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TONG CONG TY PIEN LUC DAU KHi-PVPOWER

XEP HANG 12 THANG

Gia dong cua 27/2/2025 412.000
M UA Gid muc tiéu 12 thdng 414100
Lgi nhudn ky vong 17.5%

Trong Q4.2024, san lugng dién tdng manh 41% va doanh thu tdng
25% so véi cung ky. Tuy nhién chi phi tdng cao hon khién 16 hoat
doéng kinh doanh 164 ty déng.

* San lugng dién Q4.2024 dat 4.656 trkwh, tdng 41% yoy: nhd sdn
luong dién nha mdy Ving Ang 1, Ca Mau 12 déu tdng manh 40%
va 46% yoy, déc biét nha mdy NT2 tdng 104% so véi nén thdp cung
ky 2023. Tuy vay, Ity ké cd n&dm sdn luong dat 16.076 tr kwh, bdng
96% cung ky 2023 va dat 96% k& hoach ndm.

« Doanh thu Q4 tdng 25%, lily ké ca ném tdng 6,5%: Doanh thu dat
8.493 ty déng, tdng chdm hon so vdi san luong cho thdy gid bdn &
muc thdp hon. Lay k& cd n&dm doanh thu dat 30.180 ty déng (+6,5%
yoy). Do gid vén hang bdn t&ng nhanh hon, Loi nhudn gdp Q4 dat
540 ty déng (-57% yoy), bién |&i gép gidm vé 6,4% so véi muc 18,4%
cung ky 2023. Liy ké n&m, L&i gop dat 1.948 ty ddng (-28% yoy).

* Lgi nhudn trudc thué Q4 dat 235 ty déng (-42% yoy): do chi phi
gid voén, va tai chinh tdng manh trong Q4, hoat déng kinh doanh
thudn 16 164 ty déng. Nhd thu nhdp khdac (1106 ty déng tU bdo
hiém gidn doan nha mdy Ving Ang 1), Igi nhudn trudce thué dat 250
ty déng, (-42% yoy). Ly k& cd ndm, Lai nhudn trudc thué dat 1.518
ty déng, t&ng nhe 5,3% yoy va dat 152% ké hoach cd ndm.

+ Téng tai san cudi ndm dat 81.281 ty déng, tdng 15,5%: trong do tai
sdn ngdn han tang 4%, tap trung & khodn Tién, tuong duong tién
va ddu tu tdi chinh. Tai sén dai han tdng 24% va tép trung & Chi
phi co bdn dé dang vai 19.743 ty déng (+119% so vai ddu nam).

- Du én NMDK Nhon Trach 3&4 tién db tdng thé dat 95%: dén cudi
T1.2025, nha mdy dat 95% tién do téng thé. Nha mdy NT3 dé thuc
hién dét Itra lan déu vao ngay 11/1/2025 va hoa ludi dién qudc gia
vao ngdy 5/2, du kién sé& hoat déng thuong mai tir thang 7/2025.

Trong ndm 2025, ching téi du bdo sén lugng dién cé thé dat 19.000
trkwh (+ 18,2%) nh& nhu cdu dién tiép tuc tdng va nha mdy NT3&4 sé
di vao hoat déng thuong mai. Doanh thu va Loi nhudén truéc thué du
bdo dat 37.550 ty déng va 846 ty déng. Loi nhudn suy gidm do dnh
hudng khi nha mdy NT34 mdéi di vao hoat déng, cdc chi phi tai chinh
va khdu hao & mic rdt cao.

Dinh gid c¢d phiéu:

K&t hop dinh gid theo phuong phdp chiét khdu dong tién doanh
nghiép FCFF va so sdanh EV/EBITDA, gid tri ¢& phiéu POW dugc xdc
dinh & muc 14.100 déng/cé phdn, cao hon 17,5%so vai thi gid hién tai.
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CHi TIEU TAI CHINH CO BAN
Don vi: Ty déng

