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Chung téi khuyén nghi OVERWEIGHT d6i véi c6 phiéu PC1 Vi
muc gia muc tiéu 1a 34.000 dong/cé phiéu dua trén cac trién von
OVERWEIGHT giam g/co phieu d. ng

tang trudng bén viing trong dai han cua doanh nghiép, bao gém:
Gia hién tai (03/09/2025): 27.700 VND/cp

Gia muc tiéu: 34.000 VNB/cp
+23% chinh. Quy hoach dién VIl diéu chinh tao tién dé cho su phat

= PC1la doanh nghiép huéng Igi nhd quy hoach dién VIII diéu

% tang/giam gia: ) )
trién trong dai han clia nganh dién, trong dé PC1 vdi vi thé 1a

Théng s6 cd ban doanh nghiép dau nganh xay |&p dién sé dugc hudng Igi khi
Von hoé (ty dong) 9.817 cac du an dién lién tuc dudc ma rong. Ngoai ra doanh nghiép
S6 lugng CPLH 357.642 ; _— " N A s aia s
KLCP dang niém yét 357 642 cung~sd hdu 35(13 MW dién (bao gobm cé thuy dién va dién gio)
KLGD trung binh 10 phién 8.069.970 va van dang tiép tuc mé réng trong tuong lai véi muc tiéu
Gid thap 52w 18.400 1.000 MW t6i ndm 2030.
Gia cao 52w 32.500 L2 ‘s N . A L
= Trién vong dai han ti mé quang Nickel: nhu cau pin xe dién
S& hitu NDT nudc ngoai 15,33% ong carna auang , P '
S3 hitu nha nudc 0% ngay mot tang cao trén pham vi toan thé gidi da tao nén cu
Nguén: Fiinpro, SHS Research hich 168n d6i véi nhu cau Nickel (thanh phan chinh trong pin xe

dién). Mac du ngén han gia Nickel dang chiu anh hudng tu

Dien bién gid c6 phisu ngudn cung dén tif Indonesia nhung chung téi cho rang trong

35.000 1.800 dai han xu hudng xe dién sé tiép tuc day nhu cau nickel 1&n
30.000 1.600 cao, ti dé tac dong tich cuc dén gia nickel thé gidi.

25.000 1.400 = Trién vong ngan han: dén tU viéc ban giao du an bat déng
20.000 1.200 . e oy . o ax iAo s . <
15.000 1.000 san Phu Thi Rlyer3|de. Du an da tlen‘hanh ma ban trong nam
10.000 800 2025 va du kién sé dem lai 300 ty dong Igi nhuan cho doanh

3/V23 3124 3/1/25 nghiép trong giai doan 2025 - 2026.

PC1 Vnindex .
Rui ro
= Tién d6 trién khai cac du an dién co6 thé khéng nhanh nhu ky
Cac chi so tai chinh vong anh huéng dén doanh thu hoat déng xay I&p dién cua
2022 2023 2024 PC1.

Tong tai san 21.754 20.234 20.987 =  Gia nickel trén thi trudng thé gidi cé thé bién ddng khéng nhu
VCSH 7172 7.270 7.716

ky vong
Doanh thu 8.357 7.775 10.088
LNST 537 303 710
ROE 7% 3% 9%
ROA 2% 1% 3%
EPS (VND) 1.700 116 1.307
BVPS (VND) 18.918 16.330 15.452
P/E 15,9 232 20,7
P/B 1,4 1,6 1,7
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1. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Cong ty C6 phan Tap doan PC1la doanh nghiép da nganh nghé hoat déng trong nhiéu linh vuc, bao goém:

Téng thau cong trinh, nha V&i hon 60 ndm kinh nghiém, hién PC1 dang dan dau ca nudc trong
may dién va ha tang céng linh vuc xay 1p dién véi kinh nghiém thuc hién nhiéu du an truyén tai
nghiép dién quéc gia, dic biét 13 cac du an tdng thau EPC, PC t&i cap dién ap

500 KV va cac du an cé tinh dic thu cao (tram Gis, du an cap dién ra
dao, du an cap ngam...).

Tap doan cling da phat trién trg thanh nha téng thau chuyén nghiép,
trinh cap quéc té vdi cac nha may dién nang lugng tai tao (dién gid,

dién mat trai), thi céng ha tang ky thuat khu céng nghiép.

