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Bao cao lan dau

Khuyén nghi MUA
HOSE: PC1

Xay lap - Nang lugng

Gia hién tai (VND) 26.200
Gia muc tiéu (VND) 30.442
Ky vong tang gia 16,2%
Ky vong cé tuic 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 16,2%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 29,0 5,8 101,6 -17,9
Tuong doi 24,4 69 86,2 10,9

Nguén: Bloomberg

Ngén Biéu dé giao dich PC1
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CTCPBEHS 17,75%
Théng ké 27-Feb-23
Bloomberg PC1VN
Cao/Th&p 52 tudn: VND 43.390-11.800
SL cp niém yét (tr) 270,4
Vén hoa: ty VND 7.084
V8n hoéa: tr USD 302
Room ngoai con lai (tr) 118
Cp luu hanh tydo (tr) 145
Tr/binh 30 phién: tr cp 2.2
USD/VND 23.813

Index: VNIndex / HNX 1021,9/204,2
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Coéng Ty Cé Phan Tap Poan PC1 (HOSE: PC1)

PC1la mét trong sé it doanh nghiép dac biét chuyén vé xay dung co sé ha tang nang
lugng, dugc thanh I3p tif nam 1963, hon 60 nam véi linh vuc kinh doanh ban dau la
xay l3p cac cong trinh truyén tai dién qudc gia. Trong qua trinh hinh thanh va phat
trién, PC1 da phat trién thanh céng ty da nganh, nhung hoat dong kinh doanh chinh
van la xay dung hé théng truyén tai va tram bién ap (TBA). Chung t6i dua ra khuyén
nghi MUA déi véi PC1 véi gia muc tiéu la 30.442 déng, tuong tng véi muc sinh 16i ky
vong 16,2%.

Na&m 2022, t8ng cdng suét |&p dat toan quéc dat 79.651 MW (da vuan 1én ding nhéat
Dong Nam A), cung cap 286,4 ty kWh. D& tranh tinh trang khiing khodng néng lugng
nhu viia xay ra & Nam Phi, nganh dién noi chung va co sé ha tdng can dugc quan tdm va
tai dautuliéntuc, song song va déng bd véi quy mo clianénkinh té, dac biétlahé théng
truyén tai va phan phdi. Chinh phi du kién nhu ciu vén d4u tu trung binh hang nam |a
290.000 ty déng cho nganh dién d€ ddm bao an ninh nang lugng bén viing cho cac hoat
ddng san xuéat va sinh hoat. Nhu vay, PC1 v&i lgi thé la cdng ty chuyén biét vé xay lap
ha tang dién, s& dugc hudng Igi dau tién trong chuédi gia tri.

Ngoaira, PC1 cling da md rong hoat dong kinh doanh sang linh vuc xay dung nha may
dién, dac biét la thay dién va dién gio trong béi canh Viét Nam tai cam két tai COP27 vé
gidm phat thai rong cac-bon bang 0 vao ndm 2050 cuing vai khoan tai trg 15,5 ty USD
Chuong trinh quan hé d8i tac vé chuyén dich nanglugng céng bang (JETP) dé ddy nhanh
quaé trinh chuyén d8i ndng lugng. Ciing theo Quy hoach dién Quéc gia VIIl (QHDS8) - du
thdo 14n 9 vao thang 12/2022, du chua dugc phé duyét chinh thic nhung nhiéu dy &n
nanglugngtaitao (NLTT) s& dugc sém trién khai, di kém vé&i viéc ndng cap hé théng lugi
dién thdng minh dé gidm bét nhugc diém thiéu 8n dinh cia NLTT. Do dé, PC1 sé& khéng
chi dugc hudng Igi tir cac dy an phat trién co s3 ha tdng ma con tir cac dy an xay dung
nhamay NLTT.

Ngoaira PC1 con dau tu vao cac linh vuc khac:

a) Danh muc NLTT: bay (7) nha may thuy dién, t8ng céng suat 169 MW va ba (3)
nha may dién gio, t8ng cong suat 144 MW va van dang tim kiém phat trién
thém co hdi dau tu cac nha may khac.

b) Khaikhoang: dykién sé& sdn sang van hanh thuong maivao Q3 2023.

