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BAO CAO CAP NHAT Ngay 23 thang 12 nim 2022

PC1- MUA PC1- CHO PQI HIEU QUA TU CAC MANG KINH DOANH MO

KQKD Q3.2022, PC1 ghi nhan DTT dat 3.008 ty dong (-4,0% yoy) va LNST giam manh con 4

THONG TIN CO PHIEU ty ddng (-97,2% yoy). Liiy ké 9T.2022, DTT dat 5.997 ty déng (-21,8% yoy), hoan thanh 61%
(ngay 23/12/2022) KH nam va LNST dat 252 ty déng (-56,5% yoy), hoan thanh 33% KH nam. Anh hwéng tir chi
phi 13i vay va khoan 18 chénh léch ty gia do danh gia lai cac khoan vay c6 goc ngoai té di
San giao dich HSX anh hwong I6n dén lgi nhuan sau thué.
Thi gia (dong) 21.600 TRIEN VONG DOANH NGHIEP
KLGD TB 10 ngay 2.417.364 1. Hoat d9ng xay lap hwéng lei khi QHP VIII dwoc thong qua. PC1 véi vi thé dan dau
Vén hoé (ty ddng) 5841 trong linh vuc xay lap duoc ky vong s& huong lgi trong dai han nho ngudn von dau tu

Ién cho ca ngudn dién va ludi dién.

SL CPLH (triéu CP) 270.433 . . . L s 2
2. Mang khai khoang Niken dw kién sé san xuat thanh pham trong nim 2023.

Gia muyc tiéu 29.000 . N . . . .
3.  Mang bat dong san khu cdng nghiép bat dau ghi nhan lgi nhuin vaoe nam sau. Khu

Upside +34,3% cdng nghiép Yén Phong I1-A s& bit diu cho thué vao nam sau. PC1 dang diy manh dau
tu vao linh vuc khu cdng nghiép nham ma rong hoat dong kinh doanh va nim bit xu
huéng dich chuyén san xuit vao Viét Nam.

4. PC1 sé hwéng loi khi QHP VIII dwoc phé duyét véi xu hwéng chuyén dbi wu tién
phét trién NLTT dic biét 1a dién gié trong giai doan 2020 — 2035.

PC1 van la c¢6 phiéu dugc chiing tdi hra chon trong nganh xay lip dién — NLTT nho viéc mo
rong sang cac mang kinh doanh mai day tiém niang va giir viing vi thé din dau ¢ mang kinh
doanh truyén théng. Ching toi giam dw phéng LNST xuéng 34,9% va 21,6% trong nim
2022 va 2023 so véi “Bao cao cap nhat PC1 ngay 07.09.2022” do: (1) Trong Q3.2022, PC1
chiu anh hwéng Ién tir chi phi 13i vay va khoan 16 ty gia; (2) Lei nhuan mang khai khoang
thap hon dy kién trong nim 2023. Ching t6i dy phong doanh thu ndm 2022F va 2023F lan
luot dat 8.611 ty dong (-12,4% yoy) va 12.503 ty dong (+45,2%), LNST niam 2022F va 2023F
lan luot dat 429 ty dong (-43,8% yoy) va 865 ty dong (+101,4% yoy). EPS 2022F, 2023F dat
1.076 ddng/c phiéu va 2.471 ddng/ch phiéu.
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Chung toi sir dung phwong phap SOTP xéac dinh gia muc tiéu 1a 29.000 ddng/cp (da diéu chinh
ty I ¢ tuc bang cd phiéu 15%) — tuong duwong trién vong ting 34,3% so véi gia dong cira
23/12/2022. Ching tdi van duy tri khuyén nghi MUA d6i véi PC1.

Chi tiéu tai chinh 2020 2021 2022F 2023F
DTT (Ty ddng) 6.679 9.828 8.611 12.503
+/- yoy (%) 14,3% 47,2% -12,4% 45,2%
LNST (Ty ddng) 544 764 429 865
+/- yoy (%) 44,5% 40,5% -43,8% 101,4%
ROA (%) 57% 5,2% 2,2% 4,1%
Hé théng béo cao phan tich caa VCBS ROE (%) 9% 138% 6.6% 12.1%
www.vcbs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch EPS - TTM (déng) 2682 2858 1.076 2471

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
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KET QUA KINH DOANH
KQKD Q3.2022 - Anh hwéng tir chi phi l3i vay va khoan I8 chénh Igch ty gia do danh gia lai cac khoan vay c6 goc ngoai
té di anh hwong lon dén loi nhuan sau thué. DTT dat 3.008 ty dong (-4,0% yoy) va LNST dat 4 ty dong (-97,2% yoy).