PC1 dang s& hitu 57,27% von cua Céng ty CP Khoang san Tan Phat —
chl dau tu Du an Khai thac 16 thién khoang san Niken — Déng tai xa
Quang Trung huyén Hoa An, tinh Cao Bang véi Téng muic dau tu hon
1.700 ty déng; quy md cdng suat thiét ké |a 600.000 tdn/nam. Du an
da hoan thanh dau tu xay dung lap dat, chay thi va di vao san xuéat
chinh thuc tu thang 2/2023.

Pau tu cac du an nang lugng PC1da van hanh thanh céng 7 nha may thuy dién va dang thi cdng xay
tai tao dung 2 nha may, téng céng suéat thay dién & 212 MW tudng Ung tong
muc dau tu hon 6.800 ty déng.

Cung véi cac nha may thay dién da va dang dau tu, PC1 tiép tuc phat
trién cac du an nang lugng tai tao nhu dién mat trgi, dién gid. Thang
10/2021, PC1 chinh thuc van hanh thuong mai cum nha may dién gié
Lién Lap, Phong Huy, Phong Nguyén tai Quang Tri véi tdng cong suat
144 MW, d0 diéu kién dugc ban dién gia FiT.

PC11a chi dau tu Khu céng nghiép Nomura 2 Hai Phong dién tich gan
200ha; déng thdi 1a doi tac lién doanh chiém 70% vén tai Cong ty Phat
trién khu céng nghiép Nhat Ban - Hai Phong (NHIZ), s& hitu KCN
Nomura Hai Phong 153 ha (NHIZ); va 30% vén Cong ty CTCP Western
Pacific - chi s6 hitu cac Khu céng nghiép Yén Phong II-A Béc Ninh
159ha, Dong Van V 237ha, Bdng Van VI 250 ha, Yén Lu 119 ha.

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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San xuat cong nghiép Trong linh vuc san xuat céng nghiép, PC11a don vi duy nhat va cé quy
mo I8n nhat Viét Nam vé thiét ké, ché tao cot thép don than 110 KV,

220 KV -1, 2, 4 mach va c6t thép lién két thanh dén 750kV, véi day
truyén céng nghé hién dai tich hgp hé théng diéu khién CNC téng cong
suat trén 50.000 tan san pham/nam.

N&ng luc thiét ké va san pham cdt thép cla Tap doan ngay cang dudc

chiing minh qua céc céng trinh dién, céng trinh vién théng, giao théng

trong nudc va xuat khau sang cac nudc nhu Uc, Nhat Ban, Han Quéc,

Chi I&, ... dong thdi ma rong céc thi trudng nudc ngoai nhu Banglades,

Papua New Guinea, Myanmar nham tang doanh thu xuat khau.

Ca cau co6 dong cia doanh

nghiép

55%

Trinh V&n Tuén
21%

CTCP BEHS
18%

CTCP Chung
khoan VIX
6%

Nguén: Fiinpro

2. HOAT DONG KINH DOANH CHINH CUA DOANH NGHIEP

Cd cau doanh thu cuia PC1
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Ca cau Igi nhuan gdp cac mang hoat dong ctia PC1 (ty dong)

Ty tron Ty tron Ty tron
Mang kinh doanh 2022 yreng 2023 yreng 2024 yreng
(%) (%) (%)
San xuét dién 961 60% 736 51% 937 45%
Khai thac Nickel - 0% 108 7% 564 27%
Xay 1ap dién 521 33% 235 16% 259 12%
San xuét cot dién 54 3% 17 8% 144 7%
Khu céng nghiép 13 1% 139 10% 149 7%
Khac 44 3% 13 8% 40 2%
Tong 1.594 1.447 2.092
Nguén: PC1
2.1. Kinh doanh san xuat dién
Hoat dong kinh doanh san Téng céng sudt cdc nha mdy dién PC1s6 hitu Ia 356 MW, trong
xuat dién véi cac du an nang do thuy dién la 212 MW va dién gio la 144 MW.
lugng tai tao la tru cot chinh Céac du an thuy dién PC1 s hitu déu nam tai khu vuc céc tinh phia
khi dem lai 45% Igi nhuén Béc. Hién tai PC1 dang van hanh 7 du an thuy dién va dang xay
cho PC1 dung 2 nha may khac (du kién di vao hoat déng trong ndm 2027).