Pon vi: ty VND 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 9.828 8.333  12.172 12.624 14.428
Téng trudng 47% -15% 46% 4% 14%
EBITDA 914 1.308 2.069 2.101 2.533
Téng trudng 2% 43% 58% 2% 21%
LNST 695 449 939 963 1.391
Téng trudng 35% -35% 109% 3% 44%
EPS: VND 2.955 1.661 3.473 3.561 5.143
Téng trudng 7% -44% 109% 3% 44%
ROE 11% 6% 12% 11% 13%
ROA 4% 2% 4% 4% 6%
Ngrong / EBITDA (x) 9,9 9,1 5,4 5,0 3,8
EV /EBITDA (x) 15,0 11,8 8,5 7,4 5,7
PER (x) 10,4 16,4 745 7,4 5,1
PBR (x) 1,4 1,5 0,9 0,8 0,7
DPS: VND = = = = =
Lgi suat cé tuc - - - - -
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TONG QUAN

PC1 dugc thanh 13p ndm 1963, hoat ddng chinh ban dau trong linh vuyc xay l1ap co s& ha
tang dién bao gém: xay Iap, tu van va dich vu dién v&i hon 60 ndm kinh nghiém. Hién
nay, PC1 1a don vi d&n dau ca nudc trong linh vuyc nay, dac biét 1a cac céng trinh téng
thau EPC, PC c6 cép dién ap dén 500KV va cac cong trinh cé tinh dac thi cao (Gis tram,
cdng trinh cap dién ra dao, cdng trinh cap ngam...)

Bén canh d6, Tap doan da thanh céng tién qua linh vuc mdi: thuc hién t8ng thau cac nha
may dién NLTT, dac biét la cac du an doi hodi ky thuat cao nhu dién gio, dién mat trdi; va
dau tu da dang héa sang cac linh vyc khac bao gém: s& hitu riéng danh muc NLTT; khai
thac khoéng san: niken va déng; kinh doanh bat déng san (BDS): nha & va khu céng
nghiép; va san xuat céng nghiép: thiét k&, ché tao cét thép donthan 110KV, 220KV -
1, 2, 4 mach va cét thép lién két thanh dén 750kV, véi day truyén céng nghé hién dai
tich hgp hé théng diéu khién CNC t8ng cdng suéat trén 50.000 tan sadn phdm/ndm.

S d6 linh vuc kinh doanh cta Tap doan.

Xay lap cong

trinh
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Phong dién

DuanNLTT:
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Xay lap céng trinh
Xay Lip Pién va Tu Van

Day la thé manh truyén théng ctia Tap doan, 1a linh vuc kinh doanh cét 16i tir nhiing ngay
dau thanh 13p cho dén nay.

Linh vyc xay dung mang vé 4.819 ty déng nam 2022, -28% so vdi ciing ky (svck) do
thiéu dong luc tu cac du an dién gid nhu2021. Nam 2021, nhiéu du an dién gié chay dua
hoa ludi dién qudc gia dé kip hudng chinh sach gia uu dai FIT hét hiéu luc vao thang 11.
Nhé& vay, PC1 da dau thau thanh céng 120 MW cdng trinh dién gid, d&n dén doanh thu
+121% svck.

Ngugc lai, Iginhudn gép nam 2022 tang tang +15% svck tu cac du an dudng day va TBA
c6 ty sudt Igi nhuan cao hon.

Ponvi:tyVND 2021 2022 svck

Doanh thu 6.714 4.819 -28%
Laigop 451 518 15%
Bién 1&i gop 7% 11%

Theo dy thdo QHD8 mdi nhat, khdi lugng céng viéc trung binh clia hé théng luéi dién,
cu thé la dudng day va TBA 500 va 220kV trong giai doan 2021 - 2025 cao hon 17% so
véi giai doan 2016 - 2020 trudc dé. Ngoai ra, chiing téi dubdo PC1 c6 thé tiép tuc duy
tri thj phan nh& vao quy mé, danh tiéng va kinh nghiém ctia minh. Do d6, congty c6 thé
dat dugc muc téng trudng tuong duang trong linh vuc 13p dat dudng day va TBA.
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Bén canh dé, céng suat dién gié du kién dat 11.200 MW cuéi giai doan 2021 — 2025, b8
sung thém 7.220 MW dién gi6é vao danh muc nang lugng toan quéc, tuong ung trung
binh 1.925 MW m&i nam. Do do, tiém nang phat trién NLTT la rat I6n va day hda hen.
Theo d6, chung téi dy bao PC1 c6 thé thé ting trudng nang luc thi cdng va doanh thu
trung binh 10% m&i ndm trong linh vuc ddu thiu cac céng trinh dién gié.