Chi tiéu Q4.2023 Q4.2024 2023 2024

Doanh thu 6,796 8,493 28,329 30,180
Tdng truéng DT -1.4%  25.0% 0.4% 6.5%
Lgi nhudn gép 1,249 540 2,704 1,948
Lginhudn TT 431 250 1442 1,518
Tdng trucng LNTT -51% -42% -49% 5%
Lgi nhudin sau thué 400 235 1,283 1,347
EBIT 605 367 2,007 1,899
EBITDA 605 1,074 4,816 4,717
Tai san ngdn han 29,152 30171 32,529 29,358
Tai sdn dai han 41,195 51,10 48,391 55,878
Tong tai sdn 70,347 81,281 80,920 85,237
Ng phdi trd 36,181 46,675 46774 49,844
V&n cht sé hiu 34,066 34,607 3445 35393
D/E 1.06 135 1.06 135
EPS 126 79 443 535
BVPS 13,430 13,626 13,415 13,626

Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop

Chuyén vién phan tich
Chu Thé Huynh

Huynhct@vpbanks.com.vn
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SAN LUGNG PIEN DA HOI PHUC TOT TRONG Q4.2024
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Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop

Sdn lugng dién Q4 téing 41% YoY. Tuy vdy, lily k& cd ndm gidm nhe 4%.

Sdn lugng dién trong Q4 dat 4.656 trkwh, tdng 41% so véi cung ky 2023: nhd sdn lugng dién nhd mdy
Ving Ang 1, C& Mau 12 déu t&ng manh 40% va 46% yoy, ddc biét nha mdy NT2 tdng 104% so véi nén
thdp cung ky 2023. Tuy vay, ldy k& cd ndm sdn lugng dat 16.076 tr kwh, bdng 96% cung ky 2023 va dat
96% ké hoach nam.

Trong ndm 2024, Nha mdy VAT Ia déng luc tdng trudng chinh, sdn luong dat 5.846 trkwh, t&dng 35% so
va&i 2023 do hoat dong ddy coéng sudt cd ndm cua 2 td mdy va nhiét dién than tai mién Bdc ducc uu
tién huy déng khi gid canh tranh tét va thai tiét Ung hd. Trong ndm 2025 nhda may tiép tuc dugc EVN
huy déng sdn lugng cao vdéi khodng 6 ty kwh.

Nha mdy dién khi NT1va NT2 do ngudn khi khu vuc BDéng Nam bd thi€u cuc bd, gid khi cao lam cho gid
dién khé canh tranh, vi vay sdn lugng dién suy gidm sau. NT1 chi dat 284 trkwh (-60% yoy), NT2 dat 2.743
trkwh (-5% yoy).

Du bédo san lugng ndm 2025 cé thé dat 19.000 trkwh, tdng 18% nh& déng gép tir du an NT3&4

Trong n&m 2025, hoat déng cla cdc nha mdy hién tai van co bdn 8n dinh, sdn luong nha mdy NT2 va
VA1 co thé tang 1én tir 5%-10%.

Nhda mdy NT3 dd thuc hién dét [ta lan ddu trong thdng 1va hoa ludi dién quéc gia trong thdng 2.2025.
Du kién sé di vao hoat dong thuong mai tir thdng 6.2025. Tiép theo do Ia nhd mdy NT4 sé& hoa ludi dién
vao thdang 9.2025. Chung téi du bdo hai nha mdy cé thé déng gop tur 2,5-2,7 ty kwh cho ndm 2025.

Sdn lugng dién cua todn Téng cédng ty ndm 2025 du bdo co thé dat 19.000 trkwh, tang 18% so véi 2024,

Du bdo sdn lugng dién ndm 2025 cta cdc nha may
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Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop va du bdo
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TIEN DO NHA MAY DIEN NT3 & NT4

Tién dé EPC nha mdy NT3&4

Dén hét ndm 2024, tién do téng thé EPC dat 95%:

Théng nhdt muc tiéu dét Ita Ian ddu nha may NT3 vao 15/9. Van hanh chay thir nhd mdy trong
quy cudi ndm, sau dé dua vao hoat déong thuong mai.

Hop déng PPA véi EVN, dudng ddy truyén tdi co bdn dugc théng nhdt. Hop déng PPA dang
trinh 1én B6 Céng thuong phé duyét.

Vé cong tdc thu xép vén, ngdy 1/10 dé& ky hop déng tin dung tri gid 521,5 tr USD ky vai t6 hop
hai ngén hang Citi &ING duoc bdo hiém bdi KSURE & SERV.

