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Vietcap %ﬁ Cap nhat

~ Y
CTCP Tap boan PC1 (PC1) MUA +30,9%

Nganh bién 2023 2024F 2025F 2026F
Ngay bao cao 07/11/2024  Doanh thu (ty déng) 7.717 10.548 12.399 16.151
Giahién tai 23.800 VND % YoY -7,7% 36,7% 17,5% 30,3%
Gia muc tiéu 31.200VND  LNST saulgiich CDTS (ty déng) 77 524 878 1.500
Gia muc tiéu gdn nhat 28.900 VND % YoY -83,2% 578,3% 67,4% 70,9%
TLtang +30,9%  LNST saulgiich CDTS c6t 18i %YoY -76,4% 348,3% 39,0% 70,9%
Lai suat c8 tic 0,0% BiénLNgop 19,6% 20,5% 20.4% 20.3%
Téng muc sinh I6i +30,9% Bién LN rong 1,0% 5,0% 7.1% 9,3%
ROE 1,5% 10,1% 15,6% 23,9%
GTvén hoa USD331mn N rong/vén CSH 121,1% 120,3% 98,3% 109,4%
Room KN USDI22mn  LOisuétctic 0,0% 0,0% 4,2% 4,2%
GTGDIngay (30n) USD14mn  C8tuc (dng/CP) 0 0 1.000 1.000
C8 phanNha nutc 00% PIE 103,5x 17,5x 10,5x 6,1x
SL c6 phidu luu hanh 358mn /5 17x 1.6x 14x 13X
s EV/EBITDA 9,6x 7,7% 7,3x 7,3x

Phaloadng 358 mn

*iéu chinh theo mic ¢ tic c6  Mang xay lap dién va thuy dién sé thuc day Igi nhuan tang
phiéu 15%. .
et w manhtrong nam 2025

PIE (truct) 16,8x  14,6x , , ,

P/B (hién tai) 16x 17x * Chungt6itiép tuc duy tri khuyén nghi MUA déi v&i CTCP Tap boan PC1 (PC1) va tang 8% gia
ROA 07% 1,9% muc tiéu Ién muc 31.200 dong/cd phiéu. Nguyén nhan la do LNST sau Igi ich CDTS giai doan
ROE 10,09% 12,5% 2024-2028 tang 4,5% (1an luct thay d6i +10%/0%/+7%1+5%/+3% trong tung nam) va tac

doéng tich cuc tu viéc chung toi cp nhéat gia muc tiéu clia ching téi dén cudi ndm 2025 (xem
Téng quan Cong ty trang 5).
PC1 c6 bé day hoat dong trén 50, Chung téi tang du bao Igi nhuan giai doan 2024-2028 clia ching téi vi muc tang 24% déi véi
némétror‘”g finh VUC ,Xéy !éPAdu“jng du bao LNST sau Igi ich CBTS mang khai thac niken clia chung t6i, dugc thuc dédy bdi muc tang
truyen va tram bien ap tai Viet Nam. 55% doi v&i du bao san lugng ban clia chung toi trong sudt giai doan 2024-2028. MUc tang

Céc mang hoat dong chinh bao . . ' ., X A -
g6ém: 1) phat dién véi cong sudt 313 nay bu dap cho muc gidm 4,9% cua LNST sau Igi ich CBTS mang xay lap dién (chu yéu do dy

MW (thuy dién - 169 MW; dién gio - bao Igi nhuan cac nam 2024/25 1an lugt giam 30%/28%).

144 MW), 2) xay 14p diénva 3) BBS  * Chung toi dubdo LNST sau lgi ich CBTS ném 2025 sé téng 67% YoY, nhd (1) doanh thu méng
khu céng nghiép & nha & va 4) xay 1&p dién t&ng trudng 26% YoY, vai chiéu dai clia dudng day 500kV trong giai doan 2026-
khoang san niken 2030 tang gap 2,8 1an so vai giai doan 2021-2025, va dong von dau tu mdi vao mang nang lugng

tai tao sau khi hudng dan ciia Thoa thuan mua ban dién truc ti€p (DPPA) du kién s& dugc cong

b6 vao nla dau nam 2025, (2) Igi nhuan mang thuy dién tang manh, (3) ghi nhan thém nguon

doanh thu méi tir du an BDS Thap Vang (trai vdi viéc khong ghi nhan doanh thu tu du an nay
trong nam 2024), va (4) khéng ghinhan 16 ty gia.

15% e Dinh gia clia PC1hap dan vai P/E nam 2025 & muc 10,5 1an, thap hon khoang 45% so voi P/E
trung binh 4 nam clia cong ty va PEG tucong ung la 0,2 dua trén muc toc dé tang trudng kép
(CAGR) EPS duy kién giai doan 2024-2026 14 69%.

e Y&u t6 hd trg: Bién Igi nhuan mang xay I&p dién n&m 2025 cao hon du kién.

e Ruiro: Ghinhan 16 ty gia.

Dién bién gia c& phiéu
30%

0%

-15%

YTD Y 3yamn Chung tdi diéu chinh giam 80 diém co ban ddi véi bién Igi nhuan gdp ndm 2024 cua mang
xay lap dién xuéng muc 7,4% nhung van gili nguyén du bao phuc héi trong ndm 2025 va cac
PCT mVNI nam tiép theo, nhd su cai thién cla bién Igi nhuén tU cac hop déng EVN va muc ty trong tang

cla cac hop dong tu nhan co bién Igi nhuan cao. Ba phuc héi dy kién nay nhin chung phu hgp véi
k€ hoach clia PC1. Chung téi dy bao bién Igi nhuan gdp k&t hgp sé & muc 8,8% trong nam 2025
tha&p hon so v&i muc trung binh 5 nadm qua 14 9,1%.

Vao thang 10/2024, tai Philippines, PC1da ky mat hgp dong thiét ké - mua sam - thi cong xay
dung (EPC) cdng trinh dién gio trén bé tri gia 700 ty déng véi Mainstream (céng ty hang dau

pd Cdng Anh Tuén thé gidi trong linh vuc dién gi6 & dién mat tr&i). Ngoai ra, vao thang 07/2024, B6 Nang luong
Chuyen vien Philippines da sra d&i Quy hoach Nang lugng (PEP) giai doan 2023-2050, Ian lugt tang gép 4
Pinh Thi Thiy Duong 1an/7 1an muc tiéu cdng suét dién gio trén ba 1én muc 6.342/16.364 MW (véi von déu tu XDCB
Trudng phong cao cép udc tinh 14 9/24 ty USD) trong cac nam 2030/40. V&i cong suét dién gid trén bs hién tai vao nam
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2024 |4 450 MW, mUc k& hoach stia d8i trén déng nghia vai muc tang gap 14 1an vao nam 2030.
V6i cac du an sép toi clia Mainstream (440MW) tai Philippines, chuing t6i 1an luct b sung thém
700 ty/500 ty/500 ty ddng vao gia tri hgp dong EPC cac nam 2026/27/28 cla PC1nhd cac du én
dién gio trén bd cua Philippines (xem trang 11).