Téng két cho linh vuc xay 18p cdng trinh, ching téi ky vong mang nay mang lai 6.104 ty
déng ndm 2023, +27% svck, vdi ty suat Igi nhuan gdp cao hon —trung binh khodng 10%
—mot phan nhd vao cac dy an phat trién hé théng truyén t3i tir EVN.

Pon vi: ty VND 2023F 2024F 2025F

Doanh thu 6.104 6.852 7.699

Pudngdiy & TBA ~ 2.045 2392  2.798

NLTT 4.059 4.460 4.902
Lai gop 607 685 775
Bién I5i gop 10%  10%  10%

Rdiro

Chung téi cling luu y réng co ché gid md&i cho NLTT chuyén tiép trung binh thap hon
khodng 23% so vai FIT trudc day, diéu nay lam gidm ty suat thu nhap néi bd cac du an
dién gio va anh hudng dén kha nang kéu goi vén ti cac nha dau tu. Do do, cdng suéat
muc tiéu phat trién dién gié c6 thé khong dat.

San Xuat Céng Nghiép

Trong linh vyc san xuat céng nghiép, PC1 Group la don vi duy nhat va I6n nhat Viét Nam
vé thiét k&, sdn xuat cét thép 6ng 110KV, 220KV - 1, 2, 4 mach va thanh thép lién két
dén 750 kV, vé&i day chuyén cdng nghé hién dai tich hgp véi hé théng diéu khién CNC
véi téng cong suét trén 50.000 tan sén phdm/nam.

N&m 2022, doanh thu dat 653 ty déng, +3% svck, Igi nhudn gdp dat 45 ty dong, -52%
svck, ty suat Igi nhudn gop la 7%, gidm ti 15% so v&i nam ngoai. Nguyén nhan chii yéu
khién ty suat Igi nhuén gép gidm la do gia dau vao kim loai nhu thép tang.

Ponvi:tyVND 2021 2022 svck

Doanh thu 634 653 3%
Laigép 93 45  -52%
Bién Iai gép 15% 7%

Dua theo ké hoach phat trién dién quéc gia dugc trinh bay trong QHDS8, chung téi udc
tinh linh vyc sén xuat cdng nghiép cldia PC1 sé téng trudng 10% hang ndm tir 2023 dén
2025 nh& khdilugng cong viéc dang ké va du an phat trién hé théng truyén tai quéc gia.
Ngoaira, ty suat Igi nhudn gép ciing sé& dugc cai thién do gia thép da gidm dang ké. Do
dé, ching toi ky vong mang nay sé déng gop lan lugt 718 va 789 ty déng vao ndam 2023
va 2024. Ngoaira, nh& vao ty suét Igi nhuadn gép cao hon ma chung téi du bao 1an lugt
vao khodng 10% va 9% cho ndm 2023 va 2024, 13i gop dat 72 ty déng — 2023 va 71 ty
déng—-2024.
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Ponvi:ty VND 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 718 789 867
Lai gop 72 71 78
Bién lai gép 10% 9% 9%

Pau TuNLTT

PC1 ciing da dau tu hon 10.360 ty déng va dang van hanh 10 nha may dién, dac biét 1a
NLTT, bao gém 7 thiy dién va 3 phong dién v&i tdng cong suat 1én dén 313 MW.

Thay dién 7 4.600 169 620
1 TrungThu 2016 910 30 113 30
2 BdolLam1 2017 767 30 104 26
3 BdolLam3 2017 890 46 173 19
4 BdoLam3A 2017 330 8 30 41
5 MoéngAn 2020 916 30 104 31
6 BaolacB 2020 559 18 72 31
7 SéngNhiém 4 2020 228 7 24 33
Phong dién 3 5.763 144 495
1 LiénlLap 2021 1.921 48 145 40
2 PhongNguyén 2021 1.921 48 173 40
3 Phong Huy 2021 1.921 48 177 40

Nguén: PC1, ACBS

Mang nang lugng ctia PC1 c6 két qua kinh doanh &n tugng trong nam 2022. Doanh thu
dat 1.795 ty déng, +93% svck, Igi nhuan gép +84% svck, dat 976 ty ddng mdt phan nhag
vao hiéu tng La Nina kéo dai hon duy kién - ba (3) nam lién tiép tir 2020 dén 2022, dan
dén lugng mua cao hon trung binh nhiéu ndm, tao diéu kién thuan Igi cho nhom thuy
dién. Ngoaira, ba (3) du an dién gido mai ghi nhan hoat déng day di ca nam, cling déng
gdp vao doanh thu va Igi nhuan gép, tuy nhién, vi dién gio co bién 13i gdp thdp hon, nén
lam cho ty suéat Igi nhuan gdp gidm xuéng 54% timuc 57% clia ndm trudc.

