Bao cao Phan tich Chuyén sau va Pinh
gia Co phiéu VCP theo Phuaong phap Gia
tri Tai san Rong Diéu chinh (RNAV)

Toéng quan vé vi thé chién luge va md hinh hoat déng
cua VCP Holdings trong ky nguyén nang lugng mdéi

Céng ty C6 phan Xay dung va Nang lugng VCP (VCP Holdings) da trai qua mét 16 trinh phat
trién day an tugng, tir mét don vi chuyén trach xay dung thly dién trd thanh mét trong nhiing
tap doan tu nhan sa hiru danh muc tai sdn ndng luong tai tao da dang va hiéu qua nhét tai Viét
Nam.' Trong béi c&nh nganh dién Viét Nam dang chuyén dich manh mé theo Quy hoach dién
VIII (PDP8) diéu chinh, gia tri thuc clia cac doanh nghiép s& hiru ha tang phat dién nén tén it chi
phi nhién liéu nhu thy dién dang dugc thi trudng nhin nhan lai moét cach nghiém tuc.® Phuong
phap dinh gia truyén thédng dua trén cac chi sé nhu P/E (Gia trén thu nhép) hay P/B (Gia trén gia
tri s& sach) thudng khdng phan anh hét gia tri tiém tang ctia VCP do cac dac thu vé khau hao
tai sdn c6 dinh nhanh va chi phi l3i vay von hoa I8n trong giai doan dau tu mé réng.' Do do,
phucng phap Gia tri tai san rong diéu chinh (Revalued Net Asset Value - RNAV) dudc lua chon
lam trong tdm dé boc tach ting ISp gia tri ti cac nha may dang van hanh, cac du an chuyén
ti€p va khai tai san tai chinh clia doanh nghiép.’

Su thay déi tén goi tir Cong ty Co phan Dau tu Xay dung va Phat trién Nang lugng Vinaconex
sang Céng ty C phan Xay dung va Nang lugng VCP khéng don thuan 1a mét budce di vé mét
thuong hiéu, ma con danh dau su chuyén minh sang mé hinh "Holdings" chuyén nghiép.' Tai thdi
diém cudi ndm 2025, cu truc ctia VCP da md rong l1én dén 10 cong ty con va nhiéu du an hap
tac kinh doanh (BCC), tao thanh mét hé sinh thai khép kin ti khau tu van thiét ké, thi cong xay
l3p dén quan ly van hanh va bao tri may moc thiét bi dién.' Lai thé canh tranh cot 16i clia VCP
nam & kha nang kiém soat chudi gia tri, giup gidm thiéu rdi ro van hanh va téi uu hda bién Igi
nhuan gép, von da dat muc an tugng gan 35% trong nam tai chinh 2025.

Viéc dinh gia RNAV déi véi VCP doi hdi mét cai nhin thau déo vé chu ky thily van, ca ché gia
dién va dac biét la kha nang thau tém (M&A) cac du an mdi clia ban lanh dao. Nam 2025 ghi
nhan mot budc ngoat khi tap doan chi gan 1.000 ty déng cho cac hoat déng dau tu, bao gom
viéc thau tom du an Dak L6 1-3 va mua lai 51% cb phan Céng ty C8 phan Linh Linh, don vi s&
hiru nha may Nam Khoa 3." Nhirng hanh déng nay cho thay chién lugc tan dung don béy tai
chinh dé gia tang quy mé céng suét Iap may mét cach nhanh chéng, don dau nhu cau tiéu thu
dién dugc du bao sé tang trudng manh mé do su bung né clia cac nganh cdng nghé cao nhu
ban dan va tri tué ndng luong tai tao tai Viét Nam.?

Phan tich mdi trudng vi md va ha tang phap ly nganh



dién giai doan 2025-2026

Hé thong nang lugng qudc gia Viét Nam tinh dén cudi nam 2025 da dat tong cong suat lap dat
khoang 87.600 MW, tang thém 6.400 MW so v&i nam 2024, dua Viét Nam dung thur hai trong
khu vuc ASEAN vé quy md ngudn dién.® Trong co cau nay, thiy dién van chiém mét ty trong
trong yéu véi khoang 28,1% téng cong suét, tuang duang 24.640 MW.? Tuy nhién, cac vi tri thay
dién quy mé Ién hau nhu da dugc khai thac hét, bién cac du an thly dién vira va nhod co hiéu
suat cao nhu ctia VCP thanh nhiing tai san hitu han va co gia tri chuyén nhugng ngay cang tang
trén thi trusng thir cap.?

