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TRUNG LAP

Gid thj truong (VND) 29.000
Than trong véi ky vong tang trudng phia truéc Gia muc tiéu (VND) 28.300
C4 tuc tién mat (VND)* 0

Chi tiéu (ti déng) Q1-Fy23 Q4-FY22 +/-qoq Q1-FY22 +/-yoy *dukién nhan dugc trong 12 thang t6i

Doanh thu thuan 1.505 2.339 -35,6% 1.478 1,8% Théng tin c6 phiéu

Loi nhuén sau thué 15 188 -922% 133 -89,0% Nganh Tién ich cong cong
EBIT 241 440 -45,3% -295 -18,4% Vén héa (ty dong) 7.302
Ty suat EBIT 16,0% 18,8% 282 bps 20,0% 398 bps SLCPBLH 270.433.002
Nguén: PC1, CTCK Réng Viét KlljliGéa binh quén 30 2.579.350
KQKD Q1-2023 - Loi nhuan gidm manh svck, chi phi lai vay bao mon Igi nhuan ,F:)ree Float (%) 56,7
e Quy 1/2023, PC1 ghi nhan doanh thu thuan va LNST sau lgi ich CDTS lan lugt la 1.505 Gia cao nhat 52 tuan 36.800
ty déng (+2% YoY) va 14,7 ty dong (-89% YoY). DU c6 phan dong gép mdi tit mang Gid thdp nhét 52 tudn 12.700
khai thac, van hanh KCN, Igi nhuén thap bai (1) déng gop ti thiy dién gidm manh khi Beta 1,0
san lugng gidm 59% YoY, (2) chi phi lai vay tdng manh +81% YoY, ghi nhan FY2022 ™
202 ty dong. EPS 1570 1226
Trién vong nam 2023 - Ky vong déng gép méi tir mé Niken va Khu cdng nghiép (KCN) sé Tang truéng EPS (%) -34 -56
bu dap phan lgi nhuan gidm tir cic mang cén lai EPS diéu chinh 1617 1.226
e ChoQ2/2023, ching téi du phéng doanh thu thuan va LNST cong ty me lan lugt dat 1.518 P/E 13,2 22,4
ty déng (+1% QoQ, +0% YoY) va 39 ty déng (+166% QoQ, -38% YoY). Muc lgi nhuan thap P/B 0,8 14
do déng gop ti mang dién thap, cu thé la thay dién; trong khi d6 mang xay 13p & EV/EBITDA 10,0 9,5
SXCN sé s6i dong han, BDS KCN va dién gio sé tiép tuc duy tri 8n dinh. Ty sudt c6 tuic (%) 0 0
ROE (%) 12,2 6,8

e Nhin chung, cho ca nam 2023, chiing t6i du phéng doanh thu thuan va LNST sau lgi ich
CDTS sé lan lugt dat 8.941 ty dong (+7,0% YoY) va 457 ty déng (-0% YoY). EPS 2023 tuong
Ung la 1.561 dong. Trong d0, Igi nhuan dong gdp tur dy an Niken va BDS KCN ky vong sé
bu dap cho phan sut giam ti mang xay lap va thay dién. Chi phi lai vay cao véi cac khoan
vay 0 ai suat tha néi du kién van sé gay ap luc 1én Igi nhuan cuta PC1.

e Véduan Niken, véi loai quang chia 7,5% Ni va gia dinh gia ban khoang $900/tan, ching
t6i du phong linh vuc mdi nay sé dong gop vao doanh thu lan lugt khoang 954 va 1.109
ty dong trong nam 2023 va 2024, LNST khoang 31 va 39 ty dong cho KQKD c6ng ty me.

e Trong nam 2023, PC1 bat dau ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tu viéc quan ly, van hanh
KCN Nomura tir Q1. Chung t6i dy phéng doanh thu va Igi nhuan gop tir viéc quan ly van
hanh va ban dién cho KCN trong nam 2023 lan luot dat 605 ty dong va 106 ty déng.