Danh sach cac du an thuy dién cua PC1

. Théi gian Tongvéndautu  Cong suat San lugng
Du an Dia diém . .
trién khai (ty dong) (Mw) (triéu kWh)
ba hoan thanh va di vao hoat déng
Trung Thu bién Bién 2013 - 2016 910 30 13
Bao Lam 1 Cao Béang 2014 - 2017 767 30 104
Bao Lam 3 Cao Béang 2015 - 2017 890 46 173
Bao Lam 3A Cao Bang 2016 - 2017 330 8 30

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Méng An Cao Béang 2017 - 2020 916 30 104
Bao Lac B Cao Béang 2018 - 2020 559 18 72
Séng Nhiém 4 Ha Giang 2018 - 2020 228 7 24
Pang thi céng xay dung
Bao Lac A Cao Béang 2024 -2026 1.166 30 104
Thugng Ha Cao Béang 2024 - 2026 524 13 44
Nguén: PC1
Céac du an dién gié cla PC1 déu nam tai Quang Tri da di vao hoat
dong tt nam 2021 va dugc hudng gia FIT 8,5 cent/kwh.
Danh sach cac du an dién gio cua PC1
B én bia diém Thf‘ji gian Téng vé'lT dautu  Céng suat San lugng
trién khai (ty dong) (Mw) (triéu kWh)
ba hoan thanh va di vao hoat déng
Lién Lap Quang Tri 2019 - 2021 1.921 48 145
Phong Huy Quang Tri 2020 - 2021 1.921 48 177
Phong Nguyén Quang Tri 2020 - 2021 1.921 48 173
Nguén: PC1

N&m 2024, doanh thu ban dién cua PC1 dat 1.706 ty déng (tdng 17% YoY), hoan thanh 105% ké hoach
nam. San lugng dién dat 1.083 triéu kWh (tdng 27% YoY), nh& su phuc héi manh mé cua thay dién trong

khi dién gié duy tri 6n dinh. Cu thé, mang thay dién ghi nhan doanh thu 777 ty déng (+43% YoY) va san
lugng 636 triéu kWh (+58% YoY) do hudng Igi ti diéu kién thay van thuan Igi. Trong khi d6, mang dién gié
dat san lugng 447 triéu kWh (-0,4% YoY) véi doanh thu 921ty dong (+1% YoY).

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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San lugng dién thuong pham ctia PC1 (triéu kWh)
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2.2. Khai thac va san xuat Nickel

Khai thac va san xuat Nickel
trong nam 2024 da vudn Ién
tré thanh mang déng gop Igi
nhuén Ién thu 2 cua tap doan

(chiém 27% Igi nhuan gop)

636
450
2023 2024

Thuy dién mbién gio

Nguén: PC1

PC1 hién s& hitu 57,27% vén cé phan tai CTCP Khoang san Tan
Phat, chu dau tu mo Nickel - Bdng tai x4 Quang Trung, huyén Hoa
An, tinh Cao B&ng vdi tong trit lugng quang thé udc tinh khoang 7,5
- 8 triéu tAn. Nha may tuyén quéng cua PC1 c6 cong suét thiét ké
600.000 tan/n&m va bat dau di vao van hanh ti quy 2/2023.

N&m 2024 doanh thu ban tinh quing cua PC1 dat 1.701 ty déng
(+272% YoY), tudng Ung véi xuat khau 65.000 tan tinh quing.

Doanh thu - san lugng quang Nickel
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Q3.2023 Q4.2023 Q1.2024 Q2.2024 Q3.2024 Q4.2024

Doanh thu === San lugng

Nguén: PC1, SHS téng hdp

2.3. Xay lap dién va san xuat céng nghiép

Tang truéng 6n dinh trong
nhiéu ndm nhé vi thé kinh

nghiém dan dau nganh

N&m 2024, Doanh thu xay l&p dién cua PC1 dat 3.686 ty déng
(+39% yoy) nhd hudng Igi tir cac goi thau xay 1&p dién 500kV mach

3 Quang Trach - Phé Néi. Cac géi thau nay dugc thi cong “than téc
trong hon 6 thang (T1/2024 - T8/2024), vSi muc dich chinh nhadm

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép



SHS |15
Tai chinh thinh vuong

(1) tdng cudng kha ndng truyén tai dién ti mién Trung va mién Nam
ra mién B&c, dap Uing nhu cau s dung dién tadng cao tai mién Bac
va (2) giam tai cho hé théng 500kV dang qua tai. Khéi lugng hdp
déng xay l8p chuyén tiép sang ndm 2025 13 6.892 ty déng.