Chung toi tdng 24% du bao LNST sau Igi ich CDTS cua mang khai thac niken giai doan 2024-
2028, nhd muc tang 55% cua chung tdi di véi du bao san lugng ban giai doan 2024-2028,
sau khi doanh thu va lgi nhuan gop 9 thang dau nadm da Ian lugt hoan thanh 121%/117% du bao ca
nam trudc day clia chung téi. Biéu nay bu dép cho muc giam nhe déi véi du bao déng thuan vé
gia ban niken trung binh ctia Bloomberg (xem trang 13).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/11/202412
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Tri€n vong ndm 2024: Lgi nhudn du kién tdng manh nhé su
phuc hdi cia mang phat dién, déong gop tir CTCP Western
Pacific va mulc san lugng ban cao cua mang niken

Hinh 1: Tri€n vong nam 2024

L Dubio Dubao ’20214 Nhan dinh cffa Vietcap:
Ty dong 2023 2024 YoY mgéis/v  (a) Tang trudng YoY
truéc ddy  (b) Dubdo 2024 trudc day so véi du bado mai

Doanh thu 7.717 10.548 37% 6% (a) Chuyéu dugc thuc day béi (1) mic tang 46% YoY clia doanh thu mang xay
I4p dién, (2) muc tang gap gan 3 1an clia doanh thu mang niken (do van hanh
ca nam thay vi chi hoat ddng 9 thang nhu trong nam 2023), va (3) muc doanh
thu cao hon cua mang san xuat tru dién, mét phan nhé cac hgp déng cho
dudng day 500kV mach 3 md rong.

(b) Chuing téi tdng san lugng ban niken nhé KQKD kha quan trong giai doan 9
thang dau nam.

Doanh thu 9 thang dau nam dat 7,5 nghin ty dong (+47% YoY), hoanthanh 76%
du bao ca ndm trudc day cua ching toi.

Xay 1&p dién (1) 2.607 3.800 46% 0%

San xuat tru dién 1.166 1.600 37% 0%

Phat dién 1.452 1.652 14% 0%

BBS 187 28 -85% 0%

Nickel (57% c& phan) 664 1.837 176% 55%  (b) Chungt6itang san lugng ban niken nhd doanh thu ghinhan & muc cao hon dukién
& 1,4 nghin ty dong trong giai doan 9 thang dau nam (khoang 165% du bao ca nam
2024 trusc day clia chuing i), trong khi van gidt gia ban trung binh & muc khéng déi.

KCN Nomura (70% cG phéan) 614 615 0% 0%

Thuong mai & Khac (2) 1.026 1.017 -1% -2%

Lgi nhuan gop 1.513 2.162 43% 8% (b) Dubdo Igi nhuan gdép mang niken tang du kién sé bu dép cho muc ty trong
ddéng gop thap hon ctia mang xay I3p dién.

Xay 1&p dién (1) 235 281 20% -10%  (b) Chung t6i giam 80 di€m cc ban bién Igi nhuan gép xudng muc 7,4% do bién Igi
nhuén thap hon dukién, chi dat 7% trong giai doan 9 thang dau nam; nguyén nhan
c6 kha nang 1a do muc chi phi cao hon vi phai dap Uing tién do gap rut clia dudng
day 500kV mach 3.

San xudt try dién 17 146 24% 0%

Phat dién 736 979 33% 0%

BBS 79 19 -76% 0%

Nickel (57% c6 phan) 161 551 2461% 48%  (b) Do chung téi tang du bao san lugng ban trong khi van gilr nguyén du bao gia
ban trung binh & muic 17.000 USD/tan.

KCN Nomura (70% cG phéan) 139 154 1% 9%  (b) Duatheo KQKD cao hon nhe so vdi du kién cla giai doan 9 thang dau nam.

Thuong mai &Khac (2) 45 33 -27% -5%

Chi phi SGSA -391 -537 37% 3%

Thu nhap tu HBKD 1.121 1.625 45% 10%

Thu nhép tai chinh 183 115 -37% 0%

Chi phitaichinh -967 -9M -6% 4%

Trong do: chi philéi vay -844 -804 -5% 5%

Trong do: 18 ty gid & khadc -124 -107 -13% 0%

Loi nhuan dugc chia tu 2 105 6.586% 0%  (a) Do viéc ghi nhan doanh s6 ban dat tir cong ty lién két clia PC11a CTP Western

cong ty lién két Pacific tai Khu Cong nghiép (KCN) Yén Phong lIA.

Thu nhép khac -18 0 N.M N.M

LNTT 321 934 191% 13%

LNST truéc Igi ich CDTS 237 787 232% 12%

LgiichCBTS -159 -262 65% 16%

LNST sau lgiich CDTS 77 524 578% 10% (b) Chu yéu do chuing téi tdng du bao Igi nhuan ddi vi mang khai thac niken,

bao cao tUr d6 bu dép cho muc gidm clia chung t6i d6i vdi bién Igi nhuan gép clia mang

xay lap dién.
LNST sau Igi ich CDTS 9 thang dau ndm dat 399 ty déng (cao hon nhiéu so vdi
muc Igi nhudn 3 ty déng trong 9 thang dau nam 2023), hoan thanh 84% du bao
ca nadm trudc day clia chung tdi, chu yéu nhé khoan Igi nhuan cao hon du kién
cuia mang niken.

LNST sau lgi ich CDTS cét 141 631 348% 8%

16i (3)

Nguén: PC1, du bao cla Vietcap ((1) Mang xay I&p dién bao gém cac hoat dong xay dung & lap dat ludi dién
va cac hgp dong EPC cho cac du an nang lugng tai tao. (2) ‘Cac mang khac' chd yéu bao gém kinh doanh
may moc cé bién Igi nhuan thap. (3) Khéng bao gém 1ai bat thusng va 16 ty gia chua ghi nhan).
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Tri€n vong ndm 2025: Lgi nhuén tiép tuc tang truéng manh
nh& mang xay |ap & phat dién, cung véi doanh s6 ban ti mang

BDS

Hinh 2: Trién vong ndm 2025

16i (3)

Du bao A Y.
o Dubdo Dubéo 2025msi  nandinh cua Vietcap:
Tydeng 2024 2025 O gt ) TSR] N
day (b) Du bao 2025 trudc day so véi du bao mdi

Doanh thu 10.548 12.399 18% -1%  (a) Chu yéu do (1) doanh thu mang xay lap dién tiang 26% YoY va (2) doanh thu
mang BDS tédng manh.

Xay l&p dién (1) 3.800 4.800 26% -13%  (a) Chung téi ky vong (1) PC1 sé& ti€p tuc duy tri dugc gia tri hgp déng véi EVN nhé vao
nang luc chuyén mén va uy tin cao, da dugc ching minh thdng qua viéc xay dung dudng
day 500kV mach 3, (2) muc tang trudng chiéu dai gap 2,8 1an clia dusng day 500kV trong
giai doan 2025-2030, dya theo Quy hoach Dién (QHP) VIIi va (3) khoan déu tu I6n vao
mang nang lugng tai tao sau khi Co ché mua ban dién truc tiép (DPPA) dugc dua vao
thuc hién.

(b) Chung téi gidm gia tri hgp dong tu nhan do chung téi ddi ngay thuc hién co ché gia
mdi di vai nang lugng tai tao tu nlra cudi ndm 2024 sang nlfa cudi nam 2025.

San xuat tru dién 1.600 1.600 0% 0%

Phat dién 1.652 1.722 4% 0%  (a) Chung téi du bao san lugng thiy dién sé tang 9% nhd ky vong clia chung t6i rang
diéu kién thi tiét sé& thuan Igi hon trong nadm 2025.

BDS 28 779  2.710% 0%  (a) Bugc thuc ddy bdi doanh thu tir dy an c&n ho thap tang Thap Vang, trai voi du bao
khéng ghi nhan doanh thu trong ndm 2024.

Nickel (57% c8 phan) 1.837 1.866 2% 49%  (b) Do chung toi du bao san lugng ban sé tang trong nam 2024.