Co ché diéu chinh gia ban Ié dién binh quan theo chi phi thuc té quy dinh tai Nghi dinh
72/2025/ND-CP va Quyét dinh 07/2025/QD-TTg da tao ra mét hanh lang phap ly minh bach hon
cho cac nha dau tu ngudn dién.” V&i muc gia ban 1& dién binh quan t6i da dugc ndi réng lén
muc 2.444,09 dong/kWh, ap luc tai chinh clia EVN dugc giai tda, tur do cai thién dong tién thanh
toan cho céc don vi phat dién nhu VCP.’ Diéu nay dac biét co y nghia khi VCP dang van hanh
cac nha may da muc tiéu nhu Clra Dat, nai co kha nang diéu tiét hd chira dé phat dién vao cac
khung gi& cao diém co muc gia chao ban téi uu trén thi trudng dién canh tranh.’

Su xuét hién cuta thi trudng tin chi carbon thi diém vao ndam 2025 cling la mét yéu té cau thanh
gia tri trong RNAV ctia VCP. V&i danh muc hon 200 MW thuy dién dang van hanh va cac du an
dién rac, tap doan co tiém nang tao ra hang tram nghin tin chi carbon moi ndm théng qua viéc
chirng minh gidm phat thai khi nha kinh.? Khi thi trudng nay di vao hoat déng chinh thirc, day sé
la ngudn thu nhap thuan bé sung rat I3n, gidp rat ngan thai gian hoan von clia cac du an mai
nhu Dak L6 hay Hiép Hoa. Ngoai ra, ca ché mua ban dién truc tiép (DPPA) cho phép cac nha
may clia VCP co thé ky hap dong truc tiép véi cac khach hang cdng nghiép 16n, tir dé dat ducc
muic gia ban dién cao hon so véi biéu gia truyén théng.?

Panh gia lai gia tri danh muc nha may thuay dién dang
van hanh

Phuong phap RNAV yéu cau xac dinh gia tri thi trudng cla tirng nha may dua trén cong suat
(MW) va kha nang tao dong tién thuc té thay vi gia tri s6 sach da bi bao mon bdi khau hao. Tai
Viét Nam, suat dau tu cho cac du an thly dién mdi trong giai doan 2025-2026 da tang 1én muc
35-45 ty déng/MW do chi phi dén bu giai phong méat bang va gia vat tu xay dung leo thang."
Trong khi dé, cac nha may da van hanh n dinh co gia tri cao han nhd ri ro xay dung da dugc
loai bd hoan toan.”

Nha may Thuy dién Clra Dat - Tai san cét 16i cua tap doan
Thuy dién Clra Dat v&i cong suat 97 MW toa lac tai huyén Thudng Xuén, tinh Thanh Hoa, la du
an quan trong nhat trong hé sinh thai ctia VCP.? Day 1a nha may thly dién c6 hd chira diéu tiét

nam, dong vai tro then chét trong viéc cét 10 va tudi tiéu cho ha luu luu vuc séng Chu.' Trong
nadm 2025, nha diéu kién thiy van ly tudng, san lugng dién thuc té clia Clra Dat dat tsi 591,4



triéu kWh, vuot xa san luong thiét ké trung binh 1a 430 triéu kwWh.'

Vé mat ké toan, gia tri s6 sach clia nha may Cura Dat da gidm dang ké do tap doan ap dung
chinh sach khau hao nhanh dé t4i uu héa nghia vu thué. Tinh dén ngay 31/12/2025, nguyén gia
clia nha may la 1.226,3 ty dong nhung gia tri hao mon Idy ké da 1én tsi 909,9 ty dong, khién gia
tri con lai trén s6 sach chi con khoang 316,4 ty déng.' Tuy nhién, mét nha may 97 MW vai sdn
lugng dién én dinh va vi thé chién lugc khéng thé co gia tri chi hon 300 ty dong. Néu ap dung
suat dau tu thi trudng & muc than trong la 35 ty dong/MW cho tai san da van hanh 15 nam, gia
tri clia riéng Clra Dat sé dat khoang 3.395 ty dong. Khodn chénh Iéch han 3.000 ty dong nay
chinh 1a phan thang du quan trong nhat can dugc cong vao RNAV cuia cé déng.