Vi linh vuc san xuat cong nghiép, PC1 ghi nhan 1.456 ty déng
doanh thu (+25% yoy), chu yéu dén ti san xuat cét dién phuc vu
ldp dung va kéo day dién cho cac goi thau 500kV mach 3. Gia tri
hgp déng ky mdi trong ndm 2024 dat 1.763 ty déng (+48% yoy),
trong do backlog tai 31/12/2024 1a 493 ty déng.

Doanh thu xay l3p dién va san xuat cong nghiép

(ty dong)
6.000
4.868
5.000
4.000 3.687
3.000 2.607
2.000 1166 1.457
645
1.000
o = N
2022 2023 2024
Xay l&p dién  mSan xuat cong nghiép
Nguén: PC1, SHS téng hdp
2.4. Bat dong san khu céng nghiép
Tiép tuc duy tri 6n dinh nhé N&m 2024, doanh thu tU mang bat ddéng san céng nghiép cua PC1
doanh thu dén tir hoat dong dat 599 ty déng (giam 2% yoy), Ii nhuan gdp dat 149 ty déng (+7%
quan ly va van hanh khu YoY).
0 hiép N 1 .
cong nghiep Nomura Doanh thu va Igi nhuan gép KCN (ty dong)
800
614 599
600
400
200 50 139 149
s ] L]
2022 2023 2024

Doanh thu mLgi nhuan gdp

Trién vong 18n nhat cua PC1 giai doan 2025 - 2028 déi véi mang
kinh doanh nay la du &n Nomura giai doan 2 tai Hai Phong (du kién
ghi nhén doanh thu nam 2027) va doanh thu ghi nhan theo hinh thiic

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Igi nhuan tir cdng ty lién két Western Pacific (cdng ty nay hién PC1

dang ndm 30% von va dang trién khai 5 du an khu céng nghiép).

Danh sach cac du an khu cong nghiép cta Western Pacific

S Gia du kién .
S - Dién tich Tién do
itri . N s
I thudng pham (usd/m2/chu ky)
Yén Phong IIA Béc Ninh 100 Ha 170 D3 giai phong mat bang 85%,
dad ban giao ghi doanh thu
20%
Yén Lénh Ha Nam 49 Ha 85 Da giai phong mat bang 98%,
du kién ghi nhan doanh thu tu
2025
DPéng Van 5 GD1 Ha Nam 171 Ha 88 Da co chap thuan dau tu, du
kién di vao hoat déong ndm
2027
Yén Lu Béc Giang 64 Ha 110 DPa c6 chap thuan dau tu, du
kién di vao hoat déong ndm
2027
Phu My Ving Tau N/A Dang xin chu trucng dau tu

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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3. LUAN PIEM PAU TU

Quy hoach dién 8 diéu chinh tao tién dé cho su phat trién trong dai han cta
nganh dién, trong dé PC11a doanh nghiép hudng Igi nhé vi thé xay Iap dién
dau nganh va cac du an nang lugng tai tao dugc mé rong

Du an bat ddng san Phu Thi Riverside du kién sé& ghi nhan doanh thu trong
nam 2025 - 2026

Nickel 1a “mé vang" trong tudng lai ctia doanh nghiép trong béi canh nhu
cau xe dién ngay mat tiang cao

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Quy hoach dién 8 diéu chinh tao tién dé cho su phat trién trong dai han ctia nganh dién, trong d6 PC11a

doanh nghiép hudng Igi nhé vi thé xay lap dién dau nganh va cac du an nang lugng tai tao dudc mé rong

