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Pau Birc Nam BDS KHU CONG NGHIEP

Truong nhom Phan tich co ban N&m 2024, PC1 ghi nhan két qua kinh doanh rét tich cuc: Doanh thu

Bién dong gia VNINDEX va PC1 tir 2022  va LNST dat 10.078 ty doéng (+31% yoy) va 703 ty dong (+288%
20% yoy), dén tlr tdng trwdng clia cac mang xay lap dién, san xuat cong
nghiép va ban khoang san (chiém ~68% doanh thu nam 2024).

0% C
o W Chiing t6i dw phéng PC1 s& dat 12.574 ty dng doanh thu (+25%
-40% yoy) va 1.177 ty dong LNST (+67% yoy) cho nam 2025, dwa trén

-80% céac luan diém chinh nhu sau:
-80% e Trién vong ngan han tir mang xay lap: PC1 ghi nhan doanh
-100% thu tang trwdng manh trong nam 2024 nho dy an 500kV mach
R A A A 3 v&i mang xay |ap dién dat 3.686 ty dong (+39% YoY) va san
D xuat cong nghiép dat 1.456 ty dong (+25% YoY). V&i lwong
%CTD = %6VN-INdeX backlog chuyén tiép I&n (dat 6.892 ty ddng, gap 1,9 1an doanh
e —— thu xay I8p 2024) tir 2 dw &n EPC Con Dao va nha may dién
gi6 Philippines, ching téi cho rang PC1 sé ghi nhan 5.729 ty
Gia hién tai (VND/cp) 22.800 ddng doanh thu xay Iap trong ndm 2025 (+55% yoy).
(E11) G2 e 5 (T (VN[EAerE) 27.680 o Trién vong dai han tir mang BBS KCN: Bén canh viéc ghi
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 21.550 nhan déu dan 600 ty ddng doanh thu tir quan Iy van hanh dw
S6 lwgng CP niém yét (cp) 357.642.121 an Nomura 1, PC1 dang phat trién 6 dw an KCN théng qua cong
S6 Iwgng CP Iwu hanh (cp) 357.644.974 ty lién két Western Pacific. Hién c6 5/6 dy an da dwoc chép
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 2 657.995 thuén chd treong d4u tw va du kién sé mang lai 173 ty déng |4
Ty 18 s& hiru nwéc ngoai (%) 15,77% twr cong ty lién ket cho PC1 cho nam 2025 (+284% yoy).
Vén hoa (ty VND) 8261 Ruiro dau tw:
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 1.017 e Cham giai phéng mit bang cac dw an BDS KCN: Ching t6i
P/E Trailing 12 thang 22,72 cho réng, déng lwc ting trwdng dai han ctia PC1 dén tir mang
BDS KCN. Hién tai 5/6 dw an KCN ctia PC1 déu dang trong giai
doan vira dwoc chap thuan chd treong dau tw hodc méi ban
Tén CTCP Tap doan PC1 giao ~20%. Piéu nay mang lai tinh bat dinh cao, dac biét néu
o $6 18 Ly Van Phr, phuong Cat qué trinh gidi phong mat bang gép kho khan do tranh chép dat
Bia chi Linh, quan Bbng Da, TP. Ha Noi dai, thay ddi chinh sach hoac dam phan kéo dai. Trong trwdng

hop nay, PC1 c6 thé dbi méat véi nguy co tri hodn ghi nhan

Hoat dong kinh ~ Xay lap dién, ban dién va s3 X R Lo .. L X
oat dgng kin 4y lap dign, ban dign va san doanh thu, dong th&i phat sinh thém chi phi ngoai dy kién.

doanh chinh xuét cong nghiép - -
e Lo chénh léch ty gia: PC1 c6 khoan vay ngoai té dang ke cho

Chi phi chinh Nguyén vét liéu, nhan cong ) AN N o R
cac dy an dién gi6 (~3.500 ty dong, chiém 45% ng vay dai han),

GPMB cham, ty gia tang, gia

RUi ro chinh : = chd yéu phuc vu hoat déng xay I&p dién va san xuét cong
niken giam . A . >
nghiép. Néu ty gia USD/VND tang manh, doanh nghiép sé phai
Co céu cé déng (14/03/2025) (%) ghi nhan 16 chénh léch ty gia, lam suy giam LNST.
Trinh V&n Tuén (Chu tich HDQT) 21,38% °® Bién dong gia niken: Gia niken chiju ap lyc t nguén cung dw
Phan Ngoc Hiéu (Thanh vién HDQT) 5 00% thira tai Indonesia, dy kién tiép tuc duy tri & mlc thap trong
' : thoi gian toi.

Khéac 73,62%
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP — CTCP TAP POAN PC1
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1. Lich str hinh thanh va phat trién

Biéu dd 1. Lich str ting vén PC1
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Nguén: PC1

2. Cong ty con

Cong ty C6 phan Tap doan PC1 (HSX: PC1) la mét trong nhirng
nha thau xay I&p dién cé quy mé va nang lwc hang dau Viét Nam.
Doanh nghiép hoat dong da linh vwc, chia lam 3 mang chinh la xay
l&p dién, san xuat cong nghiép va ban quéng niken.

