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TONG QUAN DANH MUC TICH SAN FIDT

BANG TONG HOP QUAN DIEM NGAN DANH MUC TiCH SAN

GIATicH ClA
MAcO GIATICH ginM& MUC
PHIEU SANCO (T TIEU
17/3/2024) 2024

CAP NHAT TRIEN VONG/LUAN PIEM

1 DGC 85.0 90.0 130.3 Trong 2024:

(1) FIDT ky vong gid phot phat cong nghiép sé cai thién trong nam 2024 do nhu cau
ban dan du kién sé tiép tuc hoi phuc tU nhiing thi trudng chinh nhu Nhat Ban, Han
Quoc,... (theo SEMI) sé thuc day KQKD cua DGC tang trudng manh mé trong 2024.

(2) Ky vong san lugng ban phan bon & phot phat géc ndng nghiép cda DGC sé hoi
phuc vé muc 80,000 tan/ndm nhu giai doan 2020 - 2021 do nhu cau tiéu thu trén da
hoi phuc tai cac thi trudng chinh nhu An Do.

(3) Cong suat san xuat Phot pho vang (P4) sé dat muc 70,000 tan/nam, tang 10,000 tan
so v8i nam 2023 do su déng gop tU nha may san xuat mdai di vao van hanh tU dau nam
2024.

(4) Bién Igi nhuan gop sé hoi phuc td muc nén thap trong nam 2024 dén tu (1) gid ban
va san lugng phét phat cong nghiép dudgc cai thién (2) HO trg tU mo khai thac thd 2 cla
DGC gbp phan I8n trong viéc 6n dinh gia von clia DGC.

2 PTB 52.0 63.0 75.4 Chung tdi danh gia tich cuc cho trién vong nam 2024 cla PTB va tiép tuc phu hgp cho
cau chuyén tich san, bdi cac luan diém: 1) Cau chuyén phuc hadi thi trusng nha 3 ca thi
trudng ndi dia va xuat khau gilp hoat déng mang go va da phuc hoi 2) Nha may mdi
mang da thach anh du kién giup tang céng suat manh mé cho hoat déng kinh doanh
cla doanh nghiép 3) Ky vong dén tU cac du an bat déng san cé thé ban ra dugc mot
ludng can ho nhat dinh trong Nndm nay 4) Han ché rui ro va tranh dudc hao hut Igi
nhuadn bdi dién bién thuan Igi cda thusng vu Nobel.

V@i nhiing trién vong dé, chidng téi danh gid PTB sé la ¢ phiéu tiém nang véi cau
chuyén phuc hoi va tang trudng kinh doanh trong nam 2024. Nha dau tu cé thé tiép
tuc duy tri guan diém tich san cé phiéu PTB véi muc gia dudi 65,000VND/cp, quan sat
dé gidi ngan trong giai doan thi trudng diéu chinh sap tdi, véi gia muc tiéu trong nam

2024 theo chung tdi du phéng dat 75,400 VND/cp.

3 DHC 39.5 44.0 59.4 Danh giatrién vong doanh nghiép & thai diém hién tai, ching téi van danh gid cao DHC
bai: 1) Vé mang gidy, gid gidy tang trd lai la déng luc chinh thic day doanh thu mang nay
2) Vé mang bao bi, chung téi ky vong san lugng tang nhad don hang phuc hoi sé la dong

luc cla mang nay.

TU ky vong kha tét 8 cd 2 mang chinh cdia doanh nghiép, ching téi danh gid DHC sé |a
co phiéu tiém nang vaéi cau chuyén phuc héi kinh doanh trong nam 2024. Nha dau tu cé
thé tiép tuc duy tri quan diém tich san cé phiéu DHC v3i muc gid dudi 44,000VND/cp,
quan sat dé giai ngan trong giai doan thi trudng diéu chinh s3p tdi, véi gid muc tiéu

trong ndm 2024 theo chung toi du phéng dat 56,400 VND/cp.
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BANG TONG HGP QUAN DIEM NGAN DANH MUC TiCH SAN

GIATicH GlA
MACO GIATICH ginmG MUC
PHIEU SANCO (T TIEU
17/3/2024) 2024

CAP NHAT TRIEN VONG/LUAN DPIEM

4 HPG 20.2 26.5 35.1 Trong ngan han, FIDT cho rang KQKD clia HPG sé tiép tuc ghi nhan hdi phuc nha su cai
thién & cd nhu cau tiéu thu va hiéu suat san xuat cda cong tu khi ma Hoa Phat da chinh
thic van hanh lai ca 7 16 cao, du phdong gid dau vao khoé tang manh cling nhu thi trudng
xuat khau van tiém nang trong khi thi truéng trong nudc hoi phuc theo da ctia BDS.
FIDT van duy tri quan diém tich san dai vé8i ¢é phiéu HPG do chung t6éi van danh gia
cao tiém nang tang trudng clia cong ty trong dai han dac biét la khi KLD Dung Quat giai
doan 2 di vao hoat dong tu 2025 sé& gilp HPG tang han 60% cong suat. Ngoai ra do nhan
thay giai doan khé khan nhat clia nganh thép da qua nén FIDT quyét dinh nang gia tich
san cua cb phiéu nay Ién 26,500 dong/CP tusng dusng muc P/B=15 lan.

5 BWE 48.0 48.0 67.2 Q4/2023 ghi nhan EBIT va EBITDA tang manh trong quy 4 vd3i 1an lugt 302.6 va 434.9 ty
dong, tang 55% va 31% YoY, cho thay BWE cd tang trudng tot vé mat dong tién — diéu rat
quan trong doéi vaéi dinh gia cua cac doanh nghiép thudéc nhém nganh tién ich. Trong
thuong vu M&A v38i CTCP Biwase, BWE ti€p tuc tang ty 1é s& hliu |én 94.54% thdéng qua
viéc mua co phan.

Vé mat dai han, su phat trién cta nhitng doanh nghiép cap nuéc nhu BWE van giit
dudc tiém nang cuc ky to I8n, chu yéu van dén tu viéc (1) ty 1é va téc dé dé thi hda cla
Viét Nam ngay cao cao, kéo theo nhu cau st dung ngudn nudc sach, cé qua xU ly tang
cao. (2) Chinh sach vé thu hut FDI cua Viét Nam tiép tuc dugc day manh, (3) BWE duy tri
chién lugc M&A cac doanh nghiép cap nudc tai cac tinh Ian can kéo theo kha nang nang
cao nang luc cap nudc cling nhu dé phu theo thai gian.

6 DPR 58.0 63.0 75.4 FIDT gili nguyén quan diém tich san cta DPR v3i tiém nang phuc hdi trong ca ngan
han va dai han khi

(1) Mang cao su tiép tuc duy tri su tich cuc

(2) DPR ti€p tuc ghi nhan doanh thu tu thu hoi dat

(3) Cac KCN chuan bi khai déong

V3&i nhing trién vong do, FIDT duy tri guan diém tich san DPR v&i gid muc tiéu 56,500
déng, ndng gia tich san ctia DPR |én mUc 32,000 déng tuowngg dudng P/B =1.2 |an

7 MBB 0.0 20.8 258 Chung téi gilt nguyén trién vong tich san cta MBB, tiém ndng cua nganh ngan hang
Viét Nam néi chung va MBB néi riéng trong dai han van rat hap dan bdi nhitng yéu
to sau:

(1) Ky vong tang trudng tin dung clia MBB duy tri cao han muc trung binh nganh ho trg
bdi ngudn von doi dao, ho trg tu Chinh phu trong viéc téi co cau td chic tin dung yéu
kém va Igi thé clia MBB 3 nhing Iinh vuc cé tiém nang tang trudng cao nhu nang lugng
tai tao hay ban |é.

(2) Ty 1é CASA tiép tuc duy tri 3 top dau nganh théng qua kha nang thu hdt khach hang
va thi phan mgai vugt trdi sé giup MBB cai thién NIM nhanh hon nhiing ngan hang khac,
tiép tuc duy tri trong nhdm toét nhat thi trudng. Bong thdi, ngudn von va tién gui doi dao
dén tU nhém cd déng quan doi sé la nén tang ho trég MBB budc vao chu ky hdi phuc cla
nén kinh té.

(3) MBB la ngan hang tién phong trong xu hudng chuyén déi mé hinh kinh doanh sang

hé sinh thai tai chinh — xu hudng chung cda nganh ngan hang — khi sd htu hé sinh thai

FIDT Research
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BANG TONG HGP QUAN DIEM NGAN DANH MUC TiCH SAN

GIATICH GIA
MACO GIATICH ginmG MUC
PHIEU SANCO (T TIEU
17/3/2024) 2024

CAP NHAT TRIEN VONG/LUAN DPIEM

dich vu tai chinh da dang va hién dai bac nhat hé théng NHTM. DBay chinh |a Igi thé cua
MBB so véi nhiing ngan hang khac, ho trg MBB tang trudng trong dai han.

8 FPT 85.0 95.0 121.8 Trong ngan han,tang trudng doanh thu ndia dau nam 2024 dugc ddm bao nhda viéc
doanh thu ki mai trong Q4.2023 tang 87% YoY va trong T1.2024 tang 20% YoY. MUc tang
nay dugc ho trg bdi cac thuong vu M&A ma FPT da thuc hién trong 2023 va sé thuc su
tac dong I8n hon dén doanh s6 trong 2024. D4i v8i mang gido duc, ban 1anh dao dat ké
hoach than trong tang trudng doanh thu 20%-25% svck trong nam 2024. Chung t6i danh
gid mang gido duc tang trudng nhd ngudn doanh thu tang thém tU cadc du an trong
2023 da hoan thanh (2 trudng K-12 va 8 cd s day nghé). G dién bién mang Vién théng,
Ban l1&nh dao du dinh ra mat trung tam d liéu mdi (tai TP. H6 Chi Minh) vao Q3/2024, du
kién sé tang gap doi cong suat trung tam dU liéu hién tai. Day cling la déng luc chinh
cho mang nay, tuy nhién, tdc déng dén doanh thu tong sé la khong qua cao bdi ty trong
trong cd cau doanh thu con thap.

FIDT RS gilt nguyén cac danh gia tich cuc déi véi trién vong cta FPT trong nam
2024, v3Gi ky vong vé tang trudng bén ving dén tU cd 3 mang kinh doanh chinh: (1) linh
vuc Xuat khau Phan mém 3 thi truéng nudc ngoai (do ma rong quy mo) va Phat trién
phan mém - Chuyén daéi sé tU thi trudng trong nudc (véi ky vong day nhanh dau tu cdng
va khéi SMEs) ; (2) linh vuc Gido duc ma rong vai bién LN cao; (3) mang Vién théng tiép
tuc cai thién Igi nhuan. B&n canh doé, tham vong dan dau nganh ban dan tai Viét Nam
dang dudc FPT tung budc thuc hién (Dai hoc FPT thanh lap Khoa Vi mach ban dan
trong 2023,...), mang lai nhiéu ky vong cho nha dau tu.

9 SIP 55.0 72.0 1219 FIDT van duy tri quan diém tich san v3i SIP khi ma cong ty s& hiiu IGi thé rd rét vé quy
dat rong 18n vai gid von ré. Chdng toi ky vong mang cho thué KCN sé cé thé tang trudng
tot trong tucng lai nh vao su gia tang cla gia thué 1an dién tich cho thué. Viéc cé thém
nhiéu khach hang tai cac KCN cua SIP sé kéo theo su tang trudng trong cdc mang kinh
doanh dién, nudc va dich vu KCN. Ngoai ra viéc thu hut dugc nhiéu déi tac cing nhu
lugng cong Nhan dén lam viéc tai cdc KCN cua SIP sé ho trg rat nhiéu vé mat cau khi cac

du an BDS nha & cla doanh nghiép di vao kinh doanh.