Quy hoach dién VIl diéu chinh
la buéc ngoat quan trong trong
chién lugc phat trién nganh
dién Viét Nam véi dinh huéng
chuyén déi nang lugng theo
hudng bén viing, uu tién phat
trién cac nguén nang lugng tai
tao (dién giod, dién mat trai, dién
sinh khoi), giam dan phu thuéc
vao nhiét dién than, va tang
cudng hé thong lugi dién thong

minh

Quy hoach céng suat nguén dién dén 2030

Nhiét dién LNG

bién hat nhan

Nhiét dién than

Thuy dién

bién gidé ngoai khai

Dién gié trén bs va gan bs
bién mat trai

0% 10%

m QH8 diéu chinh

PC1 vai vi thé xay lap dién dau
nganh la doanh nghiép hudéng
Igi khi cac du an dién dong loat

trién khai

Téng céng suat ngudn dién phuc vu nhu cau trong nudc dén
nam 2030 dugc diéu chinh 1&n 183.291 - 236.363 MW, tang 30-
50% so véi Quy hoach dién VIIl ban dau (150.489 MW). Bén nam
2050, cong suat udc dat 774.503 - 838.681 MW, dam bao dap
Uing tang trudng kinh té v8i muc tiéu GDP 8% nam 2025 va dat
hai con s6 giai doan 2026-2030.

Quy hoach diéu chinh uu tién manh mé phat trién cac nguén dién
tU nang lugng tai tao (dién gid, dién mat tri, dién sinh khéi). Dén
nam 2030, téng céng suat dién gio trén bs va gan bs dat 26.066
— 38.029 MW, dién gi6 ngoai khai dat 6.000 - 17.032 MW, ting
dang ké so véi muc tiéu ban dau (6.000 MW cho dién gié ngoai
khai). Dinh hudng dén nam 2050, nang lugng tai tao chiém ty &
67,5 - 71,5% téng céng suat.

Quy hoach céng suat nguén dién dén 2050

Nhiét dién LNG

1
bién hat nhan *
Nhiét dién than ™
Thuy dién ==
bién gid ngoai khgi Fe——
Dién gié trén b3 va gan b
Dién mat troi  ——
20% 30% 0% 20% 40% 60%
QHS8 m QHS8 diéu chinh = QH8
Nguén: EVN

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép

Thanh Iap tt nam 1963, PC1 da co hdn 60 nam kinh nghiém trong
linh vuc xay 18p céng trinh dién, ti thuy dién, nhiét dién dén cac
du an nang lugng tai tao. Cac du an I6n ma PC1 da tham gia cé
thé ké dén nhu: thuy dién Son La (1.200 MW), thuy dién Lai Chau
(1.200 MW), nhiét dién Vinh Tan 4 (1.200 MW), cac dy an dién
gi6 PC11am chd dau tu (Lién Lap, Phong Huy, Phong Nguyén).
Pac biét du an dudng day 500kV mach 3 Quang Trach — Phé Néi
thi cong than téc trong 6 thang la minh chiing ré nét cho nang

luc thi cdng cua PC1trong nganh xay 1&p dién.
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Ngoai ra, PC1con md réng ra nudc ngoai khi hudng dén cac du
an dién gio, dién mat trgi tai Phillipines vdi viéc tring thau du an
dién mat tréi Carmarines Sur (58MW) tri gia 1.200 ty déng trong
Quy 3/2014 va du kién ghi nhan doanh thu xay I&p trong nam
2025.

Chung t6i cho rang, vdi vi thé xay 1&p dién dau nganh va cac du
an nang lugng tai tao lién tuc dugc mdé réng theo quy hoach dién
VI, doanh thu mdng xdy Idp dién ctaa PC1 sé tdng trudng vdi
téc dé CAGR = 15%/ndm trong giai doan 2025 - 2030.

Doanh thu - Igi nhuan gop xay lap dién PC12025 - 2029 (ty dong)
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PC1dat muc tiéu sé hitu 1.000
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Doanh thu mLgi nhuan gép
Nguén: SHS du phéng

Luat Dién luc sta dbi (c6 hiéu luc ti ngay 1/2/2025) da dua cd
ché mua ban dién truc tiép (DPPA - Direct Power Purchase
Agreement) vao khung phap ly, danh dau budc tién quan trong
trong viéc thic day thi trudng dién canh tranh va phat trién nang
lugng tai tao tai Viét Nam. Cd ché DPPA cho phép cac don vi
phat dién nang lugng tai tao ban dién truc tiép cho khach hang
sU dung dién 16n qua dudng day riéng hoac Iudi dién quéc gia.
Chung téi cho réng trong dai han, PC1 sé tiép tuc phat trién cac
du an nang lugng tai tao dé nang coéng suéat phat dién nham tan
dung doéng luc tang trudng chung clia nganh. Hién tai 2 nha may
thuy dién nhé la Thugng Ha (13MW) va Bao Lac A (30MW) dang
trong qua trinh xay dung va du kién di vao hoat ddng dau nadm
2027.