Trudc do, trong ndm 2023, cong ty dé ky 2 khodin vay tri gid 200 triéu USD va 4.000 ty déng vai
SMBC va Vietcombank.

Ky hop déng mua bdn dién_ PPA, hop déng cung cép khi LNG

Ngdy 4/10/2024, PVPOWER va Céng ty mua ban dién EVNEPTC dé ky két hgp déng mua bdn
dién (PPA) cho nha mdy dién Nhon Trach 3&4. Pay la buéc ti€n quan trong trudc khi dua nha
may vao hoat déng thuong mai.

Tu 2019, PV Power va EVNEPTC d& dam phdn hop déng mua bdn dién theo Théng tu
57/2020/TT-BCT, dudi su chi dao cla Chinh phi va cdc bd nganh. Hop déng PPA ddm bdo
hai hoa lgi ich cdc bén va quéc gia, Ia co s& cho du dn hoat déng thuong mai sau khi x&y dung
xong.

Theo Théng tu hudng ddén, khd n&ng sdn lugng Qc nhd mdy hang n&dm dat muc 65-70% sdn
luong thiét k&, gid bdn dién theo PPA bao gém chi phi ¢& dinh déu tu va chi phi bién déi. Theo
dé chi phi gid nhién liéu s& dugc chuyén ngang sang gid bdn dién.

POW ky hop déng cung cép LNG véi PVGAS trong giai doan chay thir nha mdy

Ngdy 19/11/2024, Téng cong ty Bién luc dau khi (PVPOWER) va Téng coéng ty Khi Viét Nam
(PVGAS) da& t6 chuc 1é ky hop déng cung cdp khi LNG phuc vu viéc chay thi hai nha mdy dién
NT3&NT4.

Thai gian hoat dong thuong mai NT3&4

Theo tién dé cdp nhat tai budi AM ngay 15.11.2024. K& hoach phdt dién thuong mai Nha may
NT3&4 sé dugc thuc hién tu gilta ndm 2025, cu thé:

v" Nha mdy NT3: tU thdng 6.2025
v" Nha mdy NT4: ti thdng 9.2025
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KET QUA KINH DOANH SUY GIAM TRONG Q4.2024

Doanh thu va Lgi nhudn
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Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop

San lugng dién tdng manh dan dén doanh thu tdng 25% trong quy 4.2024. Tuy vdy, chi phi gia vén va chi
phi tai chinh tdng cao lam cho 16 thudn hoat déng kinh doanh 164 ty déng.

+ Doanh thu Q4 téing 25%, liy k& cd ndm tdng 6,5%: Doanh thu dat 8.493 ty déng. Ldy ké ¢d ndm doanh
thu dat 30.180 ty déng (+6,5% yoy).

« Do gid vén hang bdn tdng nhanh hon doanh thu: Lgi nhudn gép Q4 dat 540 ty déng (-57% yoy), bién
I&i gép gidm vé 6,4% so vai muc 18,4% cung ky 2023. Ldy ké ndm, Lai gép dat 1.948 ty déng (-28% yoy).

+ Chi phi tai chinh tdng manh 29% yoy trong Q4: chl yéu do chi phi ti gid t&dng manh tu 3 ty 1én 168 ty
déng. Trong khi do, chi phi l&i vay gidm 32% yoy. Liy ké cd n&m, chi phi tai chinh vén gidm 9%. Chi phi
quadn ly doanh nghiép gidm 50% trong Q4 va 31% cho cd ndm, chi yéu do khéng phdi trich 1ap du
phong nhu ndm 2023.

* Lgi nhudn truéc thu€ Q4 dat 235 ty déng (-42% yoy): do chi phi gid vén, va tdi chinh tdng manh trong
Q4, hoat déng kinh doanh thudn 16 164 ty déng. Nhd thu nhdp khdc (1106 ty déng ti bdo hiém gidn
doan nha mdy Ving Ang 1), Loi nhudn trudc thué dat 250 ty déng, (-42% yoy). Liy ké cd ndm, Loi nhudn
trudc thué dat 1.518 ty déng, tang nhe 5,3% yoy va dat 152% ké hoach cd ndm.

