twong El Nino
Céc chi bdo ENSO gan day cho thay hién twong La Nina dang suy yéu va c6 dau
hiéu chuyén dan sang trang thai El Nino trong nam 2026 khi chi s6 RONI da quay
tr& lai nguéng dwong tir thang 5/2026. Theo dy bao tir NOAA, xac suét hinh thanh
El Nino trong giai doan cubi ndm 2026 dang gia ting I&n t&i 82%, qua do co thé l1am
giam diéu kién thay van thuan loi va gia tdng nhu ciu huy déng cac nguén nhiét dién
nhdm dam bao an ninh cung rng dién. Trong bdi cdnh d8, cac nha may dién khi va
nhiét dién than ctia POW nhw Nhon Trach, Ca Mau va Viing Ang 1 dwoc ky vong sé

hwdng loi nhd san lwgng huy dong duy tri & mlc cao hon so véi giai doan La Nina.

Chi s6 RONI
2.0
1.5
10 El Nino
SR ||| .........................................
0.0
||||||||| ......................... Ay ||||1
-1.0
s La Nina
s 7 9111 3 5 7 9111 3 5 7 9111 3 5 7 911 1 3 5
2022 2023 2024 2025 2026

Nguén: VIX RESEARCH Téng hop
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Dw bao doanh thu va Igii nhuan — da ting trwéng trén mirc nén cao méi

Hoat ddng kinh doanh cia POW dwgc ky vong bwéc vao chu ky tang trwédng mai
trong giai doan 2026—2027 nh& sw déng gop tr Nhon Trach 3&4 cuing véi nhu cau
huy déng nhiét dién tiép tuc duy tri & mirc cao. Cu thé, doanh thu nam 2026 duwoc
wée tinh dat khodng 50.700 ty déng (+47,9% YoY), chti yéu nhé san lwong dién phat
tang manh Ién khoang 22,8 ty kWh sau khi NT3&4 di vao van hanh thwong mai. Sang
nadm 2027, doanh thu dw kién tiép tuc duy tri & mirc cao khodng 52.644 ty ddng nhe
doéng gép 6n dinh tir nhém nha may dién khi LNG va san lwong huy déng clia cac nha

may nhiét dién tiép tuc duy tri tich cwc.

Ma&c du bién loi nhuan gop dwoc dy bao chiu ap lwc nhét dinh trong ngén han do chi
phi nhién liéu dau vao gia tang, loi nhuan gop ctia POW van dwoc ky vong ting trwéng
tich cuc tir khodng 4.479 ty ddng nam 2025 1&n 5.782 ty dong va 6.787 ty dong trong
giai doan 2026—2027 nhd quy mé cdng suat mé rong va ty trong déng gép clia mang
dién khi gia tang rd rét. Theo d6, LNST ctia POW dw kién dat khoang 3.410 ty déng
(+13,6% YoY) trong nam 2026 va tiép tuc tdng lén khodng 4.357 ty ddng trong nam
2027, cho thdy doanh nghiép van duy tri dwoc da tang trwdng tich cwe du mirc nén

cao moi.

Doanh thu cia POW Loi nhuédn gép cia POW
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Nguén: POW, VIX RESEARCH U'c tinh Ngudn: POW, VIX RESEARCH Ubc tinh
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Loi nhuén gop cia POW San luwong dién phat (Tri¢u kWh)

10,000 15.00% 30,000
8,000 Y~ - 12.00% 25,000 7
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2,000 I I I g g 3.00% 10,000 % %
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mmm | oi nhufin gop (ti dong) ~ ==@=Bién lai gop (%) _ 2023 2024 2025 2026P  2027P
Nguén: POW, VIX RESEARCH Ubc tinh Nguébn: POW, VIX RESEARCH Ubc tinh