Ponvi: ty VND 2021 2022  svck
Doanh thu 928 1.795 93%
Laigép 529 976  84%
Bién 13i gép 57%  54%
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Thiy Dién

PC1 dykién duathém mdt nha may thiy dién nhdé Bdo Lac A—30 MW vao van hanh nam
2024, nang céng suat thay diénlén 199 MW. Ngoaira, ba (3) du an thdy dién b sung véi
téng céng suat 51 MW va vén dau tu 1.925 ty déng du kién dugc xay dung trong giai
doan 2024 - 2025.

Dyan cop Vondautu: Coéngsuat: Sanlugng: Suatdautu:

ty VND MwW tr kWh ty VND / MW
Thay dién 4 3.005 81 253

1 BaolacA 2024 1.080 30 104 36

2 ThugngHa 2024-2025 481 13 40 12

3 NamP65A 2024-2025 760 20 57 13

4 NamP65B 2024-2025 684 18 52 13

Nguén: PC1, ACBS

El Nino

ENSO dubao xac suat xay ra EI Nino tang tir25% Ién 36% bat dau tirthang 5/2023 trong
mé hinh dy bao gan day nhat — mé hinh thang 2/2023 so vdi gilta thang 10/2022. Dya
theo dé, chung tdi dy bao thly dién nay sé déi mat vai giai doan cé hoat dong kinh
doanh kém kha quan vao nam 2023 — 2024 khi La Nina d3 di qua va El Nino dugc du bao
s& s6m quay trd lai va bat dau tac déng manh vao gilta nam 2023.

M6 hinh thang 10-2022 Xéc xuét % M6 hinh thang 2-2023
100
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1 |
M | .
10 11 12 1 2 3 4 5 6 2 3 4 5 6 7 8 9 10
La Nifia ® Trung tinh ®mEl Nifio La Nifia ® Trung tinh ®mEI Nifio

Nguén: ENSO, ACBS

Chung téi du phéng cac nha may thay dién ctia PC1 s& san xuat dugc 535 triéu kWh vao
nam 2023, -31% svck, dat 726 ty déng doanh thu.

Trong ndm 2024, doanh thu cé co s& tang trudng nhd vao nha may mdéi Bao Lac A dugc
dua vao van hanh, nang t8ng san lugngén 630 triéu kWh, vdi gia dinh gia ban 1é cao han
tl cac du an ndng lugng nhéd (dudi 30 MW) va van chiju tac déng tiéu cuc tu hiéu tng EI
Nino, doanh thu dat 863 ty déng. Trong ndm 2025, chiing téi du bao cling vdichuky La
Nina quay trd lai, nganh thuy dién sé lai khdi sac, san lugng dat 860 triéu kWh, +37%
svck, doanh thu dat 1.189 ty déng, +38% svck, bién I3i gop dat 61%%.

Thay dién 2023F 2024F 2025F
Gia ban: VND 1.356 1.369  1.383
San lugng: tr kWh 535 630 860
Doanh thu: ty VND 726 863  1.189
Lai gop: ty VND 443 521 722
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Phong bién

Sau khi xem xét kha ndng bién déng ty gia héi doai va tang trudng gia ban 1é trung binh,
ching téi udc tinh ba (3) du an dién gié mdi sé dat doanh thu lan lugt 1a 1.006, 996 va
986 ty déng vao cac ndm 2023, 2024 va 2025, vdi bién Igi nhuan gép khoang 49%.

Phong dién 2023F 2024F 2025F

Gia FIT: USD 385 385 8.5
Ty gia USD/VND 23.668 23.431 23.197
Doanh thu: ty VND 1.006 996 986
LiénLap 295 292 289
Phong Nguyén 352 348 345
Phong Huy 360 356 352

Lai gop: ty VND 493 488 483

Téng két cho linh vyc dau tu NLTT, chiing téi udc tinh mang nay sé mang lai doanh thu
lanlugt 1a 1.732, 1.859 va 2175 ty déng vao cadc ndm 2023, 2024 va 2025, Igi nhuén gop
dat 936 ty déng nam 2023, 1.009 ty déng nam 2024 va 1.205 ty ddong ndm 2025. Ty
suat |gi nhuén gép dao ddéng 54-55%.