FIDT clng luu y mot thong tin tich cuc nta chinh 1a SIP d& chinh thidc niém yét thanh
cobng trén Hose. FIDT cho rang véi guy mo von hod hién tai va viéc thanh khoan da cai
thién thi SIP sé con nhiéu kha nang thu hat cac dong tién I8n mdi. Do dé, chiing toi
quyét dinh nang gia tich san cua c6 phiéu nay Ién 72,000 déng/cp.

10 FRT 80.0 120.0 154.0 DaGiVva3i 2024, chdng téi ky vong nhiing diém sau cho FRT

- Mang ICT - héi phuc ti muic nén Igi nhuédn thap/16 trong nam 2023

Trong 2024, chudi FPT Shop ¢é thé sé khdng ma rong manh vé mang ludi clia hang do
thi trudng ban 1é ICT vao giai doan bao hoa, nhung doanh thu ctia chudi FPT Shop du
ki€n van sé cai thié.

- Long Chau - tiép tuc la ddng luc thuc day doanh thu va Igi nhuan chinh cua céng
ty.

Pong luc nam 2024 dén tU tang sb lugng cla hiéu thudc va tang trudng doanh thu trén
mMoi cla hang. Bién Igi nhuan gdp tdng nha tang trudng vé quy mod va tdi uu hda hoat

dong quan ly kinh doanh.

FIDT Research
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GIATICH GIA

s MACO GIATICH ginmG MUC
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CAP NHAT TRIEN VONG/LUAN DPIEM

Trong dai han,

Chung t6i nhan dinh mang ICT sé phuc hoi nhung chi 8 muc khiém ton khi miéng banh
thi trudng gan nhu da chia hét.

Cubc chién vé gid trong nla dau nam 2023 da khién FPT Shop chiu anh hudng khong
nho.

Trong khi dé, Long Chau - vai vi thé dan dau thi trudng ban |é dugc pham, tiép tuc ducc
ky vong la mang kinh doanh chién lugc cla FRT. V@i vi thé dan dau thi trudng trén con
dusng canh tranh thi phan véi cac chudi ban |é dugc pham con lai, Long Chau dang co
nh{ng budc di viing chac va phat trién manh mé dé tré thanh thuang hiéu hang dau

Viét Nam vé chudi ban Ié dudc pham.

FIDT cap nhat dén quy Nha dau tu phan tich va danh gia trién vong CHI TIET theo cu thé tiing ma c6 phiéu ngay sau day.

Pé tham khao danh muc mau dau tu tich san, quy Nha dau tu truy cap tai Danh muc tich san.

FIDT Research
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DGC - CTCP Tap doan Hbéa chat buc Giang

e DGC cong bd KQKD Quy 4/2023 v8i doanh thu dat 2,389 ty VND va LNST dat 720 ty VND, gidm |an lugt 23%/30% so véi cung
ky nam 2022.
e LUy ké cd nam 2023, DGC dat 9,748 ty VND doanh thu va 3,111 ty VND Igi nhuan, gidm manh so v8i nam 2022.

Két qua kinh doanh DGC theo quy
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FIDT RS danh gia KQKD nay thap hon ky vong cua chung téi do

e Gid phot phat nong nghiép (AP) mac du cé cai thién trong Q4 2023 tuy nhién nhu cau tiéu thu yéu han du kién tu thi trusng
An Do.

e Bién Igi nhuan gdp gidm manh trong Quy 4 2023 va ca nam 2023 do mat bang chung gid ban trung binh ctia Phét pho
cdng nghiép va ndng nghiép déu giam manh so v8i nam 2022 (gidam lan luct 28% & 33% svck), han nla nhu cau tiéu thu
phot phat cdng nghiép giam manh han so v8i ndbng nghiép tac ddng tiéu cuc dén bién Igi nhuan goép cua DGC. Gia dién
ban & tang 10% trong 2023 clng la yéu t6 “bop” bién Igi nhuan gbép cda DGC. Tuy nhién, viéc tiét kiém dudgc chi phi tt mo
quang apatit th 2 cta DGC va gid quang trén thi trudng giam goép phan bu dap BLNG.

Chi tiéu ké hoach - DGC (ty déng)

Doanh thu ké hoach 6,812 6,084 7,552 1217 1,075
Doanh thu thuc hién* 5,092 6,236 9,551 14, 445 9,761
% Dat ké hoach T4 T% 102 5% 126.5% 119.2% 881%
LNST ke hoach 700 700 1,100 3500 3,000
LNST thuc hién* 572 948 2,514 6,037 3,242
% Dat k& hoach 21.7% 135.4% 228.5% 172.5% 1081%
*Thuc hién tinh dén Q4/2023 g DGC, FIDT téng
FIDT Research
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QUAN PIEM TICH SAN

Chung téi gilt nguyén trién vong tich san cua DGC, tiém niang cua DGC trong dai han van rat hap dan.

Trong 2024:
e FIDT ky vong gid phot phat cong nghiép sé cai thién trong nam 2024 do nhu cau ban dan du kién sé tiép tuc hoi phuc tu
nh{ng thi trudng chinh nhu Nhat Ban, Han Qudc,... (theo SEMI) sé thidc day KQKD cula DGC tang trudng manh mé trong
2024,
e Kyvong san lugng ban phan bon & phét phat géc néng nghiép ctia DGC sé hdi phuc vé muc 80,000 tdn/nam nhu giai doan
2020 - 2021 do nhu cau tiéu thu trén da héi phuc tai cac thi trudng chinh nhu An Dé.
e COng suat san xuat Phét pho vang (P4) sé dat muc 70,000 tan/ndm, tdng 10,000 tan so véi nam 2023 do su déng gop tu
nha Mmay san xuat mdai di vao van hanh t dau nam 2024.
e Bién Igi nhuan gop sé& hoi phuc tU muc nén thap trong nam 2024 dén tu (1) gid ban va san lugng phot phat cong nghiép
dugc cai thién (2) HO trg tU mo khai thac thi 2 clia DGC gdp phan I18n trong viéc 6n dinh gid von cia DGC.
FIDT ddnh gid KQKD ndm 2024 cua DGC sé khd quan hon so véi 2023, udc tinh doanh thu cé thé dat 12.5 nghin ty VND,
tuong Ung véi muc tdng trudng 24% YoY va LNST dat 4,600 ty VND, tdng truéng 37% YoY.

Trong trung han - Tiép da gianh Idy thi phan trén thi truéng héa chdat phét pho céng nghiép IPC.

Mac du béi cAnh nhu cau toan cau suy yéu, san ludgng ban IPC clia DGC sang Béng A va Hoa Ky da tdng gap déi trong 2023, chu
yéu nha cac cong ty My da dang hda ngudn cung IPC khoi nha san xuat Trung Quéc. Dong thdai, cac nha san xuat Han Quoc va
Nhat Ban cling dang tich cuc tim gidi phap thay thé cho nha san xuat Trung Quoc vé ca pin va hda chat.

Theo du bdo cla Hiép hdi nganh SEMI, nhu cau chat ban dan toan cau sé tang 12% vao 2024 dan dén nhu cau hda chat phét pho
cong nghiép IPC tang theo, trong dé DGC sé 1a nha san xuat hudng Igi chinh khi (1) Chiém gan 1/3 tdng xuat khau P, toan cau,
(2) Trung Qudc da gan nhu khéng con xuat khau P, (3) DGC dudng nhu da thiét 1ap su théng tri 3 thi trudng P.Hong A (ngoai tri
Trung Quodc) va dang nhanh chéng tham nhép vao thi truéng My.

Chi sé chat ban dan cua Nhat va Han Quéc
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—Global X Japan Semiconductor ETF ——KRX Semiconductor
Ngudn: Investing, FIDT téng hop
San pham P.clia DGC cé dd tinh khiét hang dau thé gidi - IGi thé cla DGC so véi cac déi thu canh tranh - ly do chinh ho trg
DGC chiém linh thi trudng ban dan tai Han Qudc, Nhat va Bai Loan, chl yéu do do tinh khiét nhat quan rat quan trong trong viéc

san xuat chat ban dan.

FIDT Research
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Déng luc phdt trién chinh trong dai han - md réng sang nhitng san phd@m héa chdt khdc.

T6 hop Héa chat Nghi Son (CAV) du kién sé khai cong trong
nUa dau 2024.

Ban 1anh dao cda DGC cho biét du dn Té hgp Hba chat Puc
Giang — Nghi Son (CAV) tai tinh Thanh Hda sé dugc khai cong
mudn nhat vao Q2/2024 vaéi ky vong sé trd thanh “at chd bai”
cla DGC sau khi nha may 3 Lao Cai da hoat dong dén giai
doan khong thé phat trién thém.

Du an cé tdng muc dau tu 1a 12,000 ty VND véi cong suat du
kién dat 50.000 tan xut/nam, tuy nhién da tré 3 ndm so vai ké
hoach do gdp nhing vudng mac & khau gidi phong mat
bang. Trong Q2/2024, bdo cdo tdc ddng mModi trusng déi véi du
an da dudc phé duyét. DU dn nay sé cho phép Pbuc Giang
tham nhdp vao madng héa chdt xut - clo - vinyl day tiém

ndng va cé tinh canh tranh thap.

Xut (NaOH) — ngubén cung xut ndi dia chi dap Ung 50% nhu
cau tiéu thu, chd yéu dén tU HVT, CSV va Hoa chat Bong A,
phan thiéu hut con lai Viét Nam phai nhap khau tu Trung
Quéc va An B6. DGC hoan todan cd khd ndng canh tranh véi
Trung Quédc & thi trudng Xut véi nhiing Igi thé gia dién ré
va vi tri nha mdy thuén Igi (g@n nguén cung cdp nguyén

vat liéu).

Du an quang Boxit - Alumina Tay Nguyén

DGC dang trién khai du an quang Boxit v3&i tong muc dau tu
du kién la 57,000 ty dong. Tiém nang khai thac Boxit 3 Viét
Nam la rat I8n khi sd h(tu mot trong nhing trf lugng Boxit
doidao nhat thé gidi. Dong thai, Chinh phti cling dang uu tién
nham dén khai thdc mang nay. DGC hién dang la mot trong
nh{ng doanh nghiép dang ndp dan xin khai thac Boxit va ché
bién thanh Alumina (Al,Os). Tuy nhién quy trinh phé duyét du
kién kéo dai khodng 2 nam, va cdng viéc xay dung can it nhat
2 ndm. Do vay, FIDT ky vong DGC cé6 thé bat dau ghi nhan

doanh thu tu alumina & giai doan 2027 vé sau.

V@i ndng luc tai chinh khée manh, di kém vdéi lugng tién mdt déi dao, FIDT tu tin rang DGC cé du kha ndng dé thuc hién

hiéu qua cdc du dn nay, déng thdi cling Ia déng luc thuc ddy DGC tdng trudng trong déi han. Tuy nhién, nhitng du dn trén

con nhiéu yéu té chua chdc chdan, FIDT sé lién tuc theo ddi va cdp nhét chi tiét tién dé ddu tu cda nhitng du an trén va

trién khai ké hoach tich san cé phiéu DGC cho nha ddau tu.

Chung téi gilt nguyén quan diém tich san déi véi cé phiéu DGC, déng théi ndng gid tich san Ién muc 90,000 VND/cp, tuong
Ung véi muc P/E forward 2024 - 2025 Ian Iudt la 9.x (tucng ung véi muc P/E trung binh 5 ndm) va 7.3x Idn.

