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PTB - MUA TIN HIEU HOI PHUC SOGM HON DU KIEN

Két thic 3T23, doanh thu PTB chi dat 1.409 ty VND (giam 18,2% svck) do anh
THONG TIN CO PHIEU huéng boi tinh hinh am dam cua thi truong bat dong san trong va ngoéi 1}11(70. Loi
(ngay 29/06/2023) nhuan gop cua doanhq nghiép giém 29% svck, dat 284 ty do nhu cau yéu, doanh

nghiép giam gia ban dé xur ly hang ton kho.

San giao dich HOSE Trién vong: Nhu cau xay dung nha ¢ tai My dang hoi phuc nhanh va sém hon dy
Thi gi4 (ddng) 47.650 kién trong thang 5.2023, day 1a tin hi¢u tich cyc bat ngo cho nganhrxuét khau g(f>, dd
noi that va da op lat sang My nhu PTB. Ngoai ra, céc trién vong ngan han con dén tu
KLGD TB 10 ngay 312.210 thi truong bat dong san trong nudc 4m dan 1én trong 2H23 va thuc ddy xay dung du
Vén hod (ty dong) 3.327.08 an méi trong nam 2024. Chlng tﬁi du bao doanh thu ca nam 2023 DT udc dat 6.848
ty ddng va LNST udc dat 418 ty ddng (-14% yoy, 105% KH).

S lugng CPLH 68.038.403

Rui ro: Tuy nhién, mot sé yéu t6 vé bién dong ty gi4, gia nguyén vat liéu dau vao va
anh huong tir cac chinh sach lién quan dén phéap 1y BDS 1a cac yéu té can can nhic
khi dénh gia két qua kinh doanh cua doanh nghiép.

% s& hiru nudc ngoai 14.38%

Panh gia: VCBS udc tinh EPS forward 2023 la 6.153 dong/CP, tuong tng P/E
forward 1a 6,34 lan. Chidng tdi cho rang gia tri hop ly cia PTB & muc 57.400
ddng/CP. Xét dén tinh hinh kinh doanh va trién vong nganh kha quan, ching toi
khuyén nghi MUA dbi véi ¢ phiéu PTB.

CHUYEN VIEN PHAN TIiCH

Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023F 2024F

Ngo Lé Nhat Ha DTT (ty ddng) 6.492 6.887 6.848 7.651
nlnha@vcbs.com.vn

+/- yoy (%) 15,9% 6,1% -0,6% 11,7%

LNST (ty dong) 512 487 419 522

+1- yoy (%) 42,8% -4,8% -14,1% 24,7%

TTS (ty dong) 5.431 5.238 5.317 6.002

+1- yoy (%) 13,8% -3,5% 1,5% 12,9%

VCSH (ty dong) 2.391 2.761 3.180 3.702

+/- yoy (%) 20,1% 15,5% 15,2% 16,4%

No vay/TTS (%) 36,4% 31,1% 22,3% 20,7%

TS LN gop (%) 22,4% 22,4% 21,6% 22,2%

L o . TS LN rong(%) 7,9% 7.1% 6,1% 6,8%
Heé thong béo c&o phan tich cia VCBS

, , ROA (%) 9,7% 9,6% 8,1% 9,0%
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

ROE (%) 22,0% 18,2% 13,6% 14,5%

EPS (ddng) 7.523 7.162 6.153 7.673

VCBS Bloomberg Page:
<VCBS><go>
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PHAN TICH KET QUA KINH DOANH

Doanh thu Q1.23 ciia PTB chi dat 1.409 ty VND (-18,2% svck) chu yéu la do mang gd va do noi that
giam manh (-22,5% svck), trong d6 mang da op lat van duy tri ting truong 6n dinh trong Q1 véi muc
tang truong 15,9% svck. Do anh huong tir nhu cau yéu dan dén gia gd giam cong véi thué, bién lgi
nhuén caa doanh nghiép ciing chiu chung xu huéng khi giam khoang 3% svck, chi dat 20,1%.