TU ndm 2025, doanh thu sé tdng manh khi cd thém sdn lugng dién tu nha mdy NT3&4. Chung tdi gid dinh
sdn lugng dién cla 2 nha mdy ndy sé dat muc 2.500-2.700 trkwh trong ndm 2025 va 9.000 trkwh trong
nam 2026, cdc ndm tiép theo s& &n dinh & muc 9.200 trkwh. Gid khi LNG cho nha may gid thiét & muc 12
usd/mmbtu, gid bdn dién tuong Ung khodng 2.500 déng/kwh.

Du bdo doanh thu ndm 2025 co thé dat 37.550 ty déng, t&ng 24% so vaéi 2024. Mdc da vdy, chi phi sdn
xuét kinh doanh nhiing nédm déu cta nha mdy NT3&4 la rat I6n va dnh huéng dén hiéu quad chung cta
todn céng ty trong cdc ndm 2025-2028. Lgi nhudn trudc thué ndm 2025-2026 du bdo lan lugt dat 846 ty
déng va 1.267 ty déng, bdng 56% va 84% cua ndm 2024.

Trong trung va dai han, khi cdc nha mady dién khi masi NT3&4 di vao hoat déng 6n dinh, chi phi hoat déng
sdn xudt kinh doanh gidm dén sé néng hiéu qud kinh doanh clia Céng ty tang lén.

VPBankS Research | 4
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TiNH HINH TAI CHiNH
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Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop

Ng phai thu tién ban dién tir EVN va ddu tu nha mdy NT3-4 tdng lén dua quy mé Téng tdi san cao

nhdt tur khi chuyén sang ¢é phdn.

« Téng Tai sdn dén cudi 2024 dat 81.281 ty déng, tang 15,5% so vaéi ddu ndm. Trong dé tai sdn ngdn
han dat 30.171 ty déng (+4%). Tai san dai han dat 51110 ty déng, tang 24% so véi ddu ndm va
chiém 63% Téng tai san.

« Phadi thu tién ban dién ta EVN mdc du dé& gidm so vdi thai diém gilia nam 2024, van tiép tuc &
muc cao va&i 11187 ty déng. Nhimg kho khan vé tai chinh ciia EVN da lién tuc ddy khodn phadi thu
tién bdn dién I&n muc cao, gdy suc ép Ién ngudn vén hoat déng va du phong phdi thu qud han
(no xAu tu EPTC/EVN Ia 505 ty déng, cong ty dé trich &p 448 ty déng).

e X&y dung co bdn dé dang tang 119% 1&n 19.743 ty déng, gém: Gid tri du dn nhd mdy dién NT3&4
V3i 18.700 ty déng (+131%) va du dn Toa nhar tru s3 Téng coéng ty dat 548 ty déng (+11%).

Cd cau Ngudn von Phdi trd nguai ban - Vay ng
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Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop

Vén chd sé hilu dat 34.607 ty déng, tang nhe 1,4% so v&i ddu ndm va chiém 42,6% Téng ngudn
vén. Ty 1& vén chd s hiiu dang gidm xudng khi cdng ty gia tang vay ng dé dau tu du an mai.

Trudce suc ép Phdi thu tién bdn dién tu EVN tdng lén, Cong ty cling tranh thd dugc dong von tu
cdc nha cung cdp, cu thé & tir PVN va PVGAS |dr tién mua khi cho cdc nhd mady dién. Gid tri dé
tdng nhanh tU 7.346 ty déng ndm 2022 [én gdn 16.000 ty cudi ndm 2023 va 13.260 ty cudi 2024.

Téng vay ng Ngdn va dai han dat 22.659 ty déng, tang 79% so véi ddu nam. Vay no ddi han sé
tdng nhanh trong ndm 2024-2025 khi cong ty ddu tu nhd mdy NT3&4, du kién gid tri vay ng la
khodng 75% cua téng vén ddu tu 1,5 ty USD.