FIDT gii&t nguyén gid muc tiéu 2024 cua cé phiéu DGC Ia 130,000 VND/cp, tucng ung véi upside 10% so véi gia déng cua

ngay 18/03/2024.
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PTB - CTCP Phu Tai

Két qua kinh doanh cua PTB (Ty doéng)
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K&t qua kinh doanh PTB ghi nhan su phuc hdi tugng déi tét trong Quy 4/2023 khi doanh thu dat 1,548 ty dong, cai thién 32% theo
quy. Tuy nhién, Igi nhuan sau thué cla doanh nghiép lai ghi nhan giam 26% so v3i quy 3/2023 va la quy ¢ I6i nhuan thap nhat tu
nam 2016 dén nay. K&t qua nay xuat phat tu viéc bién Igi nhuan goép gidm do gid von hang ban tang cao, cung vai viéc chi phi

ban hang tang gan 50% la nhing nguyén nhan chinh kéo Igi nhuan quy nay giam sut.

Xét cho cd nam 2023, bién Igi nhuan cda PTB da ghi nhan su giam sut tU 20.5% so v38i 24.4% so v3i nam 2022, trong dé Quy 4 dong
gop manh nhat vao luc kéo giam nay. Trong quy nay, cong ty da ban bdét hang tén kho d6 ndi that cl vai gia thap, dua bién Igi
nhuan gdp cla go tu 21.3% trong Quy 3 nam 2024 1én 17.6 % trong Quy 4 nam 2023. Bién Igi nhuan gdp clia nganh da cling giam
tU 30.4% xudng 27.4% gitfa hai ky do PTB can kiét cac mo cl. Tuy nhién, nhiing dong thai nay da két thuc vao Quy 4 nam 2023.
Chung t6i du bdo ty suat Igi nhuan gép gop sé tang trd lai 22.6% vao nam 2024.

Nam 2023, Phu Tai lén ké hoach doanh thu dat 7,000 ty déng, gan nhu di ngang nhung chi tiéu Igi nhuan trudc thué lai gidm 19%
so v3i thuc hién nam ngodi xudng 500 ty dong. VGi két qua dat dugc, Phu Tai chi thuc hién dugc 80.27% ké hoach doanh thu va
73.1% k& hoach Igi nhuan ca nam dé ra. Pay la nam thd 3 lién tiép ma PTB khéng dat k& hoach dat ra, thé hién dugc boi canh xau
cla thi trudng cling nhu phan nao dé la su tich cuc kha I6n clia ban lanh dao.

DANH GIA CAO TRIEN VONG NAM 2024

K&t thic nam 2023 vai nhiéu khé khan phan vao két qua doanh thu va Igi nhuan ctia doanh nghiép, chiing téi cho rang nam 2023

la day chu ky cua PTB va buc tranh phia trudc dang tré nén tudi sdng han.

Trién vong sap téi cla PTB dudc tap trung vao 2 mang kinh doanh chinh cdia doanh nghiép.

Thd nhat, 1a mang gé véi cau chuyén phuc héi tu _ . Doanh sG ban nha mdi .
’ : va lai suat vay mua nha tai Hoa Ky

nén thap cda nam 2024. Theo sé liéu ghi nhan dugc, 1200
kim ngach xuat khau gd da cd su tang trudng rat tot

trong 2 thang dau nam, vaéi +43.8% so v3i cung ky 1o
nam 2023. Con s6 nay du kién sé& con ti€p tuc duy tri .
tot trong giai doan sau clia nam 2024 clng nhu nam

2025, khi ma du kién thi trusng xuat khau chinh cda e
PTB la Hoa Ky dang c6 dau hiéu tét [én. Lai suat vay
mua nha da dat dinh (khi lai suat cia FED dat dinh)

400

du kién sé kéo theo nhu cau vay mua nha sé tang trd

lai trong thai gian téi, tU d6 day manh dudc thitrusng -
nha & von di rat ham hiu trong ndm 2023 clia Hoa Ky.

Bén canh do, thi trudng nha & trong nudc da xuat
hién nhing su phuc hoi budc dau va nhing khé du
FIDT Research

Phong Nghién cdu va Phan tich - Cong ty CP FIDT Trang|l

9.0%

7.0%

6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%



ki€én sé dan qua di v3i no luc quyét liét cta Chinh phu va cdc doanh nghiép, su khai sdc nay dan sé kéo theo da phuc hoi cla cac
san pham nhu gd va da ndi that. Tom lai, su phuc hoi cla thi trudng nha & cla thi trudng ndi dia va xuat khau sé tac déong tich

cuc lén nganh g6 ndi chung va PTB ndi riéng.

Thu hai, la mang da véi cau chuyén néi bat Ia dua vao nha may da thach anh maéi. Mang da trudc hét van sé phuc hdi theo
cau chuyén chung clia nganh bat déng san, dac biét khi cdc san pham da cua PTB da lay dudc mot lugng thi phan tu cac doanh
nghiép Trung Qudc vao thi trudng My trong nam 2023 va tiép tuc duy tri cho nam 2024, 2025. Bé&n canh yéu t6 dé, cau chuyén
cla mang da PTB sé con dén tU nha may mdi dua vao hoat dong trong nam nay. Theo nhu bao cdo tai chinh Q4 cua doanh
nghiép, nha may da hoan thanh viéc trich 1ap va dudc day vao khoan tai sdn c6 dinh sau nam 2023, dong nghia vai viéc nha may
da hoan thanh va c6 thé san sang dua vao hoat ddng trong giai doan tdi. V3i cong suat 180,000m3/nadm, nha may mdi s& nang
cbng suat cla mang da PTB thém 40% khi hoat dong t6i da cdng suat. VSi mot thi trudng phuc hoi tét trong nam 2024, chdng
toi du kién mang da cda PTB sé tang trudng but pha va dat toi thiéu 120% san lugng so v8i nam 2023.

Thu ba, véi 2 mang kinh doanh bat déng san va thuong mai 6 t6, chung téi ky vong 2 mang sé mang vé Igi nhuan 6n dinh
va tdi thiéu nhu nam 2023. Vi mang bat dong san, du dia tdng trudng cho ndm 2024 sé dén luong can hod con lai clia du an va
du an Phu Tai du kién dugc mad ban nam nay. V&i mang bat dong san, du dia tang trudng cho nam 2024 sé dén lugng can ho con
lai cla du &n Phu Tai Riverside va du an Phu Tai Central Life du kién dugc ma ban nam nay. Mang 6 t6 véi bién Igi nhuan thap

khéng anh hudng qua I8n téi tong Igi nhuan.

Cau chuyén cua PTB con tré nén tich cuc khi theo doanh nghiép, ho sé ti€p tuc lam viéc v8i GigaCloud Tech, ddn vi dad mua lai
Nobel vao thang 11 va diéu nay dan t8i PTB kha ning sé khéng phai trich 1ap du phong khoan tién 60 ty cho nam 2024 nay.
Diéu nay vUa gilp gidm rui ro trich 1ap cho doanh nghiép, via gitp doanh nghiép cé dudc khoan thu 6n dinh trong qua trinh
hgp tac kinh doanh véi GigaCloud Tech dugc tiép dién.
Tém lai, ching téi danh gia tich cuc cho trién vong nam 2024 ctia PTB va tiép tuc phu hgp cho cau chuyén tich san, bdi cac
ludn diém:

1) Cau chuyén phuc hoi thi trudng nha & ca thi trusng ndi dia va xuat khau gitp hoat déng mang go va da phuc hoi

2) Nha may mdi mang da thach anh du kién gilp tang cong suat manh mé cho hoat déng kinh doanh clia doanh nghiép

3) Ky vong dén tU cac du an bat déng san cé thé ban ra dudgc mot lugng can hd nhat dinh trong nam nay

4) Han ché ruiro va tranh dudgc hao hut Igi nhuan bdi dién bién thuan Igi clia thucsng vu Nobel

Gia tich san phu hagp,

P/B ctuia PTB giai doan tu 2013 - nay
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V@i nhiing trién vong dé, ching téi ddnh gid PTB sé Ia cé phiéu tiém ndng véi cGu chuyén phuc héi va tdng truéng kinh
doanh trong ndm 2024. Nha ddu tu cé thé tiép tuc duy tri quan diém tich sdn cé phiéu PTB véi muc gid dudi 63,000VND/cp,
quan sdat dé giai ngdn trong giai doan thi truéng diéu chinh sap téi, véi gia muc tiéu trong ndm 2024 theo chung téi du

phéng dat 75,400 VND/cp.
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DHC - CTPC Bong Hai Bén Tre

KQKD CHUA HOI PHUC DO NHU CAU CON YEU TAI CAC THI TRUONG

Két qua kinh doanh theo quy cua DHC

(Ty VND)
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DHC ghi nhan két qua kinh doanh quy 4/2023 dudi ky vong, tuy nhién két qua da trd nén tich cuc theo chu ky. Cu thé, céong ty
dat doanh thu thuan 817 ty déong, gidm 9% va Igi nhuan dat 88 ty dong, gidm 8% so véi cung ky nam 2022. Biém tich cuc la da
giam da cham lai so v&i cung ky nam 2023 va da tang trd lai néu so véi quy 3/2023, diéu nay theo chung téi xac dinh két qua kinh
doanh cda DHC da cham day chu ky vao quy 3/2023 va sé& budc vao giai doan phuc hoi trong thai gian sap téi.

Két nam 2023, DHC dat muUc doanh thu 3.258,9 ty dong, gidm 17% va lai sau thué dat 309 ty dong, giam 18,5% so v3i nam trudc.

DANH GIA TRIEN VONG NAM 2024

Xuat khau, ngoai nhém ca tra FIDT da phan tich cd hdi trong nhiing bdo cdo trudc thi FIDT tap trung ky vong vao nhém hang

hoa gidy va bao bi, DHC |a ma cd phiéu ndi bat theo danh gid clia chung toi.

Co cau doanh thu DHC 2018-2023
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mGidy mBao bi NGuén: DHC. F

Trong xu hudng phuc hoi chung clda xuat nhap khau Viét Nam trong nam 2024, chung to6i danh gid cao su phuc hoi ctia Béong
Hai Bén Tr. Sau khi trdi gua nam 2023 khéng may lac quan bdi tac ddng chung clia toan nganh, DHC hién tai da xuat hién nhing
dau hiéu tich cuc bat dau cho 1 chu ky tang trudng mdi. Doanh nghiép cé 2 mang kinh doanh chinh va ching téi danh gia trién

vong tét cho ca 2 mang nay: Giady va bao bi.
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(1) Vé mang giay, gia gidy tang trd lai 1a ddng luc chinh thuc day doanh thu mang nay. Vd3i Igi thé gid thanh canh tranh va mai
quan hé tét vai khach hang, DHC luén duy tri dugc tinh trang don hang én dinh trong céc thai diém nhu cau thi trudng bién
déng. Quy 1/2024, DHC d& dat toi da cong suat cac nha may va phai chay xuyén ky nghi Tét nguyén dan dé phuc vu thi trusng.

Pat ky vong vé san ludng, gia ban giay cling dang ghi nhan su phuc hoi kéo thém tiém nang cua DHC. Gia gidy da giam xudng
day 7,500VND/kg vao thang 9/2023 trudc khi quay dau tadng trong xuyén sudt quy 4/2023 va nhiing thang dau nam 2024. Thang
2/2024, gia ban giay dat 8,800VND/kg, cao han 19% so vai ddy thang 9/2023 va cao han 5% so véi clng ky ndm 2023. Ban |anh dao
DHC ky vong mot dot tdng gid nlia vao thang 3/2024, do do, chung téi du bao I6i nhuan quy 1 & quy 2/2024 sé tiép tuc phuc hoi.

Gia OCC My, Chau Au, Nhit Ban giai doan T1/2022-nay
(UsD/tan)

Gia giay cudn Carton ngay 23/02: Lan séng tang gia cé thé
dién ra trong cudi thang 2 dau thang 3 os.o:
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Tuy nhién, can luu y su tang gia cua giay OCC (Old Corrugated Container) hay giday thung carton cii |a nguyén vat liéu dau vao
chul yéu cua DHC, chiém 60-70% chi phi san xuat ctia doanh nghiép. Trong d6, ngudn cung chu yéu dugdc nhap khau tu My, EU,
Nhat Ban. Gia OCC trong thang 2 tdng do nhu cau cai thién va tdc dong tU khing hoang bién D9, tuy nhién da tang cla gia giay
OCC nhe han so v3i gid gidy bao bi dau ra.