1963: Thanh lap v&i tén goi Cong ty Xay lap dworng day va Tram.
1988: Thanh lap Céng ty Xay lap Bién 1, tryc thudc Bé Nang lwong
trén co s& hop nhat Cong ty Xay I&p Pudng day va Tram véi Cong
ty xay lap dwdng day va tram Ha Noi.
2005: CTCP Xay lap dién | dwoc cd phan hoa tir doanh nghiép nha
nwéc 1a Cong ty Xay lap dién |
2008: CTCP Xay lap dién | dang ky tré thanh Céng ty dai chang voi
Uy ban chirng khoan Nha nuéc.
2009 — 2013: C6 ddng Nha nuwéc thodi vén, cong ty tré thanh 100%
von tw nhan.
2016: C6 phiéu PC1 niém yét trén san HOSE.
2016 — 2021:

e Mang dién: Lan lwot phat dién tai 7 nha may thdy dién va 3 nha

may dién gi6, dat tdng céng suét phat dién 313 MW
e Mang bat déng san: Ban giao cac dyw &n PCC1 My Dinh Plaza
2, PCC1 Thanh Xuan.

2022: Phét trién mang BDS céng nghiép thdng qua viéc sé& hiru 70%
vbn tai Céng ty C6 phan Phat trién KCN Nomura — Hai Phong (NHIZ),
dong thoi tdng goép vén vao Western Pacific (chi dau tw KCN Yén
Phong IIA Béc Ninh) 1én 1.110 ty déng.
2023: Trang nhiéu géi thau thudc dw an 500kV mach 3 véi téng
GTHD wéc tinh dat 2.083 ty dong (~55% doanh thu xay I&p va SXCN
2023). Phat trién mang khai thac quang tr Q3/2023 vé&i cong suét
thiét ké 600.000 tAn/nam.

PC1 s& hivu 27 cong ty con cap 1, 3 cong ty con cap 2 va 4 cong ty lién két thudc cac linh vie kinh doanh cla

doanh nghiép, vui Idbng xem tai Phu luc.

3. Cor cau c6 déng

Biéu dd 2. Co’ cau c6 déng PC1 tai ngay 14/03/2025

Trinh Van Tuén (Chu tich HDQT):

21,38%

Co ciu cb dong cuia PC1 kha phan manh,

A CTCP Chirng khoan VIX: trong d6 Cha tich HDQT Trinh Van Tuén va
5,56% CTCP Chng khoan VIX ndm ~21%.

Nguén: PC1, FPTS téng hop
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Il. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 2024

Nam 2024, PC1 ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc: Doanh thu 2024 dat ~10.078 ty déng (+31% yoy), dédng gop
tlr tdng trwdng cao clia 03 mang xay lap dién, san xuét cong nghiép va ban khoang san (chiém ~68% doanh thu
2024).

Bang 1. Két qua kinh doanh nam 2024 PC1
2023

DPon vi: Ty VND (Sau héi td) % YoY %KH 2024
Doanh thu thuan 10.078 7.693 +31% 93%
Xay |3p dién 3.686 2.607 +39%
San xuat céng nghiép 1.456 1.166 +25%
Ban dién 1.706 1.460 +17%
Ban khoang san 1.701 624 +173%
Khai thac van hanh KCN 599 614 -2%
Kinh doanh va chuyén nhwong BDS dau tw 39 187 -80%
Ban hang hoa vat tw & doanh thu khac 890 1.033 -14%
Gia vén hang ban 7.994 6.245 +28%
Loii nhuan gép 2.084 1.488 +44%
Xay |3p dién 258 235 +10%
San xuét céng nghiép 143 118 +21%
Ban dién 948 735 +29%
Ban khoang san 553 107 +417%
Khai thac van hanh KCN 149 139 +7%
Kinh doanh va chuyén nhwong BPS dau tw 21 78 -73%
Ban hang hoéa vat tw & doanh thu khac 12 28 -54%
Chi phi ban hang 79 56 +40%
Chi phi quan ly doanh nghiép 488 335 +45%
Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 1.517 1.097 +44%
Phan li trong cong ty lién két 45 2 +28%
Doanh thu tai chinh 186 183 +2%
Chi phi tai chinh 929 967 +4%
- Trong dé: Chi phi lai vay 749 848 -12%
Loi nhuan trwéc thué 829 256 +223%
Loi nhuan sau thué TNDN 703 182 +286% 134%
Loi nhuan sau thué ctia Cong ty me 460 36 +1.177%
Nguén: PC1

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Théng tin vé hoat dong cac mang nhu sau:

Biéu do 3. Doanh thu theo mang kinh doanh cua PC1

8.000 80%
7.000 70%
6.000 60%
5.000 50%
o 4.000 40%
c 3.000 30%
"8 2.000 20%
3 0,
> 1.008 1 300/0/0

S2RIJQNQY] (227 1828383 F 8248 NENRNEN

SRRKRIRKK |IRKIJKRR| |RRIIKRIRR| IRRKRR SRR

Xay 1&p San xuét cong nghiép Mua ban dién Ban khoang san BéAt dong san
mmmm Doanh thu Ty trong doanh thu (phai)

Nguén: PC1

Mang xay lap dién va san xuit céng nghiép: Tang trwdng nhe géi thau dwerng day 500kV mach 3

Doanh thu va san lwong xay 1&p! dat 1an lwot 3.686 ty ddng (+39% yoy, dat 73% KH nam) va 4.971 ty déng (~99%
KH nam) nh& hwéng loi tie cac goi thau xay Iap dién 500kV mach 3 Quéng Trach — Phé Néi. Cac goi thau nay duwoc
thi cong “than té¢” trong hon 6 thang (T1/2024 — T8/2024), véi muc dich chinh nham (1) tdng cuéng kha nang
truyén tai dién tr mién Trung va mién Nam ra mién Béc, dap &ng nhu ciu st dung dién tang cao tai mién Béc va
(2) gidm tai cho hé théng 500kV dang qué tai. Khdi lwgng hop ddng xay 18p chuyén tiép sang ndm 2025 14 6.892 ty
dodng. Tuy vay, bién loi nhuan gdp mang xay lap dién chi dat 7% (gidm 2dpt yoy), do chi phi tang cao khi doanh
nghiép phai tang chi phi thué ngoai nhdm dap (ng tién d6 dw an.