3. Ruiro va cac yéu té can theo déi
Ap lwc thiéu khi néi dia trong dai han

Ngudn khi tlr cac mé ndi dia cho cac nha may dién khi cia POW tiép tuc ghi nhan xu
hwéng suy gidm trong nhirng nam gan day khi nhiéu mé khi I6n tai Dong Nam Bo va
Tay Nam B0 bwéc vao giai doan suy giam tw nhién sau thoi gian dai khai thac. Theo
do, san lwgng khi khé ndi dia giai doan 2015-2025 hién dang giam v&i mirc CAGR
khoang 5,2%/nam, tir gan 10 ty m3 xuéng con khoang 6,1 ty m3 vao ndm 2025. Diéu
nay cé thé anh hwéng 1én kha nang huy déng va hiéu qua van hanh ctia cac nha may
dién khi thuéc POW trong dai han.

Du vay, POW va GAS hién da ky hop ddng nhan khi ttr mé Nam Du — U Minh va dang
dam phan thém cac ngudn khi méi nhw Khanh My — Dam Doi — Hoa Mai nham bd
sung ngudn cung cho cum Ca Mau. Bén canh do, cac dw an khi Ién nhw L6 B — O
Mén cling v&i xu huwéng mé rong nhap khdu LNG dwoc ky vong sé phan nao hé tro
nhu cau nhién liéu cho cac nha may dién khi trong cac ndm t&i. Tuy nhién, tién do

trién khai cac dw an khi méi van 1a yéu td can tiép tuc theo déi.
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San luong khi kho néi dia ca nude (Tri¢u m3)
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Nguédn: VIX RESEARCH Téng hop

Bién Ioii nhuan chiju ap Iwc tir chi phi nhién liéu va gi&i han gia tran SMP

Bién loi nhuan ctia POW duwoc dw bdo chiu ap lwc trong nam 2026 khi gia dau Brent
tdng manh, qua dé lam gia tang chi phi khi va than dau vao clia cac nha may nhiét
dién. Trong d6, gia khi dau vao cla cac nha may dién khi thwong bién déng cuing
chiéu vé&i dién bién gia dau Brent, thé hién qua chi phi nguyén vat liéu binh quan cta
POW tang tr khodng 1.350—1.400 ddng/kWh trong giai doan 2024-2025 1én gan
1.600 ddng/kWh trong Q1/2026.

Trong khi d6, du gia trAn SMP ghi nhan xu hwéng téng tré lai trong giai doan 2025—
Q1/2026, mirc ting clia gia ban dién van thap hon dang ké so véi tbc d6 gia tang cua
chi phi nhién liéu dau vao. Diéu nay khién kha ndng chuyén phan tang cta chi phi dau
vao sang gia ban dién bi han ché trong mét sé giai doan, qua dé tao ap lwc 1én bién

loi nhuan ngan han ctia POW du san lwong huy ddng van duy tri & mirc cao.

Gi4 dau Brent tir nam 2023-hién tai Gia nguyén vét li€u trung binh cuia POW vs
(USD/thung) Tran gia ban thi truong SMP
120 1,800
110
1,600
100
90 1,400
80
1,200
70
60 1,000
2023 2024 2025 2026-Q1
50
01/01/2023 01/01/2025 01/01/2026 =@—(ia NVL (déng/kwh) =@=—Gi4 trdn SMP (déng/kwh)
Nguon: VIX RESEARCH Téng hop Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop
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4. Tinh hinh tai chinh lanh manh

Don bay tai chinh gia ting nhwng kha nang tra ng van dwoc dam bao

Dw ng vay cua POW ghi nhan xu hwéng tang manh trong giai doan 2024-Q1/2026
nham phuc vu qua trinh dau tw va gidi ngan cho dw an Nhon Trach 3&4. Trong do,
no vay dai han tiép tuc chiém ty trong chd dao trong co céu vay no, khién hé sé no
vay/vbn chii s hiru tang l1én khoang 80% vao Q1/2026. Du don bay tai chinh gia tang
trong giai doan mé& réng cong suét, chi s6 EBITDA/L&i vay van duy tri trén murc 6 |1an,
cho thdy doanh nghiép van dam béo dwoc kha nang chi tra |4i vay twong dbi én dinh
nhéd quy mé EBITDA duy tri & mirc cao. Tuy nhién, ap Iwc chi phi lai vay gia tang trong
giai doan t&i van 1a yéu td can tiép tuc theo ddi khi POW buéc vao chu ky van hanh

véi quy md tai san va dw no I6n hon dang ké.