Chung t6i cho rang Igi nhuan gdép mang ban dién cta PC1 sé tiép

tuc duy tri n dinh va tang truéng trong dai han nhg vao cac du
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an tiép tuc dudc ma rong cla doanh nghiép. Du kién mang kinh
doanh nay sé dem lai cho doanh nghiép gan 1.100 ty déng/nadm

Igi nhuan gép trong giai doan 2026 - 2029.

Doanh thu - Igi nhuan gop ban dién PC12025 - 2029 (ty dong)
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Nguén: SHS du phéng

Du an bat dong san Phu Thi Riverside du kién sé ghi nhan doanh thu trong nam 2025 - 2026

Du an da bat dau mé ban trong
nam 2025 va du kién dem lai
300 ty dong Igi nhuan cho giai
doan 2025 - 2026

Du an gdém 182 c&n nha & lién ké va biét thy song 1ap, téng dién
tich dat thuong pham khoang 15.000 m2 vdéi gia ban trung binh
130 triéu déng/m2. Chuing t6i gid dinh PC1 sé& ghi nhan 40%
doanh thu trong nam 2025 va 60% trong nam 2026, bién Igi
nhuan 15% va Igi nhuan du kién 1an lugt 1a 117 ty déng va 176 ty

déng.
Doanh thu - Igi nhuan gdp du an
Phu Thi Riverside
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Nguén: SHS du phong

Nickel 1a “mé vang” trong tudng lai ctiia doanh nghiép trong bdi canh nhu cau xe dién ngay mét ting

cao

Xe dién (EV) dang la dong luc
chinh thuc day su thay doi

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép

Niken 1& thanh phan thiét yéu trong cac loai pin c6 mat do nang
lugng cao nhu: Nickel Manganese Cobalt (NMC) va Nickel
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trong thi trudng niken toan cau, Cobalt Aluminum (NCA), gitp tdng pham vi di chuyén va hiéu
nhga vai tro quan trong cua suat cua xe dién. Su bung né cua xe dién khdng chi lam tdng nhu
niken trong pin lithium-ion cau niken ma con anh hudng dén cung cap, gia ca va chudi cung

ing toan cau.

Thanh phan pin xe dién loai 62,5Kwh
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Ngudn: ASME, IEA, Adamas Inteligence

Su tang trudng trong doanh s6 ban xe dién dang thuc day nhu
cau vé pin tiép tuc xu hudng tang trong nhiing nam gan day. Nhu
cau vé pin xe dién da dat han 1.000 GWh vao ndm 2024, tang
hon 30% so véi ndam 2023. My, Chau Au va Trung Quéc hién tai
la 3 thi trudng I16n nhat va cé muc dd tdng trudng nhu cau pin EV

nhanh nhét véi téc dd 3 nam gan nhat dat 35%/nam.

Nhu cau pin xe dién theo khu vuc (GWh)
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Trung Quéc = ChauAu mHoa Ky mKhac
Nguén: IEA
Nhu cau niken toan cau van Theo International Nickel Study Group (INSG), nhu cau niken
tang trudng 6n dinh va dang toan cau dat 3,35 triéu tan vao nam 2024, tdng khoang 5,4% so

véi cung ky ndm ngodi. Téc do ting trudng nay tuang dong vdi

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép



chuyén tir theo chu ky sang
dinh hudng tang truéng dai han

Gia Nickel dang chiu ap luc
trong ngan han do anh huéng
nguodn cung ti Indonesia va

Philippines

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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téc do tang trudng hang nam kép 5,9% trong thap ky qua. Theo
Cd quan Nang lugng Quéc té (IEA), nhu cau toan cau du kién sé
dat 5,69 triéu dén 7,08 triéu tan vao nam 2040.

Trong lich st, nhu cAu niken c¢6 lién quan chat ché véi cac nganh
céng nghiép truyén théng nhu thép khong gi, thé hién tinh chu
ky manh mé. Tuy nhién, khi su gia tdng nhu cau niken ngay cang
gén lién véi su tham nhap cua xe dién, cdng suat nang lugng tai
tao va tdc do phat trién ca sé ha tang luu trif nang lugng, do nhay
cam cla né déi véi cac chu ky cdng nghiép truyén théng dang
giam dan, tdng cudng su chic chan vé ting trudng trong dai
han.