KCN Nomura (70% c8 phan) 615 615 0% 0%

Thuong mai & Khac (2) 1.017 1.017 0% -2%

Lgi nhuan gop 2.162 2.532 17% 2%

Xay l&p dién (1) 281 420 49% -19%  (a) Chung t6i dy bao bién Igi nhuan gép sé cai thién 140 diém ca ban Ién Itc 8,8% nhd
(1) muc ty trong dong gop cao han clia cac dy an EPC tu nhan mang nang lugng tai tao
vGi bién Igi nhuén cao hon so vai cac hgp dong cé bién Igi nhuan thap vai EVN, va (2) sy
phuc hoi clia bién Igi nhuén doi vai cac hgp déng véi EVN sau khi d& hoan thanh cac tién
do gép rut cuia dyu an dusing day 500kV mach 3. Dy bao bién Igi nhuan gop cla chung
t6i co phan than trong hon so vai muic ké hoach clia PC1 14 10%.

(b) Chung t6i gidm bién lgi nhuan gop du kién ti cac hgp déng véi EVN do mic giam cuia
chung t6i déi vai du bao bién Igi nhuén gop ndm 2024,

San xuat tru dién 146 150 3% -1%

Phat dién 979 1.049 7% 0%

BBS 19 160 755% 0%  (a) Chl yéu nha vao dong gop tu du an can ho thap tang Thap Vang, trai véi dy bao
khéng ghi nhadn doanh thu trong ném 2024.

Nickel (57% cG phén) 551 567 3% 35%  (b) Dochung téidubéo san lugng ban sé tang 55%, tu dd bu d&p muc gia ban trung binh
th&p hon clia chung t6i & muc 17.300 USD, so vdi muc 18.000 USD/tan trudc day.

KCN Nomura (70% c& phan) 154 154 0% 9%  (b) Do chung téi tdng du bao doanh thu nam 2024.

Thuong mai & Khac (2) 33 33 0% -5%

Chi phi SG&A -537 -595 1% -2%

Thu nhap tU HDKD 1.625 1.937 19% 4%

Thu nhép tai chinh 15 120 5% 1%

Chi phi tai chinh -9n =741 -19% 5%

Trong do: chi phi ldi vay -804 =741 -8% 5%

Trong do: 18 ty gia & khéc -107 0  -100% N.M

Lgi nhuén dugc chia tu 105 127 20% 0%  (a) Chung t6i ky vong KCN Yén Phong IIA (tinh Bac Ninh) s& cé mic dong gop cao hon

congty lien két cho cong ty phat trién KCN va cung cép dich vu logistics - CTCP Western Pacific - nhg
gié ban trung binh téng so v&i cung ky ném trudc.

Thu nhép khac 0 0 N.M N.M

LNTT 934 1.442 55% 3%

LNST trudc Igi ich CDTS 787 1.217 55% 3%

LgiichCBTS -262 -339 29% 9%

LNST sau Igi ich CDTS bao 524 878 67% 0% (a) Chu y&u dugc thuc dy béi (1) muc Igi nhudn cao hon so véi cling ky nam trudc

cao cliamang xay I3p dién, (2) khoan Igi nhuan 16n hon cliamang thly dién, (3) ghinhan
thém doanh thu tr mang BDS, trai vSi du bao knéng ghi nhan doanh thu trong ndm
2024, va (4) khdng ghi nhan khoan 16 ty gia nao.

LNST sau Igiich CDTS cot 631 878 39% 0%

Nguén: PC1, du bao cua Vietcap ((1) Mang xay 1&p dién bao gébm cac hoat déng xay dung & |8p dat lugi dién
va cac hgp dong EPC cho cac du an nang lugng tai tao. (2) ‘Cac mang khac' chd yéu bao gém kinh doanh
may méc cé bién Igi nhuén thap. (3) Khdng bao gém 1&i bat thudng va 16 ty gia chua ghi nhan).
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Tém tat du bao dai han

Chung téi tang 4,5% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028 cla chung ti (1an
lugt tang +10%/0%/+7%/+5%/+3% cho cac nam tucong ung) chiu yéu do muc tang 24% cua
chung t6i doi vai du bao Igi nhuédn mang khai thac niken, nhd viéc ching téi tang 55% déi vai du
bao san luogng ban giai doan 2024-2028. Biéu nay bu dép cho muc giam 4,9% culia chung téi déi
VGi lgi nhuén mang xay 1&p dién (chd yéu do muc giam Ian lugt 309%/28% doi véi du bao clia cac
nam 2024/25).

Chung tdi di€u chinh tang 10% du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 cua chung tdi, chu
y&u nhd muc t&ng clia chung téi déi vai du bao Igi nhudn mang khai thac niken, tU do bu dép cho
viéc chung téi giam bién Igi nhuén gdp mang xay 1ap dién.

Ngoai ra, chung téi ciling Ian lugt tang 7%/5%/3% d8i véi du bdo Igi nhudn cdc nam
2026/27/28, chuii yéu nha (1) muc tdng cla chang téi déi vai du béo Igi nhuan mang niken va (2)
muc doanh thu bd sung 700 ty/500 ty/500 ty déng tu cac hgp déng EPC tai Philippines (xem
trang 11).

Hinh 3: Du bao giai doan 2024-2028

D e Tong céng

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
2024-2028F

Du bao trudc day
Doanh thu 9.913 12.498 15.031 17.031 18.388 72.861
LNST sau lgiich CDTS 476 876 1.400 1.948 2.222 6.923
Du bao méi
Doanh thu 10.548 12.399 16.151 18.152 19.381 76.631
LNST sau lgiich CDTS 524 878 1.500 2.051 2.285 7.237
Du bao mdi s/v truéc day
Doanh thu 6,4% -0,8% 7,5% 6,6% 5,4% 5,2%
LNST sau lgiich CBTS 10,1% 0,2% 71% 5,3% 2,8% 4,5%

Nguén: Dy bao cla Vietcap

Hinh 4: Lgi nhuan gép theo mang cta PC1 (ty déng)

6,000 B Power generation m Power construction & Steel pole
5,000 [ ] R§S|dentlal RE Nomura IP

Nickel m Others
4,000
3,000 -
2,000 Bl slel

427

1,000 353 1.702

736 979

2023 2024F 2025F 2027F 2028F
Nguén: PC1, Dy bao cua Vietcap
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binh gia

Chung téi strdung hoan toan 100% phuong phap Chiét kndu dong tién dé& dinh gia PC1vi chung
t6i cho rang day la cach phu hop nhat dé phan anh cac thay déi du kién déi vai dong tién cla
cdng ty trong dai han, khi céng ty chuyén ddi tu vai tro [a mét nha thau xay dung lién quan dén
nang lugng va san xuét try dién sang vai tro 1a mot nha san xuat nang lugng tai tao va nha dau
tubat BDS KCN.

Phan dinh gia tang trudng cudi cling cla chung téi chiém phan 16n gia tri dinh gia CKDT cua
chung t6i, chd yéu do dy bao vén dau tu XDCB tuang déi Ién cho hai du éan dién gio bd sung cla
PC1, dugc gia dinh sé di vao hoat dong trong giai doan 2027-2028. Chung to6i s dung muc gia
dinh tang trudng cudi cing 0% vi chuing téi cho rang chung téi da 1ap mé hinh dinh gia cho tat
ca cac dy an md réng cong sudt trung han trong tuong lai ctia PC1.

Chung téi duy tri muc chiét khdu dinh gia 10% ap dung lan dau trong Bao cao cép nhat ngay
01/06/2020 di vai PC1. Viéc cdng ty mua lai mo nickel-déng dé giup cong ty ma rong thém danh
muc kinh doanh, nhung chung téi cho réng hoat déng khai thac mdi va mang tinh thuong mai
hoa cao nay sé di kém vdi rui ro thuc thi gia tang. Do do, chung téi gitr muc chiét khau dinh gia
10% nham phan anh ca cau tap doan ngay cang dudc cling cé cuia PC1.