(2) Vé mang bao bi, chiing téi ky vong san lugng tang nhéd don hang phuc hoi sé la déng luc cua mang nay. Mac du chiém
ty trong kha nho trong cd cau doanh thu, mang bao bi cé bién Igi nhuan vugt trdi (60% so v8i bién IGi nhuan 10% cda mang giay)

giup déng gép Mmang nay vao cd cau Igi nhuan DHC & ngudng 15-20%.

DHC da dua vao hoat ddng nha may bao bi md&i nam 2022, tuy nhién tu dé dén nay, viéc nhu cau suy giam do cac khach hang
cua doanh nghiép dang trong giai doan giam cua chu ky kinh doanh da tac dong truc tiép dén don dat hang cda DHC. Tin hiéu
xuat khau phuc héi dang xuat hién ngay cang nhiéu va sé kéo tang trudng nhu cau su dung bao bi cia cac doanh nghiép.
Trong nam 2023, mang bao bi cila DHC mdi chi dat 50-55% tong cong suat cac nha may va du dia dé tang trudng con cao trong
nam 2024. Chung téi ky vong DHC sé tan dung dugc thdi ca nay.

P/E cua DHC giai doan tu 2016 - nay
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TU ky vong khd tét & ca 2 mdng chinh cua doanh nghiép, chung téi danh gid DHC sé Ia cé phiéu tiém ndng véi cGu chuyén
phuc héi kinh doanh trong ndm 2024. Nhé ddu tu cé thé tiép tuc duy tri quan diém tich san cé phiéu DHC véi muc gia dugi
44,000VND/cp, quan sdat dé giai ngdn trong giai doan thi trudng diéu chinh sap téi, véi gia muc tiéu trong ndm 2024 theo
chung téi du phéng dat 59,400 VND/cp.
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HPG — CTCP Tap doan Hoa Phat

Két qua kinh doanh tiép tuc da hoi phuc HPG - Két qua kinh doanh (Ty VND)
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SAN LUONG TIEU THU TIEP TUC DIEN BIEN TiCH CUC

Trong Q4/2024, san luong tiéu thu ctia HPG dat muc han 2.3 triéu tan (+23.26% QoQ, +10.84% YoY). Trong do, thép xay dung tiép
tuc da hoi phuc tU quy trudce, dat 1.2 triéu tan (+31.8 Yov), chiém 50.75% téng san lugng tiéu thu. Luu y rang ty suat Igi nhuan thép
xay dung thudng cao hon thép HRC nén cc cau san pham sé hiéu qua han. TU dé, ky vong ty suat Igi nhuan HPG sé cao hon trong
nam 2024 ndi chung va Q1/2024 ndi riéng.

HPG - San lugdng tiéu thu thép cac loai
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Trong Q4, HPG thuc hién quan ly hang ton kho kha chat ché&. Théong thudng, ty trong quang sat trong nudc dugc HPG mua
thudng chiém khoang 20% téng nhu cau. Bung trudc tinh hinh gid quang sat tdng manh tU thang 8/2023, HPG nang ty trong
Mua quang sat ty nguon ndi dia 1én muc 30 - 35% tU do téi uu chi phi dau vao, cai thién duge doanh thu.

FIDT Research

Phong Nghién cdu va Phan tich - Cong ty CP FIDT Trang]|5s



TRIEN VONG TICH SAN KHONG POl

Ky vong két qua kinh doanh nam 2024
FIDT ky vong két qua kinh doanh trong nam 2024 tiép tuc ndi dai su tich cuc nha:

Sau Mot thdi gian tam dung hoat déng dé bao dudng moét 10 cao tai Hai Duang, Hoa Phat da khoi phuc hoat déng cho tat ca céc
16 vao cudi Q4/2024.

e Gia dau vao khé tdng manh: gid quing sat da dat dinh $140/tan trong thai gian trudc nén ky vong gia quang sé giam vé
muc gia $120/tan. Tin han ch& ngudén cung than céc td Trung Qudc ky vong cling sé& gilp gia than céc giam.

e Thi trudng xuat khau van con tiém nang khi: (1) gid ban HRC tU Viét Nam ré hon cac nudc chau Au va My, (2) EU va My
dang cé ké hoach danh thué cac sp thép Trung Qudc 1én dén muc 25% va (3) tinh hinh thi trudng thép Trung Qudc van
chua thé hoi phuc.

e Thitrudng ndi dia sé hudng Igi nha: su phuc hoi cla thi trudng BDS trong nudc tU ndia cudi nam 2024 trd di va anh hudng
tich cuc tU mat bang 1ai suat thap.

Bién ddng gid nguyén liéu dau vao va thanh pham (% so véi dau 2023)
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FIDT cho rang KQKD cua HPG sé& dudc thuc day bai ca su tang trudng vé doanh thu va cai thién bién Igi nhuan gop trong 2024.
Diéu nay cling thé hién ré trong KQKD ma lanh dao Hoa Phat da dat ra khi doanh thu du kién dat 140,000 ty déng, Igi nhuan sau
thué& dat 10,000 ty dong, lan lugt tang 18% va 47% so v3i thuc hién nam 2023

TRIEN VONG DAI HAN

FIDT van tu tin vao tiém nang trong dai han ctia HPG trong dé chtl yéu dén tu du an KLH Dung Quat GP2, v3i téng cdng suat
5.6 triéu tan/nam, bao gdm 4.6 triéu tan thép det va 1 triéu tan thép xay dung. Viéc hoan tat du an nay sé nang san lugng thép
cla Hoa Phat |én 14 triéu tan vao nam 2025, tang hon 60% céng suat toi da hién tai. Theo BCTC Q4 thi gid tri xdy dung dd dang
tai du an KLH Gang thép Dung Quat ghi nhan tdng hon 11,000 ty so v3i dau nam ching to tién dd xay dung du an van dién ra tot.

Ning luc san xuat thép Hoa Phat qua 20 ndm (nghin tidn/nam)
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Chi tiét

31/12/2023
VND

01/01/2023
VND

Du an KLH Gang thép Dung Quﬁl

22.555.771.028.202

9.430.353.764.134}

Dy an Container

Dy an Di¢n may gia dung

Dy an KLH Gang thép Hai Duong
Du an Nong nghiép

Dy an khac

Cong

1.832.925.937.948
30.531.954.035
638.527.802.827
379.908.199.187
598.784.159.087

1.563.980.305.010
616.644.675.694
598.816.769.508
324.820.870.360
799.704.539.437

26.036.449.081.286

13.334.320.924.143

DU PHONG CUA FIDT

FIDT quyét dinh gilt nguyén du phéng clia chung toéi doéi véi co phiéu HPG so véi bdo cdo gan nhat, cu thé:

e 2024 dugc ky vong sé la mét nam sang sla déi véi nganh thép va KQKD cua HPG sé phuc hoi trd lai nhu giai doan trudc

day (tusng duong 2020), dac biét chung toi cho rang bién Igi nhuan clia HPG cling sé co su cai thién manh mé trong nam

2024 nha giad cac san pham thép hoi phuc.

e Nam 2025 sé danh dau budc chuyén minh manh mé clia Hoa Phat khi nha may tai KLH Dung Quat 2 di vao hoat dong. Tuy

nhién chidng téi van du phéng than trong khi cho rang HPG sé van hanh khodang 80% cdng suat trong nam 2025.

e Vé dinh gid, FIDT st dung phuang phéap dinh gid so sdnh P/B két hdp P/E cla cb phiéu HPG vai giai doan phu hdp trong
qua khu. Binh gida hop ly déi véi cé phiéu HPG trong 2024 Ia 35,062 dong/cp.

2024F __2025F

Téng ludng thép

tidu thu (tan) 17.014.259
Doanh thu thuan ‘
(ty d6ng) 118953
% YoY -16%
Lgi nhuan gé
AP - 12938
(ty dong)
% YoY -23%
LNST CDCTM (ty
. 6.835
dong)
% YoY | -19%
EPS (VNB/CP) 1175

19867995 | 25049449
42744 197973
20% 39%
21412 39,595
65% 85%
14.274 27.7116
109% 949%
2455 4766

Pong thai chidng tdi quyét dinh diéu chinh mc gia tich san do nhan thay rang muc gia cl khéng con phu hdp trong bdi canh

nay do nganh thép da di qua giai doan khé khan nhat. Gia tich san phu hgp déi véi cd phiéu HPG 1a 26,500 déng/cp tusng dusng

muc P/B=1.5.

V3&i nhiing ky vong trén FIDT van giti nguyén quan diém tich san doi vaéi cé phiéu HPG.

FIDT Research
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BWE — CTCP Nudc - Moi trudng tinh Binh Dudng

KQKD quy 4/2023

e KQKD quy 4/2023 v3i doanh thu thuan dat 1,1 nghin ty dong (+8% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS dat 145 ty déng (-13% YoY).

e Lgi nhuan gidm so vai cung ky chu yéu la do (1) chi phi tai chinh tdng manh va (2) 16 rong trong mang xU ly rac thai va xd ly
nudc thai. Nhiing khoan nay co tac déng I8n hon muc tang trudng 42% YoY cla Igi nhuan gbép (mdt phan tU déng gép cua
cbng ty con mdi dugc mua lai — Biwase Long An) cing nhu muc tang 195% YoY trong Igi nhuan tU cac cong ty lién két.

e C3a nam 2023, BWE ghi nhan doanh thu thuan dat 3,526 nghin ty dong (+1% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS dat 682 ty dong (-
8.6% YoY). Nguyén nhan chud yéu dén tu (1) chi phi tai chinh cao han 1.7 I1an YoY (v8i tong ng vay cao hon 35% YoY, 8 muc 5,4
nghin ty déng, chu yéu tai trg cho cac thuong vu M&A, 13i suat cao han va 10 ty gid), (2) mang xU ly nudc thai 1, (3) xU ly rac
thai con kém do chi phi khau hao cao han va chi phi ldi vay cho cdng suat mdi, va (4) chi phi SG&A cao han 16% so v8i cung ky
(do M&A).

e Dangchuy, EBIT va EBITDA tang manh trong quy 4 vdi lan lugt 302.6 va 434.9 ty dong, tang 55% va 31% YoY, cho thay BWE co6

tang trudng tot vé mat dong tién — diéu rat quan trong déi véi dinh gia cua cac doanh nghiép thuéc nhém nganh tién ich.