Doanh thu theo mang va bién LNG cia PTB
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Ngudn: PTB, VCBS tong hop

Mang gé Trong tdm mang gd véi hon 70% doanh thu xuat khau téi tir thi trudng M, tuy nhién, sic mua tai cac
thi truong 1on nhu M¥ va Chau Au trong 1H23 van dang sut giam. Cu thé liy ké 5T23, téng tri gia xuat
khau gd va céc san pham vé gd giam 29% svck, trong d6 giam manh nhat 12 thi truong EU vai -44%
svek, tiép dép 1a anh huong truc dién tir thi truong My - thi truong xuat khau g 16n nhat, giam 35%
svek. Tir d6 dan dén DTT tir mang gd va dd noi that caa PTB van chua hdi phuc lai so voi 2H22, cu
thé, DTT mang gd trong Q1 chi dat 738 ty VND (-22,5% svck), ddng thoi ciing 1am giam bién LNG tir
2% xudng con 21,1% khi gia g& giam sau khi tao dinh tai thang 2.2023.

Tuy nhién, tri gid gd xuét khau tir thang 3 dén gio vao thi truong My hdi phuc kha tich cuc cho nén
ching t6i ky vong két qua kinh doanh quy 2 cua PTB sé& tang nhe so véi Q1.

Co ciu xuit khiu gd va cac san phim gb Viét Nam
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Ngudn: TCHQ, VCBS téng hop

Maing da op lat Doanh thu mang da cia PTB trong 3T23 dat 387 ty VND, duy tri tang truong 15,9% svck tuy nhién
bién lgi nhuan gop giam khoang 3% svck do chi phi khai thac cac mo d4 tu nhién da dén giai doan kho
khan, két hop voi cac loai thué phi vé méi truong, v.v ddn dén gia von san xuit cho cac mat hang da ty
nhién s& ting dan qua cac nim. Hién nay dong luc chinh ting truong trong doanh thu mang da 1H23

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Mang BDS

Mang phan phdi 6 to

THONG TIN KHAC

K& hoach kinh doanh 2023

Tinh hinh mua lai c6 phiéu
quy

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS

cha yéu dén tir gia van dang neo & mirc cao, dac biét 1a da marble cung véi gia ting doanh thu mang dé
thach anh ty nhién xuat khau sang My.

Gia va sin lwong da nhip khiu vao My
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Ngudn: Hard-Surface report, VCBS tong hop

Theo dién bién kho khan chung cua thi truong bat dong san trong nudc, mang bat dong san cia PTB
trong nam 2022 giam 20% svck va van yéu cho dén Q1.23 do thi truong van yéu trong khi cho doi 13i
suét ha nhiét va cac chinh sach hd trg thanh khoan trong nam nay, dan dén toc do lap day du an Pha Tai
Residence ciing bi cham lai.

Do hét hiéu lyc chinh sach giam 50% phi truéc ba cho 6 t6 san xuat va lép rap trong nuéc theo nghi
dinh 103 két hop vaéi 13 suat vay & mirc cao trong giai doan cudi nam 2022-dau nim 2023 dan dén thi
truong 0 to trong nudc khdng may soi dong. Hét Q1.23, PTB ghi nhan giam 8,1% svck, dat 262 ty.

Trong nim 2023, PTB dit ké hoach doanh thu hop nhit 1a 7000 ty VND tuwong duong nim ngoai,
LNST dat 400 ty, giam 20% svck do wéc tinh giam gia ban dé xur ly hang ton kho. Tuy nhién, cong ty
du kién van duy tri chi tra ¢ tic & muic cao, khoang 20-30% vén diéu 8.

Chi tiéu K¢é hoach Thucté 2022 KH 2022/ TT  Kéhoach KH 2023/ TT
2022 2022 2023 2022
Doanh thu 8.642 7000 81% 7000 0%
LNTT 853 614 72% 500 -19%
LNST 718 502,4 70% 400 -20%
Chi tra cé tirc 30% 20-30%

Ngudn: TCM, VCBS téng hop

Trong budi hop PHPCD, doanh nghiép c6 thong qua phuéng 4n mua lai cé phiéu cong ty dé giam vén
diéu 1&. Cy thé doanh nghiép du tinh mua lai 6,5 triéu ¢ phiéu, tuong duong 9,55% cb phiéu da phat
hanh. Viéc giam vén diéu 1é thong qua mua lai ¢ phiéu s& tao didu kién ting gié tri cho cac cb dong
hién hiru.