Trong Bao cao cap nhat nay, chung téi tdng 8% gia muc tiéu cua chung toi Ién muc 31.200
déng/cd phiéu do muc tang 4,5% cla chung téi doi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2024-2028 va tac dong tich cuc tir viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu cla chung téi sang cudi
nam 2025.

Hinh 5: Gia muc tiéu (déng/cé phiéu)

Phuang phap (déng/CP)
CKDT 34.700
Giatrihoply 34.700
Chiét khau dinh gia 10,0%
Gia muc tiéu 31.200
Ty 1é tang 30,9%
Loi suat c8 tuc (%) 0,0%
Téng muc sinh 16i (%) 30,9%
P/E du phdng nam 2024 theo gia muc tiéu (bao cao) 23,0x
P/E du phéng nam 2025 theo gia muc tiéu (bao cao) 13,7x

Nguén: du bao cua Vietcap
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Hinh 6: Chiét khau dong tién

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tU HPKD + LN dugc chia 1.730 2.064 2.846 3.721 4.311 1.730
-Thué 972 972 972 1.342 1.642 972
+Khau hao -147 -226 -375 -498 -567 -147
- Von déau tu XDCB -384  -2.450  -4.950  -6.150 -150 -384
- Thay d&i vén luu déng -1.686 -178 -1.145 -938 -N -1.686
Dong tién tudo (DTTD) 486 182 -2.653 -2.523 5.225 5.882
Giatrihiéntai (GTHT) cuaDTTD 182 -2.377 -2.026 3.759 3.792
GTHT I{ly k& cua DTTD 182 -2.195 -4.221 -462 3.330
Chi phi vén Ci  Mdi CKDT Ty déng
Beta 1,0 1,0 GTHT ctaDTTD 3.330
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT clia gia tricudi (GTC) (0,0% g) 19.867
Ty & phirdiro % 6,0 6,0 GTHT ctaDTTD vaGTC 23.198
Chi phi VCSH % 14,0 14,0 cong: Tiénmat +tiénglingdnhan  2.997
Chi phi ng vay% 10,0 10,0 Tru: Ng vay -11.448
Muc thué doanhnghiép % 20,0 20,0 Tru: LgiichCBTS -2.331
Ng vay % 40,0 40,0 Gia trj vén sé hitu 12.415
V6n CSH % 60,0 60,0 S6 lugng c6 phiéu (triéu) 358
WACC % 1,6 1,6 Gia tri CKDT/CP (d6ng) 34.700

Ngubn: Dy béo cuia Vietcap

Hinh 7: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu (déng/cé phiéu) clia PC1 so véi WACC va téc do
tang trudng cudi ciia mé hinh dinh gia CKDT, cac yéu té khac gilr nguyén

X
= 12,6% 12,1% 11,6% 1.1% 10,6%
=
© g 0,0% 25.200 28.100 31.200 34.700 38.400
ko)
3 ,§ 0,5% 27.300 30.300 33.800 37.400 41.500
=y 1,0% 29.500 32.900 36.500 40.500 44.900
’g 2,0% 34.700 38.500 42.800 47.600 53.000
i 3.0% 40.900 45.500 50.700 56.500 63.200

Nguén: Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Do PC1dang chuyén dgi thanh mét cong ty phat dién, chiing téi tin rang viéc so sanh PC1vdi cac
cong ty cung nganh trong khu vyc (Chau A) va cac nha may dién don 1é trong nudc la phu hap.
Chung t6i luu y réng hau hét cac céng ty trong nhdm cac cong ty cling nganh clia chung toi sé
chu yéu tap trung vao mang nhiét dién than va nhiét dién khi trong khi PC1 tap trung vao san
xuat thuy dién va dién gio.
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Hinh 8: M8t s& céng ty cing nganh

DT
n LNST
VHTT thuan P/E P/B EV/
ik o . a YoY truct
Ténviét tat Quoécgia (triéu trugt . truot truct EBITDA
I (%) (triéu
USD) (triéu (x) (x) (x)
USsD)
UsD)
NHA MAY DIEN DON LE
GUANGZHOU HENG TrungOuéSc 804 644 2,7 25,7 -10,4 9,1 1,3 4,2 1,8 30,9 0,9 N/A
GEPIC ENERGY D TrungOudc 1.470 392 17,6 80,7 17,5 90,1 2,7 6,6 1,7 18,0 1,2 N/A
GUIZHOU QIANYU TrungOudc 4.864 844 2,5 1721 6,6 45,9 2,7 59 0,9 279 1,6 N/A
YUNNAN WENSHAN TrungOudc 921 264 9,3 353 86,8 1255 1,6 6,5 1,9 25,8 1,7 N/A
VIVANT CORP Philippines 289 142 60,4 33,4 -27.9 13,5 6,2 10,2 3.4 9,0 0,9 20,3
SAHACOGEN Thai Lan 124 121 -26,7 1,7 N/A 40,7 0,6 1,7 1,4 72,8 1,2 16,8
Trung vi 863 328 6,0 34,3 6,6 68,0 2,1 6,2 1,8 26,9 1,2 18,6
PC1 Viét Nam 331 408 34,8 19,1 136,3 110,2 2,3 8,1 N/A 19,6 1,5 8,3
Nguon: Bloomberg, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 31/10/2024)
Hinh 9: Dién bién trung vi P/E trugt trén Igi nhuan bao cao cua PC1 so v6i cac céng ty cung
nganh * (x)
80 1 Trung vi P/E trung binh 4 n3m clia cac nha may dién doc 1ap 14 20,2 18n so vaicua PC11419,21an :
60
40
20 B e o it =y o £ ity
0
N N N N
S L U Ul G A U U R VA A g U Vi
O N N N U S P P O O GP CEP SR HIEN
e PC| e N T2 POW e=Peers (Holding) Peers (Single)

Nguon: Bloomberg, Vietcap (*P/E cuia NT2 tang 1én muc 120 1an trong quy 3/2024 nhd muc Igi nhudn rong
trugt t6i thidu clia cong ty; s6 liéu tinh dén ngay 31/10/2024)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so v6i gia c8 phiéu (déng/CP) (*)

35,000

Market price Target price

MUA

30,000

25,000

20,000

15,000 T T T T T T T
T03/23 T06/23 T09/23 T12/23 T03/24 TO6/24 T09/24 T12/24

Nguén: FiinPro, Vietcap (*Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo thay déi vé s6 lugng cd phiéu dang luu
hanh do chia c8 tdc c8 phi€u & muc 15% vao ngay 07/11/2024; sé liéu tinh dén ngay 06/11/2024)
07/11/202418
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KQKD hang quy
Hinh 11: Doanh thu hang quy (ty déng) Hinh 12: LNST sau Igi ich CDTS bao céo hang quy (ty déng) (*)
Revenue =—===YoY (RHS) 400 NPAT-M| ==g==Yo0Y (RHS 200%
O,
4,000 1250000//0 300 100%
3,000 100% 200
7 0%
2,000 50% 100
0%
1, -100%