Pinh gia va khuyén nghi
QHD VIl dugc phé duyét ma ra ky vong tdng trudng trong trung va dai han cho PC1 véi hoat
déng xay lap luci truyén taiva cdc du dn NLTT. Tuy nhién trong ndm 2023, chiing t6i cho rdng
hai linh vuc kinh doanh cét 16i déng gop vao phdn I6n co cdu lgi nhudn caa PC1 la xdy Idp
dién & san xudt dién sé c6 thé ghi nhan KQKD thdp hon so vdi ciing ky. Nédim 2023 ciing ld ndm
doanh nghiép du kién sé ghi nhdn thém déng gop cua hai linh vuc mdi, la khai khodng va
quan ly, vdn hanh KCN. Trén co sé du phdng thdn trong déng gop cua hai mdng kinh doanh
méi vdo co cdu lgi nhudn cta PC1, ching t6i ky vong hai du dn méi bu ddp dugc phan lgi
nhudn thiéu hut do hoat ddng xdy Idp va san xudt dién kém kha quan.

Két hap hai phuong phdp dinh gid Téng cdc thanh phdn (SoP) va P/E véi ty 1é Ia 70/30, ching

toi udc tinh gid tri hgp ly cia c6 phiéu PC1 & murc 28.300 déng/cp cho tam nhin mt ndm.

Chung téi cho rdng ky vong téng trudng lgi nhudn trong giai doan téi phan I6n da phan dnh

vdo gid c6 phiéu. Do dé, véi muc sinh 15i ky vong -2% dua trén gid dong ctia ngdy 24/07/2023,

chung téi khuyén nghi TRUNG LAP v6i PCI.
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C6 dong I6n (%)

Trinh Van Tuan 21,4
BEHS 17,3
Va Anh Duong 2,2
GiGi han sé hiu NDTNN con lai (%) 40,9
Trinh Thi Thu Hoai
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q1/FY203

(Ty déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-v22 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 1.505 2.339 -35,6% 1.478 1,8%
Loi nhuan gop 308 508 -39,4% 350 -12,1%
Chi phi ban hang va quan ly 67 68 -1,0% 55 22,1%
Thu nhap HDKD 241 440 -45,3% 295 -18,4%
EBITDA 409 602 -32,0% 451 -9,3%
EBIT 241 440 -45,3% 295 -18,4%
Chi phi tai chinh 212 163 29,7% 121 74,7%
- Chi philéi vay 202 203 -0,6% 112 81,4%
Khau hao 168 162 3,9% 156 7,9%
Khoan khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Loi nhudn truéc thué 84 294 -71,3% 184 -54,1%
Loi nhuan sau thué 15 188 -92,2% 133 -89,0%
LNST diéu chinh (¥) 15 188 -92,2% 133 -89,0%
Nguén: PC1, CTCK Rong Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/FY2023
Chitiéu Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-Y22 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS loi nhuan gép 20,4% 21,7% -126bps 23,7% -324bps
EBITDA/Doanh thu 27,2% 25,7% 144bps 30,5% -335bps
EBIT/Doanh thu 16,0% 18,8% -282bps 20,0% -398bps
TS lgi nhuan rong 1,0% 8,0% -704bps 9,0% -803bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 1,0% 8,0% -704bps 9,0% -803bps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang t6n kho 53 7,8 -2,5 5 -0,1
-Khoan phai thu 2,0 2,8 -0,8 1,9 0,1
-Khoan phai tra 2,5 3,0 -0,4 2 0,8
DPon bay (%)
Téng ng/Téng V&n CSH 68,0% 84,3% -1.634bps 83,1% -1.517bps
Nguén: PC1, CTCK Rong Viét
Bang 3: Du phong KQKD Q2/FY2023
Chi tiéu (ty dong) Q2/FY2023  +/-qoq +/-yoy Gia dinh Q2/2023
Doanh thu 1518 1% 0% e Hoat déng xay lap va san xuat céng nghiép sé tich cuc hon
Loi nhuan gop 282 7% -18% trong Q2.
EBIT 214 1% 23% e Mang san xuat dién du kién ti€p tuc bi anh huéng trong Q2.
LNST sau lai ich CBTS 39 166% 38% e Mang BDS KCN tiép tuc co6 dong gép vao lgi nhuan tur hoat