Lity ké 9T.2022, DTT dat 5.997 ty ddng (-21,8% yoy, hoan thanh 61% KH nim) va LNST dat 252 ty déng (-56,5% yoy, hoan
thanh 33% KH nam).
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Nguon: PC1, VCBS téng hop
Mét sé diém nhin vé doanh thu 9T.2022:

(1) Gia tri hop dong Ky méi tinh dén hién tai & mirc cao nhit trong cic nim gan diy, wéc tinh hon 10.000 ty dong.
Doanh thu mang xay lép dat 3.362 ty dong (-40,2% yoy) do backlog chuyén tiép tir cudi nam 2021 ¢ muc thap, dat 1.061
ty dong. Bién lgi nhuan gop dat 9,9% so véi muc chi 6,6% cung ky do: (1) PC1 ting ty trong dbi véi cac du an c6 ddi
tac ngoai EVN; (2) Gia nguyén vat liéu xay dung dic biét 1a gia thép dang c6 xu hudng giam manh trong thoi gian qua.

GIA TRI KY MOI VA BACKLOG (TY PONG)

10.000 12%
8.000 10%
6.000 8%

6%
4.000

4%
o 0
0%

2018 2019 2020 2021  9T.2022

= Doanh thu = Gi4 tri ky méi Bién lgi nhuén gdp

Ngusn: PC1, VCBS téng hop

(2) Mang ning lugng ting trudng manh nho thiy vin thuan lgi va déng goép tir 3 du an dién gio tir cudi nim truéc.
Doanh thu méang ning lugng 9T.2022 dat 1.244 ty dong (+147,9% yoy) nho: (1) Tinh hinh thiy vin thuan loi, mua 16n
bat thudng tir ddu ndm gitp san lwong ting manh, dat 564 triéu kWh (+50,8% yoy); (2) Pong gop tir 03 du 4n dién gid
van hanh tir T11.2022 véi san lugng dat mirc 267 triéu KWh. Theo chia sé tir phia doanh nghiép thi hién téng cong suat
van hanh thyc té cua 3 dy 4n dién gi6 1én dén 150 MW, cao hon tdng cong suit thiét ké ban dau.
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SAN LUQNG PIEN (TRIEU.KWH)
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Nguon: PC1, VCBS téng hop
(3) Doanh thu bat dgng sian giam manh do tién d9 phap ly cia cac dw 4n kéo dai ldu hon dw kién va PC1 van chua
thé mo ban cac dy an Gia Lam va Dinh Cong nhu ké hoach.
Bién lgi nhuan gop cai thién manh, dat 18,2% do:
(1) Mang ning luong c6 BLNG cao dong gop 20,7% tong DTT (cling Ky nam 2021 déng gop 6,5%).
(2) BLNG mang xay lap dat 9,9%, tang manh so véi muc 6,6% cuing ky do hiéu qua cac du an ting cao va gia NVL giam manh
Lei nhuén thuan tir HPKD dat 878 ty dong (+66,4% yoy).

Doanh thu tai chinh giam manh do doanh nghiép ghi nhan loi nhuan tir viéc danh gia lai khoan dau tw vao CTCP T4n Phét trong
nira dau nam 2021.

Chi phi tai chinh ting manh, dat 602 ty dong (+173,3%), chi phi 13i vay khoang 411 ty dong (+88% yoy) do khong con
duogc von héa lai vay, ngoai ra PC1 con ghi nhan 179 ty dong khoan 16 chénh Iéch ty gia do danh gia lai s6 dw cac khoan vay
c6 gbc ngoai té. Chi phi tai chinh ting manh anh huéng dén KQKD cua PC1 trong 9 thang dau nam.

LNST dat 252 ty dong (-56,5% yoy).
KQKD Q4.2022 — Chiing tdi danh gia KQKD Q4.2022 ciia PC1 sé kha quan hon do:

(1) Doanh thu mang xay lip cai thién nho vao khéi lrgng I6n hop dong ky méi va tién dé trién khai duw an tét. V6i khoi
lwong hop dong ky mai hién & mirc hon 10.000 ty dong va backlog chuyén sang Q4.2022 khoang 3.500 ty dong, chiing toi ky
vong PC1 c6 thé ghi nhan khoang 1.260 ty ddng doanh thu trong Q4.

(2) Q4 la thoi diém mua gid tét hd trg KQKD ming ning lwgng. Chiing tdi ky vong san lugng dién gié trong Q4 dat khoang
200 Triéu.kWh va ghi nhan doanh thu hon 420 ty ddng véi BLNG ¢ murc khoang 57%.