Danh muc cac céng ty con thuy dién va su phan tach Igi ich cé déng

VCP Holdings thuc hién quan ly cac nha may khac thong qua mo hinh cdng ty con vdi ty 1é s&
hitu khac nhau. Viéc dinh gia lai can dugc tinh toan dua trén phan s3 hiru thuc té clia VCP dé
dadm bao tinh chinh xac.

Tén nha may Céng suat Vi tri Ty Ié s3 hiru San lugng thuc
(MW) VCP (%) hién 2025 (Triéu

kWh)

Clra Dat 97 Thanh Hoa 100.00% 591.4

Nam La 27 Son La 88.37% 139.5

Dak Glun 18 Binh Phudc 100.00% 80.7

Xuan Minh 15 Thanh Hoa 81.00% 74.0

Dak Robaye 10 Kon Tum 100.00% 51.7

Tat Ngoang 7 Son La 88.37% 20.3




Bai Thuong 6 Thanh Hoa 81.00% 30.5

Nam Khoa 3 28 Lao Cai 51.00% 106.6 (Thiét ké)

Ngudn: Téng hop tir Bao cao tai chinh va Tai liéu DHDCD 2026

1.

Thuy dién Nam La va Tat Ngoang (Son La): Vai tong cong suat 34 MW, cum nha may
nay 1& nguén thu quan trong thi hai clia tap doan.? Nam 2025, Igi nhuan sau thué clia don
vi nay dat han 84 ty déng du phai déi mat vai gia ban dién binh quan thap han ky vong.'
V&i dinh gia 35 ty dong/MW, gia tri cum tai san nay 1a 1.190 ty déng, phan thudc vé VCP
tuong Ung la 1.051,6 ty dong.

Thay dién Xuan Minh (Thanh Héa): Nha may 15 MW nay nam ngay dudi ha du ho Clra
Pat, dugc hudng lgi truc tiép tir quy trinh diéu tiét nudc clia nha may me.? Lgi nhuan sau
thué ndm 2025 dat 27,7 ty déng, vuct 55% ké hoach." Gia tri dinh gia lai dat 525 ty déng,
phan clia VCP 14 425,2 ty dong.

. Thay dién Pak Glun (Binh Phudc): Ban vi nay ghi nhan muc tang trudng san lugng 25%

trong nam 2025, mang lai Igi nhuan 13,1 ty déng." VCP s& hiru 100% tai san nay, tuong
duacng gia tri revalue dat 630 ty dong.

Thay dién Pak Robaye (Kon Tum): Day la nha may mdi di vao van hanh én dinh, co hiéu
suat phat dién rat cao so vdi cong suat Idp may.' Gia tri thi trudng udc tinh dat 350 ty
déng cho 10 MW céng suét.

Thuong vu M&A Thuiy dién Nam Khoéa 3 (Cong ty Linh Linh)

Thang 3/2026, VCP d3 hoan tat viéc thau tom 51% cb phan ctia Cong ty C6 phéan Linh Linh, chi

dau tu nha may thily dién Nam Khoa 3 tai Lao Cai.! Nha may nay cé cdng suat 28 MW va san

lugng thiét ké hang nam Ién tai 106,6 triéu kWh, mét hiéu suat rat an tugng déi véi khu vuc Tay
Béc.! Téng gia tri chuyén nhuong cho 51% c6 phan la 545,7 ty déng, dudc tai trg ti nguén vén
phat hanh trai phiéu riéng 18." MUc gia nay phan anh dinh gia toan bé du an & muc khoang 1.070
ty dong, tuong duacng 38,2 ty ddng/MW, cho thay su tin tudng clia ban 1anh dao vao chat lugng
tai sdn nay.' Trong bang tinh RNAV, chuing téi ghi nhan gia tri phan s& hiru nay tuong duacng vdi

gia phi dau tu thuc té da thanh toan.