Trang | 2
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PIEM NHAN PAU TU

Mang gé va da Trién vong tir phuc hdi tir thi tredng nha & My clng véi gia gé xé da bat tro lai:

Gia hop dong twong lai gd xé da tang trén 550 USD/1000 feet, muc cao nhat ké tir dau thang 2 chu yéu
do nhu cau hoi phuc khi ky xay dung vao mua hé dén gan trong khi ngudn cung van bi han ché. Cu thé,
tai Canada, nhiéu tran chay rumg 16n ky luc di tan pha khoang 4 triéu ha gd ké tir dau thang 6, truéc khi
mua kho bat dau. Do do6, cac xuong cua budc phai déng cua, dan dén gian doan trong nganh Iam
nghiép. Trong khi d6, s6 luong nha ¢ dugc khai cong tai My tang truong bat ngo. Cu thé thang 5/2023,
s6 lugng nha & dang xay méi dat 1,63 tridu cin, +22% so voi thang trude va ting gan 6% svck. Su gia
tang nay cho thiy tin hiéu phuc hoi day hira hen trong thi truong nha & ciing nhu 1a chi béo tich cuc cho
cac doanh nghiép xuat khau gd nguyén liéu, gach 6p lat va do noi that nhu PTB. Do d6, ching t6i ky
vong san lugng xuat khau va gia ban cia doanh nghiép s& hdi phuc tich cuc trong thoi gian téi.

S6 lwgng nha & bit diu xay dung tai My Hop déng twong lai gé xé (USD/1000 board feet)
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Nguon: Bloomberg, VCBS tong hop Ngudn: Trading Economics, VCBS tong hop

Duw kién thi trwong BPS trong nuwéc sé hdi phuc xay dung dau tw du &n méi tir cudi nim nay dén
sang nim sau

Theo danh gia, nganh BDS trong nudc s& hdi phuc tré lai trong 2H23 do:

(1) Ngan hang Nha nuéc (NHNN) hién dang giam l4i suat nhanh hon so véi du kién tir dau nam:
Sau khi duy trinh mat bang chung lai suat cao trong giai doan tir thang 12.2022 dén thang
3.2023, tinh hinh I4i suit da giam dan va du kién s& tiép tuc diéu chinh giam khoang 50 -
70pbs trong thoi gian toi. Do do6, chiing t6i ky vong I4i suat vay thé chap ciing ha nhiét, tir d6
cai thién sirc mua cua thi truong bat dong san.

Lii suét huy dong tién giri binh quan (Pon vi: %)
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Nguon: Cac NHTM, VCBS téng hop

Céc quy dinh phéap 1y dang duoc phét trién tich cuc nham muc tiéu loai bo cac nat that phép ly
cho cac nha thau xay dung: cu thé gan day co cac chi dao bao gém (i) Cong dién sé 469/CP-
TTg cua Thu tudéng Chinh phu: V& thao g& va thuc ddy thi truong bat dong san phat trién an
toan, lanh manh, bén viing, trong d6 yéu cau cac Bo nganh lién quan béo cao hang thang vé
tién do thyc hién céc chi dao ciia Chinh phu va yéu cau Bo Tai nguyén va Mbi trudng trinh dé
xuit Nghi dinh méi vé quy dinh gia dat trong Q2.23; (ii) VB s6 3899/VPCP-CN V¢ viéc théo
g& vuéng mAc tai cac dy an ciia Novaland tai tinh Bong Nai ti B truong Bo Xay dung.

Chuing t6i cho rang day 1a dong théi thé hién su quyét tim cua Chinh phu trong viéc giai quyét
c4c véan dé trong yéu trong viéc xay dung cac du an quy md Ién. Khi céc cai cach phap ly
nham giai quyét cac van dé chdng chéo trong linh vuc bat dong san, ching toi hy vong chinh
quyén dia phuong sé& c6 thé ddy nhanh qua trinh phé duyét cho cac du 4n méi va ton dong khi
luat cé hiéu luc vao nam 2024.