Nguén: CTCK Réng Viét

dong quan ky, van hanh va ban dién khu Nomura.

e  Chi phi lai vay cao trong Q2 du kién tiép tuc ap luc lén Igi

nhuan

e LNST chia vé cho cong ty me du kién sé ti€p tuc thap do dong
go6p tirmang dién thdp, cu thé 1a thay dién, trong khi d6 BDS
KCN va dién gi6 sé tiép tuc duy tri 8n dinh trong Q2.
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Q1-2023: San lugng thay dién sut giam manh & chi phi lai vay tang cao ap luc Ién Igi nhuan

Quy 1/2023, PC1 ghi nhan doanh thu thuan va LNST sau lgi ich CDTS lan lugt la 1.505 ty dong (+2% YoY) va 14,7 ty dong (-89% YoY). Du ¢
phan déng gop mai tir mang khai thac, van hanh KCN, lgi nhuan thap bai (1) dong gép tur thay dién giam manh khi san lugng giam 59%
YoY, (2) chi phi lai vay tang manh +81% YoY, ghi nhan 202 ty dong.
Trong Q1/2023, xay ldp & nang lugng (san xuat dién) tiép tuc la hai mang chinh déng gdp vao ca cau Igi nhuan cho PC1.Vé mang xay lap &
EPC, PC1 ghi nhan doanh thu & Igi nhuan gép dat 464 ty déng (+26% YoY) va 43.9 ty déng (+57% YoY), véi muc bién gop 1a 9,5%. Mic bién
g6p nay cao han svck nhung thap hon trung binh nam 2022 do cac du an trong Q1 thuc hién véi ty trong déng gop tur cac du an trong EVN
cao hon. Hoat dong san xuat cong nghiép trong Q1 ciing kém khdi sac, vai doanh thu va lgi nhuan giam manh, dat muic 88 ty dong (-66%
YoY) va 2,3 ty déng (-88% YoY).
Mang nang lugng (thay dién & dién gié) ghi nhan muc doanh thu va Igi nhuan trong Q1 1an lugt véi 389 ty dong (-15%YoY) va 164 ty dong
(-22% YoY), chli yéu do san lugng kém clia cac nha may thay dién vai san lugng gidam 52.9% YoY. Bién gdp clia mang nang lugng dat muic
57% (+1% YoY), dat muic co s& trung binh nhd déng gép tir mang dién gi6 dat két qua 8n dinh, véi san lugng va doanh thu tang lan lugt
10% YoY va 13% YoY.
Hinh 1: Lgi nhuan gép theo linh vuc (ty dong)
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Hinh 2: Bién LNG theo linh vuc chinh
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Nguén: PC1, CTCK Rong Viét
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Trién vong 2023: Ky vong déng gép méi tif du an Niken va BDS KCN sé bu dap phan Igi nhuén giam tir cic mang con lai
Du 4n méi Niken: Ky vong déng gép vao Igi nhuéan cia PC1 trong 2023 véi quan diém than trong

Du an Niken hién tai do céng ty con ctia PC1 la CTCP Khoang san Tan Phat van hanh, trong d6 PC1 ndm giir 57,3%. Hién tai cong ty dang di
vao khai thac va san xudt cho GD1. GD2 du kién sé dugc trién khai v6i muc tiéu gap déi san lugng trong nam 2025.

Sau “con sot” héi thang 2/2022 (gan x3 lan trong 3 ngay), thi trudng kim loai ddy Ién mai lo ngai thi€u hut nguén cung do cac lénh tring
phat I1én Nga - qudc gia vdi ngudn cung Niken hang dau thé gidi. Hién tai gia kim loai nay da ha nhiét va ky vong sé én dinh trd lai trong
dai han (Fitch Solution/S&P).