Phan tich gia tri cac du an dang trién khai va dau tu
chién lugc

Ngoai cac tai san da phat sinh dong tién, gia tri RNAV ctia VCP con dugc dong gop bdi cac du

an dé dang dang trong qua trinh xay dung hoéc hoan thién ha tang ky thuat.



Du an Dak L6 1 va Pak Lo 3 - Trong tam dau tu 2026-2028

Viéc mua lai 99,27% von tai Céng ty TNHH Thay dién Dak L6 1-3 [a mdt budc di dai han dé gia
tang thém 34 MW céng suét I1dp may.' Du én bao gém nha may Dak L6 1 (12 MW) va Dak L6 3
(22 MW) tai tinh Quang Ngai véi tdng murc dau tu du kién hon 1.200 ty déng.' Tinh dén cudi ndm
2025, du &n da khéi cong va dang trién khai xay dung cac hang muc chinh, 13p dat may moc
thiét bi trén phan dat da ban giao.'

VCP da giadi ngan hon 128 ty déng vao chi phi xay dung cc ban d& dang cho cum du an nay.’
Trong dinh gid RNAV, ngoai s6 von da gidi ngan, chung toi ghi nhan thém gia tri thang du tu viéc
s& hiru quyén phat trién du an va gidy phép PPA. D& dam bao tinh than trong, gia tri cum du an
nay dugc ghi nhan theo téng gia phi thau tom cdng véi chi phi phat sinh thém, udc tinh dat
khoang 650 ty dong tai thai diém bao cao 2026. Du kién khi di vao van hanh hoan toan vao nam
2028, cum nha may nay sé b sung han 110 triéu kWh moi ndm vao téng san lugng clia hé
thong.'

Du an Dién rac Hiép Hoéa - Tiém nang ti linh vuc bao vé méi trudng

VCP Holdings dang day manh da dang hoa sang linh vuc xt ly rac thai phat dién théng qua du
an Hiép Hoa tai tinh Béc Ninh.' Day la du an co quy mé dau tu rat Ion, 1én t&i 2.180 ty déng, vdi
cong suat xtr ly rac 500 tan/ngay va phat dién 13 MW.'° VCP da thuc hién gép vén va Ung trudc
cho déi tac HHK hon 523,2 ty déng dé thuc hién gidi phong mat bang va xay dung ha tang ky
thuat.’

Mac du du an van dang & giai doan dau clia qua trinh xay dung va du kién van hanh vao cudi
nadm 2027, nhung tiém nang Igi nhuan 14 rat hira hen do khung gia dién rac tai Viét Nam dang
dugc uu tién & muc cao (khoang 2.575 dong/kWh)."” Trong dinh gia RNAV, s6 tién 523,2 ty déng
dugc ghi nhan 13 tai san thuc, dong vai tro nhu mot khoan "dat coc” cho dong tién tang trudng
trong tucong lai.

Cac du an tiém nang khac va nang luc phat trién du an

VCP ciing dang theo dudi mét danh muc du an chuyén tiép bao gém Thly dién Dak L6 4 (10
MW), Thily dién Thac Ba (18 MW) va Thly dién Xuan Khao.' Téng chi phi chuan bi dau tu dang
ghi nhan d& dang cho cac muc nay khoang 45 ty dong." Mac du cac du an nay van gap mot sé
vudéng mac vé gidy chiing nhan quyén sir dung dat, nhung nang luc phat trién du an ctia VCP -
m&t don vi co ngudn géce ti tdng thau xay 1ap Vinaconex - [a mdt Ii thé vo hinh khdng thé bd
qua khi danh gia RNAV.'