Nhin chung, ching t6i danh gia 2H23 s& tap trung ban nét cac du an con lai truéc khi tap trung dau tu
vao cac du &n méi do van con anh huéng boi cac nit that vé phap 1y hién tai.
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Ngudn: Hard-Surface report, VCBS tong hop

Mé rdng cong suit nha may thach anh nhan tao va nha may gé tinh ché trong nim 2023-2024

Trong 2

nam t6i, doanh nghiép dang c6 ké hoach déu tw mé rong giai doan 2 nha may thach anh tai

Ddng Nai va giai doan 3 nha may gb tinh ché Phu Cét tai Binh Dinh. Cy thé:

@

(2)

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS

Trong nam 2023, doanh nghiép s& tiép tuc dau tu giai doan 2 tai Pdng Nai véi
225.000m2/nam va du kién hoat dong tir dau thang 6/2023, nang 50% cong suat da thach anh
nhan tao cua PTB, dat tong cong suit Ién 675.00 m2/niam. Theo chia sé cua doanh nghiép,
cong ty da mé rong tép khach hang théng qua hoi chg My dugc t chire trong nam 2022. Biét
rang, thach anh nhén tao 12 mat hang nhap khau duoc ua chuong hon marble va granite tai My
khi tri gi4 nhap khau cua thach anh nhan tao cao hon tong tri gia hai mat hang da kia cong lai.

Déi v6i giai doan 3 nha may Phu Céat, doanh nghiép da hoan lai sang nam 2024. Chung toi
danh gia day s& tao diéu kién cho doanh nghiép tiét kiém chi phi nha may trong khi cho nhu
cau gd tang truong tro lai trong ndm 2024. Dy kién nhu cau tang dén tir phuc hoi nhu cau xay
dung nha & tai My va tiép tuc trién khai cac du 4n bat dong san trong ndm sau nhu ching toi
da trinh bay & trén. Cu thé, nha may Phu Cat giai doan 3 s& dong gbp nang téng cong suit lén
trén 20%, khoang 100 nghin m3/nam.
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Mang bat dgng san Hai dy an bat dong san chinh cua PTB la Pha Tai Residence va Phi Tai 2- Central Life tai Quy Nhon,
Binh Dinh trong d6 Pha Tai Residence. Trong d6 Phii Tai Residence con 255 ty thanh pham ton kho tai
cubi nam 2022, vai bién loi nhuan gop khoang 40%, du kién Phi Tai Residence s& dong gop khoang
425 ty doanh thu cho PTB.

Dy an con lai 14 chung cu Pha Tai 2 mdi dugc cap phép xay dung vao ngay 30/12/2022 va dang tién
hanh thi cong cac hang muc cong trinh dy kién dén Q2.2025. Phu Tai 2 14 chung cu thuong mai 25 tang
Vv6i 380 can ho (12 can ho ¢6 chirc nang thuong mai va 368 cin ho dé ). Tong dién tich xay dung cong
trinh 12 1.271 m2, véi vén dau tu 13 615 ty VND.

Mang phan phdi 6 to Hién nay, Nghi dinh Nghi dinh s6 41/2023/ND-CP vé viéc tiép tuc giam I¢ phi trudc ba 50% ddi voi xe
Iip rép trong nuéc da dugc ban hanh va s& ¢é hiéu lyc tir ngay 1/7/2023 cho dén hét nam 2023. Két hop
V6i cac dot giam 4i suat cia NHTT, ching toi ky vong hoat dong phan phéi 6 t6 cia PTB s& tich cuc
hon trong 2H2023. Tuy nhién nhin chung, doanh thu ca nam van s& giam nhe svck do xu huéng siét
chit chi tiéu trong giai doan gan day c6 thé khién nhu cau mua sam céc loai mat hang xa xi nhu 6 to
kém s6i dong.

Rii ro Rii ro vé ty gia: Trén 50% doanh thu cia PTB dén tir hoat dong xuat khau gé va da p lat, do d6 bién
dong ty gia co thé 1a yéu té quan trong anh hudong dén doanh thu cia doanh nghiép.

Rii ro vé nguyén vat ligu: Gia gd nguyén vat liéu dau vao co thé bién dong theo chiéu huéng bét loi
khién cho bién loi nhuan cia doanh nghiép bi anh huong.

Rii ro vé chinh sach: Mang bat dong san cua doanh nghiép s& chiu anh huong tir tbe do xi ly cac nit
thit vé phap 1y ciing nhu cac diéu kién thay ddi trong chinh sach. Néu nhu tién d6 cham hon du kién
hoic bé sung theo nhiéu yéu cau khit khe hon khi trién khai xay dung céc du 4n bat dong san ciing 1a
yéu té anh huéng dén doanh nghiép. Ngoai ra, cac chinh sach khac nhu thué phi méi truedng, va chinh
sach diéu chinh I¢ phi trudc ba cta 6 t6 ciing dong gbp vao co cau doanh thu chi phi cua PTB.