VPBankS Research | 5
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TRIEN VONG THI TRUONG DIEN 2025
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Nguén: B6 Céng thuong, GSO, EVN, VPBankS Research téng hop
V&i muc tiéu téng trudng kinh t& ndm 2025 trén 8% dugc Quéc hdi va Chinh phd ddt ra, nhu cdu dién ndm 2025
dugc du bdo tiép tuc tang trudng trén 10% dé ddp Ung nhu cdu.
B& Cong thuong xdy dung cdc kich bdn nhu cdu dién ndm 2025, trong dé kich bdn tdng thdp nhdt la tu 11%-12%,
kich bdn tdng cuc doan la 14.5%.
Trong nadm 2025, k& hoach khi cho dién la khodng 3,2 ty m3, cdng thém ngudn khi LNG nhép khdu, chung téi du
bdo sdn lugng dién khi cé thé dat 25,1ty kwh, tang 15% yoy va chiém 73% tong san lugng dién
Gid toan phdn thi trung dién_Ké& hoach Gid todn phdn thi trudng dién thyc hién
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Nguén: Bé Céng thuong, A0, EVN, GENCO3, VPBankS Research téng hop
Gid tran thi truéng dién ndm 2025 tdng 11%: Khung gid dién thi trudng toan phdn nédm 2025 dugc xdy dung giam
5,8% so vai 2024 do gid trdn thj trusng tang 11,4% 1én 1.683 ddng/kwh, nhung gid céng sudt trung binh (CAN) gidm

manh 80% vé 52 ddéng/kwh. Diéu ndy tiép tuc that chdt hoat ddéng chdo gid trén thij trudng dién canh tranh.
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TRIEN VONG THI TRUONG DIEN 2025

Du bdo gia than ctia World Bank Du bdo gid khi 2025
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Nguén: WB, Bloomberg, EVN, VPBankS Research téng hop
Gid nhién liéu than co ban 6n dinh — Trong khi gid khi vén & muc cao va ¢é nhiéu yéu té bdt dinh:

«  Gid than ndm 2024 udce tinh gidm khodng 21% so vai 2023. Dua trén di liéu cung cdu, WB du bdo gid
gian trong n&m 2025-2026 1an lugt gidm khodng 12%-13%/n&m.

e Gid LNG du bdo chira dung bién déng trong ndm 2025 do chiu dnh hudng clia nhiéu yéu t6 bdt dinh nhu
thdi tiét, ngudn khi nhdap khdu qua dudng éng ti Nga sang chau Au... cé thé ddy gid khi tang cao.

Ngudn cung than céc ndm qua Khai thdc va Nhap khéu khi ty nhién
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—e— Tang trudng nhap khdu :
2023 2024 2025F
B Khi khai théic Khi nhép khdu

Ngudn: B6 Cong thuong, GSO, PVN, VPBankS Research téng hop

SAn lugng than sdn xudt trong nudc hang ndm dat tur 45-48 triéu tédn. Than nhdp khdu dé tdng manh trong
nhimg n&m qua, trong n&m 2024 dat gdn 64 triéu tdn, tang 24% yoy. Du bdo gid than va ngudn nhép khéu
én dinh s& dam bdo ngudn than cho sdn xudt dién trong ndm 2025.

Nguén khi khai thdc trong nudc dang gidm nhanh do cdc méd khai thdc suy gidm, cdc du dn mdi chua duge
déu tu kip thai. Nguén cung khi dugc bd sung ndng luc véi khodng 1,4 ty m3 ti ndm 2024 tai du dn LNG Thi
Vdi. Biéu nay ddm bdo nhu cdu khi cho phdt dién trong ndm 2025 khi nhu céu dién t&ng.
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PINH GIA VA KHUYEN NGHI
Du phéng va Pinh gia cd phiéu

Dua trén nhu cdu thi trusng va dé khd dung clia nhd mdy, Chung téi du bdo sdn lugng dién
sAn xudt ndm 2025 cla céng ty co thé dat muc 19.000 tr kwh, t&ng 18% so véi 2024, nhd nha
may dién NT3&4 sé& di vao hoat déng thuong mai tur thang 6 va 9/2025. San luong hai nha
mdy ndy du kién dat 2.500-2.700 trkwh.

Doanh thu va Lai nhudn du bdo cé thé dat muc 37.550 ty dong va 846 ty déng, bdng 124%
va 56% cua ndm 2024. Trong do, doanh thu nha mdy dién NT3&4 dugc xdy dung trén gid
thiét gid khi LNG & muc 12 usd/mmbtu, gid bdn dién tuong ing & muc 2.500 ddng/kwh.