N&m 2024, nhu ciu Nickel van dugc st dung phuc vu chu yéu
cho nhu cu thép khéng ri (64 %), pin EV xép ngay sau & vi tri s6
2 v3i 16%. Trong tuong lai khi nhu cau xe dién ngay mét tang
cao sé lam gia tdng nhu cau su dung Nickel déi vdi linh vuc pin
EV va giam tac déng cua nhu ciu thép khdng ri dén cung cau

Nickel toan cau.

Nhu cau Nickel toan cau nam 2024

6% ) R -
Thép khéng ri
8% Pin EV
Hop kim mau
16%
64% Ma dién
= Khac

Ngudn: Wood Mackenzie

Ngubn cung nickel toan cau da tang lén trong 2 ndm gan day do
san lugng tang tu Indonesia va Philippines. Indonesia da trg
thanh quéc gia théng tri thi trudng xuat khau nickel, déng gop
hon 50% ngudn cung nickel cla thé gidi. San lugng cao tu
Indonesia da gay ap luc dan dén viéc tU muc gia trung binh
30.000 usd/tdn nam 2022 xudéng muc trung binh 15.000 usd/tan
nam 2025.
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San lugng Nickel toan cau nam 2024

Philippines, 11,2%

Nga, 5,6%

Nguén: Carbon Credits

Biéu do tudng quan gia Nickel v6i nguén cung
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Ngubn: IEA, LME
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Biéu do gia Nickel thé gigi 2012 - 2025 (usd/tan)
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Nguén: Investing

Du kién PC1 sé xuat khau Mo Nickel dang khai thac cla PC1c6 cong suét thiét ké 600.000
65.000 tan tinh quang/nam, Igi tdn qudng thé/ndm, toan bd san pham dudc bao tiéu boi
nhuan gop dem lai 600 - 800 ty Trafigura - tap doan tu nhan 18n thi hai thé gisi vé thucng mai
doéng/nam khoang san. V4i cdng suat nhu trén, hang ndm PC1 sé xuat khau

khoang 65.000 tan tinh quang (vSi ham lugng Nickel khoang
6,5%). Chuing tdi du bao v&i nhu cau xe dién tang trudng manh
trong dai han, gia Nickel sé giao déng trong khoang 16.000 -
18.000 usd/tan trong giai doan 2026 — 2030.

Doanh thu - Igi nhuan gop Nickel 2025 - 2029 (ty dong)
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Doanhthu = Lginhudn g0p =@=Gia Nickel

Nguén: SHS du phéng
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4. PINH GIA

4.1. DU bao két qua kinh doanh giai doan 2025 - 2029

Dua trén trién vong kinh doanh cac mang hoat ddng kinh doanh cua PC1, ching t6i du bao két qua kinh
doanh cuia PC1trong giai doan 2025 - 2029 du kién nhu sau:

Két qua kinh doanh du kién giai doan 2025 - 2029

Pon vi: ty déng 2024 2025F  2026F 2027F  2028F 2029F
Doanh thu thuan 10.089 N.467 12.754  12.749  13.884 15.165
Loi nhuan gop 2.092 2.322 2.480 2.513 2.683 2.837
Doanh thu tai chinh 138 193 267 327 390 455
Chi phi tai chinh 882 842 936 981 972 964
Chi phi ban hang 79 90 100 100 109 119
Chi phi QLDN 488 549 61 610 665 726
Loi nhuan trudc thué 839 1.034 1.100 1.149 1.327 1.483
Lgi nhuan sau thué 710 827 880 919 1.062 1.186
LNST cuia céng ty me 468 545 580 605 699 781
EPS (dbng/cp) 1.307 1.523 1.621 1.693 1.955 2.185
P/E Foward 20,7 17,7 16,7 15,9 13,8 12,4

Nguén: SHS du phoéng
4.2. Pinh gia cé phiéu

Chung t6i st dung 2 phuang phap théng dung trén thi trusng dé xac dinh gia tri hop ly cua cé phiéu PC11a
phuang phap chiét khau dong tién FCFF va phudng phap so sanh P/E.