Doanh nghiép du kién sé suat khiu 38.000 tdn quang tinh niken trong ndm 2023 (s6m nhét c6 thé xuat 16 dau tién trong Q3/2023), vdi téi
thiéu 5.000 tan/16 hang. DEi tac hién tai la Trafigura, gia ban du kién sé tham chiéu theo Niken 99.8% tinh trén san LME. V&i loai quing chira
7,5% Ni va gia dinh gia ban khoang $900/tan, ching t6i du phong linh vuc mdéi nay sé dong gép vao doanh thu khoang 954/1.109 ty dong
trong nam FY2023/2024, tuong ting déng goép vao LNST cho PC1 khoang 31/39 ty dong.

Du phéng ctia ching t6i than trong hon ké hoach doanh nghiép chia sé dua trén ca s& (1) Khai thac Niken tir mo vai CAPEX 6, tiém tang
nhiéu rai ro trong khau khai thac, tinh ché san phdm (hién tai CAPEX cho khai thac mé niken GD1 da dén lén muic 2.000 ty déng, cao hon
so v&i du kién ban dau la 1.500 ty déng); (2) Gia ban clia doanh nghiép neo theo gia trén san LME, rdi ro dén trong nhiing dgt gia xuéng
thap, trong khi dé nguén cung niken loai Il du bédo sé thang du trong néam 2023 do nhu cau thép khéng gi giam manh, va (3) San luong
xudt tiing dgt sé phu thudc vao déi tac duy nhat la Trafigura.

Hinh 3: Gia niken LME (dé tinh khiét téi thiéu 99,8%) giam xuéng
muic thap nhat trong 6 thang dau nam 2023 (USD/ tan) Bang 4: Phan loai Niken

45000
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30000 Loai | brlguettes, carbonyI: hop ch?t nlken’), san suat tL~f
: quang sunfua~ quang chiém khoang 30% tr{
lugng niken thé gidi. Muc dich st dung chinh la
15000 cho pin xe dién.
y : ickel, niken | a nik it dé
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Loai Il dugc san xuat tu quang niken da ong (latterite) ~
: L ) . ) ’ chiém khoang 70% tr( lugng niken thé gisi. Muc
Niken (LME)- Lich s( gid Niken (LME)- Hop d6ng tuong lai dich st dung chinh la cho thép khong gi.

Nguén: LME, Capital 1Q, CTCK Réng Viét

Bang 5: Cac loai hop chit ciia Niken

Quang Niken thé Gang thai niken (NPI) Ferronickel (FeNi) Niken Cathode ‘ Niken déng banh
2 %
~0,3%- 1,8% Ni ~1,5% - >19% Ni ~20% - >30% Ni Ni = 90% 99,8% Ni min

NPI- nguon thay thé gia ré cho Niken loai |, st dung rong rai & Trung Quéc tir nam 2005. NPI c6 nhiing tinh chat tuang d6i da dang khi
so sanh vdi niken loai I. PC1 chia sé ham lugng niken trong san lugng quang xudat di c6 ham lugng Ni khodng 7,5%.

Nguén: SMM, CTCK Réng Viét
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Mang BDS KCN: Bat dau tham gia vao linh vuc, Igi nhuan 2023 du kién sé c6 déng gép tir Nomura IP

PC1 ndm giir 30,08%% c8 phan ctia Western Pacific- cdng ty trong linh vuc phat trién cac du an LIC (cum cdng nghiép logistic). WP hién nay
dang s& hiiu 60,2% c8 phan ctia du an YP IIA Bac Ninh. Chung t6i ky vong du an nay sé Iap ddy trong 4 nam, bat dau cho thué ti ndra cudi
nam 2023 vdi gia dinh ty & lap day la 30%, gia thué la $125/ha. Tuang ting ghi nhan doanh thu va LN thuan 2023 1an lugt dat 899 ty dong
va 257 ty dong.

Vi khu CN va cum cang Yén Lénh-Ha Nam, WP ndm gilt 100% c6 phan. Chung t6i khéng dua vao du bao 2023/2024 do hién dy an mai
duoc phé duyét QHXD 1/500 va chuén bi GPMB.