000 50% 0 o

0 -100%
020 0 g g NN ™M T T -100 -200%
- - N & ¢ N N NN NN 000 Q0 g 8 N Y0NS X
©00o000000%0 585858585808
Nguén: PC1, Vietcap Nguén: PC1, Vietcap (*MUc tang trudng quy 2/2024 khong dugc th€ hién
do khoan 16 ghi nhan trong quy 2/2023; quy 1/2024 va quy 3/2024 1an
lugt ghi nhan muic tang gép 4,5 1an YoY va 15 1an YoY)
Hinh 13: Doanh thu clia mang xay I&p dién (ty dong) Hinh 14: Lgi nhuan gop clia mang xay lap dién (ty dong)
Power constructionrevenue e=g==YoY (RHS) Power construction gross profit ==e==YoY (RHS)
3,000 400% 300 200%
2,500 300% 250 150%
2,000 200% 200 100%
1,500 100% 150 50%
1,000 0% 100 0%

500 -100% 50 -50%

0 -200% 0 -100%
22888/ IIR 2288 EIITRII
55830383588 8030 5835380358385 8008
Ngudn: PC1, Vietcap Nguén: PC1, Vietcap
Hinh 15: Doanh thu clia mang phat dién (ty dong) Hinh 16: Lgi nhuédn gdp clia mang phat dién (ty dong)
Power generationrevenue  ==#==YoY (RHS) Power generation gross profit ==#==YoY (RHS)
500 400% 400 400%
400 300% 300 300%
300 200% 200%
200
200 100% 100%
100 0% 100 0%

0 -100% 0 -100%
T2 ITEFR/AIILSS P28 ITEFR/NEILSS
03530 8583808 383530 53538338038

Nguén: PC1, Vietcap Nguén: PC1, Vietcap
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty d6ng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 7.717 10.548 12.399 16.151 Tién va tuong duong 2.082 2.216 4.036 4.612
Gia von hang ban -6.205 -8.386 -9.867  -12.875 P&utuTC ngan han 781 781 781 781
Lgi nhuan gép 1.513 2.162 2.532 3.277 Céc khoan phai thu 2771 4.029 3.695 4444
Chi phiban hang -56 -91 -15 -167 Hang tén kho 958 1.563 2.286 3.279
ChiphiquanliDN -335 -446 -480 -571 TS ngén han khac 92 92 92 92
LN thuan HBKD 1.121 1.625 1.937 2.538 Téng TS ngén han 6.684 8.681 10.890 13.208
Doanh thu tai chinh 183 15 120 193 TS dai han (gop) 14607 14991  17.441 22391
Chi phi tai chinh -967 -911 =741 -801 - Khau hao I0y k& -3.469 -4.374  -5.280 -6.185
Trong do, chi phi l&i vay -844 -804 =741 -801 TS daihan (rong) 11.139 10.617 12161  16.206
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 2 105 127 308 Pau tu TC dai han 1.607 1.607 1.607 1.607
Lgi nhuén/(chi phi) khac -18 0 0 0 TS dai han khac 746 680 613 547
LNTT 321 934 1.442 2.237 Téng TS dai han 13.492 12.903 14.381 18.359
Thué TNDN -84 -147 -226 -375 Téng Tai san 20.175 21584 25.271 31.567
LNST trudc Igi ich CDTS 237 787 1.217 1.862
Lai ich CP thiéu s6 -159 -262 -339 -363 Phaitra ngén han 1.049 1.226 1.437 2.035
LNST saulgi ich CDTS, bao cao 77* 524 878 1.500 Ng ngén han 2.839 3.598 3.434 4.966
LNST saulgiichCBTS, cét16i 141 631 878 1.500 Ng ngén han khac 891 891 891 891
Téng ng ngén han 4.778 5.715 5.762 7.891
EBITDA 1.885 2.597 2.909 3.510 Ng dai han 7902 7.850 9.802 12.017
EPS bao cao, VND 200 1.358 2.273 3.885 Ng dai han khac 348 348 348 348
EPS c6t 16i®, VND 378 1.658 2.273 3.885 Téng no 13.028 13.913 15.912  20.257
EPS phaloéng, VND 378 1.658 2.273 3.885
DPS bao cao, VND 0 0 1.000 1.000 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 0% 0% 44% 26% V6n 8 phan 3.110 3.576 3.576 3.576
(1) Biéu chinh theo cac khoan bat thusng Thang duvén c8 phan Al Al Al m
Lgi nhuan git lai 1.362 1.750 2.434 3.200
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Vén khac 0 0 0 0
Tang trudng LgiichCBTS 2.069 2.331 3.481 4.654
Tang truéng doanh thu -7,7% 36,7% 17,5% 30,3% Vén chu sé hiu 7.147 7.671 9.359 11.31
Tang trudng LN tir HDKD -14,9%  449%  192%  31,0% Téng cong ngudn vén 20.175 21.584 25.271 31.567
Tang trudng LNTT -47,1% 191,3% 54,5% 55,1%
Téng trudng EPS, bao cao -832%  578,3% 67,4% 70,9% CP Iuu hanh cudi nam (tr) 3N 358 358 358
CPluuhanhcudinam (tr) (phaloang) 3N 358 358 358
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 19,6%  205%  204%  20,3% LCTT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tu HBKD % 14,5% 15,4% 15,6% 15,7% Tiéndau nam 2.581 2.082 2.216 4.036
Bién EBITDA % 24,4% 24,6% 23,5% 21,7% Loi nhuén sau thué 77 524 878 1.500
Bién LNST sau Igiich CBTS % 1,0% 5,0% 7,1% 9,3% Khau hao 763 972 972 972
ROE % 1,5% 10,1% 15,6% 23,9% Thay d&i vén luu dong 172 -1.686 -178 -1.145
ROA % 0,4% 2,5% 3,7% 5,3% Piéu chinh khac 20 0 0 0
Tién ti hoat déng KD 1.032 -190 1.672 1.326
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 54 55 7 79 Chi mua sdm TSCD -475 -384  -2.450  -4.950
S6 ngay phai thu 141 18 14 92 PAutu, rong 420 0 0 0
S6 ngay phai tra 69 50 49 49 Tién tirHD dau tu -55 -384 -2.450 -4.950
TG luan chuyén tién 126 123 136 122
Cétucdatra -124 0 0 -358
Thanh khoan Tang (giam) vén 3 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,4 1,5 1,9 1,7 Tang (gidm) ng ngan han -839 760 -164 1.532
CS thanh toan nhanh 1,2 1,2 1,5 1,3 Tang (giam) ng dai han -382 -52 1.952 2.216
CS thanh toan tién méat 0,4 0,4 0,7 0,6 Tién tl cac hoat dong TC khac -150 0 810 810
Ng/Taisan 53,2% 53% 52% 54% Tién tir hoat dong TC -1.492 708 2.598 4.200
No/Vén sirdung 60,0% 60% 59% 60%
No/Vén CSH 121,1% 120% 98% 109% T8ng luu chuyén tién té -514 134 1.820 576
Kha n&ng thanh toan I&i vay 13 2,0 2,6 32 Tién cudindm 2.082 2216 4.036  4.612

Nguén: PC1, Dy bao cua Vietcap, (*) Bugc diéu chinh lai theo BCTC da dugc kiém toan clia giai doan nlia dau

nam va quy 3/2024.
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Phu luc

PC1 md rdng sang thi truéng nang lugng tai tao cua Philippines véi hop
déng EPC dién gié

Vao ngay 09/10/2024, PC1 d& ky mot hop déng EPC cho du an trang trai dién gié Camarines Sur
(v6i von dau tu XDCB & muc 2,2 nghin ty dong) co cong suat 58,5 MW tai Philippines, thudc s
htu clia SPV Cornerstone Energy Development, mét cong ty lién doanh gilta Mainstream
Renewable Power (cong ty hang déau thé gidi vé cac du an dién gio va dién mat troi) va
AboitizPower (mot cdng ty san xuat va phan phéi dién cua Philippines).