(3) Ty gi& ha nhiét giip PC1 c6 thé hoan nhap khoan 18 chénh léch ty gia trong Q3 va khong phai ghi nhan 18 ty gia thém
trong Q4. Tai thoi diém 9T.2022, ty gia USD/VND ghi nhan mic ting 4,8% so v6i ddu nam. Véi da giam gia manh cua ty gia
trong thoi diém gan day (hién ty gia USD/VND chi con ting khoang 4%) do nhiing tin hiéu tich cyuc trong ngén han. Ching tdi
ky vong ty gia s& duy tri muc ting nay dén cudi nim va PC1 cé thé hoan nhap khoan hon 30 ty dong tir khoan 15 chénh léch ty
gia trong 9T.2022 va tranh khoi viéc ghi nhan 15 khoan 170 ty ddng chénh léch ty gia trong Q4.
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TINH HINH TAI CHINH
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Nguon: PC1, VCBS téng hop
No vay ciia PC1 tang manh tir nam 2021 khi doanh nghiép can ngudn vén I6n dé dau tu cac dy an dién gio va du an khai théc
khoang san Niken. No phai tra hién chiém ty trong I6n trong tong ngudn vén (hon 70%) va ching tdi cho rang, ty 1é no vay cua
PC1 s& tiép tuc duy tri & mirc cao trong cac nam tiép theo do ké hoach mé rong cong suat cac du an dién gid. Tuy nhién, yéu td
nay s& khdng anh huang 16n tinh tai chinh nho vao dong tién tir hoat dong kinh doanh 6n dinh tir mang nang lugng.
TRIEN VONG DOANH NGHIEP

PC1 truc tiép hwéng loi tir chinh sich QH Pién VI1I

QHDP VIII dwoc phé duyét véi xu hwéng chuyén ddi wu tién phat trién NLTT dic biét dién gi6 trong giai doan 2020-2035
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Nguon IEA, VCBS téng hop

Pién gi6 sé dwgc wu tién phat trién manh nhit véi tée do ting truwéng cong suit hang nim (CAGR) ¢ mire 29,1%/nim
trong giai doan 2020-2035 va 7,5%/nim trong giai doan 2035-2050. Vi nhiing tin higu tich cuc gan day trong viéc ban hanh
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co ché gia mai cho cac dy &n NLTT chuyén tiép, ching toi tin rang day la co so d&& PC1 tiép tuc mé rong cong suat NLTT Ién
dén 350 MW vao nim 2025,

PC1 hién ciing dang c6 ké hoach du tu mo rong cong suit thuy dién 1én dén 250 MW vao nam 2025.

Téng von dau Cong suit  SL thiét ké

Pia diém Thoi gian

tu (ty dong) (MW) (triéu kWh)
Béo Lac A Cao Bing 2021 - 2023 1080 30 104
Thuong Ha CaoBing 2023 - 2025 481 13 40
Nam P6 5A Pién Bién 2023 - 2025 760 20 57
Nam P6 5B Pién Bién 2023 - 2025 648 18 52

Nguon: PC1, VCBS téng hop
Hién nay, cac du an Bao Lac A va Thuong Ha van dang trong giai doan nghién ctru, chuan bi dau tu nén ching t6i van chwa dua

cac du an trén vao dy phéong KQKD va mé hinh dinh gia.

Hoat déng xay lap s&é hwéng loi khi QHP VIII dwoc phé duyét

Theo du thao mai nhat vé QHD VIII, vdn dau tu phat trién ngudn dién trong giai doan 2021-2030 & muc 89 — 126,1 ty dong,
tuong tng vai 8,9 — 12,6 ty USD vén dau tu binh quan mdi nam. Téng von dau tu cho ludi dién truyén tai khoang 15,2 — 15,6 ty
USD, twong ng véi 1,5 — 1,6 ty USD mdi nam. Téng ngudn nguon vén dau tu phat trién dién lyc trong giai doan nay 1én dén
104,7 — 142,2 ty USD, duoc diéu chinh cao hon so véi du thao lan truéc. Ching tdi cho rang cac dw an ngudn dién dac biét la
NLTT sé& dugc uu tién phét trién manh va s& chiém ty trong lon trong tong von dau tu vao ngudn dién. Ngoai ra, luéi dién ciing
s& duoc phét trién dong bo dé dap wng nhu cau truyén tai va giai toa & cac khu vure du thira cong suat.

V6i du dia thi trudng con rat 1n, ching t6i van duy tri quan diém tich cuc déi véi trién vong mang xay lap cua PC1 trong dai
han nhd vao vi thé dau nganh, c6 kinh nghiém va nhirng loi thé nhat dinh vé cong nghé va ngudn lyc. Ching téi ky vong gia tri
hop ddng ky méi cua PC1 sé tiép tuc ting manh trong cac nam tiép theo.