Ngoai Western Pacific, PC1 con sap nhap KCN lau doi Nomura. Trong nam 2023, PC1 bat dau ghi nhan doanh thu va Igi nhuén tir viéc quan
ly, van hanh KCN Nomura tir Q1/2023. Chiing t6i du phong doanh thu va Igi nhuan gép ti viéc quan ly van hanh va ban dién cho KCN trong
nam 2023 sé lan luot la 605 ty dong va 106 ty dong.

Bang 6: Thong tin hai khu céng nghiép WP phat trién

T6éng muic dau tu T6ng dién tich Dién tich kinh doanh Gia thué
(ty dong) (ha) (ha) ($/m2/chu ky)
Yén Phong IIA Bac Ninh 1.830 151 100 125
Yén Lénh Ha Nam 624 69 55 90

Nguén: PC1, CTCK Rong Viét

Hinh 4: Gia cho thué KCN tai cac tinh phia Bac ($US/m2) Hinh 5: Du kién déng gép ctia YP IlA vao LN rong PC1
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HaNéi  HaiPhong BacNinh HungYén Hai Duong
m Doanh thu (ty d6ng) ™ LN dong gép cho PC1 (ty dong) « Ty & 14p day (%)

Thap Trung binh a Cao
Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét Nguén: PC1, CTCK Réng Viét
Mang BDS dan dung: Bén du an chua hoan thién cac tha tuc phap ly

Hién tai, PC1 s& hitu 4 du an dang trién khai. Trong d6 dy an Gia Lam dang ky vong cé chu truong dau tu trong Thang 6/2023. Cac du an
con lai cling du kién c6 thé kéo dai han, do d6 ching t6i chua dua cac du an nay vao dinh gia.

Bang 7: Thong tin cac du an mang BPS dan dung

Téng dién tich (m2)

Gia Lam 7.100 54 can ho thap tang

Pinh Céng 15.100 83 can ho thap tang

Vinh Hung 5.160 Khu phtic hgp cao tang (27 tang, 3 tang ham) & Céng trinh dich vu thuang mai thap
tang (5 tang thuong mai, 1 tang ham)

Thang Long 20.000 Khu phtic hgp cao tang (27 tang, 3 tang ham) & Du an nha & thap tang

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét
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Mang xay lap khiém tén trong 2023, nhung du kién sé huéng lgi trong trung & dai han nhé QHDS8

Quy hoach dién VIl dugc phé duyét trong T5/2023, du kién sé gitp PC1 huédng Igi trong dai han nhd nhu cau xay lap Iudi truyén tai va cac
du an NLTT. Tuy nhién, trong 2023, ching t6i du phong doanh thu tir mang xay lap dién & EPC ctia PC1 sé dat muic 4.000 ty dong (-18% YoY)
véi muc bién gop khoang 10% (-60 bps). Mic bién gop nay cao hon muc bién gop clia 2021 do doanh nghiép tap trung vao xay lap dudng
day va tram bién ap, nhung thap hon 2022 do cac du an trong Q1 thuc hién véi ty trong déng goép ti cac du an trong EVN cao hon cao hon
nam trudc.

VGi hoat dong san xuat cong nghiép, ching t6i du phdng doanh thu va lgi nhuan gép trong 2023 du kién dat 600 ty dong (-7,0% YoY) va
66 ty dong (+21% YoY) véi muc bién LN gép du kién sé cai thién nhe & muc 10,9% (+259 bps) nhd xu hudng gia thép dau vao giam.

Bang 8: Du phéng mang lay xap cia PC1

Ty déng 2019 2020 2021 2022 2023F

Backlog nam trudc 2.898 3.033 3.231 1.838 4174
Hop déng ky méi 2.952 3.238 5.321 7.200 4.356
Doanh thu 3.000 3.040 6.714 4.864 4.009
Backlog chuyén tiép 3.033 3.231 1.838 4.174 4.521

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

Mang dién: Nguén déng gop chinh trong co cau Igi nhuan du kién sé bi anh huéng trong nam 2023/2024

PC1 hién dang van hanh 10 nha may dién, bao gém 169MW thdy dién nhé (dudi 30MW) véi 7 nha may (chi yéu clia cong ty me) va 144
MW dién gi6 véi 3 nha may nha may (tir cong ty con). Cac nha may thuy dién du kién sé chiu anh hudng do tac dong ti Elnino.