Cong tac xay dung du kién sé bat dau vao nam 2025, véi ngay hoat déng thuong mai du kién sé
rai vao nam 2026. Theo PC1, céng ty cé thé hgp nhat khodn doanh thu 700 ty déng tu du an nay.
Bé&n canh do, du an du kién sé tao ra khoang 1,3 nghin ty déng cho mét lién doanh gitta PC1 (né&m
gilr 40% c6 phan) va mot cong ty xay dung Philippines (nam gitt 60% c8 phan). Vi day la hop
déng EPC dau tién clia PC1 tai Philippines, nén chung téi cho réng bién Igi nhuan cla du an nay
$& thap hon so véi cac du an trong nudc. Tuy nhién, day 1a mét budc tién tich cuc trong viéc md
réng ra thi trusng qudc té cla cdng ty va phu hop véi muc tiéu chién luge cla PCH.

T&ng quan thi trudng dién cla Philippines: Vao nam 2023, thj truong san xuat va tiéu thu dién
cua Philippines c6 quy mo tuong duong khodng 1/3 so vdi thi trudng dién cla Viét Nam, vdi téng
cong suét I&p dat quéc gia roi vao khodng 28,3 GW (35% cong suat cla Viét Nam) va téng muc
tiéu thu dién dat khodng 118 ty kWh (47% muc tiéu thu dién cua Viét Nam).

Phat tri€n dién gio trén dat lién tai Philippines: Cong suéat I&p dat dién gi6 trén dat lién cua
Philippines da tang manh tu mic 33 MW vao nam 2012 [én muc 427 MW vao ndm 2015 va khéng
ghinhan thém suma rong nao k& tlr do, chyéu do viéc hét han cac muc gia uu dai tl cac chuong
trinh gia FiT uu dai, tuong tu nhu dién bién tai Viét Nam trong vong 3 nam qua. Vi vay, Philippines
da trién khai 2 séng kién chinh dé thuc ddy dau tu vao mang nang lugng tai tao, bao gdbm: Chuong
trinh Lua chon Nang lugng Xanh (GEOP) va Chuong trinh Bau thau Nang lugng Xanh (GEAP).

e GEOP, cé hiéulyc tuthang 12/2021, cho phép ngudi tiéu dung truc ti€p ky két hop déng
nang lucng tai tao théng qua cac thoa thuan mua ban dién truc ti€p (DPPA), tao ra su
linh hoat cho cac doanh nghiép va hd gia dinh trong viéc st dung nguén dién sach va
giam thi€éu dau chan carbon.

e GEAP, dugc gisi thiéu vao ndm 2022, nham cung cap mét nén tang canh tranh cho cac
nha phat trién dé tham gia dau thau cac du an nang luong tai tao, dam bao cac hop
déng cung cap dién dai han vsi muc gia uu dai. Nniing sang kién nay nhadm muc tiéu
tang cudng san xuat nang luong tai tao théng qua viéc tao ra nhu cau va cung cap cac
uu dai 8n dinh, thuc ddy qua trinh chuyén dgi cla Philippines sang mét co ciu nang
lugng xanh hon.

e Ngoaira, véo thang 07/2024, B4 Nang lugng Philippines (DOE) da ban hanh Quy hoach
Nang lugng Philippines (PEP) giai doan 2023-2050 diéu chinh, 1an lugt ndng muc tiéu
cong suét lap dat dién gid trén déat lién vao nam 2030 va 2040 1én gép 4 va gép 7 lan,
dat 6.342va 16.364 MW trong trudng hgp ca s6.

Co hdi clia PC1: Vao thang 10/2024, PC1 da ky hop déng EPC xay dung Trang trai Bién gio
Camarines Sur 58,5 MW ti mét lién doanh gitta Mainstream va AboitizPower, v&i phé duyét dau
tu dugc cép vao thang 10/2022.

Ngoai ra, vao thang 03/2024, Mainstream d& nhan dugc phé duyét dau tu cho hai dy an knac: Du
an Dién gio Santa Ana Cagayan 100 MW (vGn dau tu XDCB 14 3,8 nghin ty dong) va Du an Dién gio
Panaon 340 MW (12,7 nghin ty déng). V&i hgp dong EPC géan day cla PC1ddi véi Trang trai Bién
gio Camarines Sur, chung téi ky vong rang PC1 sé dugc trao thém cac hop déng EPC cho cac du
an mdinay. Vdi su hién dién ngay cang tang va nang luc da dugc chung minh trong vai tro 1a nha
thau EPC tai Philippines, PC1 hién s& hiiu vi thé tot dé gianh thém cac hgp dong trong tuong lai.
Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi bd sung thém khoan doanh thu EPC 700 ty dong vao nam
2026 tU du an Trang trai Bién gio Camarines Sur, va 500 ty VND méi n&m trong giai doan 2027-
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2029 cho cac hop dong du kién ti€p theo. Chung t6i du bao bién Igi nhuéan gop ban dau sé 6 muc
thé&p hon so voi cac hgp dong clia EVN trong vai nam dau, trudc khi trd lai mic binh thugng doi
v&i cac hgp dong tu nhan.

Hinh 17: Quy hoach na&ng lugng Philippines (PEP) giai doan 2023-2050, Muc tiéu céng suat
dién gio trén bs* (MW)

e Base case (2024)  ==m==Base case (2021)

26.387

4,337_ -
" 565 2.027

33 427 4

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050

Nguén: Bé Nang lugng Philippines, Vietcap t8ng hop. (So sanh gilia PEP 2023-2050 dugc ban hanh vao
thang 07/2024 va PEP 2020-2040 dugc ban hanh vao nam 2021. Trong PEP ban hanh vao ném 2024, B6 nang
lugng Philippines dé xuat mét trudng hgp manh mé hon vai mét kich ban tham vong hon, nhadm dat mic céng
suét dién gié ngoai knai cao hon vao nam 2050, trong khi kich ban co s thién vé hudng phat trién dién gio
trén dat lién hon).

PC1c6ng bd cac diéu chinh hdi td

PC1da céng bd Bao cao tai chinh quy 3/2024 cla céng ty, bao gém céc diéu chinh hdi té ddi
vGi bao cdo quy 3/2023 va cac s6 liéu cla giai doan cudi ndm 2023 déi véi mang khai thac
niken clia cdng ty. Cac diéu chinh nay bao gom thué gia tri gia tang (GTGT), su chénh I&ch gilia
doanh thu niken thuc té va udc tinh, cling vai khoan thué tai nguyén va phi bao vé méi trudng
dugc néu trong bao cao kiém toan giai doan nlta déau nam cua coéng ty. Do do, chung téi budc
phai diéu chinh lai KQKD quy 3 va giai doan 9 thang dau nam 2023 cua PC1 trong cac bao cao
phén tich cda chung toi.

Trudc do, PC1da bao cao muc tang 68% dbi vai LNST sau Igiich CDTS cla cong ty trong bao cao
sau ki€ém toan giai doan nlra dau nadm 2024, dat muc 240 ty déng va cao haon so vai muc 143 ty
déng trong bao cao chua kiém toan. Chung téi cho rang muc chénh léch dang ké nay la do (1)
muc tang 11% (101 ty déng) cua Igi nhuén gép, chu yéu nhd muc tang 6,1% (50 ty déng) cua
doanh va va muc giam 8% (51ty dong) cua gia vén hang ban (COGS) lién quan dén mang khai
thac niken, va (2) muc tang 59% (24 ty dong) déi vai Igi nhuan ti cac cong ty lién két.