Mdc du c6 thém sdn lugng va doanh thu tior 2 nhad mdy mdi, chi phi sén xudt kinh doanh
nhiing ndm ddu la rat Ién vé anh hudng dén hiéu qud toan céng ty trong cdc ndm 2025-
2028, ddy la ly do doanh thu ndm 2025 tdng manh nhung Igi nhudn Iai bi suy giam.

Chi phi ddu tu sé tdng nhanh trong ndm 2024-2025 va cung vdi doé la vay ng tdng nhanh.
Dén cudi nam 2025 téng gid tri vén ddu tu clia 2 du dn ndy sé& dat 33.000 ty déng, vay ng ddi
han dat muc tir 23.000-24.750 ty déng, tuong Ung vdi ti 1é 75%.

Chi phi st dung vén binh quéan WACC dat muc 9,6% dua trén chi phi st dung vén chud sé hiiu
& muc 10,9% va chi phi vén vay & muc 8,0% sau thué. Tdng trudng dong tién ty do sau ndm
2030 du bdo & muc 2% mdi nam.

S& dung phuong phdp chiét khdu déng tién FCFF va so sdnh EV/EBITDA. Chung téi xdc dinh
gid tri cé phiéu ctia céng ty & muc 14.100 déng/cé phdn, cao hon thi gid hién tai 17,5%.

DPinh gia theo DCF_FCFF

Pinh gid theo so sanh EV/EBITDA

®ssmmmnmnnnnnnns®

Ponvi Gia tri
Chi phi vén binh quén WACC % 9.61% Hé s& EV/EBITDA nganh 5,868
TaNng trudng dong tién thudin sau EBITDA 2024 8.34
n&m 2028 % 2.00% Tién va tuong duong tién cudi 2024 13,530
Gid tri doanh nghiép 62,574
Hién gia dong tién thudn giai doan ay ng cudi ky 2024 35,544
PO24E - 2029E ty déng (3,483 Gid tri vén chu sé hitu 27,032
Hién gid dong tién sau ndm 2029E |ty déng 62,272
Tién tuong tién cudi 2024 ty déng 13,530 S& luong ¢b phdn 2,341,872
Gid tri doanh nghiép ty déng 72,318 Gid tri mdi ¢é phdn 11.543
NG vay cudi ndm 2024 ty déng 33,274
Gid tri VEn chti s& hitu ty déng 39,044 Gida tri trung binh méi cdé phé‘ry""""""""'"~
S8 lugng ¢b phdn cé phdn 2.341.871.600 Phuaong phdp dinh gia Gia tri dinh gia
Gid tri mdi cd phdn déng 16.672 _ DCF : 16.672
- EV/EBITDA . 11.543
Gid tri trung binh méi ¢ phédn : 14.107
Mé&u EV/EBlTDA so sdnh S ernnnnnnsraannnnnnas®
Ticker Cntry P/E P/B EV / EBITDA
PPC VN Equity Vietham 10.34 113 118.20
QTP VN Equity Vietham 17.61 1.39
PGV VN Equity Vietham 1.61 7.13
HND VN Equity Vietham 22.66 1.23
DTK VN Equity Vietham 17.08 0.97 4.89
NT2 VN Equity Vietnam 103.50 1.60 8.82
GIP IN Equity India 13.75 0.82 6.61
TPW IN Equity India 29.69 571 15.35
ICESC IN Equity India 13.77 1.69 14.40
EGCO TB Equity [Thailand 0.56 11.35
RATCH TB Equity [Thailand 11.30 0.63 14.10
[TPCH TB Equity [Thailand 9.84 0.84 575
POWR IJ Equity Indonesica 10.81 0.92 4.34
Trung binh Harmonic 15.01 0.90 8.36

Nguén: Bloomberg, VPBankS Research téng hop va du bdo
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PHU LUC TAI CHINH