TONG VON PAU TU CHO NGUON PIEN VA LUOI PIEN

(TY PONG)
400
300
200
B
: . —_— N _ —
2021-2030 2031-2045 2021-2030 2031-2050
Kich ban cli Kich ban méi

B Ngudn dién W Ludi dién

Nguon: Dur thdo QHP VIII, VCBS tong hop

Mang khai khoang Niken dw kién s& san xuit thanh phAm trong nim sau

Du 4n khai théc Niken — Ddng van dang dam bao tién do d& ra ban dau, tong gia tri dau tu 9T.2022 dat 1.357 ty dong, dat 81%
ké hoach. Tuy nhién, chung t6i c6 danh gia lai vé trién vong kinh doanh ctia mang nay. Vé tong cong suét giai doan 1 s& & muc
700.000 tin va c6 thé nang cap dan 1én 900.000 tén. Giai doan 2 cua du &n van s& duoc thyc hién vao nam 2025 nhung von du
tu chi & muc 1.000 ty ddng (thip hon so véi mirc uéc tinh 1.500 ty dong trude day) do da tan dung dugc co so ha tang tir giai
doan 1.
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Chung tdi cho rang gia ban Niken phai duy tri & muc cao thi doanh nghiép méi ¢ thé duy tri dwoc bién loi nhuan gop tét do
mang kinh doanh khai théc va ché bién ¢ Viét Nam hién van dang con chiu nhiéu loai chi phi va thué khac nhau.

Hién nay, khi khai thac, ché bién va xuat khau tinh quang khoang san, doanh nghiép phai chiu cac loai thué nhu:
- Thué xuat khau tai nguyén.
- Thué tai nguyén, khoang san.
- Phi bao vé méi truong.
- Phi cap quyén khai thac khoang san.
PHAN TiCH PQ NHAY GIUA GIA NIKEN VA BIEN LQ1 NHUAN GOP MANG KHAI KHOANG

Gia Niken (USD/T4n)
Bién loi nhuan gop

17.000 18.000 19.000 20.000 21.000 22.000 23.000 24.000 25.000
18,2% 21,4% 242% 268% 29,1% 312% 332% 35,0%

Nguén: VCBS wéc tinh

Mdng kinh doanh khai khoang sé chiu tdc dgng lon tir bién déng gid dau ra.

THI PHAN KHAI THAC NIKEN LICH SU BIEN PONG GIA NIKEN
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Nguon: Investing, VCBS téng hop
Chung tdi cho ring gia Niken giao ngay trén san LME c¢6 mtc ting manh trong nam nay la do:

- Indonesia hién dang 1a quéc gia c6 thi phan xuit khiu quing thd Niken I6n nhat toan cau, di ban hanh 1énh cam xuét
khau quing tho dé tap trung vao cac san pham mang lai gia tri cao hon va dang c6 k& hoach ap thué xuat khau Niken.

- Xung dot giita Nga va Ukraine 1& mdt trong nhitng nguyén nhan khién gia Niken ting vot va duy tri & muic cao vao
T3.2022 do Nga hién dang 1a qudc gia xuit khau quang thd 1on thir 3 trén thé gisi vai thi phan dao dong & muc 9%-11%/nam.

- Nhu céu déi véi Niken ting cao dé phuc vu cho san xuit pin xe dién.
Tuy nhién, chiing tdi cho rang gia Niken s& bit dau ha nhiét tir trong niam sau khi cudc xung dot giira Nga va Ukraine két thic.

Chung t6i ky veng nhu cdu ciia Niken sé tiép tuc ting cao trong tuong lai.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS
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Figure 4.17 - Critical mineral demand by weight and value for clean energy

technologies by scenario U QG DUNG CUA NI KEN NAM 2040
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Nguon: IEA, Wood Mackenzie, VCBS téng hop

Hién nay, khoang hon 69% Niken duoc sir dung dé san xuit thép khong gi va 13% dugc ding dé san xuat Pin xe dién. Theo
Wood Mackenzie, ty I¢ Niken str dung dé san xuat Pin xe dién s& ting 1én muc khoang 41% vao nam 2040. Ngoai ra, cling Véi
xu hudng wu tién phét trién NLTT trén toan cau dac biét 1a dién gi6, nhu cau Niken duoc IEA dy béo s& ting gap 12 lan trong
giai doan tu nam 2022-2025.

Cac logi pin xe di¢n c6 thanh phan chinh & Niken vdn dang giir virng thi phan
Pin dugc sir dung dé san xuat xe dién hién nay duoc chia thanh 2 loai chii yéu 1a LFP va NMC/NCA.

BANG SO SANH GIUA PIN LFP VA PIN NCM/NCA

Tiéu chi Pin LFP Pin NMC/NCA
Thanh phén chu yéu Sét, Phébt phat Niken, Cobalt, Mangan
Kich thuéc Nho hon Lén hon