Q1/2023, sau khi ra khoi pha diéu kién thay van thuan Igi, cac nha may thuy dién da cho thay dau hiéu bi anh huéng vai san lugng chi dat
40 trieu kWh (-59,2% YoY), do d6 doanh thu tur thay dién chi dat 105 ty dong (-48,5% YoY). Trong nam 2023, chiing téi du phong doanh thu
va Igi nhuan gbp ctia PC1 lan luot dat 1.633 ty dong (-4,8% YoY) 8851 ty dong (-11,4% YoY) véi gid dinh danh muc thiy dién sé bi anh huéng
bai chu ky thay van, trong khi d6, cac nha may dién gié van hoat dong véi cong suat 6n dinh va déng gép tich cuc vao KQKD mang dién.

Bang 9: San luong va doanh thu phat dién du phéng 2023F

Q1/2023 2023F
San lugng Doanh thu o San lugng o Doanh thu
(trieukWh)  %YoY (ty déng) BYOY  rieukwn) ° (5 déng)
Thay dién 169 40 -59% 105 -49% 591 -12% 770 -13%
bién gié 144 142 10% 285 13% 425 2% 863 4%
Téng cdng 312 181 -20% 389 -15% 1,016 -6% 1,633 -5%

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét
Hinh 6: Lugng mua & muic thap so véi 2022 Hinh 7: Xac suat Elnino theo du bao ciia NOAA
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Nguén: CTCK Rong Viét. Lugng mua cdng gop tir cdc tram do Nguén: NOAA, CTCK Réng Viét
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Nhin chung, cho ca ndm 2023, ching t6i du phdng doanh thu thuan va LNST sau lgi ich CDTS sé lan luot dat 8.941 ty dong (+7,0% YoY) va
457 ty dong (-0% YoY). EPS 2023 tuong ting la 1.561 déng. Trong dé, Igi nhuan dong gop tir du an Niken va BBS KCN ky vong sé bu dap cho
phan sut gidm t& mang xay |3p va thuay dién. Chi phi lai vay cao véi cac khodn vay ¢6 i suat tha ndi du kién van sé gay ap luc 1én lgi nhuan
clia PC1.

Hinh 8: Du phéng déng gép vao co cdu DT 2023 Hinh 9: Du phéng déng gép vao co cdu LNG 2023
9.000 1.800
. 1.500
6.000 1.200
900
3.000 600
300

Néng  Xaylap & Batdong NomuralP Khodng Khac Nang Xay lap BBS  NomuralP Khodng Khac

2 2 lugng dién & san
lugng SXCN san san SXCN
Nguén: PC1, CTCK Rong Viét Nguén: PC1, CTCK Rong Viét

Pinh gia
Chung t6i sit dung phuang phéap Téng cac thanh phan (SoP) va P/E v&i trong s6 lan lugt la 70%/30% dé dinh gia PC1.
V&i phuong phap Téng cac thanh phan (SoP), ching téi dit dung bén phuong phap, trong d6 P/E cho mang xay 13p dién, FCFE cho méng

san xuat dién va phat trién bat dong san, NAV cho BDS khu cong nghiép, FCFF cho mang khoang san. Trong d6, mang kinh doanh dién véi
tiém nang tang trudng dai han chiém phan 16n gia tri cla cdng ty. T d6, phuong phép téng thanh phan dua ra gia 27.900 dong.

Véi phuong phap P/E, chiing téi ldy trung binh cho giai doan gilra ndm 2023 dén gita ndm 2024, dé danh gia tiém ndng ngén han cta cédng
ty vai gia la 27.000 déng.