Vi linh vire san xuét cong nghiép, PC1 ghi nhan 1.456 ty dong doanh thu (+25% yoy, 111%KH nam), chi yéu dén
tr san xuat cot dién phuc vu 1ap dung va kéo day dién cho cac géi thau 500kV mach 3. Gia tri hop déng ky méi
trong nam 2024 dat 1.763 ty dong (+48% yoy), trong d6 backlog tai 31/12/2024 la 493 ty dong.

Mang ban dién: Thay dién hdi phuc nh& thay van thuan loi

N&m 2024, doanh thu dat 1.706 ty ddng, tdng 17% so v&i cuing ky ndm truwéc (YoY), hoan thanh 105% ké hoach
nam. San lwong dién dat 1.084 triéu kWh, tdng 27% YoY, nhd sw phuc hdi manh mé cla thay dién, trong khi dién
gi6 duy tri &n dinh. Cu thé, mang thdy dién ghi nhan doanh thu 777 ty déng (+43% YoY) va san lwong 636 triéu
kWh (+58% YoY), huéng lgi tw diéu kién thay van thuan lgi khi hién twgng La Nina tré lai tir gitka nam 2024. Trong
khi d6, mang dién gi6 dat san lwong 448 triéu kWh (-0,4% YoY) véi doanh thu 921 ty dong (+1% YoY), di ngang so
v&i cung ky nam truéce.

Biéu do 4. San lwong dién cua PC1
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Nguén: PC1

1 Thé hién toan bd khdi lvong cong viéc ma doanh nghiép da thuc hién trong ky, bao gébm ca phan da nghiém thu
va chwa nghiém thu.

y ____________________________________________________________________________________________________________
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Mang ban tinh quing ghi nhan ting trwdng tich cwe khi vuot 38% ké hoach ndm 2024 vé doanh thu. Cu thé,
doanh thu dat 1.701 ty dong (+272%?2 yoy, 138% KH nam), twong &ng véi viéc xuat khiu 65.200 tan tinh quang
(~98% KH nam). Gia xuat khau niken trong ndm 2024 wéc tinh ~17.000USD/tan.

Biéu d6 5. Doanh thu va san lweng quéng tinh niken Biéu d6 6. Gia niken va gia dong trén san LME
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Nguén: PC1, FPTS wéc tinh Nguén: Bloomberg

Mang BBS céng nghiép: Nam 2024, doanh thu tir mang bat déng san cdng nghiép ctia PC1 dat 599 ty ddng, giam
2% yoy. Khoan doanh thu nay chi yéu dén tir hoat ddng quan ly va van hanh KCN Nomura 1. Trong khi d6, cac dw
an KCN khac déu thudc s& hiru ctia Western Pacific — mot cong ty lién két ma PC1 dang nam gir 30% vén.

Mbt sb thong tin khac nhw sau:

e Chi phi lai vay dat 744 ty déng (giam 11% yoy) do doanh nghiép giam no vay va lai sut cho vay & mic
thap. Nguwoc lai, ty gia USD/VND tang lam ting chi phi tai chinh do danh gia lai sé6 dw cubi ky. Cu thé, 16
chénh léch ty gia do danh gia lai sé dw cudi ky 1a 153 ty ddng (+70% yoy).

e Chiphiquan ly doanh nghiép dat 488 ty déng (+45% yoy), tdng manh do chi phi dw phong dat 82 ty déng
(g4p 16 1an so v6i 5 ty déng cung ky), dén tr dw phong dw an xay dwng dién gié Hanbaram va Hung Hai
do PC1 lam nha thau.

e LA&i/6 ttr cong ty lién két: Trong nam 2024, PC1 ghi nhan 45 ty ddng I&i tlr cong ty lién két, trong d6 81 ty
ddng dén tir Western Pacific. Nguoc lai, cong ty chiu 16 37,6 ty déng tir khoan dau tw 25,09% cé phan tai
CTCP Gang thép Cao Bang (UPCOM: CBI), do san lwong tiéu thu phdi thép gidm va chi phi van chuyén
tang manh.

lIl. TRIEN VONG VA DV PHONG KET QUA KINH DOANH

Chung t6i dw phong PC1 dat 12.997 ty dong doanh thu trong nam 2025 (+29% yoy), trong d6 déng gop chinh dén
t (1) mang xay 1ap (+33% YoY) nhd lwong backlog I1&n va (2) mang bat ddng san dan dung (+2.686% YoY) nho
ghi nhan 1.370 ty déng tir dw an Thap Vang — Gia Lam. Trong khi d6, doanh thu t&r cac mang con lai dy kién sé
duy tri 6n dinh hodc sut gidm nhe.

DPon vi: Ty VND 2025F % YoY

Doanh thu thuan 12.574 +25%
Xay |&p dién & San xuét cong nghiép 6.857 +33%
Ban dién 1.525 -11%

2 Hoat dong xuét khau tinh quang ctia PC1 bat dau tr Q3/2023.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Kinh doanh va chuyén nhwong BDS dau tw 1.421 +2.686%
Khai thac van hanh KCN 600 +0%
Ban khoang san 1.295 -24%
Khac 877 +0%

Nguén: FPTS dw phéng
Cho giai doan 2026 — 2029, chung téi ky vong trién vong cac mang kinh doanh nhw sau:

e Mang xay |ap: Dw kién duy tri da tang trwdng tich cwe nhd huéng loi tr xu hwéng dau tw vao Iinh vuc
nang lwong tai tao.

e Mang BDS KCN: Kha quan khi cac dw an do cong ty lién két Western Pacific phat trién sé dan dwoc ban
giao trong giai doan 2025 — 2029.

e Mang ban dién: Cong suat du kién tang 18% tlr ndm 2027 khi hai nha may thdy dién Thuwong Ha va Bao
Lac A di vao van hanh.

e Mang khai thac tinh quang: Duy tri &n dinh v&i san lwong tinh quéng khodng 66.000 tAn/ndm.