Trong lugng Nang hon Nhe hon

Mat do ning luong Thép hon Cao hon

An toan Cao hon Thép hon

Gié thanh Thép hon Cao hon

Tudi tho Cao hon Thép hon

Nguon: VCBS tong hop

C6 thé thiy ca Pin LFP va Pin NMC/NCA déu c6 nhitng wu nhuoc diém khac nhau. Pin NMC/NCA s& c6 hiéu suét cao hon va
hién dang dugc dung dé san xuét cac dong xe dién tidu chuan, thuoc phan khic cao cap (ligh-duty vehicle) va cé thi phan Ion
nhat ngoai Trung Qudc. Pin LFP ¢6 loi thé gia thanh san xuat thap hon nhung di lai s& c6 hiéu suit thip hon so voi pin
NMC/NCA, pin LFP chu yéu ding dé san xuit cac dong xe hang ning (Heavy-duty vehicle). Hién nay, pin NMC/NCA (c6 thanh
phan cha yéu 1a Niken) vin dang chiém hon 90% thi phan toan cau. Tuy nhién, véi da ting gia ctia hau hét cac khoéng san dac
biét 1a Niken va Cobalt da thiic ddy cho sy ting truong ciia dong pin LFP tai thi truong chau My va chau Au. Mot s hang xe
I6n nhu Tesla va Volkswagen dé thong bao s& sir dung Pin LFP cho dong xe tiéu chuén tai hai thi truong nay.
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Nguon IEA, VCBS tong hop

Chung tdi cho rang nhu ciu ciia Niken, Cobalt dé dap tng cho su phét trién cta xe dién trong twong lai s& phu thudc nhiéu vao
gia thanh va hiéu suit cua céc loai pin. Néu gia cac kim loai nay ting quéa cao c6 thé khién cac doanh nghiép san xuét xe dién
chuyén sang str dung dong pin khéc véi chi phi hop 1y hon.

Maing bat déng san khu cong nghiép sé bit dau ghi nhan loi nhuin vao nim sau

- KCN Yén Phong I1-A: Hién nay, cac thi tuc phap ly tai khu cong nghiép Yén Phong I1-A di hoan tat va sé tién hanh cho
thué vao nam sau. Vi gia cho thué udc tinh khoang 150 USD/m2/chu Ky thué, chiing t6i wgc tinh Western Pacific sé ghi
nhan khoang 1.142 ty ddng doanh thu tir cho thué dat va cung cap dich vu vao nam sau (ty 18 lap day wdc tinh khoang 30%).
Chung t61 woc tinh PC1 s& ghi nhan 122 ty dong loi nhuan lién két trong ndm sau tir KCN IP 11-A.

- Pbi vé6i KCN Nomura Hai Phong. Doanh thu chi yéu caa PC1 s& dén tir doanh thu béan dién (chiém 60%), con lai s& 1a
doanh thu cung cip dich vu. Doanh thu wéc tinh khoang 600 ty dong/ndm va bién lgi nhuan rong mang cung cap dich vu
khoang 10%. PC1 du kién s& tién hanh lip dat dién mat troi.

- Ngoai ra Western Pacific ciing dang trién khai nhiéu dw 4n khéc nhw KCN tai cum cang Yén Lénh (30 ha), du kién
s& ¢6 thé ghi nhan doanh thu vao ndm 2024. Chiing t6i hién chua dwa KCN cang Yén Lénh vao mé hinh dinh gia do chua
c6 nhiéu thdng tin cu thé vé tién do cua du an.

Tién d6 trién khac cac dw an bat dong san dan dung co thé kéo dai hon dw kién

Hién nay do kho khin chung cua thi truong béat dong san va tién do phép Iy cua céc dy an s& kéo dai 1au hon du kién.

- Céc dw an PC1 Gia Lam va PC1 Pinh Cong nhiéu kha niang s& nhan dugc chap thuan chii trrong dau tu trong ndm sau
thay vi cudi nam nay nhu ké hoach ban diu. Chiing t6i danh gia 2 du &n trén s& mé ban cham hon du kién ban dau, cu thé
|a m& ban vao nam 2025 va bét dau ban giao trong nam 2026.

- Du 4n Thing Long va Vinh Hung: chiing tdi tam chua dua 2 dy 4n ndy vao mé hinh dinh gia do chwa c6 nhiéu thong tin
vé tién do trién khai.
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Vietcombank Securities

PINH GIA

Phwong phap dinh gia tirng phan (SOTP)

Mang  Thiy dién

ning Chung t6i diéu chinh chi phi sir dung vén (Re) tir mirc 11,2% Ién 14,3% va l4i suat trung binh cac khoan vay tir muc 8,4% lén

lwgng 99, dé phan anh céc rui ro gia ting trong thdi gian gan day va hau hét cac khoan vay tai tro cho cac du an thuy dién déu cé muc
|4i suat tha noi.

Chung t6i giir nguyén cac gia dinh khéc so véi bao cao lan trudce.

Nim 2021 2022F  2023F  2024F  2025F  2026F  2027F
Doanh thu 854 730 722 752 765 742
EBIT 419 325 319 342 351 334
FCFF 607 528 520 534 538 520
Gi tri hién tai FCFF 606 474 417 381 339 288
Gié tri hién tai FCFF sau nam 2027 1.528
Gia tri mang thiy dién 4.033

Diéu chinh (2.348)

Vén chii sé hiru 1.685

Gié tri mang thuy dién khoang 1.685 ty dong.

bién qid

Chiing t6i diéu chinh doanh thu ban dién véi gia dinh ty gia USD/VND s& tiang lan lugt 4%/4% trong nim 2022/2023.
Chi phi van hanh, bao dudng ¢ mac 30 USD/MW.