Két hop hai phuang phap, ching t6i dua ra gia muc tiéu la 28.300 déng/cp cho tam nhin mot nam. Ching t6i cho rang ky vong tang
trudng Igi nhuan trong giai doan téi phan 16n da phan anh vao gia ¢ phiéu. Do d6, véi muc sinh 16i ky vong -2% dua trén gia déng clia
ngay 24/07/2023, chiing t6i khuyén nghi TRUNG LAP v6i PC1.

Bang 10: Pinh gia PC1

Phuong phap Pinh gia Ty trong Binh quan
PE (14x) 26.950 30% 8.085
SoP 28.900 70% 20.230
Téng 100% 28.300

Nguén: PC1, CTCK Rong Viét
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Ty dong Ty dong
KQ HOKD FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
Doanh thu thuan 9.828 8.358 8.942 9.652 Tién 2.292 2.581 2.162 2.137
Gia vén 8.673 6.763 7.256 7.873  Dau tu tai chinh ngan han 144 1.006 1.809 1.899
Lai gop 1.156  1.595 1.685 1.779  Cac khoan phai thu 3.124 3.174 3.577 3.861
Chi phi ban hang 56 -8 37 40 Ténkho 904 890 1.034 1.119
Chi phiquan ly 241 285 268 290 Taisan ngan han khac 126 261 288 345
Thu nhap tu HDTC 319 95 160 143 Taisan ¢6 dinh hitu hinh 9.806 10.249 9.222 9.116
Chi phi tai chinh 359 767 807 735 Taisan c6 dinh vé hinh 1.220 1.553 1.373 1.179
Loi nhudn khac -8 -41 -25 -33  Dau tu tai chinh dai han 639 1.538 1.539 1.556
Loi nhuan truéc thué 896 605 726 901 Taisan dai han khéc 432 501 501 501
Thué TNDN 132 69 100 121 TONG TAI SAN 18.687 21.754 21.504 21.714
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 69 77 168 198 Tién hang phai tra & ing trudc 2.864 2.126 2.032 1.968
Loi nhuan sau thué 695 460 457 582 Vayvangngén han 2.800 3.677 3515 3.639
EBIT 859 1.318 1.381 1.449 Vayvangdai han 6.238 8.284 7.647 6.998
EBITDA 1.223 1.944 2.866 3.098 Khoan phai tra ngan han khac 370 347 364 383
% Quy khen thudng. phuc Igi 135 147 162 181
Tang trudng (%) TONG NO 12.406 14.582 13.721 13.169
Doanh thu 47,2 -15,0 7,0 7,9 Vondautucta CSH 3.063 3415 3415 3415
Loi nhuan HBKD 10,9 59,0 47,4 8,1 C8phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 4,3 53,4 4,8 5,0 Lginhuan git lai 1.305 1.345 1.767 2.304
Lgi nhuan sau thué 35,5 -33,8 -0,6 27,3 Khoan thu nhap khac 89 95 95 95
Téng tai san 74,3 16,4 -1,2 1,0 Quy dau tu phat trién 244 261 281 307
Vén chii s hiu 17,9 8,8 8,6 10,1 TONGVON 4.701 5.116 5.558 6.122
Li ich ¢6 déng thiéu s& 1580  2.057 2.225 2.423
Kha néng sinh lgi (%)
LN gbp / Doanh thu 11,8 19,1 18,8 184 [@;/K]e] BINH GIA FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
EBITDA/ Doanh thu 12,4 23,3 32,0 32,1 EPS (d6ng/cp) 2.546 1.570 1.561 1.988
EBIT/ Doanh thu 8,7 15,8 15,4 150 P/E(x) 7,8 13,2 18,6 14,6
LNST/ Doanh thu 7,1 55 5,1 6,0 BV (d6ng/cp) 17384 18918 20,554 22,636
ROA 4,7 23 2,1 27 P/B(X) 08 08 13 12
ROE 16,0 94 8,6 10,0  DPS (déng/cp) 0 0 0 0
Hiéu qua hoat déng Ty sudt c8 tuc (%) 0 0 0 0
Vong quay kh. phai thu 3,1 2,6 2,5 2,5
Vong quay HTK 9,6 7.6 7,0 7,0 MO HINH DINH GIA Gid Ty trong Binh qudn
Vong quay kh. phai tra 3,0 3,2 3,6 40 P/E 26.950 30% 8.085
Kha nang thanh toan SoP 28.900 70% 20.230
Hién hanh 1,2 14 1,6 1,7  Gia muc tiéu (déng/cp) 28.300 100%
Nhanh 1,0 1,2 14 1,5
Cau truc tai chinh (%) LICH SUBINH GIA GIA Khuyén nghi Thoi gian
T6ng ng/ Vén CSH 192,2 233,8 200,8 173,8 12/2022 26.000 MUA Trung han
Vay ngan han /Vén CSH 59,5 71,9 63,2 59,4
Vay dai han / Von CSH 132,7 161,9 137,6 114,3
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo
dugc lap trén cd s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phdng két qua kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nham xac dinh gid tri hop ly ctia cé
phiéu tai thai diém phan tich. Chung t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui Iong lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day dd cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma réng mang lugi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. Véi thanh
phan c6 déng chién lugc cling 1a déi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khéach hang nhitng sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chimg khoan
d4u tién quan tdm phat trién doéi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao céo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Va D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An D6 Thach Lam
Head of Research Senior Manager Manager Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1524)
o Dau khi e Hang khong e Thuc pham & D6 udng e Batdong san
e Phanbon e Logistics e Ot6 &Phutung
e Thitruong
Lé Ty Qudc Hung Nguyén Héng Loan Nguyén Dang Chinh Cao Ngoc Quan Trinh Thi Thu Hoai
Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
hung.ltg@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn chinh.nd@vdsc.com.vn guan.cn@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Thitrudng e Banlé e Ngan hang e Cangbién e Dét may
e BDS Khu céng nghiép e Thuy san e Dugc e Tién ich cong cong