Két qua kinh doanh BWE theo quy
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MNguén: BWE, FIDT téng hdp
Vé san lugng nudc tiéu thu hang thang, san lugng tiéu thu cad nam 2023 BWE dat 183.5 triéu m3, tusng Ung +1.3 YoY, dat 98.7% ké
hoach. Ghi nhan trong thang dau nam 2024, BWE ghi nhan tiéu thu 16.4 triéu m3 (+14.9% YoY), FIDT udc tinh vai toc do phuc hoi
tiéu thu nudc thang dau tién nhu hién tai, BWE cé thé hoan thanh tét ké hoach du kién 2024 vai 196 triéu m3 (+6.8% thuc hién

22023).
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Luu ¥, Gy 13 san IUdng nudc da bao gém San luogng nudc tiéu thu hang thang BWE

cadc doanh nghiép mdi M&A va hdp nhat
v3i BWE, nang tobng céng suat cap nudc tu “E 16
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760 nghin m3/ngd Ién 822 nghin m3/ngd, &4
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tuong Ung v3i muc tang 8.15%. 1 | | |
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Ngudn: BWE, FIDT téng hgp
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HOAT DONG M&A VA THAY DOl TRONG 2023

Hoat dong M&A

FIDT Research
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) Trong Q4/2023, BWE d3 tiép tuc chi thém 320 ty mua cd
cing ty Khu vuc
“ e phan tangty & sd hGiu tai CTCP BIWASE - Long An (tén cU

Chanh Pha Haa Binh Duong 3L R00% L£3.48% L398% EEE== £3.89% R N N . R ~
la CTCP Pau tu Ha tang nudc DNP Long An) tu 91,6% Ién
Cap nudc Gia Tan Bang Mai SIE200% 5% I3.30% I56E% | 3566%
CNCanTho2 CénTha £88600% £886% 48,865 cems smmewn D04
Cép thost nude CanTha  |Can Tha 2464.00% 2epes ESR R 285 Theo VCSC, Biwase Long An da thuc hién phat hanh
Cap thost nude Lang An Long An 24500 3806% 30.06% | 3B.06% . . L . . N I
_ _ guyén mua co phiéu cho c6 déng hién hu vai gia 10.000
CMNQuang Binh Quang Binh 25005 £1.00% L1.00% LL00°%
CNVInh Long Vinh Long o mem mesw QONQ/cO phi€u dé tang gap doi von co phan va tai trg cho
Céngtrinh B3 thiThi Thifa |Lang An s25%  Viéc tdng gap doéi cdng suadt tU 60.000 m3/ngay lén
Biwaz= Quang Binn Quéng Bnr “39% 120.000 m3/ngay. Dién bién nay lam tadng tédng vén dau tu
Gia tri theo WCSH [ty ding) 848 1081 1,309 1,382 1,481

cla BWE vao Biwase Long An |én 795 ty dong.

Vé hoat dong M&A clia BWE trong 2023, cong ty da lién tuc tang sd htiu cdc doanh nghiép lién quan dén nganh nghé xu ly nudc
va rac thai. S6 lugng cong ty con tang tu 11én 7 (da bao gom coéng ty s3 hlfu gidn ti€p qua cdbng ty con), cong lién két cling tang
tU 4 1én 9 vai ty 1é s3 hiu thay daoi lién tuc trong nam.

Van dé tai chinh cua BWE

Vé van dé ng vay, BWE thuc hién hoat déng M&A chu yéu bang nd vay, do dé tdng du ng tinh dén cudi 2023 doanh nghiép ghi
Nnhan gan 4.915 ty, +22.35% ké tU dau nam. Do dac thu nganh cé tinh 6n dinh va bén viing va dong tién vé kha déu trong tusng
lai, chung téi danh gid ng vay khdéng phai la rui ro qua I8n doi véi BWE, ngugc lai con kha tich cuc trong thdi ky doanh nghiép cé
nhu cau Mma3 réng HDKD I8n nhu thai diém hién tai.

- - - = L Y
140 Chi phi khac BWE 2000 Cdo cau tién va nd vay BWE
o ) . ' )
g o Chi phi 80 vay
o 120 Chi phi ban hang 1000
- . T . )
[ Chi phi gquan ly doanh nghig
100 g ¥ ghep l . - .
G —
280
-1.000
&l
) st -2000
-3.000
20§
} = Ti20 va tudng dudng tien
o ~+000 Gia tri thudn dau tu ngan han
o oy o o O O O s e e ey o MM - .
SoooNNSS3388yyyyoggy Vay ngan han ST
Emﬁgmmmmgmﬁgmmmmmmmm -5.000
o003 de8 S 2019 2020 2021 2022 2023
Ngudn: BWE, FIDT téng hgp Mgudn: BWE, FIDT tang hdp

Chi philai vay trong quy 3 tang do |ai suat cao haon va sé du ngd cao han. Lai suat vay ng ngan han dao dong tl 4,5% dén 9,7% trong
quy 3/2023 va cao han nhiéu so véi muc 3,0%-7,5% trong quy 3/2022.

GIU NGUYEN TRIEN VONG VGl BWE

Vé mat dai han, su phat trién cta nhing doanh nghiép cap nudc nhu BWE van gitl dudc tiém nang cuc ky to I8n, chl yéu van
dén tuviéc (1) ty 1é va toc do dé thi hda cla Viét Nam ngay cao cao, kéo theo nhu cau st dung nguon nudc sach, cé qua xU ly tang
cao. (2) Chinh sach vé thu hut FDI ctia Viét Nam ti€ép tuc dugc day manh, (3) BWE duy tri chién lugc M&A cac doanh nghiép cap

nudc tai cac tinh 1an can kéo theo kha nang ndng cao nang luc cap nudc cling nhu doé phu the thai gian.

Dua vao téc dé tang trudng I6i nhuan va téc dé ma rong cdng suat, FIDT giti nguyén vung gia tich san 48,000 VND/CP va dinh
gid 67,200 VND/CP cho nam 2024 dai véi BWE vai:

- Bién Igi nhuan dudc cai thién lién tuc Nnhd Mmat d6 dan sé cao gilp cho viéc ddu ndi va giam sat chat lugng dusng éng tot
han gidp giam thiéu tinh trang that thoat nudc.

- M3 réng cdng suat cap nudc nam 2025 dat dung ké hoach, ddp Ung cung cap du nhu cau st dung nudc tai tinh Binh
Dudng theo ké hoach dudc dat ra trong ban cdo bach.

- Gid ban phu thubc vao quyét dinh ctia UBND tinh, thanh pho. Gid ban nudc diéu chinh tang hdp ly hang nam sé gidp gidm
thiéu tdc dong tu su gia tang chi phi dau vao.

FIDT Research
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DPR - CTCP Cao su BDong Phu

DPR cong béd KQKD quy 4/2023 véi doanh thu dat 407.6 ty dong va Igi nhuan sau thué 97.6 ty, |an luct tdng 19.9% va 23.65% YoY.

L0y ké cd nam 2023, Cao su Dong Phu dat 646 ty dong doanh thu va gan 213.4 ty dong 13i sau thué, gidm 14.6% va 13.8% YoY.

KQKD cua DPR theo quy
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KQKD ghi nhan tang trudng manh trong quy 4 chu yéu nhd su cai thién trong san lugng cao su va gia ban, diéu nay da di dung
v3i nhan dinh cua FIDT trong bao cdo gan nhat vé c6 phiéu nay. Cu thé:

e Gid ban trung binh trong Q4.2023 ctia DPR tai khu vuc Binh Phudc chi dat khoang 36.2 triéu dong/tan (+4% YoY)

e San lugng tiéu thu cao su trong Q4.2023 dat khoang 5,942 tan (+13% YoY).

Tinh hinh tiéu thu cao su cua DPR theo quy
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TRIEN VONG TICH SAN KHONG DOl
Mang cao su tiép tuc duy tri su tich cuc

Bén canh viéc dugc ho trg bdi gid dau thd duy [< - | I ) B
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TRIEN VONG DAI HAN VAN SANG SUA - TIEP TUC GHI NHAN DOANH THU TU THU

HOI BDAT TRG LAI - CAC KCN CHUAN Bl KHGI PONG

Trong nam 2023, DPR chua nhan khoan tién boi thudng thu hoi dat cao su khoang 120 ty déng cho Khu dan cu Tién Hung 1va
Tién Hung 2. Tinh dén cudi 2023, KDC Tién Hung 2 da dugc phé duyét phudng an boi thudng (41 ty), rieng KDC Tién Hung 1van
chua cé théong tin thém. FIDT ky vong DPR cdé thé ghi nhan khoan béi thudng nay vao 2024. Bén canh do, theo ban 1anh dao chia
sé trong cudc hop BHCD 2023, du kién DPR sé ban giao cho tinh khoang 300ha trong giai doan tU nay dén 2025.

Hién nay 2 KCN Bac Béng Phu va KCN Nam Dong Phu hién hiu gan nhu da 1ap day va khéng con nhiéu dién tich cho thué maéi.
Tiém nang tang trudng cla mang cho thué KCN sé& phu thudc nhiéu vao 2 du an KCN md rong. Cong ty hién dang trong qua
trinh xin chd trusng dau tu cho 2 KCN nay:

e DGivai du an KCN B3c BDong Phd mad rong da cd bdo cdo cua Bo Ké hoach & Pau tu trong T5/2023 vai dién tich khoang 317
ha, dang hoan thién ho sa dé gidi thiéu du dn cho nha dau tu. Theo ban 1anh dao du an c6 kha nang sé thuc hién trong
2023.

e DOGi VS du an KCN Nam Dong Phu ma rong, DPR da hoan thanh tdng von va du chi tiéu von chi sé hiu dé du dién kién
nop ho sa xin chu trugng dau tu.

KCN Bac Ddng Phu 3 Rk i
mé réng (317 ha) . '
Dudng DT741 nbi Dong
Nam B6 va Tay Nguyén SIS
3

el

Dudng DT741 ndi Déng
Nam B3 va Tay Nguyén

KCN Nam
Dong Phi ci
69 ha)

KCN Béac Déng Phui mé rong KCN Nam Béng Phi mé réng

Bén canh do, theo Phé duyét Quy hoach tinh Binh Phudc thdi ky 2021-2030, tam nhin dén nam 2050 da dugc Pho Thu tudng
thdng qua vao thang 11/2023 via qua thi KCN Bac Bong Phi ma rong va KCN Nam Dong Phi ma rong da dudc dua vao danh

muc cac du an uu tién thuc hién.
FIDT Research
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I Ciac khu cong nghi¢p thanh lap méi khi dap ing cac di¢u kién theo quy dinh
cua phap luat vé khu cong nghiép

3 KCN Bac Dong Phu- Mo rong giai doan I | TP. Dong Xoai va 317
(Dong Xoai 214ha+ Dong Pha 293ha) huyén DPong Phu
KCN Nam Dong Pha- Mo rong giai doan | Huyén Dong Pha

4 I 480

FIDT cho rang trong 2024, DPR sé tiép tuc ghi nhan khoan dén bu thu hoi dat tu phi tinh Binh Phudc déng thai cdc du dn KCN
sé dugc chinh thidc khadi dong. Bac biét nhiing théng tin tich cuc vé tinh hinh phap ly tai cdc KCN sé tac déng tét dén dién bién
gia clia co phiéu. Chung téi van gitt guan diém tich san déi vaéi cd phiéu nay vaéi gid muc tiéu 1a 56,500 dong. Tuy nhién FIDT quyét
dinh nang gia tich san cua DPR |én 32,000 dong (tuohg dudng muc P/B=1.2 1an) do ching téi cho rang DPR dang tién gan dén

chu ky tang trudng va gia c6 phiéu cling dang phan nao phan Ung trién vong nay.

FIDT Research
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MBB - Ngan hang TMCP Quan ol

KET QUA KINH DOANH QUY 4 VA CA NAM 2023

Ngan hang TMP Quan déi (MBB) cdng bé KQKD hdp nhat nam 2023 v38i LNTT hgp nhat dat 26,306 ty dong (+15,7% YoY), tuong
Ung véi LNTT trong Q4/2023 dat 6,287 ty déng (+38.6% YoY).