Luu chuyén déng tién

2023A 2024A 2025F

K&t qua kinh doanh 2023A 2024A 2025F

Doanh thu 28,329 30,180 37,548 Dong tién thudn hd kinh doanh 3,352 4,398 1,436
Ciciv6n hang ben 723625 T8252  3AB 4 tién thudn hd déu tu 6485 10866 -T1966
Lgi nhuén gop 2,704 1948 2,650 \ ‘
Doanh th 6 chinh ™ 16 43 DONg tién thudn hd tai chinh 3321 9,749 10,361
Chi phi téi chinh -730 -667 -1,408
Chi phi gldn -1,268 -874 -939 & s& tai chi
Loi nphu(f?n thudn hdkd 1,290 1,024 806 - Sesoidi e SOEE SOECATN N 2RE
Loi nhudn trudc thué 1,442 1,518 g46 Hésohiéuqua
Lgi nhudin sau thué 1,283 1,347 719 BiénIgi nhudn gop 05% 6.5% 71%
Loi nhudn cé ddbng cong ty me 1,038 1,253 551
EBITDA Margin 17.0% 15.6% 15.6%

Tai san- Ngudn vén Bién loi nhuén rong 37% 4.2% 15%
Tai sén ngén han 29,042 30,171 32,473 ROE 8% 309 20%
Tién tuong duong tién 8,440 11,720 11,552 ROA 18% 17% 0.8%
DAu tu tai chinh ngdn han 2,391 3,956 1,978
Khodn phdi thu 14,560 1,941 14,916 Ha s téing trudng
Hang ton kho 2,167 1795 2,390 Tang trudng doanh thu 0.4% 65% 2L.4L%
Tai sén ngdn han khdc 1484 760 1636 Tang trudng LNTT 487% 539 44.2%
Tai sén dai han 41,320 51,110 61464 1 truong LNST o - o
Tai sén ¢6 dinh 26,401 24,321 37,348 ' ‘
Téi s&n d& dang dai han 9,032 19,743 17,070 Tang truong EPS ~49.7% 20.7% -56.0%
Taii san déi han khdc 5,886 7,046 7,046
Téng tai sdn 70,362 81,281 93,937 Hé s& thanh khodn
No phai tra 36,242 46,675 58,712 e 56 thanh todn hién hénn . o .
Ng phai tra ngdn han 26,785 35,134 31,541 ’ : ’
Phai trd ngudi bdn ngdn han 15,947 17,159 18166 H& S thanh todn nhanh 100 0.81 0.95
Vay vé ng ngdn han 5,506 13,508 8,373 No¢ phdi trd/Téng tai séin 0.52 0.57 0.63
Phdi tr& ngéin han khdc 5332 4,467 5002 Ng phdi tré/Vén chti so hifu 06 - 6
No phai tra déi han 9,457 11,540 27,17 ,

. B Hé s6 dam bdo chi phi l&i vay 275

Vay va ng dai han 7172 9,151 24,901
Phdi tré dai han khdc 2,285 2,389 2,270
Vén chi sé hitu 34,120 34,607 35225 He s6 dinh gid
Vén gép clia chl sé hiu 23,419 23,419 23,419 Lo sudit c6 tiic 00% 00% 0.0%
QuY ddu tu phdt trién 4,039 4,426 4,626 e e e
LNST chua phan phéi 3923 4,032 4617 EPSIVND) 443 535 235
o CocenaKheng e 2,705 2,696 2729 BYPSIVND) B4S  1BE26 13876
Téng ngudn vén 70,362 81,281 93,937

Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop va du bdo
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, ducc dua
trén cdc ngudn thdng tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho
r&dng ddng tin cay tinh dén thdi diém phdt hanh bdo cdo, Khdi Nghién Culu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh
lai cdc théong tin ndly, do dé Khéi Nghién Clu khédng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cdc théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé& phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chd quan cla ngudi Idp & hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do doé cdc phdn tich ndy cé thé
thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc té€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc,
trir trudng hop duoc yéu cdu chinh thic ti Ban 1&dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia
hop déng kinh t& d& ducc cong ty ky két véi cde déi tdc lién quan.

Bdo cdo phan tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu cé) nhdm muc dich tham khdo va khéng cé
gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo phan tich va cdce tai liéu di kém ducc 1ap bdi Khdi Nghién
Cuu — CTCP Chung Khodn VPBank, tat cd cdc quyén s& hu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé hiu cla
CTCP Chung khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc sir dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc tung
phdn bdn Bdo cdo ndy vi bdt cir muc dich gi ma khéng co su chdp thudn ciia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Ldang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
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