Chi tiét cac mang nhw sau:

1. Mang xay lap va SXCN: Ddng Iwe tang trwéng tir backlog va xu hwéng dau tw vao NLTT

1.1. Backlog chuyén tiép I&n, mé réng sang thi trwong nwéc ngoai va xay dwng KCN

Trong nam 2025, ching téi danh gia doanh thu mang xay 1ap sé dat 5.729 ty ddng, tang truédng tét & mic 55% nho
lwong backlog chuyén tiép dat 6.488 ty dong (+76% yoy,1,76 lan doanh thu 2024), trong d6 ndi bat 1a 2 géi thau
xay lap dién tai Philippines (~1.200 ty déng) va EPC Cén Dao (~1.800 ty ddng). Bién loi nhuan gop dy kién dat
muirc 8,5%, twong duwong nam 2023, khi cac hop dong thué ngoai co thai gian thwe hién gap dan két thuc.

Cu thé hon, tinh hinh thj trwéng trong nwéc hién tai kém kha quan do chwa c6 co ché gia cu thé cho cac dw an
nang lwong tai tao, cac dw an quy mé I&n van phai chd quyét sach chinh thirc. Cac dw an dau tw don 1& van dién
ra, nhuwng chi yéu 1a cac du an dién mét troi tw san tw tiéu clia doanh nghiép tw nhan, quy mé nhd. Theo PC1,
trong khi ch& doi thi trwéng trong nwéc &m 1én, doanh nghiép dinh hwéng phat trién vao thi trwérng 16n va cé chinh
sach rd rang tai nwéc ngoai, nhw Uc va Philippines. PC1 vira tring 1 hop ddng téng thdu dw an nha may dién mét
tr&i 58MW Camarines Sur tai Philippines tri gia 1.200 ty vao Q3/2024, dy kién ghi nhan 80% doanh thu xay I&p vao
nam 2025 va phat dién trong ndm 2026. Véi thi trwerng Uc, PC1 da ki dwoc 2 hop ddng nhd véi tri gia 1-2 triéu
USD.

Biéu do6 7. Nguoén dién tir nang lwong tai tao tai Uc gia tang ty trong trong nhibtng nam gan day

100%
80%
60%

40%

20%

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

® Nhién liéu hoa thach Nang lwgng tai tao

Nguén: Ember Energy
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Bén canh do, voi viéc tap trung phat trién KCN la hoat déng kinh doanh cha lyc trong thoi gian t&i, PC1 con dinh
hwéng d4u thau cac hop ddng xay dung cac dv an lién quan téi KCN:

e CAc dy an KCN PC1 lam chi d3u tw: PC1 c6 ké& hoach lam tdng thau ha tang cac dw &n doanh nghiép lam
cht d4u tw va xay dwng nha may cho cac nha dau tw thué dat KCN nhw KCN Nomura 2 (d4 cap chu trwong
dau tw vao 2024) va Phi My (dang che chi trvong dau tw).

e Lam nha thau xay dwng ha tAng/nha may cho cac chi dau tw khac.

Mang san xuat cdng nghiép: Chung t6i wéc tinh, PC1 sé dat 1.128 ty ddng doanh thu tir hoat déng san xuét cong
nghiép, twong dwong nam 2023 va thap hon 23% yoy do khdng con dwoc hudng loi tir lwong hop dong I&n cla
cac duv an 500kV mach 3.

1.2. Trién vong dai han tich cwc nho NLTT

Mang xay lap dién: Trong ngan han (2025-2026), Dw thdo Diéu chinh Quy hoach Dién VIII sé mang lai trién vong
tich cwc cho nganh nang lwong, dac biét 1a nang lwong tai tao. Theo dy thdo diéu chinh, cong suét ngudn dién dw
kién tang tr mirc 78.121 MW nam 2022 Ién khodng 183.291 — 236.363 MW vao nam 2030, va dat khoang 490.529
—573.129 MW vao nam 2050. Tuy nhién, diém han ché 1a co ché chinh sach cé thé mét thoi gian dé ban hanh va
thuwe thi, dan dén viéc trién khai cac dw an méi cham hon ky vong.

Trong dai han, chung téi wéc tinh doanh thu clia PC1 giai doan 2025F — 2029F dat CAGR 7%/nam duwa trén trién
vong dai han vé ngudn cong viéc ctia PC1 t&» quy hoach téng ty trong ngudn dién tai tao.

Biéu dd 8. Doanh thu va backlog mang xay dwng 2025F — 2029F
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Nguén: FPTS dw phéng
Mang san xuat cdng nghiép: Cho giai doan 2026 — 2029, ching ti wéc tinh mang san xuét cong nghiép dat téc
do tang trwdng 5%, thap hon 2 dpt so véi mang xay l&p, do cac dw an cung cép cot thép cd pham vi kinh doanh
han ché hon do chi cung c&p cho EVN va han ché xuét khdu sang nwédc ngoai.