Ty VND Q4/2023 YoY 2023 YoY
Thu nhap i thuan (NII) 9,163.5 -4 8% 38,683.8 7.4%
Thu nhap ngoai lai (NOI) 2,586.9 219%  8,622.2 -9.9%
Tong thu nhap hoat déng (TOI) 1,750.4 -0.07% 47,306.1 3.8%
Chi phi hoat déng (3,875.9) 68% (14,912.9) 0.7%
LN trudc du phéng rui ro tin dung 7,87 4.4 -371% 32,393.1 5 39
Chi phidu phéng rdi rotin dung (1,587.2) -557%  (6,087.0) 24 49
LNTT 6,287.3 386% 26,306.1 15.7%
Tang trudng cho vay 13.90% +6diém % 32.70% +6diém %
Tang trudng tien gui 18.30% +0.7 diém % 27.90% *l26diEm %
NIM £30% -152 diém % £79% -088diem %
IEA yield 8.0% -1.27 diEém % 8.57% +032diém %
Chi phi huy déng 4.3% +032diém % 434%  ‘l4diem %
CASA 38.08% +04diem% 38.08% +04déem%
CIR 33% +21diEm % 31.50% -1diém %
NPL/Téng du ng 1.60% +051diém % 1.60% *0.51diEém %
SMLs/Téng du no 228% +058diém % 228% +058diém %
L&i du thu/IEAs 1.00% +0.02diém % 1.00% +0.02diém %

Vé thu nhap va tang trudng tin dung

Thu nhap 1ai thuan (NIl) ghi nhan sut giam trong Q4/2023, dat 9,163 ty dong (-4.8% YoY) sau khi ghi nhan tang trudng manh vao
Q3. Nhin chung trong 2023, MBB ghi nhan NIl tdng trudng tich cuc so v8i nam trudc, dat 38,648 ty dong (+7.8% Yov).

CO CAU CHO VAY MBB

Han vi: nghin ty VND
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Nguon: MBB, FIDT téng hgp

100

Tang trudng tin dung ca nam 2023 dat 28%, trong doé tang trudng cho vay khach hang dat 32,7% (tang 6 diém % YoY) déng thdi
s6 du cho vay TPDN ctia MBB giam 19% svck, TPDN clng chiém 5.9% tong du ng cho vay MBB - mUc tudng déi cao so véi DN
cung nganh. MBB duy tri khd nang tang trudng tin dung trong top dau nganh, chi ddng sau HDB, dugc thuc day bdi mang doanh
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nghiép va ban lé tang trudng manh han muc trung binh, véi déng gép chinh dén tu linh vuc ban budn & ban [, BDS va sdn xuat
& ché bién, trong dé du ng cho vay BDS chiém 7.1% tong du ng cho vay cla MBB, tang manh so véi muc 4.6% vao 2022.

Tang trudng tin dung (cho vay KH + TPDN) cac ngan hang thdai
diém cudi Q4.2023 so véi thdi diém dau nam 2023 (%)

HCB MBBI VPB MSB TCB OCB TPB ACB LPB SSB BID KLB CIG SHEB VIB VCB STB EIB
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Bién 1ai rong (NIM) trong Q4 (1.08%) sut giam manh so v3i Q3 (1.26%). Tinh theo nam 2023, NIM dat 4.9% ( giam -0.87 diém % Yov)
— muc thap nhat ké tu cudi ndm 2020. FIDT tin rang NIM sut gidm manh vao quy cudi nam chu yéu do day manh hoat dong cho
vay, tu dé anh hudng dén Igi suat tai san (IEA yield). Bong thdi, ty trong cho vay khach hang ca nhan (42.5% vao Q4) tiép da gidm
ké tU dau nam cling anh hudng tiéu cuc dén NIM.

Thu nhap ngoai lai (NOI) ctia MBB ghi nhan cai thién theo quy tuy nhién van sut giam YoY. Ca nam 2023, MBB ghi nhan NOI dat
8,622 ty dong (-9,9% YoY). Tuy nhién trong quy 4 MBB ghi nhan NOI dat 2,586 ty dong, tang trudng 14.8% QoQ va 21.9% YoY, déng
gop chu yéu tu thu nhap phi tu dich vu thanh toan cao, thu hoi nhiing khoan ng xau da xU ly va hoat ddng giao dich ngoai hoi.

Vé chi phi hoat déng

MBB ghi nhan ty I& chi phi/thu nhap (CIR) nam 2023 dat 31.5%, giam nhe 2 diém % chl yéu do chi phi nhan su gidam 2% YoY. Theo
MBB, chi phi nhan su nam 2023 giadm so v3i nam 2022 khéng cd nghta la ngan hang giam luang cd dinh hay gidm sé lugng nhan
vién ma tién thudng va lusng theo hiéu qua céng viéc dugc st dung it hon so v8i nam 2022 do khé khan chung cda thi trudng.

Vé chi phi du phong rdi ro va chat lugng tai san

Ty & TPDN va du ng cho vay BDS clia MBB tuagng déi cao so véi DN cung nganh, tuy nhién FIDT danh gia diéu nay khéng dang
lo ngai khi ty & ng nhdm 2 va NPLs déu dang cé xu hudng gidm QoQ. Ty & ng nhdm 2 va ng NPLs trén tédng du ng clia MBB trong
quy 4 da gidm 1an lugt 119 diém % va 0.15 diém % so véi muc dinh Q1/2023. Vdi ty 1€ nd SML va NPLs giam 2 quy lién tiép, FIDT tin
rang téc dé hinh thanh ng xau déd chém lai, du kién sé tiép tuc cdi thién trong nhing quy tiép theo khi MBB sé tdng cudng trich

IGp du phong dé tiép tuc kiEm sodt ng xau.

Chi phi du phong rui ro cua MBB ghi nhan gidm -24.4% YoY trong 2023, gép phan giup ghi nhan Igi nhuan tich cuc trong boi
canh TOIl ghi nhan di ngang svck. Ty |1é bao phu ng xau (LLR) duy tri xu hudng giam trong Q4 theo xu hudng cla toan nganh, tuy
nhién LLR clia MBB dat 117% trong quy 4 van la muc cao nhat trong cdc ngadn hang cung quy mod (ngoai trtd nhém Big 4).

PANH GIA TONG QUAN VE KQKD Q4 VA CA NAM 2023 CUA MBB

e Veé tidng trudng tin dung, téc do tang trudng tin dung ctia MBB cham lai so v3i cdc nam trudc theo tinh hinh chung cua
nganh, tuy nhién, MBB van duy tri téc doé tang trudng tin dung cao hon trung binh toan nganh. Tuy vay, viéc tang trudng
tin dung dudc tdng téc vao quy cudi nam da dong thai “bop nghet” NIM clia MBB, dan dén viéc MBB ghi nhan bién |ai
thuan thap nhat trong nhiéu quy.
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Vé bién 1ai thuan, FIDT tin rang trong quy 1/2024, MBB sé& van chua c6 thé cai thién NIM, nhat 13 khi nhu cau tin dung van
con yéu trong hién tai, va tang trudng tin dung toan nganh ngan hang ghi nhan am trong 2 thang dau nam. Tuy nhién,
kha nang MBB duy tri ty I& CASA cao 3 top dau nganh sé gop phan cai thién NIM nhanh hdn nhiing ngan hang khac

Vé chat lugng tai san, bat chap day manh hoat dong tin dung va thi trudng cho vay am dam, chat lugng tai san clia MBB
van caithién trong quy 4. FIDT ky vong ty |&é ng xau ti€ép da tich cuc va xu hudng cai thién chat lugng tai san sé dién ra xuyén
sudt trong nam 2024 trong bdi canh thi trusng bat déng san va TPDN sé dan am |én va kha nang trad ng cla khach hang

dan cai thién, tao diéu kién cho MBB thu héi nhiing khodn ng xau.

QUAN PIEM TICH SAN

Chung t6i gitt nguyén trién vong tich san cla MBB, tiém nang clia nganh ngan hang Viét Nam ndéi chung va MBB ndi riéng trong

dai han van rat hap dan bdi nhiing yéu té sau:

Ky vong tang trudng tin dung clia MBB duy tri cao hon muc trung binh nganh ho trg bdi ngudn vén déi dao, ho trg tu
Chinh phu trong viéc téi ca cau to chic tin dung yéu kém va Igi thé cia MBB & nhiing linh vuc cd tiém nang tang trudng
cao nhu nang lugng tai tao hay ban lé.

Ty |&é CASA tiép tuc duy tri 8 top dau nganh théong qua kha nang thu hat khach hang va thi phan mai vugt troi sé gidp MBB
cai thién NIM nhanh han nhing ngan hang khac, ti€p tuc duy tri trong nhém t6t nhat thi trusng. Dong thai, ngudén vén va
tién gui doi dao dén ti nhém cé déng quan dodi sé la nén tang ho trg MBB budc vao chu ky hdi phuc cda nén kinh té.

o Ngay 18/3/2024, MBB thong bao da ban thanh cdéng 73 triéu c6 phiéu véi gia 15,959 VND/cp cho SCIC va Viettel,
nang ty 1& sé hiiu 1an lugt Ién mic 9.862% (tU muc 9.425%) va 19.072% (tU muc 18.514%). Tong so tién MBB huy
dong dudgc tu dot phat hanh riéng lé la 1,165 ty dong.

MBB la ngan hang tién phong trong xu hudng chuyén dé6i mé hinh kinh doanh sang hé sinh thai tai chinh — xu hudng
chung cda nganh ngadn hang - khi sd htiu hé sinh thai dich vu tai chinh da dang va hién dai bac nhat hé théng NHTM. Day
chinh la Igi thé ciia MBB so v3i nhiing ngan hang khac, ho trg MBB tang trudng trong dai han, bao géom cho vay tiéu dung,
bdo hiém (nhan tho va phi nhan tho), moi gidi ching khoan va quan ly quy, da thé hién ré rét qua tang trudng vugt bac cua

MBB trong 2 quy qua bat chap nhiéu bat 6n trong hé théng ngan hang va khé khan cldia nén kinh té.

FIDT cho rang trong 2024, MBB sé tiép tuc la cd phiéu dau nganh dan dat nganh Ngan hang budc vao pha phuc hdi clia chu ky

tang trudng mdi. Hién tai, nhing trién vong tich cuc da phan anh mot phan vao gia co phiéu khi MBB dang giao dich tai 23,550

déng/cp, tusng Ung vai muc P/B 1.3x lan — quanh vung dinh gia trung binh 12 ndm cta MBB.FIDT van giti quan diém tich san dai

v3i b phiéu MBB véi gid muc tiéu 25,800 déong/cp va quyét dinh nang gia tich san 1én muc 20,800 dong/cp (tusng dusng muc
P/B forward 2024 = 0.9x 1an).

Pinh gia P/B cia MBB
giai doan 2012 - thoi diém 14/03/2024
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FPT - Cong ty Co phan FPT

KQKD TANG TRUONG DEU PAN DAT KY VONG

FPT cong bé KQKD quy 4/2023 v&i muc tang manh dung nhu tinh chu ky hang ndm. Doanh thu 14,696 ty déng (+12.6%), Igi nhuan

trudc thué 2,435 ty dong (+22% YoY). Bién Igi nhuan dat 38.3% gidam 1.9 diém, chl yéu do cac chi phi danh cho nhan vié tang cao

3 cac thang cudi nam.

Nhu vay, IGy ké 2023 doanh thu dat 52,618 ty dong (+20% YoY),LNTT 9,203 ty dong (+20% YoY), hoan thanh 101% ké hoach doanh
thu va 102% ké hoach Igi nhuan da dé ra. ba tang trudng Igi nhuan dén tU nganh CNTT toan cau (DT +28% YoY va LNTT +27% YoY).

Két qua kinh doanh FPT theo quy (Ty Pong)
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—Bién Igi nhuan gop Nguén: FPT, FIDT téng hop

Khéi CNTT kha quan vaéi doanh thu +28% YoY, LNTT +27% YoY
van chiém ty trong I8n nhat trong co cau, trong dé doanh thu
chuyén doi s6 (DX) chiém 43% (so v3i 39% nam 2022) clia doanh
thu CNTT nudc ngoai. Mdc tdng trudng manh hon du bdo cua
chung téi. Nam 2023 danh dau c6t moc doanh thu tu Dich vu
CNTT vuct 1ty USD, trong diém van la thi trudng Nhat (+44.1%)
va APAC (+37.6%) nh3 chi tiéu manh cho chuyén doi sé (CDS),

riéng nhu cau tai thi truésng My van con yéu han ki vong.