Chung t6i diéu chinh chi phi sir dung vén (Re) tir mirc 11,2% 1én 14,3% dé phan anh céc rui ro gia ting trong thoi gian gan day.

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 946 983 1.003 1.003 983 962

EBIT 506 539 555 555 538 520
FCFF 805 837 854 854 820 801
Gia tri hién tai FCFF 803 764 708 638 551 478
Gia tri hién tai FCFF sau nam 2027 2.469
Gia tri mang dién gid 6.411

Diéu chinh (3.983)

Vén chii sé hitu 2.428

Gié tri mang dién gi6 khoang 2.428 ty dong.

Téng hep dinh gid méang niing lugng

Ming hoat dgng  Phwong phiap  Gia tri (Ty ddng)  Gia tri mbi c6 phin (VND)

Thuy dién DCF 1.685 6.231
Dién gi6 DCF 2.428 8.977
Téng 4113 15.209
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Mang  Ching téi diéu chinh gia tri hop dong ky méi nam 2022 ¢ mic 10.000 ty dong va 7.000 ty dong trong cac nim sau.
xay Iép Chng t6i ky vong bién loi nhuan gop s& & mic 9,5% trong ndm nay va cai thién I&n mirc 10% trong cac nam tiép theo.
Chung t6i dinh gid mang xay lap va SXCN ¢ mirc P/E muc tiéu: 7,5x
Gia tri cho 2 mang nay khoang 1.856 ty dong.

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Doanh thu 5.563 8.227 8.413 8.374 8.325 8.475
Loi nhudn gop 532 820 839 835 830 845
EBIT 309 491 502 500 497 506
LNTT 309 491 502 500 497 506
LNST 247 393 402 400 398 405

Mang Cac gia dinh chinh;
khai
khoang

Chung t6i diéu chinh tong vén dau tu cho giai doan 2 & mirc 1.000 ty dong.

Nha may sé& van hanh 50%/75% cong suat vao nam 2023/2024 trudc khi van hanh téi da cong suat vao nam 2025.
C4c chi phi chinh bao gém: chi phi khai thac, chi phi xu ly va chi phi tinh ché.

Cac loai thué:

- Thué xuit khau: 20% tinh trén téng doanh thu.

- Thué tai nguyén, khoang san theo quy dinh.

- Phi cap quyén khai théac khoang san theo quy dinh.

- Phi bao v& méi truong theo quy dinh.

Chung t6i diéu chinh chi phi sir dung von (Re) tir muc 11,2% 1én 14,3% va l4i suét trung binh cac khoan vay tir mic 8,5% lén
9% dé phan anh cAc rui ro gia ting trong thoi gian gan day va khoan vay ¢ lai suét tha ndi.

Nim 2021 2022F  2023F  2024F  2025F  2026F  2027F
Gia Niken (USD/tén) - 22,000 20.000 18.000  18.000  18.000
Gia Bdng (USD/tan) 6.500 6.500 6.500 6.500 6.500 6.500
Gi4 Cobalt (USD/tan) 50.000  50.000  50.000  50.000  50.000  50.000
Doanh thu - 739 1.028 1.233 1.934 2.166
Loi nhuén gop - 215 249 225 353 396
EBIT - 185 208 176 276 309
FCFF - 166 202 183 268 307
Gi trj hién tai FCFF - 149 162 130 173 175
Gia tri hién tai FCFF sau nam 2027 1.173
Gia tri mang khai khoang 1.963
Diéu chinh (1.750)

Vén chi s6 hitu 213

Gi4 tri mang khai khoang khoang 213 ty déng.
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Mang - ChUng tdi van chua dua 2 dy 4n PCC1 Vinh Hung va PCC1 Thing Long vao mé hinh dinh gia.
at PORED ; cr 4 ) S A 2 e o ial g 5 iAo aA . :
bil - Chung t6i diéu chinh gia ban cho du &n Gia L&m & mac tir 60-70 triéu dong/m2 va 150 triéu dong/m2 cho dy an Binh
dong A A 1 s p A A . A A L bl $A
san Cong do day la cac du &n thugc phéan khic thap tang vai vi tri tot.
a
- Chung t6i uéce tinh NPV cho 2 d &n ndy ¢ mic 720 ty dong.
Bét dong san khu cong nghiép
Gia dinh gia cho thué: 150 USD/m2/chu ky thué.
2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Ty 1€ cho thué méi 0% 30% 30% 20% 20% 0%
Doanh thu cho thué dat - 1.142 1.142 761 761 -
Doanh thu cung cAp dich vu - 46 92 122 153 153
Loi nhuan gop - 622 652 474 494 99
EBIT - 575 603 439 458 93
FCFF - 473 495 364 379 88
Gié tri hién tai FCFF - 423 398 262 245 51
Gié tri hién tai FCFF sau nam 2027 303
Gia tri mang khu c6ng nghiép 1.682
Diéu chinh -
Gis tri cho ¢6 dong 1.682
GiA tri thuge vé PC1 505
Téng hop dinh gia
Maing hoat dong Phwong phiap  Gia tri (Ty dong)  Gia tri mdi c6 phan (VND)
Thuy dién DCF 1.685 6.231
bién gio DCF 2.428 8.977
Xay lip, SXCN PIE 1.856 6.861
Bét dong san dan dung NAV 720 2.662
Bét dong san khu cong nghiép RNAV 505 1.867
Khai Khoang DCF 213 788
Khac BV 437 1.616
Téng 7.843 29.003
Chung t6i xac dinh muc gid muc tiéu cia PC1 13 29.000 dong/cé phiéu (upside 34,3% so vai gia dong cira ngay 22/12/2022).
PANH GIA