Tran Thi Ha My

e Thuc phdm & D6 uéng

Bernard Lapointe

Nguyén Ha Trinh

Tran Thi Ngoc Ha

Bui Pang Cat Khanh

Senior Consultant Senior Consultant Senior Consultant Assistant Assistant
my.tth@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn  trinh.nh@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn khanh.bdc@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 + 84286299 2006 + 84286299 2006 + 8428 6299 2006 (1526) + 8428 6299 2006

e Kinh té vimé
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(@

Ha Néi
CONGTY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO '
Lau 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyé&n Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRPHCM
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
O (+84)2862917986 @ www.vdsc.comvn
MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Tda nha Eurowindow

02 Ton That Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Pa, Ha Noi
@ (+84) 246288 2006

(@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc The,
TP.Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 25 83820006
@ (+84) 25 83820008

CHI NHANH CANTHO
Tang 8, Tda nha Sacombank
95-97-99 V5 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, CAn Tho

© (+84)2923817578
@ (+84)29 23818387

CHINHANH VONG TAU @
Téng 2 VCCI Building, s6 155 Nguy&n Thai Hoc, () Nha Trang
P7, Thanh ph& Vang Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

@ (+84) 25 4777 2006
Binh Duong @ -

G

CHI NHANH BINH DUGNG
d

Tang 3 Becamex Tower, s& 230 Bai 1§ Binh Duong, s Padng Nai
P.Phi Hoa, TP. Thii Dau Mot, tinh Binh Duong < g, Ria Viing Tau
© (+84) 274777 2006 > TP, H8 Chi Minh

CHINHANH DONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V& Thj Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai CanTho

© (+84)251777 2006

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac t6 chuic, cd nhan bao gém ca Réng Viét Securities va cac t8 chic, ca nhan c6 lién quan cé thé stt dung Ban bao cio nay nhu la mét tai liéu tham khado. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢é thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem béo céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hodc tling phan théng tin hay y kién nao clia
ban bao cdo nay. Ban bao céo nay do Bo phan Phan tich ctia Réng Viét Securities thuc hién mét cach doc lap. Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay
déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao
hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhimg théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cdia ching t6i cé gia tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao co nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sia d6i trong bt ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2023.
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