PDautuNLTT 2023F 2024F 2025F
Doanh thu: ty VND 1.732 1.859 2.175
Thdy dién 726 863 1.189
Phong dién 1.006 996 986
L3i gop: ty VND 936 1.009 1.205
Thay dién 443 521 722
Phong dién 493 488 483

Bat Dong San - BBS
Nha &

PC1 c6 hai (2) du an la PC1 Gia Lam va PC1 Dinh Céng, co6 kha néng cao dugc ghi nhén
doanh thu trong ndm 2023. Cac du an nay thudc phan khic nha & tdm trung va dang
cham tién dé do vuéng mac tha tuc hé sa phap ly. Hién cac van dé nay da phan nao
dugc xt ly xong nén chung toi ghi nhan vao dy phong nam 2023, véi 1.157 ty dong
doanh thu va 405 ty déng Igi nhuan gép. Ty suét Igi nhudn gép udc tinh xap xi 30%,
tuong tu nhu cac du an trude day cta PC1.

Duan Vi tri Thégh S6 Dién Diéntichxdy Giaban:tr Doanhthu: Laigop:

; : phdé can tich: m? dung: m? VND / m? ty VND ty VND
GiaLam GiaLam Ha Noi 54 7.152 3.129 63 197 59
PinhCéng Thanh Xuén Ha Noi 83 15.100 6.000 160 960 288
Téng cong 22.252 9.129 1.157 347

Ngoaira, PC1 con s& hitu hai (2) du n khéac dang trong qua trinh trién khai: Vinh Hung
va Thang Long. Tuy nhién, v&i tinh hinh hién tai thi trudng BBS dang gap khé khan lién
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quan dén cac van dé trai phiéu clng véi nhiing théng tin cé dugc chua chdc chan va day
dd vé cac du an nay, ching téi khéng dua vao mé hinh du bao.

Du3n Vitri Thanh Dién Dukién Doanh thu du L3iréng du
: ; phé tich: m?2 mé ban kién: ty VND kién: ty VND
Vinh Hung Hoang Mai Ha No6i 5.160 2024 197 69
ThangLong BacTuLiém HaNoi 22.000 Sau 2024 960 336
Téng cong 22.252 1.157 405
Nguén: PC1, ACBS
Rdiro

Co6 mdt s6 kho khan trude mat ma ching téi mudn nhdn manh trong trién vong mang
BDS:

e Ngan hang dang siét chat cac khoan tin dung cho BDS trudc nhiing lo ngai lién
quan dén thj trudng trai phiéu,
e  L&isuat daura cao hién khéng khuyén khich viéc mua nha,

e Triénvongkinh té 3m dam, nhiéu doanh nghiép I6n da va dang sa thdihangloat
nhan vién.

Khu Céng Nghiép - KCN

PC1 d3 nang ty 1& s& hiiu tai CTCP Tay Thai Binh Duong (WP) [&n 30,08%, tuong duong
vén dau tu 1.110 ty déng. WP la cdng ty trong linh vuc phat trién bat déng san KCN.
WP hién dang la chi dau tu clda ba (3) dy an: Yén Phong — Bac Ninh, Yén Lénh — Ha Nam
va mdt cum cang — khu céng nghiép khac. Vithong tin cu thé lién quan dén du an cuéi
chua dugc tiét 16, chung tbi chi dé cap ngén gon va khéng dua vao dy baoi.

S& hiiu Duan Vitri Sé& hiiu Dién Vén dau Loai Giachothué: Diéntich
PC1 ; : WP tich:ha tu:ty VND : $/m?/chuky cho thué
30% YénPhongll-A Béc Ninh 60% 155 1,830 1 130 70%
30% YénLénh HaNam  100% 50 624 2 110 85%

Nguén: PC1, ACBS

WP s hitu 60% c8 phan cua trung tam logistic thdng minh Yén Phong II-A tai Bc Ninh,
chiing téi ky vong trung tdm nay sé& s8n sang cho thué cling nhutao ralgi nhuén tirndm
2023 va sé dugc |ap day trong vong nam (5) nam, doanh thu 1an lugt dat 498 va 664 ty
déng ndm 2023 va 2024.