2. Mang bat déng san dan dung: Dw kién ghi nhan 70% doanh thu dw an Thap Vang — Gia Lam
nam 2025

PC1 dang trién khai dw an Thap Vang — Gia Lam (Phu Thi Riverside), khu dt tring d4u gia trong quy 2/2024, dwoc
quy hoach dé phat trién cac can biét thy va lién ké. Dw an da hoan tat cong tac san lap mat bang va dang trong
giai doan xay dwng ha téng ky thuat, thi cdng moéng coc. Vi tién do hién tai, chung t6i dw bao PC1 sé ban dworc
khoang 70% tdng sé can hd trong ndm 2025, véi mirc gia trung binh khoang 130 triéu ddng/m?2. Tng dién tich d4t
xay dwng nha & 1a 15.058 m?, du kién mang lai khoang 1.370 ty déng doanh thu trong ndm 2025 va 587 ty déng
trong nam 2026. Loi nhuan sau thué tir dw an wéc dat khodng 200 ty déng, véi bién lgi nhuan rong 10%, thap hon
5 dpt so v&i cac dy an tw phat trién do chi phi dt d4u gia cao.

V6i quan diém than trong, chung t6i gid dinh cac dy &n con lai, bao gébm Bac T Liém, Gia Lam, Vinh Hung, va
Binh Cbng, sé chuwa dwoc trién khai trong nam 2025. Chung t6i sé cap nhat moé hinh dinh gia khi c6 thong tin moi
vé tién trinh cAp phép cla cac du an nay.

y ____________________________________________________________________________________________________________
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3. Mang BDPS céng nghiép: Cac dw an phat trién b&i Western Pacific dan ghi nhan doanh thu
tr 2025 - 2029

Trién vong I&n nhéat clia PC1 giai doan 2025 — 2028 dén tir bat ddong san khu céng nghiép (KCN), véi doanh thu
ghi nhan theo hinh thic loi nhuan tlr cong ty lién két Western Pacific.

V6i mang bat dong san KCN, PC1 dw kién ghi nhan khoang 600 ty déng doanh thu tlr quén ly van hanh KCN
Nomura 1 trong ndm 2025. Hién tai, 5/6 dw an khu cdng nghiép (KCN) ctia PC1 da dwoc cip chd trwong dau tw,
trong d6 cong ty tw phat trién KCN Nomura 2, con 4 dy an khac duoc trién khai thong qua Western Pacific (WP).
Chung t6i dw phong, cong ty cé thé ghi nhan thém 173 ty déng loi nhuan tr Western Pacific, chi yéu nh& hoat
dong cho thué dat tai KCN Yén Phong lIA, v&i gia dinh gia thué dat 175 USD/m?2 va dién tich cho thué dat 50 ha
(~50% dién tich thwong pham).

Bang 2. Thong tin cac dw an BBS KCN cua PC1
Dién tich

STT Tén KCN z Tinh trang
thwong pham
KCN da dwoc ban giao hét, du kién
1 Nomura GD1 (Hai Phong) 123ha mang lai doanh thu deu dan ~600 ty
dong/nam cho PC1 nh& quan ly van
PC1 N
hanh.
Chép thuan chu trwong dau tw vao
2 Nomura GB2 N/A ngay 31/12/2024.
D3 giai phong mat bang 85%.
g e e b (S M) 100ha Gia thué dy kién 170-180USD/m2,
da ban giao ghi doanh thu 20ha.
D& giai phéng mat bang 98%. Dy
4 CCNYénLénh(HaNam)  Western Pacific 49ha kien ban duge 7ha trong nam 2024
(cong ty lién két va dv kién ghi nhan doanh thu trong
PC1 s& hiru 30%) nam 2025.
5 DongVan 5 Gb1 (Ha Nam) 171ha Da c6 CTPT, du kién di vao hoat
6  Yén Lu (Béc Giang) 64ha dong vao nam 2027
, Pha My (Ving Tau) N/A Dang xin cap chu trwong dau tw, dw

kién sé co vao nam 2025

Nguén: PC1
Théng thwdng, mot dw an KCN tiv khi dwoc cip chi trwong dau tw dén khi bwdc vao giai doan xay dwng cé thé
mat tir 2-3 ndm, v&i nhiéu bwdc trién khai khac nhau. Do qua trinh gidi phédng mét bang kéo dai, doanh nghiép
thworng ap dung phuwong thire cudn chiéu, wu tién phat trién nhizng khu vuc c6 "dat sach”" dé dwa vao khai thac
trwde, thay vi chd hoan tat toan bod cong tac gidi phdng mét bang.

Biéu dd 9. Quy trinh thwe hién 1 dw an BDS KCN
hoach quy hoach

Pé xuét Chép thuan e e s Cho -
A 5 : Giai phong Thiét ké va P Bivao
chgﬁtﬂuill:;ng Chgé_:lrju‘tﬁlng mat bang x8y deng thuggtt)an hoat déng
Chung t6i dw phéng thdi gian ban giao va ghi nhan doanh thu clia cac khu céng nghiép cu thé nhu sau:

~3 ndm

Ngudn: FPTS Research

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Bang 3. Dw phéng th&i gian ban giao va ghi nhan doanh thu ctia cac khu cong nghiép

Du phéng thoi gian ban giao va ghi nhin doanh thu cua cac khu céng nghiép

Pan vi: Ty déng

YenLu | 306 1427 306 306 130 USD/m/ky thué
PéngVanv | 105 USD/m?/ky thué
5

S Yen Lenh (743 [FEEEEEEEE 83 USD/m?/ky thué
Yén Phong 112 175 USD/m?/ky thué
Nomura 2 693} 297 120 USD/m?/ky thué

2025 2026 2027 2028 2029
Nam

Nguén: FPTS dw phéng

4. Mang ban dién: Dw kién tang céng suat 18% tlr ndm 2027 nh& 2 nha may thay dién nhé

4.1. 2025: San lwong dw phong giam 25% do thei tiét sém chuyén sang trang thai trung tinh