Phan tich cau truc tai chinh, ng vay va nghia vu thanh
toan

Dinh gid RNAV yéu cau khau trir toan bd cac nghia vu ng phai tra dé tim ra gia tri thuc su thudc
vé c6 ddng. Nam 2025 ghi nhan mét su gia tang manh mé vé don bay tai chinh ctia VCP dé



phuc vu cac thuang vu M&A quy mé ISn.
Co cau ng phai tra va ap luc lai vay

Téng na phai tra tai ngay 31/12/2025 la 3.860 ty déng, tang hon 1.100 ty déng so véi dau nam.”
Trong doé:

1. N vay ngan hang: Khoadng 2.987 ty dong, bao gdm céc khoan vay dai han tai VietinBank,
BIDV, MB va VPBank." Dang chu y nhat |a khoan vay 400 ty déng tai MB - Chi nhanh Dién
Bién Phli vai thai han 108 thang dé thau tém du an Dak Lo,

2. Trai phiéu doanh nghiép (Ma 12501): 500 ty dong phat hanh cudi ndm 2025 vdi 13i suat
10% - 10,2%/nam." Day la ngudn vén cé chi phi cao, gay ap luc truc tiép lén Igi nhuan
trong ngan han.

3. Cac khoan phai tra khac: Bao gom phai trd ngudi ban ngan han 172 ty dong va cac
khoan chi phi phai tra.!

Su gia tdng no vay da khién hé sé Ng/Vén chii s& hitu tang tir 0,81 1an 1én 1,58 1an." Ban Kiém
soat tap doan da dua ra cadnh bao vé ap luc 13i vay du kién sé vot Ién muc 227 ty dong trong
nadm 2026, doi hdi Ban diéu hanh phai co ké hoach dong tién cuc ky chat ché, dac biét Ia trong
trudng hap thly van khdng thuén I6i." Tuy nhién, can nhin nhan réng cac tai san clia VCP 14 tai
san tao tién 6n dinh (Cash cows) vdi bién Igi nhuan gop cao, du kha nang trang trai nghia vu 13i
vay néu dugc quan tri dong tién ti uu.

Rui ro tUr cac khoan phai thu va quan tri doanh nghiép

Mét diém can luu y trong bang can doi ké toan ctia VCP 1a quy md cac khodn phai thu va cho
vay ca nhan rat Idn. Khoan cho vay déi vai éng Vi Tuan Cudng co s6 du 1én tai 684,1 ty dong tai
thdi diém cudi nam 2025, dugc dam bao bang c6 phan tai cac cong ty khac.! Ngoai ra, tap doan
con co khoan dau tu 266,8 ty dong thdng qua éng D6 Hoang Ducng dé tim kiém ca hoi trén thi
trudng ¢ phiéu chua niém yét.”

Trong dinh giad RNAV, viéc doanh nghiép nang lugng duy tri cac khodn cho vay va dau tu ngoai
nganh quy mé I8n (chiém gan 15% téng tai san) thudng bi thi trudng ap dung mét mue chiét
khau rli ro dang ké. Diéu nay cang trd nén rd nét sau khi Uy ban Chiing khoan x{ phat VCP vé
cac vi pham lién quan dén giao dich vdi ngudi quan ly vao thang 4/2025." Chung téi ap dung
muc chiét khau 20% cho gia tri cac khoan phai thu nay khi tinh toan RNAV dé phan anh rdi ro
thanh khodan va quan tri.

Tinh toan Gia tri Tai sdn Rong DPiéu chinh (RNAV) chi
tiét

Dudi day la bang téng hop cac thanh phén gia tri ctia VCP Holdings dua trén két qua danh gia
lai ti'ng danh muc tai san va nghia vu ng.



Khoan muc thanh
phan

Gia tri s6 sach (Ty
dong)

Gia tri Revalue (Ty
dong)

Chénh léch (Ty déng)

Tién va tuong ducng  [849.6 849.6 0.0
tién

Phai thu ngan han 1,068.1 931.3 -136.8
(sau du phong)

Hang tén kho 341.7 341.7 0.0
TSCD hitu hinh (Thay  [2,417.0 5,476.2 +3,059.2
dién van hanh)

TSCD vé hinh (Quyén [185.4 185.4 0.0

st dung déat)

XDCB d& dang (Dy 209.9 650.0 +440.1
an Dak L6 & Khac)

Dau tu vao Linh Linh 0.0 545.7 +545.7
(Nam Khoa 3)

Phai thu dai han (Du  [939.2 939.2 0.0

an Hiép Hoa)

Lgi thé thuong mai 156.6 0.0 -156.6




Tai san khac 147.6 147.6 0.0

Téng cong Taisan  [6,315.1 10,066.7 4+3,751.6
(A)

Ghi chu: Gia tri TSCP hitu hinh dugc revalue dua trén céng suat MW (trir Ném Khoa 3 vi da tinh
riéng). Phai thu ngan han bi chiét khau 20% do rdi ro tap trung cé nhan.