Co céu ng vay ciia POW EBITDA/Lai vay
25,000 100.00% 16.0
20,000 80.00%
15,000 60.00% 120

10,000 40.00%
8.0
5,000 I I 20.00%
0.00%

_ 2022 2023 2024 2025 2026Q1 +0
= N vay ngin han No vay dai han 0.0
=@=—No vay /Von CSH 2022 2023 2024 2025 2026Q1
Ngubn: POW, VIX RESEARCH Téng hop Ngubn: POW, VIX RESEARCH Téng hop

Hiéu suat sinh 1&i duy tri 6n dinh v&i dong tién hoat dong kinh doanh tich cwe

25/05/26

Hiéu qua sinh 1&i cia POW ghi nhan sw cai thién ré rét trong Q1/2026 khi bién Igi
nhuan gop téng lén gan 15%, cao hon dang ké so v&i mirc khoang 13% trong ndm
2025 va 6,6% nam 2024. Bong thai, bién loi nhuan rong ciing tang 1én hon 10%, phan
anh hiéu qua hoat déng dwoc cai thién nhéd san lwgng dién phat tang manh cung voi
sw déng goép ctia Nhon Trach 38&4. Bén canh dd, cac chi s6 ROE va ROA trong
Q1/2026 ciing tiép tuc xu huwéng phuc hoi, 1an lwot dat trén 10% va khoang 4,5%, cho
thay kha nang sinh I&i va hiéu qua s dung tai san cia POW dang dan dwoc cai thién

sau giai doan diu tw mé rong cong suét on.

Dang chu y, dong tién tlr hoat dong kinh doanh trong Q1/2026 dat khoang 1.100 ty
dong, twong dwong gan 50% murc thwe hién ctia cd nam 2025, phan anh kha nang

tao dong tién ctia POW dang cai thién rd rét cung véi da phuc héi clia san lwong dién
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phéat va hiéu qua van hanh tai cac nha may dién khi sau khi Nhon Trach 3&4 bat dau

dong gop vao hoat déng kinh doanh.

Hiéu suét sinh 161 cia POW (%) Ty suét sinh 101 cia POW (%)
16.00% 12.00%
12.00% 9.00%
8.00% 6.00%
4.00% 3.00% \‘\—//.
0.00% 0.00%
2022 2023 2024 2025 2026Q1 2022 2023 2024 2025 2026Q1
=—@=—RBién ldi gp ==@==Bién lai rong =@—ROE ==@=ROA
Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop Nguédn: POW, VIX RESEARCH Téng hop

Dong tién hoat dong kinh doanh (Ti dong)
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4,000
3,500
3,000
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500 l
2022 2023 2024 2025 202601
Ngudn: POW, VIX RESEARCH Toéng hop
5. Dinh gia

V&i ky vong trén vé KQKD ciia POW, ching t6i str dung phwong phap Chiét khau
dong tién (FCFE, FCFF) dé wéc tinh gia muc tiéu cia POW hién tai dat 16.300
VND/cb phiéu (+19% so v&i gia hién tai ngay 25/05/2026). Do d6, ching téi khuyén
nghi TICH CUC dbi v&i cb phiéu POW véi bién an toan (>15%).