Chung t6i dw phong, doanh thu va san lwong mang ban dién nam 2025 ctia PC1 dat lan lwot 1.525 ty déng (-11%

yoy) va 919 triéu Kwh (-15% yoy), dwa trén cac gia dinh sau:

e Mang thay dién: Theo CPC, pha La Nina dwoc dw béao dién ra ngan va sém suy yéu sang trang thai trung
tinh tir githa ndm 2025. Do d6, san lwong thay dién dw kién giam 25% yoy do diéu kién thay van kém thuan

loi hon, twong (ng doanh thu wéc dat 592 ty déng (-24% yoy).
Biéu dd 10. Xac suéat xay ra hién twong ENSO

10/2025

T T EEEE

80

60

X

40

O T T T T T T T T
02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025 08/2025  09/2025

mlaNina = Trungtinh ®ElNino

Nguén: CPC (T2/2025), FPTS téng hop

e Mang dién gi6 dw phong két qua di ngang so véi cling ky, dat 934 ty dong.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn
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4.2. Dai han: Tiép tuc phét trién thém 2 nha may thay dién nhé

PC1 dang van hanh 10 nha may dién nang lwong tai tao, cé san lwgng phu thuéc gén nhw hoan toan vao tinh hinh
thovi tiét, trong d6 cé 7 nha may thay dién (chiém 54% tbng cong suét) va 3 nha may dién gi6 (chiém 46% tong cong
suét). Déng thei, PC1 hién dang phat trién 2 nha may thiy dién nhd Thwong Ha (13 MW) va Béo Lac A (10 MW),
tbng céng suat 2 nha may twong dwong 14% cong suat phat dién ctia PC1 hién tai.

Chung téi dw phéng, doanh thu ndm 2029 mang thly dién sé dat lan lwot 930 ty ddng (CAGR 2025 — 2029 dat
12%/nam) va mang dién gi6 dat 1.010 ty ddng (CAGR 2025 — 2029 dat 2% nam), dwa trén cac gia dinh sau:

e Nha may Thwong Ha va Bao Lac A khéi cdng vao cudi ndm 2025 va dy kién di vao hoat dong tir dau ndm
2027 do hién tai van dang vuéng gidi phong mét bang.

e Nha may dién chay hét cong suét va (2) gia dién tang trudng 2%/nam.

e Bién lgi nhuan gép mang thly dién va mang dién gi6 dat 58% va 53%, twong (rng v&i trung binh qua khi.

Biéu d6 11. Doanh thu thudn mang dién dw phéng 2025 - 2029
2.500
2.000
1.500
1.000

500

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

B Thuiy dién = Dién gid

Nguén: FPTS dw phéng
5. Mang khai thac quang

Mang niken: Doanh thu wéc dat 1.295 ty dong (-24% yoy), dwa trén gia dinh gia niken dat 17.000 USD/tan trong
nam 2025 va doanh nghiép xuét khdu 52.000 tAn tinh quéng trong ndm 2025.

e Vé san lwong: PC1 hién khai thac tai mé Niken — Déng (Hoa An, Cao Bang) v&i cong suét thiét ké 600.000
tAn/nam théng qua CTCP Khoang san Tan Phat, trong d6 PC1 ndm gitr 57,27% cb phan. Toan bd s&n pham
dwoc bao tiéu bai Trafigura — tap doan tw nhan I&n thi hai thé gidi vé thwong mai khoang sén. Theo doanh
nghiép, mé niken hién dang hoat dong 100% coéng suét. V&i trir lwong khai thac quang thé 600.000 tAn/nam,
PC1 w&c tinh san xuat khodng 66.000 tAn quang tinh méi nam. Theo tinh toan, 100 tAn quéng tinh c6 ham
lwgng niken khoang 6,5%.

e Vé gi&: Gia niken dwoc niém yét theo gia hop déng twong lai cha niken sau thoi diém xuét khau 2 thang.
Nguyén nhan 1a do Viét Nam hién méi chi san xuét dwoc tinh quang — mot dang sadn phdm chwa qua ché
bién sau. Khi nhap khau, khach hang can thém thoi gian dé tinh luyén quéng thanh cac san phadm cé do
tinh khiét cao hon. Khoan chénh léch doanh thu gitra thi diém xuét khau va gia thue té sé dwoc quyét toan
sau do.

Chung t6i dw bao gia xuat khau niken sé& dao dong trong khodng 16.000 — 17.000 USD/tan do tinh trang du thira
ngudn cung t Indonesia. K& tir cudi nd&m 2023, gia niken duy tri quanh mic 16.000 USD/tan, gidm khoang 67%
so v&i mirc dinh nam 2022, chi yéu do:

e Indonesia — quéc gia chiém khoang 51% téng san lwong khai thac niken toan cau — gia tdng manh san
lwong nhd mé réng céng suét khai thac va ché bién, cling nhw thu hat dau tw vao chudi gia tri niken trong
nuwoc.

e Nhu cau suy yéu tir Trung Quédc, d&c biét Ia trong linh vwc sén xuét pin cho xe dién.

y ____________________________________________________________________________________________________________
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Dw b&o, ngudn cung niken du thtra tir Indonesia sé tiép tuc git¥ gia niken & muirc thap trong thoi gian téi. Theo
GlobalData, gia niken c6 thé dao dong trong khoang 16.500 — 17.500 USD/tan, chii yéu do s gia téng san lwong
tr Indonesia va Philippines (phu luc dw phéng gié niken ctia céc té chirc).