Chung téi tiép tuc duy tri dy bao céng suat dién gi6é bd sung trong cac
nam 2027/28 & murc 300 MW

Chung t6i gili nguyén gia dinh rang PC1 sé& Iap dat thém 2 du an dién gié trén dat lién (cong
suat ctia méi du an 14 150 MW) véi gia FiT uu dai 14 6,81 US cent/kWh - thap hon 20% so Vdi
muc gia FiT hién tai la 8,5 US cent/kWh. D&i vai mbi du an ma réng mdi, ching téi gia dinh téng
v6n dau tu XDCB sé& dmuic 6 nghin ty dong (260 triéu USD hodc 1,7 triéu USD/MW) - ma 70% trong
s6 nay sé dugc cap vén théng qua hinh thiic ng vay. Chung téi gia dinh rang PC1sé& sé hiiu 55%
céc trang trai dién gié mai nay, trong khi phan 45% con lai s& dugc ndm gitr bdi 1 déi tac chién
lugc khac. Dya theo udc tinh cda chung téi, cac du an maé rong nay sé dong gop muc LNST sau
lgi ich CBTS ¢4t 16i trung binh la 161ty déng trong giai doan 2027-2028.
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Hinh 18: Toém tét dau tu dién gié ctia PC1

» o " . " V6n dau tu
. o Khau hao Gia FiT uu dai Coéng suat .
Nha may COD dukién . XDCB/MW Heé so tai
(ndm) (US cent/kWh) (MW) Y n
(Ty déng)

Lién Lép Cudi nam 2021 20 8,5 48 41,7 38%
Phong Huy Cu6i nadm 2021 20 8,5 48 41,7 38%
Phong Nguyén Cu6i nadm 2021 20 8,5 48 41,7 38%
Dyanmarong 1 2027 20 6.8 150 40,0 36%
Dyanmarong 2 2028 20 6,8 150 40,0 36%

Nguén: PC1, Dy bao cua Vietcap (COD = Ngay van hanh thuong mai)

Hinh 19: Du bao cua Vietcap cho mang dién gié ctia PC1
Ty déng 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Coéng suat (MW) 144 144 144 144 294 Lb4
San lugng dién thuong phdm (triéu kwh) 450 460 460 457 924 1.390
Doanh thu an 978 978 972 1.764 2.557
LNST trudc Igiich CDTS 169 218 341 368 591 802
LNST sau lgiich CDTS 93 120 187 202 325 441

Nguén: PC1, Du bao cla Vietcap

PC1tang cudng dau tu vao mang khai thac mo

Vao ngay 16/06/2021, PC1 mua lai 23,3% c8 phan cua CTCP Thuong mai Khoang san Tan
Phat (“Khoang san Tan Phat”) véi gia 233 ty déng, nang ty 1& s hiiu tai cong ty nay tl 33,9%
lén 57,2%. Khoang san Tan Phat nédm gilr quyén khai thac mo déng-niken tai huyén Hoa An, tinh
Cao Bang.

Du an khai thac niken c6 vé hap dan nhd nhu cau 8n dinh va gia ban thuan Igi. Chu tich HDQT
claPC1cho biét, céng ty da theo dudi du an nay tirnam 2013 va PC1da nhan dugc gidy phép dau
tu khai thac khoang san vao nam 2021; do do, day khong phai la mét thuong vu dau tu mai. PC1
da xay dung xong ddi ngli van hanh cho du an nay. Téng chi phi dau tu clia du an nay (Giai doan
1) 141,5 nghin ty déng. Trlf lugng clia mé nay 1a 14 triéu tan, PC1du kién s& mat khoang 15-20 nam
mai khai thac hét mo nay. Cong ty cé quan diém kha lac quan vé kha nang sinh |&i cGa du an nay
do muc ty suat hoan von (IRR) 17%-18%, dua trén gia dinh gia niken & muc 17.000-18.000
USD/tan.

Trong Bao céo cép nhat thang 11, chling tdi da Ian lugt diéu chinh gidm 0%/-4%/-3%/-3%-
13% gia dinh gia ban nicken trung binh cua chung t6i trong cac nam 2024/25/26/27/28
xudng muc 17.000/17.300/17.500/17.500/17.500 USD trén tan dua theo bao cao déng thuan mai
nhéat clia Bloomberg. Chung tdi cling tang 55% dy bao san lugng ban hang nam 1én muc 3.956
t&n/nam trong giai doan 2024-2028 dya theo KQKD kha quan hon du kién clia cdng ty trong giai
doan 9 thang dau nam 2024,
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Hinh 20: Du bao cho du an niken ctia PC1

Nam 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

San lugng ban** (tan) 3.956 3.956 3.956 3.956 3.956
Gia niken (USD/tén) 17.000 17.300 17.500 17.500 17.500
Doanh thu (ty déng) 1.837 1.866 1.886 1.886 1.886
COGS (1.285) (1.300) (1.312) (1.320) (1.329)

Lgi nhuan gép 551 567 574 565 557

Chi phi SGSA (78) (82) (82) (82) (91)

Lgi nhuan ti HDKD 430 TANA 450 441 433
Chi phi lai vay (108) (95) (81) (68) (54)

LNTT 322 349 368 373 378

Chi phi thué (64) (70) (74) (75) (76)

LNST 258 279 295 299 303

Lgiich CDTS (43%) (111) (120) (127) (128) (130)
LNST sau Igiich CDTS 147 159 168 170 173

Nguén: PC1, Du bao cua Vietcaps (** Niken tiéu chudn LME)

Hinh 21: Gia niken giao dich trén San giao dich kim loai Luadn Dén (USD/tan) trong giai doan
2016-2024
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (DT liéu tinh dén ngay 01/11/2024)

Tunam 2011 dén nam 2021, gia niken dao déng trong khoang 10.000-20.000 USD/tan. Tuy nhién,
gia niken d& tang 1&n hon 40.000 USD/tan trong nlia ddu ndm 2022 chu yéu do xung dédt Nga-
Ukraine. Nga chiém 9% nguon cung niken cua thé gidi va sé htu 1/3 lugng niken cao cép nhéat
thé gisi. Loai quang nay thich hop d& san xuat niken sunfat, nguyén liéu quan trong dugc s
dung trong san xuat pin xe dién. Sau khi xung dot Nga-Ukraine bat dau vao dau nam 2022, mot
SO nudc phuong Tay da ap dat Iénh cam xuéat khadu doi vdi Nga, khién ngudn cung niken toan cau
bi that chat.

Gia niken dong cua giao dich nam 2023 & muc khoang 16.600 USD/tan (-20% so vai cudi ndm
2022). Trung binh, niken dugc giao dich & muic gan 21.700 USD (-15% so v&i muc trung binh cla
n&m 2022). Gia niken giam chu yéu do ngudn cung ngay cang tang tu Indonesia va Philippines
(2 trong s6 nhiing nudc san xuat niken I6n nhat thé gidi).

Theo Hiép hdi Nang lugng Quéc t&, nhu cau niken dy kién sé tang vSi CAGR dat 4,3% trong
giai doan 2020-2030 nhd nhu cau gia tang tu san xuat dién phat thai carbon thap, xe dién va
$an xuat thép khong gi.
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Hinh 22: Tri€n vong nhu cau niken theo nganh (nghin tan)

B Low-carbon power generation ®EVsand storage m Hydrogen m Other sectors
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Nguén: Co quan Nang lugng Quéc té, Vietcap

Céngty lién két KCN Western Pacific cua PC1

PC1d& mua lai 30% c8 phan ciia CTCP Western Pacific vao nam 2021. Theo ndi dung thao luan
cla chung téi véi PC1, ban 13nh dao cho biét PC1da mua lai 15% ¢8 phan tu cac c8 déng hién hiiu
clia Western Pacific va s6 ¢8 phan con lai théng qua phat hanh riéng 1&. Chi phi mua lai la 1,1
nghin ty déng.