PINH GIA

Gia dinh Mang gé: Ky vong mang gé phuc hdi nhanh hon du kién khi nha & xay dung tai My di ting truong bét
ngo trong thang 5.2023, dong thoi gia go ciing da phuc hdi tich cuc do thiéu ngudn cung. Véi su hoi
phuc trong 2H23, chung tdi ky vong doanh thu mang gé s& giam it hon so véi ky vong tir dau nim,
khoang 5-10% svck.

Mang da: Trong tim day manh mang da thach anh nhén tao xuat khau sang My, vai sy dong gop cong
SUét tir giai doan 2 nha may Pong Nai trong nam 2023. D4i véi mang da ty nhién, ky vong s& ting
truong déu dan tir 1an song giai ngan dau tu cong cung voi sy 4m dan Ién trong thi trudng BDS trong
nudce. Dy kién doanh thu mang dé sé tiang truang 25-30% svck.

Mang bat dong san: Tiép tuc ghi nhan nét du an bat dong san Pha Tai Residence, theo ké hoach cua
doanh nghiép, du kién nam 2023 s& ghi nhan 224 ty, va khoang 200 ty doanh thu con lai s& dugc ghi
nhan trong nam 2024.

Mang phan phdi 6 t6: Dy kién 2H23 s& tang truong tich cuc hon so véi nira ddu nim néu chinh séch
giam 50% I¢ phi trugc ba tiép tuc dugc thong qua két hop vai cac dot giam I4i suat vay. Tuy nhién, du
kién nhu cau chi tiéu cho cdc mat hang xa xi nhu 6 t6 s& siét chit hon so véi ndm ngoai dan dén doanh
thu cua mang phan phdi 6 td s& giam nhe khoang 5-7% svck.

Phwong phap chiét khiu Chng t6i st dung phuong phép chiét khau dong tién dé dinh gia cho PTB:
dong tién

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 5
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Chi phi sir dyng vén

Risk Free rate (Rf) 4.20%
Equity Risk Premium for VN 11.13%
Beta 1.12
Cost of equity (Re) 16.67%
Cost of debt (Rd) 6.15%
Percentage of Debt financing D/(E+D) 26.29%
Percentage of Equity financing E/(E+D) 73.71%
Effective Tax (Tc) 18.43%
WACC 13.60%
Pon vi: ty dong 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
LNST 502 599 697 821 900
Khau hao 279 279 279 279 279
Thay d6i von luu dong 24 23 (211) (184) (294)
Pau tu TSCH (283) (283) (283) (283) (283)
FCFE 522 618 481 633 602
Gia tri hién tai cua FCFF 489 317 370 335 394
Tang truong dai han 3,464
Cong: Tién 272
Tru: No vay 1,628
Gia tri von cd phan 3,905
S6 lwong CPLH 68.038.403
Gia muc tiéu (VND/cp) 57.401

Ngudn: VCBS udc tinh

PE lich sir cia PTB
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Ngudn: Fiinpro, VCBS tong hop
QUAN PIEM PAU TU

MUA: Gia muc tiéu 57.400  PTB la mot doanh nghiép chuyén cung cép trong thi truong noi dia va xuét khau sang My va EU gd

VND/cp nguyén liéu, dd gd noi tht, gach p 1at, d4 nghién sang, v.v. Vi su hdi phuc tir thi trudng nha 6 My,
két hop Véi gia ting cong sudt nha may trong nam 2023-2024. Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA
PTB véi gid muc tiéu 57.400 VND/cp.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 6
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PIEU KHOAN SU DUNG

B4o céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay béan bat ky mot san pham
tai chinh, ching khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tr van dau tu hay y kién tur van dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot nguon tham khao. VCBS
khong 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 ching
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo co sau thoi diém béo cao nay
duoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo ndi dung bao cao va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

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

Tran Minh Hoang Lé bwc Quang, CFA Ngb Lé Nhat Ha
Trudéng phong Truéng nhom o
o n . . Chuyén vién Phan tich
Phan tich & Nghién cuu Phén tich doanh nghiép
ninha@vcbs.com.vn
tmhoang@vcbs.com.vn Idguang@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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