Trong khi d6, khu céng nghiép va cum cang Yén Lénh tai Ha Nam duy kién s3n sang cho
thué tirndm 2024, doanh thu udc dat 220 ty déng cung ndm va dugc |ap day trong vong
nam (5) nam.

Pon vi: ty VND 2023F 2024F 2025F

Ty 1é 1ap day 15% 20% 25%
Doanh thu? 498 885 1,106
Yén Phong II-A 498 664 830
Yén Lénh 220 275
¥oh cho ty 1& s& hitu cia PC1.
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PC1 - MUA

28-Feb-23

Ngoaira, PC1 ciling da mua lai 100% c8 ph&n céng ty Nomura Asia Investment Viét Nam
(NAIV) vao thang 7/2022, céng ty nay hién cé6 mdt khodn dau tu duy nhét, sé hitu 70%
c6 phéan tai khu céng nghiép Normura Hai Phong. Chuang téi danh gia khoan dau tu nay
c6 thé khéng mang vé nhiéu Igi nhuédn cho tp doan do da dat ty |1é [8p day cao, Igi nhudn
chd yén dén tu cac hoat déng dich vu va nha may nhiét dién than nhé phuc vu riéng
trong KCN. Nhu vay, trung binh m&i ndm PC1 sé& nhan dugc khoang 624 ty déng doanh
thu tor nguén nay.

Téng két lai cho linh vuc BDS, chiing téi du bdo méng nay sé mang lai doanh thu Ian lugt
1.871va 810ty déng nam 2023 va 2024, Igi nhuan gdp dat 526 va 202 ty déng, bién Igi
nhuan gép dao déng 25 -28%.

Ponvi:tyVND 2023F 2024F 2025F

Doanh thu 1,871 810 856
Lai gop 526 202 214
Bién I5i gép 28% 25% 25%

Khai Khoang

PC1 sd& hitu 57,2% c8 phan clia CTCP Thuong mai Khodng sdn Tan Phat, trd thanh chi
s3 hitu cia mé Niken —Déng tai Cao Béng, vai tritlugng udc tinh 14.290.000 tan. Trudc
nhu céu ngay cang tdng vé phuong tién di lai s&r dung nang lugng sach trong bdi canh
kéu goi gidm phat thai khi nha kinh nham ngan chan su nong lén toan cau, céng ty da
quyét dinh md réng sang hoat déng kinh doanh khai thac mét trong nhiing thanh phan
quan trong tao nén pin duy trit ndng lugng. Vivay, chung téi ky vong day sé la chat xuc
tac dai han cho khodn d4u tu ciia PC1 phat trién manh mé trong tuong lai. V8n dau tu
cho dy an khoang 2.500 ty déng gém 1.500 ty dong cho cd s& ha tang va 1.000 ty déng
cho gidy phép khai thac 3.500.000 tan dau tién, trong d6 ham lugng tinh quang 0,4%
Niken va 0,12% Doéng. Cudi nam 2022, PC1 da dau tu 1.347 ty déng, du kién dua vao
van hanh thuong maivao Q3 2023.

Trit lugng: tan Vi tri Vén dau tu: ty VND Ci);igas::é;:;:f;a;;:‘éc Trit lugng dugc khai thac: tan
14.290.000 Cao Bang 2.500 600.000 3.500.000
Coséhating | 1.500 Niken 0.4% 14.000
Gidy phép | 1.000 Béng 0.12% 4.200

Nguén: PC1, ACBS

Chung téi dy phdng mang nay sé dong gop lan lugt 696 va 1.159 ty déng vao ndm 2023
va 2024, tudng Ung vdi gia Niken trong khoang 22.000 — 23.000 USD/tén va gia Péng
trong khodng 3,8 — 4,2 USD/Ib. Thang 2/2023, gia Niken la 26.219 USD/tan, giam tu
30.153 USD/tén, so vai thang trudc. Tuong tu, gia Dong gidm tu 4,2 USD/Ib thang 1
xuéng con 4 USD/tan thang 2/2023. Ngoai ra, chia sé ti doanh nghiép, céng ty danh
gia cao hiéu qua clia du an nay vdi ty suat |di gdp va l3i rong lan lugt 47% va 25%.
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2023F 2024F 2025F