PC1 c6 thé huong loi trong dai han nhd ngudn vén dau tu 16n cho ngudn va ludi dién va dang mo rong nhanh chong sang linh
vuc rat tiém ning khac 1a bt dong san khu cong nghiép. Mang khai khoéng c6 thé s& co duoc loi nhuan tét nho vao viéc gia
Niken dang duy tri & mic cao. Trong ngan han, ruai ro d6i voi PC1 phan nao di giam di do ty gia da c6 xu huéng ha nhiét manh
trong thoi gian gan day. Vai vi thé Ion trong mang xay I4p va tiém ning twong di tt & cac mang kinh doanh mai, ching t6i van
duy tri quan diém tich cuc déi vai trién vong dai han cua PC1.

Chuing toi khuyén nghi MUA ddi véi PC1 vé6i mic gid muyc tiéu trong vong 1 nam 1a 29.000 déng/cp.
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RUI RO PAU TU
Rui ro thoi tiét. Lania s& sém suy yéu va chuyén sang trang thai trung tinh trong nam 2023, tir d6 c6 thé anh huong dén san
luong thiy dién cua PCL.

Riii ro bién dong gia Niken. Véi viéc gia thanh san xuat Niken ¢ muc cao, bién dong gia ban Niken toan cau s& anh huong l6n
dén KQKD ciing nhur 1a gi4 tri mang khai khoéang.

Rui ro bién dong ty gia anh hwéng dén chi phi tai chinh.
Ty gia USD/VND di c¢6 xu huéng ha nhiét manh trong thoi gian gan day va hién dang c6 muc ting khoang 4%. Ching toi cho

rang ty gia nhiéu kha niang s& gitr nguyén miec tang tir day dén cudi nam s& gop phan lam giam &p lyc 1én KQKD trong ca nam.

TY GIA USD/VND VA CHI SO DOLLAR DIEN BIEN LAI SUAT LIBOR 6 THANG

INDEX
0
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24.500 110 5,0%
24.000 100 4.0%
23.500
23.000 90 3,0%
22.500 80 2,0%
o« +d +d +d +d N N N N N N
S8 88 838388 388 8 8 1,0%
N & & & &§ & &8 &8 &8 & &«
Eg28523886283 00%
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O O O O O O O O ©o © o o Q” AD” QY Q¥ QY QY QY QY Q"
@V ¥ @ @ VS

NSRS
, Q Q Q Q Q \>
——Ty gi4 = Chi s Dollar Index PP XX R R P XX

Nguon: Investing, VCBS téng hop

Gia dinh du ne vay ciia PC1 tai thoi diém ddu nim 2023 (Gia dinh ty gia USD/VND ting 4% trong nim 2022)

DPdng Ky han S6 du ng Lai suat

Ngan han 2.764 LS Hb + Bb
No VND -
Dai han 3.185 9%
Ngan han -
No USD —— :
Dai han (S6 du cu6i 2022) 3.847 LIBOR + Margin

Phan tich d9 nhay giira ty gia USD/VND, lai vay va chi phi tai chinh ciia PC1 trong nim 2023.

% TY GIA USD/VND

3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0%
6,00% 924 995 1065 1136 1206 1277 1347

SO 6,50% 944 1015 1085 1156 1227 1298  1.368

Ell  7.00% 964 1035 1106 1176 1247 1318  1.389

S 7.50% 984 1055 1126 1197 1268 1339 1410

B so0% 1003 1075 1146 1217 1289 1360 1431

SN s50% 1023 1095 1166 1238 1300 1381 1482
9,00% 1043 1115 1186 1258 1330 1401 1473

Nguon: VCBS wéc tinh
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BANG CAN POI TOAN (Ty dong)