Khau trir nghia vu ng va Igi ich cé dong thiéu sé

1. Téng ng phai tra (B): 3.860,3 ty déng.'
2. Lgiich c6 ddong khdng kiém soat diéu chinh (C): 728,5 ty dong (Bao gdm phan thang
du revalue tai cac cdng ty con thudc vé cé ddng thiéu sd).

Két qua dinh gia cudi cung

e Gia tri RNAV thudc vé cong ty me = (A) - (B) - (C) = 10,066.7 - 3,860.3 - 728.5 = 5,477.9
ty déng.

e S& lugng cd phiéu dang luu hanh: 83.789.658 cé phiéu.’

o Gia tri RNAV mdi c8 phiéu: 5,477.9 ty / 83.789.658 cp =~ 65,377 dénglcd phiéu.

Phan tich d6 nhay va cac kich ban dinh gia

Két qud dinh gia RNAV & muc trén 65.000 déng/cé phiéu cho thay mét su chénh Iéch cuc 16n
(gan 170%) so vdi thi gia hién tai quanh vung 24.200 déng.?' Khoang cach nay phan anh "néi sg
hai" clia thi trudng ddi véi cau tric ng vay va cac giao dich bén lién quan clia tap doan.

Kich ban Than trong (Conservative Scenario)

Néu chung ta gia dinh suat dau tu thay dién gidm xudng muc 30 ty dong/MW va ap dung chiét
khau rui ro quan tri lén t3i 30% cho cac khoan vay ca nhan, gia tri RNAV sé Ui vé mirc khoang
54.000 dong/cé phiéu. Ngay ca trong kich ban nay, bién an toan clia VCP van dat muc trén
120%.

Kich ban Lac quan (Optimistic Scenario)

Trong trudng hgp VCP thu héi thanh céng cac khoan vay ca nhan dé tra ng goc trai phiéu, déong
thdi dua du an Dak Lo 1 vao van hanh dung tién dd dau ndm 2027, thi trudng sé thuc hién
"re-rating" (danh gia lai) murc dinh gia. Khi do, sut dau tu co thé dugc nang 1én muc 40 ty
dong/MW tucng duong vai cac doanh nghiép dau nganh nhu REE hay PC1. Gia tri RNAV Iuc nay
co thé cham ngudng 80.000 déng/cé phiéu.



Trién vong hoat déng va cac ddng luc tang gia tiém
nang (Catalysts)

Mac du ddi méat vai nhirng thach thic vé cau tric tai chinh trong ngan han, VCP Holdings s&
hitu nhitng déng luc tang trudng thuc chat co kha nang thay déi cuc dién doanh nghiép trong
giai doan 2026-2030.

Khai thac Nha may Thay dién Nam Khoéa 3

Viéc tiép nhan ban giao va truc ti€p van hanh nha may Nam Khaa 3 (28 MW) tu cudi thang
3/2026 sé dong gop ngay lap tuc vao doanh thu va Igi nhuan ctia tdp doan trong nam tai chinh
2026." V&i san lugng thiét ké hon 100 triéu kWh/nam, tai sdn nay udc tinh mang lai khoang
130-150 ty déng doanh thu méi nam, giup gidm ap luc dong tién chi tra l3i vay trai phiéu.’

Chuyén doi sé va Tdi uu hoa van hanh (ERP Bravo 10)

VCP dang quyét liét trién khai hé thong quan tri ngudn luc doanh nghiép BRAVO 10 trén toan
bd cac don vi thanh vién.! Viéc iing dung cong nghé trong céng tac ké toan va dac biét 1a quan
ly bao tri may maoc thiét bi gidp giam thiéu thai gian diing may ngoai ké hoach va kéo dai tudi
tho tai san.' Hiéu qua tu viéc tiét gidm chi phi van hanh (OPEX) sé chuyén hoa truc tiép thanh Ioi
nhuan rong, dong thai nang cao tinh minh bach trong bao céo tai chinh - mdt yéu to then chét
dé thu hut cac nha dau tu té chuc.