Céng suat 50% 80% 100%
Ty gia USD/VND 23.668 23.431 23.197
Niken

San lugng: tan 1.200 1.920 2.400
Gia ban: $/tan 22.000 23.000 25.000
Doanh thu: ty VND 625 1.035 1.392
Péng

San luong: Lbs 793.800 1.270.080 1.587.600
Gia ban: $/Lbs 3.8 4.2 4.6
Doanh thu: ty VND 71 124 169
Téng doanh thu: ty VND 696 1.159 1.561

RdiRo

Vé&i quy mé 16n va uy tin Tap doan da dugc xay dung qua nhiéu nam phat trién, két hgp
vdi danh muc dau tuNLTT c6 nguén thu 8n dinh, chung t6i van lo ngai vé khoan ngrong
ngay cang tang, bao gém ca cac khodn ng nudc ngoai chju su cdng hudng tiéu cyc tu
bat 8n ty gia h8i doai trong béi cdnh nhiéu du bdo cho réng viéc tang lai sudt déng dé la
c6 kha nang tiép dién, day sé 1a kho khan trong yéu céng ty phai déi mat. Cu thé, cudi
ndm 2022, ngrong dat 11.960 ty déng, +32% svck, tuang duong 169% von chii sé& hiiu
(VCSH), trong d6 ng nudc ngoaila 3.945 ty dong chiém 48% ng dai han.

Pon vi: ty VND 2020 2021 2022

Norong 3,757 9,038 11,960
Svck 141% 32%
Norong/VCSH 79%  144% 169%

Nguén: PC1, ACBS

Pinh Gia

Ap dung két hgp phuong phap chiéu khau dong tién doanh nghiép va chi sé P/E vdi ty
trong bang nhau, chiing téi dua ra muic gia muc tiéu la 30.442 déng/cé phiéu va duara
Khuyé&n nghi MUA v&i t8ng muic sinh I3i ky vong 1a 16,2%, trong do linh vuc xay 1ap céong
trinh va NLTT chiém Ian lugt hon 70% va 65% doanh thu va Igi nhuan gdp tucng ung.
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ACBS Bao cao lan dau PC1 -zmgﬁ

Pon vi: ty VND 2023F svck 2024F svck 2025F svck

Doanh thu 12,172 46% 12,624 4% 14,428 14%

Xay lap 6,104 27% 6,852 12% 7,699 12%

Ty trong 50% 54% 53%

San xuadt CN 718 10% 789 10% 867 10%

Ty trong 6% 6% 6%

BDS 1,871 3,430% 810 -57% 856 6%

Ty trong 15% 6% 6%

Nang lugng 1,732 -4% 1,859 7% 2,175 17%

Ty trong 14% 15% 15%

Ban hang 1,052 10% 1,156 10% 1,270 10%

Ty trong 9% 9% 9%

Khai khoang 696 1,143% 1,159 66% 1,561 35%

Ty trong 6% 9% 11%

Gross profit 2,492 56% 2,541 2% 3,036 19%

Xay l1&p 607 17% 685 13% 775  13%

Ty trong 24% 27% 26%

San xut CN 72 59% 71 -1% 78 10%

Ty trong 3% 3% 3%

BDS 526 1,847% 202  -61% 214 6%

Ty trong 21% 8% 7%

Nang lugng 936 -4% 1,009 8% 1,205 19%

Ty trong 38% 40% 40%

Ban hang 25 10% 28 10% 31 10%

Ty trong 1% 1% 1%

Khai khoang 327  3,536% 545 66% 734 35%

Ty trong 13% 21% 24%
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MO HINH DINH GIA PC1 g‘f‘";'ﬁ; 26.200 tz':'cn‘l’) 30.442 ‘ii':,';fg 7.084
Don vi: ty VND néu khéng ghi chu khac 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 9.828 8.333 12.172 12.624 14.428
Téng trudng 47% -15% 46% 4% 14%
Giavén 8.673 6.735 9.679 10.084 11.392
EBITDA 914 1.308 2.069 2.101 2.533
Bién EBITDA 9% 16% 17% 17% 18%
Kh&u hao 364 627 1.098 1.098 1.098
L3i tir hoat ddng sdn xuat. kinh doanh 904 637 1.229 1.269 1.796
Bién lai turhoat déng san xuét. kinh doanh 9% 8% 10% 10% 12%
Chi phi lai vay 315 614 872 760 655
% so vding'rong 3% 5% 8% 7% 7%
Thué 67 138 202 208 294
Ty lé thué 7% 23% 16% 16% 16%
Lgiich cé déng khéng kiém soat 69 77 89 98 111
LNST 695 449 939 963 1.391
Bién LNST 7% 5% 8% 8% 10%
Sé lugng cp: trcp 270 270 270 270 270
Doanh thu trén méi cp: VND 2.955 1.661 3.473 3.561 5.143
Téng trudng 7% -44% 109% 3% 44%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2021 2022F 2023F 2024F 2025F