= Phuong phap FCFF: cac gia dinh chung t6i st dung trong mé hinh dinh gia bao gém

Yéu té gia dinh Gia tri

L&i suat phi rui ro giai doan 2025 - 2029 2,8%
(B&ng lai suat TPCP ky han 5 ndm)

Lai suat phi rui ro giai doan 2029 trg di 3,45%

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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(Bang lai suat TPCP ky han 10 n&m)

Phan bu rui ro déi véi thi trusng VN 8,35%
(Theo Moody's Rating)

Beta c6 phiéu PC1 117
WACC binh quan Gb 2025 - 2029 9,01%
WACC binh quan GbB 2029 trg di 10,51%
Téc db tang trudng trong dai han 1%

Két qua dinh gia: Gia tri hgp ly cla cé phiéu PC1theo phudng phap FCFF |a 35.524 dong/cé phiéu

= Phudng phap P/E: ching téi Iua chon cac doanh nghiép da niém yét trén san va cung hoat dong trong

linh vuc nang lugng tai tao va bat ddng san lam co s tham chiéu.

Congty Thi gia va'p diéu 1é v§n Poé Doan!1 trlu 2024 Lgi nl?uaA‘n P'/I.E
(3/9/2025) (ty dong) (ty dong) (ty dong) 2024 (ty dong) Trailing
PC1 26.750 3.576 9.817 10.088 710 231
REE 65.200 5.416 35.370 8.394 2.396 14,7
HDG 31.850 3.699 11.894 2.774 348 27,9
DPG 44.050 1.007 4.520 3.577 304 17,6
Trung binh nganh 20,1

Két qua dinh gia: Gia tri hgp ly cla cd phiéu PC1theo phudng phap P/E 1a 32.531 ddng/cd phiéu

= Téng hdp dinh gia:

Phudng phap dinh gia Gia tri Trong s6
FCFF 35.524 50%
P/E 32.531 50%
Trung binh 34.028 100%

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T4t ca nhiing théng tin néu trong bdo céo nghién clu nay da dudc
xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chiing khoan Sai Gon
- Ha Nbi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh
chinh xac cla nhiing théng tin dugc dé cap dén trong bao cao. Cac
quan diém, nhan dinh va danh gia trong bao céo nay la quan diém
ca nhan cuia cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan
diém cua SHS.

Nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao céo da phan anh duing
quan diém ca nhan cla chuyén vién phan tich vé cong ty nay. Ching
t6i xac nhan rang khéng cé phan thi lao ndo cla chung téi d&, dang
ho&c sé truc tiép hay gian tiép co lién quan téi cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bdo céo nay.

B4o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng hamy
khuyén ngusi doc mua, ban hay nam gilf cé phiéu. Ngusi doc chi
nén s dung bao cdo nghién ctu nay nhu la mét ngudn théng tin
tham khao. Ngoai yéu t6 ndi tai, tam Iy thi trudng cé thé anh hudng
tSi bién dong gia c6 phiéu. Qua trinh dinh gia doanh nghiép ciing cé
thé co nhiing thay déi tuy thudc vao dién bién nén kinh té vi mo,
chinh sach cua nha nudc déi véi nganh nghé kinh doanh, su phat
trién chung cla nganh va bién ddng lién quan dén tinh hinh hoat
dong, két qua kinh doanh cla doanh nghiép. Viéc dién giai cac
khuyén nghi nay can dugc thuc hién mét cach linh hoat va ching téi
khéng c6é bat cu trach nhiém ndo néu viéc st dung khuyén nghi nay
gay ra thiét hai.

Trung tdm Phan tich - Céng ty Cé phan Chung khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi

Tang 1-5, Tda nha Unimex Ha Nbi, S6
41Ngb Quyén, Phusng Ctta Nam,

Thanh phé Ha Noi, Viét Nam.
Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Hé Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Tang 3, Cao 6c Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2,
Metropolitan, s6 235 Bong Khai,  s6 03 L& Binh Ly, P. Thanh Khé,
Phudng Sai Gon, Thanh phé H6 Thanh phé Ba N&ng, Viét Nam
Chi Minh, Viet Nam. Tel: (84-511)-352 5777

Tel: (84-8)-39151368 Fax: (84-511)-352 5779
Fax: (84-8)-3915 1369
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