Gia tri hgp déng CNTT toan cau mdi ky két dat 29,717 ty déng
(+38% YoY), trong do, 37 hgp dong I8n (han 5 triéu USD) tang
19% YoV va la tin hiéu tét cho da tang trudng trong tuang lai.

Doanh thu CBS

e

x

EU mAPAC

dJapan BUS

12T-2022
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- Khéi Dich vu vién théng: Doanh thu dat hon 15 nghin ty déng (+9% YoY) va LNTT dat 2,895 ty déng (+15% YoY), hd trd bdi mang

bang théng rong, Pay TV va trung tam di liéu, trong dé, nam 2023 dat cét mdc dat hon 4 triéu thué bao bang théng rong cé

dinh. Doanh thu mang quang céo truc tuyén bi anh hudng bdi nén kinh té chung khién bién Igi nhuan khéi nay gidm con 22.7%

(so V3i 39.9% nam 2022).
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- Khéi Gidao duc, dau tu va Khac: Doanh thu dat 5,472 ty déong (+52% YoY), LNTT 2,005 ty (+35% YoY) duy tri téc db tang trudng
cao. Trong dé, doanh thu gido duc dat 6,2 nghin ty, tang 31% YoY thap hon so v8i muc tang +34% YoY sé lugng HSSV trén toan hé
thong, dat 145,000. Nam 2023, FPT thanh lap 2 trusng K-12 mdi va 8 ca s& day nghé mai.

Nam 2023, FPT ti€p tuc mad réng quy md hoat déng tai thi trudng nudc ngoai théng qua viéc ma3 mdi 05 van phong tai Nhat Ban,
Han Qudc, Trung Quédc, Indonesia, Mexico. BDong thai, FPT van ti€p tuc theo dudi chién lugc "san cd map" va thuc hién 04 thuong
vU M&A tai Nhat Ban, My (mua lai mang dich vu CNTT cUla Intertec International, mua lai Cardinal Peak, déi tac chién lugc va nha

dau tu ctia Landing Al), Phap (mua lai 80% AOSIS), chd yéu nham md rong va tang cudng nang luc cdéng nghé va tép khach hang.

Doanh thu Lgi nhuan truéc thué
Khai kinh doanh

Nam 2022 Nam 2023 % dat ké hoach Nam 2022 Nam 2023 % dat ké hoach

Khéi Cong nghé 25763 31449 101.0% 3366 4161 99.9%
Khéi Vién théng 14730 15806 94.4% 2818 3036 94.0%
Khéi Gido duc, Bau tu va Khac 3517 5472 124.3% 1478 2005 120.9%
Tong céng 44010 52618 100.6% 7662 9203 101.6%

Dadn vi: Ty VNB, Nguén: FPT, FIDT téng hop

FPT ngdy cang khang dinh vi thé véi muc tdng trudng hon 2 con sé trong lién tuc nhiéu ndm. Su phdt trién bén ving dén tl cac
mang kinh doanh cét 16i cua céng ty, dan dat chinh Ia Dich vu CNTT nudc ngodi vdi trien vong mad réng con nhiéu va Gido duc

v3i muc bién Igi nhudn cao.

FIDT GIU NGUYEN TRIEN VONG DOI VOI FPT

Trong ngan han, tang trudng doanh thu ndia dadu Nnam 2024 dudc dam bdo nhd viéc doanh thu ki mai trong Q4.2023 tang 87%
YoY va trong T1.2024 tang 20% YoY. MUc tang nay dudc ho trg badi cac thusng vu M&A ma FPT da thuc hién trong 2023 va sé thuc
suU tdc dong I8n hon dén doanh sé trong 2024. B6i v8i mang gido duc, ban lanh dao dat ké hoach than trong tang trudng doanh
thu 20%-25% svck trong nam 2024. Chung téi danh gid mang gido duc tang trudng nh3d ngudén doanh thu tang thém tu cac du
an trong 2023 da hoan thanh (2 trudng K-12 va 8 cd s3 day nghé). G dién bién mang Vién théng, Ban 1anh dao du dinh ra mat
trung tdm di liéu mdi (tai TP. H6 Chi Minh) vao Q3/2024, du kién sé tang gap dodi cong suat trung tam dd liéu hién tai. Pay cling
la dong luc chinh cho mang nay, tuy nhién, tdc ddong dén doanh thu tong sé la khéng qua cao bdi ty trong trong ca cau doanh

thu con thap.

Vé mat dai han, FIDT van duy tri quan diém tich san tich cuc déi véi FPT véi ky vong vé ting trudng bén viing dén ti ca 3

mang kinh doanh chinh:

(1) linh vuc Xuat khau Phan mém 3 thi trusng nudc ngoai duy tri muc tang trudng cao do ma rong quy mo, nam gid nhiéu Igi
thé canh tranh tU viéc M&A Cong Nnghé, gidi phap cdng nghé thong tin clia Tap doan FPT dang thap hon 50% so vai viéc
khach hang tu bao tri va thap hon 20% so v&i cac déi thd (Trung Quéc, An Dé..) trong khi van ddm bao chat luong;

(2) Phat triéen phan mém - Chuyén doi s tU thi trudng trong nudc, chd yéu & cac khéi doanh nghiép;

(3) Linh vuc Gido duc véi bién Igi nhuan cao, ti€p tuc ma réng 3 mang K12 nhd tiém nang I8n tU xu hudng chuyén dich sang
gido duc tu nhan chat lugng cao trong khi nguén cung gido duc tiéu chuan hién tai khéng dap Ung dd nhu cau.va xu thé
theo hoc nganh CNTT tai cap Dai hoc.

(4) Ky vong 3 mang Vién thong dén tl PayTV va trung tam d{ liéu vai cac khoan dau tu I8n vao phat trién ha tang va tap trung

cac muc tiéu dai han.

Trong dai han han, FPT mang lai nhiéu ky vong cho nha dau tu véi tham vong nam bat dudc xu hudng va dan dau nganh ban dan
tai Viét Nam, dugc FPT tUng budc thuc hién nhu thanh Iap Khoa Vi mach ban dan tai Dai hoc FPT trong 2023,....

V3i vi thé |1a doanh nghiép hang dau vé cong nghé dang niém yét trén TTCK va nganh cong nghé cé muc dinh gid trung binh
kha cao trong khu vuc, FPT hién dang giao dich v3i PEG xap xi bang 1. Tuy nhién, véi so véi téc dd tang trudng Igi nhuan cla né,
FIDT chap nhan vung gia tich san cao hon dang ké so véi cac cd phiéu khac trong danh muc. Chung téi khuyén nghi Quy nha
dau tu gitt nguyén quan diém tich san véi cé phiéu FPT, véi muc gia tich san 95,000 VNBD/CP vai P/E fw 2023 khoang 18.x |an, cao
han muc P/E trung binh giai doan 2017 - nay va trong vung +1 dé léch chuan.
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Ty déng

SIP — CTCP Pau tu Sai Gon VRG

Két qua kinh doanh cua SIP

2,500

KQKD Q4.2023 cuia SIP ghi nhan doanh thu dat 1,911
ty dong (+33% YoY va +12% QoQ) va LNST dat 373 ty

2,000 1,91

dong (+24% YoY va +84% QoQ). Luy k& nam 2023 clia 1708
1,663 !

SIP tang 10.58% YoY dat 6,676 ty dong trong khi i - 1508

1,500 T 1,440 1,394
LNST tang 2.6% YoY xudéng 1,036 ty dong. o

ko]
So v&i ké hoach da dé ra 1a doanh thu 5312 ty déng 1000
va Igi nhuan sau thué 755 ty dong, két thdc nam
2023, Cong ty da hoan thanh vudt 25.67% va vudt -
37.27% muc tiéu.
7 Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 Q4.2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023
m Doanh s6 Lgi nhuan sau thué

Doanh thu tang so v3&i cung ky nam trudc chud yéu do doanh thu td mang dich vu nang lugng va nudc tang 28% trong khi Igi
nhudn dugc hoé trg bai I6i nhuan gép, thu nhap tai chinh va thu nhap rong tu cac cdng ty lién két cao hon. UdSc tinh trong ndm
2023 cong ty da cho thué khoang 20ha dat KCN (thap han ké hoach dat ra la 23ha).
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Luu y mac du da ban giao 20ha nhung do SIP dap dung phudng phap phan b dé ghi nhan doanh thu ban dat KCN nén KQKD
khéng phan anh day du dong tién thuc té tu viéc ban dat KCN.

FIDT nhan thay KQKD van kha 6n dinh, cung vai dé tién dé cho thué dat cla SIP van duy tri tich cuc tuy nhién do phuasng phap
hach todn nén KQKD khéng phan anh dudgc diéu nay.

TRIEN VONG TICH SAN KHONG DOl

Mang KCN ting trudng sé dan dat cac mang kinh doanh khac
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Nhu FIDT da dé cap trong Bao cdo tich san lan dau cuda co phiéu SIP thi day la mét trong nhiing doanh nghiép sd hlu quy dat
KCN I8n nhat ca nudc. Bac biét quy dat nay da dugc SIP tich luy tu 1du nén cd gid von rat thap, ching téi cho rang day la nguodn
luc rat I8n dé SIP cé thé tang trudng manh mé trong tusng lai.

Ldi nhuan tu cong ty lién két ky vong tang: Ngoai cdc mang kinh doanh chinh htta hen nhiéu tiém nang thi nhad khoan dau tu
vao CTCP KCN Nam Tan Uyén (UPCoM: NTC) sé& gilp thuc day KQKD cua SIP khi ma du an KCN Nam Tan Uyén 3 da chinh thuc di
vao hoat dong.

FIDT ky vong mang cho thué KCN sé cé thé tang trudng tét trong tuong lai nhd vao su gia tang cla gid thué 1an dién tich cho
thué. Viéc c6 thém nhiéu khach hang tai cac KCN cua SIP sé kéo theo su tang trudng trong cac mang kinh doanh dién, nudc va
dich vu KCN. Ngoai ra viéc thu hdt dugc nhiéu déi tdc ciing nhu lugng cdng nhan dén lam viéc tai cac KCN cua SIP sé ho trg rat

nhiéu vé mat cau khi cac du an BBS nha & cua doanh nghiép di vao kinh doanh.

DINH GIA VA GIA TICH SAN

FIDT quyét dinh diéu chinh gid muc tiéu déi vaéi cé phiéu SIP do:

e Nang muc P/E muc tiéu déi véi mang cung cap dién, nudc, dich vu va cho thué nha xudng cula SIP.
e Diéu chinh gidm muc chiét khau déi véi mang KCN va khu dan cu.

e Cap nhat thi gid hién tai doi véi cdc khoan dau tu tai chinh ctia SIP trong dé ndi bat |a NTC.

Pinh gid hop ly déi vai cé phiéu SIP 13 121,910 déng/cp.