Phwong phap Ty trong Gifigluc
FCFF 50% 19.600
FCFE 50% 13.000

Gia c6 phiéu theo trong s6 16.300
Gia hién tai 13.650
% lgi nhuéan ky vong 19%
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Phu luc 1: Théng sé tai chinh POW

Chi tiéu 2023 2024
Két qua kinh doanh
Doanh thu 24 561 28.224 28.329 30.306 34.306
Gia vén 22.021 24 498 25625 28.308 29.828
Loi nhuan gop 2.540 3.726 2.704 1.998 4.479
Doanh thu tai chinh 690 445 544 566 1.032
Chi phi tai chinh 653 592 730 845 1.034
Loi nhuan sau thué 2.030 2.500 1.243 1.169 3.002
Bang can déi ké toan
Tai sén ngén han 18.420 24.925 29.042 29.981 37.008
tié:'e” VLA S 8.224 8.252 8.440 11.564 6.738
PAu tw ngén han 531 1.650 2.391 4.112 12.531
Phai thu ngén han 5.799 12.538 14.560 11.873 14.578
Hang tén kho 1.838 2.086 2.167 1.795 2.174
Tai san ngan han khac 2.028 400 1.484 636 987
Tai sén dai han 34557 31.918 41.320 49.934 51.604
Tai san cb dinh 31.869 29.155 26.402 24.321 45.789
Tai san d& dang dai han 405 936 9.032 19.759 909
PAu tw dai han 828 878 960 766 848
Phai thu dai han 0 0 0 0 1
Tai san dai han khac 1.454 949 4.926 5.088 4.058
Téng tai san 52.977 56.843 70.362 79.915 88.612
No phai tra 21.852 23.562 36.243 45.234 51.396
No' ngén han 16.811 18.326 26.785 33.457 31.612
No dai han 5.040 5.236 9.458 11.777 19.784
Vén cha s& hiwu 28.638 30.516 31.415 32.009 34.215
hﬂ,\:"“ ey Bl el Ee 23453 23453 23453 23453  27.902
Cac quy khac 2.175 3.643 4.039 4.426 1.310
phgf’" UL Esile) el 3.010 3.420 3.923 4.130 5.002
Loi ich cb dong thiéu sb 2.488 2.765 2.705 2.671 3.001
Téng ngudn vén 52.977 56.843 70.362 79.915 88.612

Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop
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Phu luc 2: Cac chi sé tai chinh POW

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025
Chi tiéu khac
EBIT 2.826 3.194 1.967 1.723 3.885
EBITDA . 5.644 6.003 4.775 4.541 6.744
Loi nhuan sau thué sau
CBTS | 1.776 2.008 998 1.069 2.422
No vay 8.458 9.017 12.679 22.659 28.887
Chi tiéu tang truwéng
Tang trwdng doanh thu -17,4% 14,9% 0,4% 7,0% 13,2%
Fr b A S -22,5% 232%  -50,3% 59%  156,8%
Tang trwdng tbng tai san -2,0% 7,3% 23,8% 13,6% 10,9%
Tang trwdng vén chd s& hivu 0,4% 6,6% 2,9% 1,9% 6,9%
Chi tiéu sinh l&i
Bién lgi nhuan gop 10,3% 13,2% 9,5% 6,6% 13,1%
Bién loi nhuan thuan 8,3% 8,9% 4.4% 3,9% 8,8%
Bién EBIT 11,5% 11,3% 6,9% 5,7% 11,3%
Bién EBITDA 23,0% 21,3% 16,9% 15,0% 19,7%
ROA 3,8% 4,6% 2,0% 1,6% 3,6%
ROE 6,5% 7,8% 3,7% 3,4% 8,4%
Chi tiéu co’ cau von
T§ng no phai tra/Tong tai san 42% 41% A7% 54% 57%
LT M TE A e 72% 71% 89% 118% 134%
Téng no vay/Tbng Tai San 16% 16% 20% 30% 34%
Téng no vay/Vén chid s& hiru 27% 28% 38% 66% 80%
Chi tiéu kha nang thanh
toan
Chi s6 thanh toan hién hanh 1,1 1,4 1,1 0,9 1,2
Chi s6 thanh toan nhanh 0,9 1,2 0,9 0,8 1,0
Chi tiéu hiéu qua hoat dong
S6 ngay phai thu 96,6 118,6 174,6 159,2 140,7
Sé ngay tdn kho 30,5 31,1 30,9 23,1 26,6
Sé ngay phai tra 120,0 109,5 2271 202,8 182,1
Vong quay tién 7,0 40,2 21,7 20,4 14,8
Chi tiéu trén méi c6 phan
EPS (vnd/cd phan) 758 857 426 457 869
BVPS (vnd/c phan) 12.214 13.017 13.398 13.646 12.259