Western Pacific s& hiiu 62% c8 phan ctia KCN Yén Phong II-A tinh B&c Ninh va Trung tdm Logistic
Thong minh dat tai KCN nay. Yén Phong II-A da dugc UBND tinh Bac Ninh chép thuén déu tu véi
téng dién tich 158 ha. T8ng chi phi dau tula 1,8 nghin ty déng, trong do Western Pacific dong gép
275 ty dong. Tinh dén thai diém hién tai, toan bd 158 ha dién tich dat da nhan dugc tién dat coc
V@i gid ban trung binh dat khoang 150 USD/m2. PC1 dy kién Western Pacific s& ghi nhan 300 ty
dong LNST trong nam 2024, trong do 191 ty dong Igi nhuén da dugc ghi nhan trong 6 thang dau
nam 2024.

Theo PC1, CTCP Western Pacific co ké hoach dau tu100% vao KCN rong 600 ha (t8ng dién tinh
cho giai doan 1va giai doan 2 1an Ilugt & 237 va 332 ha) tai tinh Ha Nam, ndm trong quy hoach
t6ng thé cua tinh. Do dé, chung téi du bao du an nay sé bat dau di vao hoat déng trong nam
2026. Chung t6i gia dinh gia ban trung binh s& & muc 120 USD/m2 va téng chi phi dau tu dat
khoang 8,5 nghin ty dong cho ca 2 giai doan. Theo udc tinh clia chung téi, KCN nay co6 thé dem
lai t6ng céng khoang 15,3 nghin ty déng doanh thu va khoang 5,2 nghin ty déng LNST trong giai
doan 2026-2032. Chung toi usc tinh KCN Ha Nam s& dong gop 483 ty déng LNST sau lgiich CDTS
cho PC1 trong giai doan 2026- 2028. CTCP Western Pacific d& bat du khai cong du an KCN nay
vao cudi thang 07/2024 sau khi nhan dugc phé duyét dau tu cho Giai doan 1trong cling thang.

Trong dai han, Western Pacific dat muc tiéu ma rong tdng quy dat cong nghiép 1én 1.000 ha vao
nam 2025 va 2.000-3.000 ha vao nam 2030. PC1 ty tin rang cé thé ghi nhan doanh thu ti HDKD
cho thué dat KCN bat dau turnam 2024 nhé nhu cau 8n dinh tai Viét Nam. Ngoai ra, ban lanh dao
ky vong viéc cho thué dat KCN sé& co kha nang sinh 16i cao voi IRR dat 25%-30% va bién [gi nhuan
rong dat 35%-40% nha vi tri ly tudng va muc gia cho thué hdp dan cuia KCN.

Hinh 23: Du bao Igi nhun cla Vietcap cho cac KCN cua CTCP Western Pacific

Ty déng 2023  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F  Téngcdng

2024-2028F
Doanh thu - 1.446 1.583 3.780 2.710 3.364 12.883
LNST sau lgiich CDTS - 351 421 1.022 709 1.053 3.555
Poéng gép vao LNST sau Igi ich CDTS cuia PC1 - 105 127 308 213 317 1.069
TUKCN Yén Phong - Bac Ninh - 105 127 126 7 7 371
TUKCN Béng Van - Ha Nam - - - 131 149 203 483
TUKCN Yén Lu - B4c Giang - - 51 58 106 215

Nguon: PC1, Vietcap
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PC1duy kién phat trién KCN Nomura Hai Phong Giai doan 2 véi ty 1€ sé hitu
100%

Tai DPHCP thudng nién ndm 2023 clia PC1, cac ¢6 dong da thong qua dé xuat clia cong ty 1a phat
trién hon 1.500 ha bat déng san knu cong nghiép dén nam 2033 vdi IRR du kién trén 20%. Vao
nam 2023, PC1 sé& tap trung vao viéc md réng 200 ha cho KCN Nomura. Chung t6i luuy rang PC1
cé ké hoach s& nam gilr 100% quyén s hiiu déi véi KCN Nomura - Giai doan 2; hién tai cong ty
$6 hitu 70% c6 phan ctia KCN Nomura - Giai doan 1c6 dién tich 158 ha.

TOng von dau tu XDCB cho dy an nay udc tinh & muc 2,5 nghin ty dong. PC1 dat muc tiéu sé 1an
lugt co duac gidy phép dau tu cho du an nay va bat dau khdi cdng xay dung vao quy 4/2024 va
quy 1/2025. Chung tbi du bao KCN Nomura - Giai doan 2 sé di vao hoat ddng vao nam 2026 vdi
70% t6ng dién tich knu d&t co thé cho thué va gia cho thué trung binh tuong duaong vdi gia cua
KCN Nomura - Giai doan 1 (hién tai la khoang 120 USD/m2/50 ndm). Chung toi udc tinh du an nay
s& déng gop 687 ty déng Igi nhuén cho PC1 trong giai doan 2026-2028. Tai cudc hop nha dau tu
gén nhéat clia cong ty, PC1 chia sé rang cong ty ky vong sé& nhan dudc phé duyét dau tu vao dau
nam 2025.

Hinh 24: Du b&o Igi nhudn cla Vietcap cho KCN Nomura - Giai doan 2

VND bn 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F Téng céng

2024-2028F
Doanh thu - - - 909 927 1.419 3.255
LNST sau lgiich CDTS - - - 163 202 393 757

Nguén: PC1, Vietcap

Cac du an BDS nha é cua PC1

Chung t6i tiép tuc duy tri cac gia dinh clia chung téi vé tién dé phat trién doi vai cac du an BBS
nha & cua PC1.

Hinh 25: Dong gép cua mang BDS vao LNST sau Igi ich CDTS cla PC1

T dé‘ng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F | Téngcéng
2024-2028F
DPong gop vao LNST sau Igi ich CDTS cua PC1 9 86 96 353 433 977
Thap Vang - 77 77 - - 154
GiaLam - - 10 24 - 34
Binh Cong - - - 94 161 255
Bac TuLiém - - - 128 206 334
Vinh Hung - - - 97 57 154
Khac (bao gém cho thué BDS) 9 86 86 9 10 200
Ngudn: Dy bdo cua Vietcap
Hinh 26: Cac du an BBS nha & cua PC1
Du an Vi tri Téng dién San pham Nam mé ban Nam hoan Tiém nang
tich (ha) dukién thanh doanh thu (ty
doéng)
Thap Vang Ha Noi 1,5 Théap tang 2025 2026 1.500
GialLam Ha Noi 0,7 Thép téng 2026 2027 258
Binh Cong Ha Noi 1,5 Pa muc dich 2027 2029 1.086
Bac TuLiém Ha Noi 52 Pa muc dich 2027 2029 2.410
Vinh Hung Ha Noi 2,1 Pa muc dich 2027 2029 881
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Céng Anh Tuén, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chlng t6i vé cdng ty nay. Chung t6i clng xac nhan rdng khéng co phan thi lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac béo cao nay nhan dugc thu lao
duya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong dé bao gém doanh thu tu cac don vj kinh doanh khac nhu bd phan Mai gisi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dya trén muic tang/giam tuyét doi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN .
duong tir10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trur khi cd khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién dong
gia trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp vai mic chénh léch gilia gia thi
trudng clia ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cd thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching khoan hay céng
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. DE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay ddi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac t8 chiic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Cong ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van déc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phéi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban cla
Coéng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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