DINH GIA SIP
Cung cap dién, nudc va dich vu 4,200
Cho thué nha xudng 1,980
Pau tu tai chinh khac 2,356
Khu céng nghiép va khu dan cu 12,048
Tién va cac khoan dau tu ngén han 3.824
Ng vay 1,343
Téng cong 22,164
S6 ludng c6 phiéu 181,808,292
Pinh gia (VNB/CP) 121,910

Ngoai ra, FIDT nhan thay giad cd phiéu SIP dang phan Ung kha tich cuc ké tu thai diém chuyén niém yét sang san Hose dac biét
la sau théng tin ¢ phiéu nay dugc cap margin. Biéu nay di dung véi du phdéng cla chung tdi trong bao cdo gan nhat. FIDT cho
rang vai quy mo vén hod hién tai va viéc thanh khoadn da cai thién thi SIP sé& con nhiéu kha nang thu hidt cac dong tién I6n mdi,

do do, chung téi quyét dinh ndng gid tich san cua cé phiéu ndy Ién 72,000 déng/cp.
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FRT — CTCP Ban lée Ky thuat s6 FPT

Long Chau tiép tuc la déng luc thic day chinh, gong ganh mang ICT

Nhin chung, cé su phan hoda rat I8n trong cdc mang kinh doanh cuia FRT trong 2023

e Doanh thu thuan Q4 dat 8.6 nghin ty déng va |6 trong (-103 ty).
e Doanh thu thuan ca nam 2023 dat 31.8 nghin ty dong (+6% YoY) va |6 rong -346 ty ( -189% YoY).
e Trong doé, Long Chau tiép tuc la mang chiém ty trong chu yéu trong cc cau doanh thu va Igi nhuan cla FRT, dem lai Igi

nhuan, gong ganh khodn 16 ciia mang ICT (Fpt Shop) lién tiép 4 quy.
Nhiing diém dang cha y

Dua trén bdo cdo tai chinh cong bd, ca 2 mang chinh clia FRT déu I6 trong Q4, tuy nhién chung tbéi udc tinh khoan 16 nay chi

mang tinh moét 1an, vaéi cac ly do

e Phat sinh chi phi thudng nhan vién cudi nam, va vugt két hoach kinh doanh. Giai quyét hang hda ton kho hét han sau khi
nang cap hé théng quan ly, dau tu trung tam tiém chidng (Long Chéau).

e Cac chiphilién quan tgi viéc dong clUa cac cla hang hoat déng kém hiéu qua (FPT Shop).

e Nhu cauiPhone15 ha nhiét dan tu sau con st cudi Q3, tuy nhién chidng téi danh gid cao nd luc cda ban lanh dao trong viéc
diéu chinh cg cau san pham (tang sé lugng clta hang ban hang gia dung, ban nhiéu thuagng hiéu khac), gidp chudi duy tri
bién Igi nhuan gdp 3 muc 11.4% - bang vai Q3.

e FRTti€p tuc déng clia 36 cla hang (FPT Shop/ F-Studio) hoat ddng kém hiéu qua trong Q4, dua sé lugng cla hang vé hién
con 755 (so v8i 807 vao dau nam). Trong dé moét sé clia hang dugc chuyén doéi sang thanh nha thuéc LC nhd Igi thé mat
bang.

e Mac du FRT van tiép tuc day manh ma rong sé lugng clia hang trong Q4. Doanh thu trung binh hang thang clia moét cla
hang van duy tri 6n dinh 3@ muc 1.1 ty dong. Biéu nay tich cuc hon du khién vi ching téi ban dau cé dua ra can trong rang
viéc mad rong sang khu vuc 2 & 3 sé anh hudng lén KQKD céac clla hang hién h{u.

e Bién|Iginhuan gép nam 2023 dat 0.96% (cai thién tU muc 0.5% clia 2022). Nh3 vao viéc (1) Bua vao hoat déng hé théng quan
ly kho mdi, (2) Bua vao hoat ddong Tong Kho FRT Mién Nam 3 Long An tU Q2. Long Chau dang theo dudi chién lugc

e FRTti€ tuc m3 mdai 113 clla hang trong Q4, tuong Ung 560 cla hang trong 2023, vugt ké hoach nam (mad mdi 400 — 500 cUa
hang).

e Luuy:dén cudinam 2023, ty |& sd hTiu clia FRT tai LC da gidam xudng 80.47% tU muc 84.6% vao cudi thang 9/2023 va 89.83%

vao cudi nam 2022. Ly do dén tU viéc nhan vién clda LC bam thém von vao von diéu 1é cla LC ké tu quy 3/2023.

Ban dau, vao thai diém LC thanh 1ap — 2018, LC yéu cau nhan vién dau tu 25% tong von diéu |é véi dinh hudng rang viéc ap dung
Mo hinh nhan vién sd hliu 25% sé gidp cung co su lién két gita Igi ich cua ngudi lao ddng va doanh nghiép. FRT da cho phép
nhan vién LC thanh todn trong vong 2-3 nam, dan dén viéc sd h{u LC tai FRT vust quad muc 75% tu 2020 t&i nay. Chdng téi du
phong CB-CNV LC sé tiép tuc gép von dé nang ty 1& sd hliu cia CB-CNV |én 25%, véi hinh thidc gop von 1a 10.000 dong/cd phiéu
—thdi gian lock up khoang 1 nam.

Panh gia KQKD
Nhin chung, ching tdi danh gid cao cac nd luc cda FRT trong ndm qua khi thuc hién nhiéu bién phap cai thién hiéu qua hoat
dong trong boi canh thi trudng khéng may thuan Igi (tiéu dung thap, canh tranh vé gid) nhu

(1) Pa dang hda san pham nham git/cai thién bién Igi nhudn mang ICT

(2) Béng cla cac clla hang kém hiéu qua
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TRIEN VONG VA BINH GIA

Trién vong 2024
DG v3i 2024, chung téi ky vong nhiing diém sau cho FRT
e Mang ICT - héi phuc tt muc nén I6i nhuan thap/Ié trong ndm 2023

Trong 2024, chudi FPT Shop cé thé sé khéng ma rédng manh vé mang 1udi clta hang do thi trusng ban 1é ICT vao giai doan bao
hoa, nhung doanh thu cldia chudi FPT Shop du kién van sé cai thién nhd (1) Ghi nhan déng gép tU doanh thu 110 cltra hang mad mdi
dugc ma trong Q2-Q4 nam 2022, va (2) Bong luc tang trudng chinh van tU kinh té phuc hdi va nhu cau tiéu dung tang trd lai.

e Long Chau -tiép tuc la déng luc thdc day doanh thu va Igi nhuan chinh clda céng ty.

Poéng luc ndm 2024 dén tu tang sé lugng clda hiéu thudc va tang trudng doanh thu trén maoi cla hang. Bién Igi nhuan gop tang
Nnha3 tang trudng vé quy mo va toi uu hda hoat ddng quan ly kinh doanh. Tuy nhién can can trong cac rui ro vé doanh thu cac cla

hang hién h{u cé thé gidm khi ti€p tuc mad réng — Long Chau cé ké hoach ma rong 3,000 cla hang dén 2026.
Trong dai han,
Chung t6i nhan dinh mang ICT sé phuc héi nhung chi 3 muc khiém tén khi miéng banh thi trudng gan nhu da chia hét.

Cudc chién vé gid trong nldia dau nam 2023 da khién FPT Shop chiu anh hudng khéng nho, va do dé, phai can thai gian dai hagi dé
co thé tang giad ban trd lai khi ma ngugdi tiéu dung da quen vai viéc tra gid thap. Chién lugc ca cau lai mat hang, da dang hda san

pham cé bién Igi nhuan cao hon du kién sé can thai gian dé ching minh muc dé hiéu qua.

Trong khi dé, Long Chau - vdi vi thé dan dau thi trudng ban lé dugc pham, tiép tuc dudc ky vong la mang kinh doanh chién lugc
cla FRT.

Tai Viét Nam, v8i quy mo dan sé I8n han 100 triéu ngudi va tang I8p trung luu gia tdng nhanh chéng, du doan sé chiém han 70%
dan sé vao nam 2030 so v8i 40% vao nam 2020, nhu cau ti€p can cac dich vu cham séc suc khoe va cac ca sd y té chat lugng ngay
cang tadng cao. SU chuyén dich ca cau dan sé nay gilp thuc day nhu cau déi vaéi dich vu cham séc suc khde chat lugng cao, cling
nhu cac van dé lién quan dén suc khoe cla ngudi tiéu dung dudc chu trong hon sau dai dich Covid-19. Vi vay, thi trudng ban lé
dugc pham Viét Nam dang la miéng maoi ngon ma cac chudi nha thuéc nd luc canh tranh gianh thi phan, dac biét la khu vuc
mién Bac - khi ma ban lé hién dai chua thuc su md rong 3 thi trudng nay. V3i vi thé dan dau thj trudng trén con dudng canh
tranh thi phan vdi cdc chudi bdn lé dudc phadm con lai, Long Chdu dang cé nhing budc di viing chdc va phdt trién manh mé

dé tréd thanh thuong hiéu hang dau Viét Nam vé chudi bdn Ié dugdc pham.
Pinh gia
Dua vao KQKD Q4 & ca nam 2023, cling nhu cac trién vong va rui ro ctia doanh nghiép trong 2024, FIDT diéu chinh muc gia ky
vong cho ¢c6 phiéu FRT 3 muc 154,000 VND/ C&6 phiéu. Biéu nay cing dong nghia vai viéc gid FRT dong cla ngay (14/3) 3 muc
154,000 VND/ c6 phiéu hién dang dudc ky vong cua thi trudng thic day cho “chay trudc” thuc té. Vi vay FIDT khéng khuyén nghi
quy NDT gidi ngan mua vao Idc nay.

Chung tdéi van gitl quan diém tich san cho

c6 phiéu FRT 8 muc gia 120,000 VND/ C6

minh, Long Chau van sé tiép tuc da tang

DCF - Low 123,010 Pinh gia 154,118

. trudng 2 chl s6 cho dén it nhat 2027, va
DCF - Base 148,926 Gid hién tai (14/3) 154,000
DCF - High 169,446 Upside (%) 0.08% CUNg nhu khong loai trlr ky vong IPO/ ban
PE 153,430 Gis d& nghi tich san (Trung Binh) 115,000 VON Nhunhlng thudng vu ban c6 phan cho
P/S 175,770 Upside (%) 34.02%, CO doéng nudc ngoai cla Mot sb chudi ban
Trung binh 154,118 le trong thdi gian gan day.
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PHONG NGHIEN CcUU VA PHAN TICH FIDT

Huynh Hoang Phudng - Giam doéc khaoi Pham Hoang Quang Kiét - Phé phong
Email: phuong.huynh@fidt.vn Email: kiet.pham@fidt.vn
Facebook: Facebook: https://www.facebook.com/hoangguangkiet

https://www.facebook.com/huynhhoangphuongDFI

Ta Poan Long - Chuyén vién phan tich Poan Tuan MFin - Chuyén vién phan tich
Email: long.ta@fidt.vn Email: tuan.doan@fidt.vn
Facebook: https.//www.facebook.com/tdlong5112/

Tiktok: https://www.tiktok.com/@longinvest_otm

Nguyén Kim Diing - Chuyén vién phan tich Vo Thanh Duy - Chuyén vién phan tich
Email: dung.nguyen@fidt.vn Email: duy.vo@fidt.vn

Mai N Song Ngan - Chuyén vién phan tich

Email: ngan.mai@fidt.vn
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LUU Y NHA PAU TU

Quy khdch nén doc ky cdc rui ro ma chung téi cé du phong va
dé cdp trong bdo cdo cling nhu nhdn dién vé rudi ro thi trudng
dé co lua chon dau tu hiéu qua.

Bdo cdo nay duoc viét dua trén nguodn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé.
Quan diém, du bdo va nhing udc luong trong bdo cdo nay phdn dnh danh gid cua FIDT taqi
thaoi diém phat hanh va cé thé thay déi theo
tinh hinh doanh nghiép va thi trucng tung thaoi ky.

Quyét dinh cua nha dau tu nén dua vao tinh hinh tai chinh ciing nhu

muc tiéu dau tu riéng biét cua nha dau tu.

Bdo cao nay la tai san va dudc git ban quyén bdi FIDT.
Khoéng dudc phép sao chép, phdt hanh cing nhu tai phdn phoi
bdo cdo vi bat ky muc dich gi néu khéng coé van bdn chdp thudn cua FIDT.

Vui long ghi ré ngudn khi trich dan néu s dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Chung téi xin ch@n thanh cam on quy khdach hang!
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