IV. RUI RO PAU TV

1. Cham giai phong mat bang cac dw an BDS KCN

Chung t6i cho rang, dong luc tdng trwdng dai han ctia PC1 dén tir mang BDS KCN. Hién tai 5/6 dw 4n KCN cla
PC1 déu dang trong giai doan vira dwoc chap thuan chd treong dau tw hodc méi ban giao ~20%. Diéu nay mang
lai tinh bat dinh cao, dac biét néu qua trinh gidi phéng méat bang gép khé khan do tranh chap dat dai, thay ddi chinh
sach hodc dam phan kéo dai. Trong truéng hop nay, PC1 cé thé déi méat véi nguy co tri hoan ghi nhan doanh thu,
ddng thoi phat sinh thém chi phi ngoai duw kién.

2. L6 chénh léch ty gia

PC1 c6 khoan vay ngoai t& dang ké (chiém 45% no dai han va 24% tbng vay no), chi yéu phuc vu hoat ddng xay
l&p dién va san xuét cong nghiép. Néu ty gia USD/VND tang manh, doanh nghiép sé& phai ghi nhan 16 chénh léch ty
gia, lam anh hwéng dén chi phi tai chinh va loi nhuan rong.

3. Bién déng gia niken

PC1 tham gia vao hoat déng khai thac va kinh doanh niken, mét loai khoang san co gia bién ddéng manh theo thi
trwérng toan cau. Hién tai, gia niken chiu ap lwc tr ngudn cung dw thira tai Indonesia, lam téng kha néng gia tiép
tuc gidm hod&c duy tri & mirc thap trong thoi gian téi, anh hwéng dén doanh thu va loi nhuan tir mang khoang san
cla PC1.

V. DV PHONG VA TONG HOP DINH GIA

1. Dw phong KQKD

Dwa trén trién vong kinh doanh ciia PC1, ching téi dua ra dw phéng vé két qua kinh doanh PC1 giai doan 2025F
— 2026F nhuw sau:

Bang 4. Dw phéong két qua kinh doanh 2025F — 2026F PC1

Don vij: Ty VND 2025F % YoY 2026F % YoY
Doanh thu thuan 12.574 +29% 12.893 +3%
Xay |&p dién & San xuét cong nghiép 6.857 +33% 7.383 +8%
Ban dién 1.525 -11% 1.695 +11%
Kinh doanh va chuyén nhwong BPS dau tw 1.421 +2.686% 634 -55%
Khai thac van hanh KCN 600 +0% 600 0%
Ban khoang san 1.295 -24% 1.706 +32%
Khac 877 +0% 877 0%
Gia vén hang ban 9.770 +4% 9.940 +2%
Loii nhuan gop 2.804 +38% 2.952 +5%
Chi phi ban hang 98 +24% 101 +3%
Chi phi quan ly doanh nghiép 609 +24% 625 +3%
Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 2.097 +38% 2.227 +6%

y ____________________________________________________________________________________________________________
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Phan li trong cong ty lién két 123 +173% 100 -19%
Doanh thu tai chinh 207 +11% 130 -37%
Chi phi tai chinh 968 +5% 916 -5%
- Trong do: Chi phi lai vay 749 +0% 692 -8%
L¢ii nhuan trwéc thué 1.472 +77% 1.554 +6%
Loi nhuan sau thué TNDN 1.177 +67% 1.243 +6%
Loi nhuan sau thué ctia Céng ty me 770 +67% 814 +6%

Chi tiét cac khoan muc nhw sau:

Dw phdng cac mang kinh doanh:

e Mang xay lap dién va san xuat cdng nghiép: Doanh thu dat lan lwot 6.857 ty déng (+33% yoy) va 7.383
ty dong (+8% yoy) tir (1) backlog chuyén tiép I&n sang nam 2025 & mdc cao, dat 6.488 ty dong (+76%
yoy,1,76 lan doanh thu 2024) va (2) trién vong tir quy hoach tang cwéng dau tw vao NLTT. Bién loi nhuan
g6p duy tri & mrc 9%, cao hon 2dpt so v&i nam 2024 do giam ty trong chi phi thué ngoai.

e Mang ban dién: Doanh thu 2025F dat 1.525 ty ddng (-11% yoy) do thoi tiét chuyén dan sang trang thai
trung tinh. Bién Igi nhuan gop duy tri & mrc 55%, twong dwong véi trung binh qua khi.

e Mang khai thac van hanh KCN: Doanh thu duy tri n dinh & méc 600 ty ddng nhé van hanh dw an Nomura
GD1. Céac dy an do Western Pacific van hanh dy kién déng gép 173 ty déng va 150 ty déng vao phan I&i
tr cong ty lién két cho PC1.

e Mang BDS dan dung: B&n canh ~20 ty ddng tir ban san thwong mai con lai, ching t6i dw phéng PC1 sé
ghi nhan 1an lwot 1.397 ty ddng (~70% dw &n Thap Vang — Gia Lam) va 587 ty déng (~30% con lai) trong
nam 2025 — 2026)

e Mang niken: Dw phéng doanh thu dat 1.295 ty dong (-24% yoy) do (1) k& hoach xuét khau 53.000 tan tinh
qguang (-19% so vé&i thwe hién 2024) va (2) gia niken duy tri @ mdc 17.000 USD.

Chi phi ban hang va chi phi QLDN: Lan lwot dat 0,8% va 4,8% doanh thu, twong dwong trung binh qua khir.

LNST céng ty me: Dat 770 ty ddng trong nam 2025 (+67% yoy).

2. Két qua dinh gia

Bang phwong phap FCFE va FCFF, ching t6i xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu PC1 la 28.800VND/cp (+26% so
véi gia dong clra ngay 14/03/2025) va khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu PC1.