Co hdi tur Thi trudng Tin chi Carbon va Co ché DPPA

Nam 2026 1a nam ban 1& dé Viét Nam thi diém san giao dich tin chi carbon.® V&i danh muc tai
san 100% la nang lugng sach va x{ ly méi trudng, VCP 1a ing cUr vién hang dau dé tao ra cac
ngudn thu nhap mdi tir ban chimng chi gidm phat thai (CERs).? Déng thdi, ca ché mua ban dién
truc tiép (DPPA) sé& cho phép cac nha may clia VCP ban dién truc tiép cho cac khu cong nghiép
In tai B¢ Ninh (tUr du an dién rac) hay Thanh Hoa véi muc gia cao hon dang ké so vdi biéu gia
EVN hién nay.’

Danh gia rui ro va cac yéu té can giam sat

Dinh gia RNAV cao khéng dong nghia vai viéc gia co phiéu sé tang ngay lap tirc néu cac ruiro
cot 16i khdng dudc giai quyét thoa dang.

1. RGi ro chu ky thay van: Nam 2025 1a mét ndm "dai thdng" nha La Nifia, nhung hién tugng
nay du kién sé chuyén sang giai doan trung tinh tr sau thang 3/2026." Néu nam 2026
budc vao chu ky El Nifio (khd han), san lugng dién sut giam két hop vdi lai vay cao sé la
mét bai toan kho cho dong tién clia tap doan.”

2. Rui ro lai suat: Vai du ng vay gan 3.000 ty dong va lai suat trai phiéu trén 10%, bat ky su
bién déng tang nao cla lai suat thi trudng cling sé bao mon Igi nhuan sau thué cla cé
dong.’



3. Rui ro trién khai dy an: Cac du an nhu Thac Ba hay Dak L6 4 van dang gap vudng mac vé
thl tuc dat dai." Moi su cham tré trong viéc dua du an vao van hanh sé khién chi phi 1ai vay
vén hoa trd thanh ganh nang tai chinh dai han.’

Két luan va Khuyén nghi chién lugc

Bao cdo RNAV nay xac nhan rang VCP Holdings la mdt trudng hap "tai san bi dinh gia thap" dién
hinh trén san ching khoan Viét Nam. Vi gia tri ndi tai udc tinh dat 65.377 ddong/cé phiéu, ¢
phiéu VCP mang lai mét bién an toan rat I6n cho nhitng nha dau tu gia tri cé kha nang nhin thau
qua nhirng rdi ro quan tri tam thdi.’

Viéc mua cé phiéu VCP & ving gia quanh 24.000 dong tuong ducng véi viéc mua cac tai san
thay dién chat lugng cao vai gia chiét khau hon 60% so vdi gia tri thay thé trén thi trudng. Tuy
nhién, nha dau tu can cé mét chién luge nam gilr du dai dé doi qua trinh tai cau tric ng va thu
hoi cac khoan vay ca nhan dugc hoan tat.

Khuyén nghi:

e Tich Gy cd phiéu VCP cho muc tiéu dai han (2-3 nam) dé hudng Igi tir qua trinh hoan thién
danh muc du an Bak L6 va Hiép Hoa.

e Giam sat chat ché: (i) Bao cao tién dod thu héi ng tir dng Vi Tuan Cudng, (ii) Két qua kinh
doanh hgp nhat sau khi ti€p nhan Nam Khoa 3, va (jii) Cac ddng thai cia HDQT trong viéc
minh bach hoa giao dich bén lién quan theo yéu cau ctia Uy ban Chiing khoan Nha nudc.

VCP Holdings dang s& hiru nén tang tai san cuc ky viing chac va kha nang chdng chiu tét trudc
cac bién dong kinh té vi ma. Su két hgp gilra thuy dién, dién rac va cdng nghé quan tri hién dai
sé la "ngdi nd" dé cb phiéu nay dugc dinh gia lai dung véi gia tri thuc clia né trong tuong lai
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