Tién va cac khoan tuong duong tién
Céc khoan dau tu ngén han
Cac khoan phai thu

Hang t6n kho

Tai san ngén han khac

Tai san ngin han

Tai san ¢ dinh

Cac khoan dau tu dai han
Tai san dai han khac

Tai san dai han

TONG TAI SAN

Cac khoan phai tra

Vay no ngin han

No ngén han khac

No ngfm han

Vay ng dai han

Phai tra dai han khac

Ng dai han

NQ PHAI TRA

Vén ¢b phan va thing dy von c¢d phan
Loi nhuén chwa phan phi

Cb phiéu quy

Vén khac

VON CHU SO HU'U

Loi ich c¢b dong khong kiém soat
TONG NGUON VON

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS

3.158
144
3.278
1.282
120
7.982
11.624
639
757
13.020
21.003

1.391
3.800
1.171
6.362
7.729
137
7.867
14.229
3.415
1.610
169
5.194
1.580
21.003

2.059
144
5.027
1.459
147
8.836
11.204
639
932
12.775
21.610

2.105
2.800
1.754
6.658
7.221
246
7.468
14.125
3.415
2.326
164
5.905
1.580
21.610

2.126
144
4.759
1.546
167
8.741
10.870
639
947
12.455
21.196

2.199
1.800
1.741
5.740
6.713
317
7.030
12.770
3.415
3.352
79
6.847
1.580
21.196

730
144
5.058
1.692
170
7.794
11.475
639
919
13.032
20.827

2.197
800
1.806
4.803
6.205
264
6.469
11.272
3.415
4.559

7.975
1.580
20.827

2.048
144
5.707
1.803
186
9.888
11.059
639
984
12.682
22.570

2.498
800
2.038
5.336
5.697
318
6.014
11.350
3.415
6.225

9.640
1.580
22.570

3.480
144
5.732
1.864
193
11.413
10.854
639
983
12.476
23.889

2.548
800
2.063
5411
5.188
333
5.521
10.932
3.415
7.962

11.377
1.580
23.889
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BAO CAO KQKD (Ty ddng) 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuin 8.611 12.503 12.972 13.199 14.861 15.164
GVHB (7.026)  (10.319)  (10.725)  (10.957)  (12.201)  (12.483)
Loi nhuén gdp 1.585 2.184 2.247 2.243 2.660 2.681
Chi phi ban hang (58) (96) (87) (93) (106) (105)
Chi phi QLDN (285) (407) (390) (421) (468) (472)
THU NHAP HOAT PONG 1.243 1.682 1.770 1.729 2.087 2.104
Doanh thu tai chinh 97 80 64 48 124 158
Chi phi tai chinh (929) (959) (753) (553) (480) (444)
Loi nhuan khac 8 11 4 9 9 8
LN lién két lién doanh 86 208 337 426 520 527
LNTT 504 1.022 1.422 1.660 2.261 2.353
Chi phi thué TNDN (74) (157) (213) (249) (342) (354)
LNST 429 865 1.210 1.411 1.919 1.999
Loi ich cua c6 dong thiéu s6 69 69 69 69 69 69
LNST ¢6 dong cong ty me 360 796 1.140 1.341 1.850 1.930
Lai co ban trén ¢ phiéu (dong) 1.076 2.471 3.745 4.451 6.245 6.526

BANG LUU CHUYEN TIEN TE (T§ dong)

Luu chuyén tién té tir HDKD 13 554 1.813 1.297 1.998 2.332
Luu chuyén tién té tir HDDT (1.639) (145) (237) (1.185) (172) (391)
Luru chuyén tién té tir HDTC 2.492 (1.508) (1.508) (1.508) (508) (508)
Luu chuyén tién t¢ thuén trong ky 866 (1.099) 67 (1.396) 1.318 1.432
Tién va trong duong tién dau ky 2.292 3.158 2.059 2.126 730 2.048
Tién va twong duong tién cudi ky 3.158 2.059 2.126 730 2.048 3.480
ROE 6,6% 12,1% 15,2% 15,7% 18,5% 16,5%
ROA 2,2% 4,1% 5,7% 6,7% 8,8% 8,6%
DI/A 54,9% 46,4% 40,2% 33,6% 28,8% 25,1%

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 13




VCBSV PIEU KHOAN SU DUNG

ombank Securities

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khong phai 1a cac loi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chtg khoan nao dwgc phan tich trong bao cio va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao ctia VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay 1a mot nguon tham khao. VCBS khéng chiu
bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chung khoan.

Tat ca nhitng thdng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia voi muc can trong téi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chu quan va khach quan tir c&c nguon théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyc ciia cac thong tin duoc
dé cap trong bao cao phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thoi diém bao cdo nay duoc
phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi dung bao cao varhoic xuat ban ma khéng
c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén béo cao trén, xin quy khéch vui Iong lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi BUi V& Thé Vinh
Giam dbc Phan tich Nghién ciru Ph6 Giam déc Phan tich Nghién ctu Chuyén vién Phan tich Nghién ctru
tmhoang@vcbs.com.vn Ihathi@vchs.com.vn bvtvinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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