Nguén: POW, VIX RESEARCH Téng hop
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VIX

Phu luc 3: Phwong phap dinh gia POW

Chi s6 st dung cho DCF

R(f) 3.87%
Beta 0,86
ERP 8,13%
Cost of Equity 14.14%
Cost of Debt 4,50%
Tax rate 8%
WACC 9,67%
Téang trwdng dai han 1,5%

25/05/26

Nam dw bao 2026
S6 c6 phan 3.068
S6 dw tién mat 8.332
Vay n¢ 33.420
Loi ich CBTS 3.101
Thi gia VCSH 42.490

Nguén: VIX RESEARCH Ubc tinh

Triéu cb
phan
Ty déng
Ty déng
Ty déng
Ty déng
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HE THONG NHAN BINH TRIEN VONG DOANH NGHIEP

TICH CUC: Tang truwdng loi nhuan dwoc dw bao ting. véi téc do tng hon 15% trong 12 thang t&i
TRUNG LAP: Tang trwéng loi nhuan dwoc dy bao tir -15% dén +15% hoac c6 nhiéu thong tin khéng chéc chan. khé dw
bao

TIEU CU'C: Tang trwdng loi nhuan dwoc dy bao gidm. véi tée do giam dwéi -15% trong 12 thang t&i

Khuyén cao str dung

B&o céo phan tich duoc lép va phét hanh béi Cong ty cé phén Chiing khoén VIX (“VIX”). Béo céo nay khéng nham phéat
hanh rong rai ra céng chung va chi mang tinh chét cung cép théng tin cho nha dau tw ciing nhuw khéng duoc phép sao chép
hodc phén phdi lai cho bét ky bén thir ba nao khac. Tat cé nhiing cé nhén. té chirc ndm gitk bao céo nay déu phai tuan thu
nhirng diéu trén.

B&o cao nay khéng phai la mot 107 kéu goi. dé nghi. moi chao mua hodc ban bat ky méa chirng khoan nao. Céac théng tin
trong béo céo nghién ctru duoc chuén bi ttr cac théng tin céng bd céng khai. D liéu phét trién néi bo va céc ngubn khac
duoc cho la dang tin cdy nhung chura duwoc kiém ching doc 1ép béi VIX va VIX sé khéng dai dién hodc dam bado dbi véi
tinh chinh xéc dung dan va day du cda nhing théng tin nay.

Toan b6 nhitng danh gié. quan diém va khuyén nghj duwa ra trong bao cdo cé thé duoc thay déi ma khéng béo truée. VIX
khéng cé nghia vu phai cép nhéat. sira déi hodc bé sung ban béo céo ciing nhw khéng cé nghia vu théng béo cho té chire.
cé nhan nhan duoc ban béo céo nay trong truong hop cac danh gia quan diém hay khuyén nghi duoc duwa ra cé sw thay
dbi hodc tré nén khéng con chinh xéc.

Céac ma chirng khoan trong bén béo céo co thé khéng phu hop véi tét cd cac nha déu tw va ndi dung cta bdn béo céo
khéng dé cap dén cac nhu cdu dau tw muc tiéu va diéu kién tai chinh cta bét ky nha dau tw cu thé nao. Truwéc khi thuc hién
dAau tw bat ky ma chirng khoan nao néu trong béo céo nay. nha déu tw nén lién hé véi nhiing chuyén gia tw van dau tw cla

ho dé thdo luén vé truong hop cu thé cta minh.
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