Thay d8i vén luu déng: ty VND (1.141) -852 (250) (131) (299)
Chi phivén: ty VND -3.988 -1.505 -1.200 - -
Dong tién thuan: ty VND -4.215 -1.049 619 1.971 2.235
Cp phat hanh thém: tr cp 42,2 9,7 - - -
Cé turc: ty VND 0 - - - -
Thay d8ing rong 5.281 2.922 (774) (774) (774)
Ng rong: ty VND 9.038 11.960 11.186 10.412 9.638
Chi s6 gia tri doanh nghiép: ty VND 13.795 15.561 17.760 15.634 14.596
Vén ch: ty VND 6.281 7.061 8.000 8.963 10.354
Gia tri s sach: ty VND 26.709 26.113 29.586 33.147 38.290
Ng rong / Vén chi 144% 169% 140% 116% 93%
Ngrong/ EBITDA 9,9 9,1 5,4 5,0 3,8
Tai san: ty VND 18.688 21.601 21.766 21.955 22.572
CHi SO KHA NANG SINH LOI VA BINH GIA 2021 2022 2023F 2024F 2025F

ROE 11% 6% 12% 11% 13%
ROA 4% 2% 4% 4% 6%
WACC - - 10% 10% 10%
PER (x) 10,4 16,4 7,5 7,4 5,1
EV/EBITDA (x) 15,0 11,8 8,5 7,4 5,7
EV/FCFF (x) (3,2) (14,7) 28,5 7,9 6,5
PBR (x) 1,4 1,5 0,9 0,8 0,7
PSR (x) 0,7 0,9 0,6 0,6 0,5
EV/sales (x) 1,4 1,9 1,5 1,2 1,0
DPS: VND - - - - -

Lgi suat cé tuc - - - - _
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
117 Nguyé&n Dinh Chiéu Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 28) 3823 4159 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH
Trudng phong phan tich Phééphbng Phan tich
Tyler Cheung Nguyén Binh Thanh Giao -
(+84 28) 38 234 876 (+84 28) 3823 4159 (ext: 250)

giaonbt@acbs.com.vn

tyler@acbs.com.vn

Trudng bd phan—Bat dong san Trudng bd phan-Taichinhngdn CVPT - Hang tiéu dung, Céng CVPT- Dau khi

Pham Thai Thanh Truc hang nghé, Dét may Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 303) Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)

trucptt@acbs.com.vn (+8428) 3823 4159 (ext: 326) (+84 28) 3823 4159 (ext: 327) hungpv@acbs.com.vn
hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Truyén CVPT - Vat liéu xay dung CVPT - Nang lugng CVPT-Vimé

thong, Logistics Huynh Anh Huy Pham Buc Toan Nguyé&n Thi Hoa

Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 325) (+84 28) 3823 4159 (ext: 325) (+84 28) 3823 4159 (ext: 352)

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351) huyha@acbs.com.vn toanpd®@acbs.com.vn hoant@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimoé NVPT -PTKT NVPT -PTKT

Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phuéc Vo6 Phu Hiu

(+84 28) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
minhtvh@acbs.com.vn phuocld@acbs.com.vn huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Phé phong khdi khach hang dinh ché
Chu Thj Kim Huong

(+84 28) 3824 6679

huongctk@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang
Lé& Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhint@®acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC Chuyén vién GDKHbC Nhan viéen GDKHbBC Nhan vién GDKHbC
Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phuong Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi
(+8428) 38247677 (+84 28) 3823 4159 (ext:357) (+8428) 3823 4159 (ext: 313)  (+8428) 38234159
thanhtt@acbs.com.vn phuongctm@®@acbs.com.vn dunglin.hso@acbs.com.vn (ext:315)

nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cado phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B& Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dadm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day da va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo céo cé thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu c&p nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
béo cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cado nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chirc
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay di hang ngay tuy theo thay déi cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chliing ma khong cé sy ddng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su ddng y clia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thudn tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang van ban ciia ACBS.
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