Phwong phap dinh gia

1  Dong tién tw do chi s& hiru (FCFE) 27.800 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 29.800 50%
Binh quan cac phwong phap (VND/cp) 28.800

2.1. Gia dinh mé hinh dinh gia chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Giatri Gia dinh mod hinh Gia trj
Chi phi s&r dung VCSH 16,05% Hé sbé beta khong don bay 0,65x
Chi phi n¢ sau thué 7,5% Phan bu rii ro thj trwéng 11,74%
Chi phi st dung vén binh quan 10,93% Tang trwdng dai han 2,00%
Lai suét phi rti ro 5 ndm 2,09% Thoi gian dw phéng 5 nam

y ____________________________________________________________________________________________________________
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2.2. Két qua dinh gia chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Ty VND) Gia tri
Tdng gia trj hién tai cla dong tién chi s& hiru 7.922
(+) Tién va dau tw tai chinh 3.297
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 2.186
Gia trji von chi sé& hiru 9.032
S6 lwong cb phiéu PC1 (triéu cp) 325,64
Gia muc tiéu (VND/cp) 27.800

Téng hop dinh gia FCFF (BPon vi: Triéu VND)

Téng giéa tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 19.357
(+) Tién va dau tw tai chinh 3.297
(-) Vay no 10.781
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 2.186
Gia tri vdn cha sé hiru 9.687
Sé lwong cb phiéu PCL1 (triéu cp) 325,64
Gia muc tiéu (VND/cp) 29.800
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VI. PHU LUC

HSX: PC1

1. Danh sach céc céng ty con cua PC1 (tai ngay 4/3/2025) (quay lai)

Bang 5. Danh sach cac cong ty con ctia PC1

Linh vwe kinh doanh chinh

STT Tén cbngty

Céng ty con cap 1

1

2

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

CTCP PC1 Ha Noi

CTCP PC1 Mién Nam

Cong ty TNHH MTV Xay 1&p dién 1 — Mién Bac
Céng ty TNHH MTV Xay Iap dién 1 - My Dinh
Céng ty TNHH MTV Xay I&p dién 1 - Ha Bong
Céng ty TNHH MTV PC1 Nang Hwong

CTCP PC1 Thang Long

Coéng ty TNHH Ché tao Cot thép Bong Anh

CTCP Thay dién Trung Thu

CTCP Dau tv Dia 6¢ My Dinh

CTCP L&p may Cong nghiép Viét Nam
CTCP Nang lwvgng Bao Lam

CTCP D4u tw Nang Luong Mién Bac
CTCP Co khi O t6 Hoa Binh

CTCP D4u tv Thwong mai Tién Bo
CTCP Dién gi6 Lién Lap

CTCP Dién gié Phong Nguyén
CTCP bién gié Phong Huy

CTCP DA4u tv va Dich vu Céng nghé
CTCP thuy dién S6ng Gam

CTCP Khoéang san Tan Phat

CTCP Thiét bi Thwong mai

Asia Dragon Trading Pte.Tld

Céng ty Phat trién Khu cong nghiép Nhat Ban -
Hai Phong

PC1 Australia Pty Ltd

Xay 18p dién

Dich vu
Xay lap dién
Séan xuét cac loai cot thép, ma kém, két ciu thép

DPau tw xay dwng cac nha may thay dién vira va nho.
Séan xuét va kinh doanh dién néng

Déu tw, kinh doanh bat dong san

Lap dat may moc va thiét bi cong nghiép
Quan ly sau dau tw thay dién.

Séan xuét va kinh doanh dién nang.

Dau tw, kinh doanh bat ddng san

DPAau tw, kinh doanh bat déng san

San xuét dién tlr ndng lvong gié

Sén xuét dién tlr nang lvong gio

Sén xuét dién tlr nang lwong gio

Cung cép vat tw thiét bi hé théng dién
Sén xuét va kinh doanh dién néng.
Tham do, khai thac va kinh doanh khoang san
Dau tw, kinh doanh bt déng san

Quan ly bat déng san

DPau tw, xay dwng va kinh doanh co s& ha tang, tién
ich, dich vu ctia khu céng nghiép

Kinh doanh san pham thép

A
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26  CTCP KCN Qubc té Hai Phong Kinh doanh co s& ha tang clia khu céng nghiép

Céng ty con cap 2

1 CTCP Cot thép Ma kém Thai Nguyén Sén xuét cac loai cot thép ma kém, két cau thép
2 CTCP Thi nghiém dién ETIK Thi nghiém dién

3 congty TNHH MTV Xay lip dién 1 - T Liem  Xay lap dién

4 Céng ty TNHH MTV Xay I&p dién 1 — Ninh Binh  Xay I&p dién

Cong ty lién két

1 CTCP Gang thép Cao Béang Khai thac, ché bién va kinh doanh khoang san
2 CTCP D4u tw Bat dong san CT2 DAau tw, kinh doanh bat ddng san
3 CTCP Western Pacific DPéu tw BDS KCN
4 CTCP Kho bai Phu Binh Cho thué kho, nha xwéng, lwu gilr hang
Nguén: PC1

2. Dw phong gia niken cuta cac té chirc

Bang 6. Dw phéng gia niken cua cac t6 chirc
Gia niken dw phéng 2025 ($/tan)

ANZ Research $16,969
Australia’s OCE $17,059
BMI $17,500
Trading Economics Q1: $17,020
Q2: $16,673
Q3: $16,630

Nguén: FPTS téng hop

y ____________________________________________________________________________________________________________
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn | 15



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" ' FPT Securities HSX: PC1

Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day dd cla
cac thong tin nay.

Nha ddu tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chat chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bdo céo phan tich, FPTS ndm git 10 cb phiéu PC1, chuyén vién phan tich va ngudi phé
duyét béo céo khdng ndm git ¢ phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chieng khoan khac hodc céc thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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