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Théng tin giao dich

24/08/2023

Gia hién tai (VND) 60.300
Gia cao nh4t52 tuan (VND/CP) 73.412
Gia thap nhép 52 tuan (VND/CP) 34.009
Sé lwong CP lwu hanh (triéu CP) 160
KLGD BQ 30 ngay (CP/ngay) 169.687
EPS trailing 5.141
P/E trailing 11,7
V6n héa (ty VND) 9.648

Tbng quan doanh nghiép

Tén Céngty Co phan Vicostone
Khu cbng nghiép Hoa Lac, xa
Diachi Thach Hoa, huyén Thach That, Tp.
Ha No6i
Doanhthu  San xuat va kinh doanh da nhan
chinh tao gbc thach anh.
S Chi phinguyén vat liéu san xuét da
Chi phi R i
. nhan tao (da thach anh & polyester
chinh .
resin).
Loi thé Loithé v@ thuwong hiéu va hé théng
canhtranh  phan phdilén, da qubcgia
Co cau cb dong (%)
Tap doan Phwgng Hoang Xanh A&A 84,15
Ong Hb Xuan Nang — Cha tich HDQT 3,74
Ong Pham Tri Diing— Ph6 TGD 0,22
Ong Lwu Céng An — Phé TGP 0,13

Khac 11,76

Gia thi truong (24/08/2023) 60.300 Khuyén nghi
Gia muyc tiéu 74.500 MUA
Chénh léch + 23,5%

TRO LAI QUY BPAO

TANG TRUONG TRONG NAM 2024
Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia cb phiéu VCS - Coéng ty cb
phan Vicostone. Bang phuwong phap chiét khau dong tién, chung t6i
xac dinh gia muc tiéu 74.500 VND/cp cho cb phiéu VCS, cao hon
23,5% so v&i mirc gia ddng clra ngay 24/08/2023. Chuing téi khuyén
nghi MUA dbi véi cd phiéu VCS (chi tiét).

Luan diém dau tw:

Nhu cau tiéu thu da nhan tao thap tac ddng tiéu cuc téi tang trudng
két qua kinh doanh ctia VCS trong ndm 2023. Tuy nhién, nhu cau da
nhan tao ky vong phuc hdi trong 2H2023 so véi 1H2023 trwde khi tang
trwdng tich cwe trong nam 2024. Cu thé:

> Xét kénh xuat khau, sén lwgng da nhan tao ctia VCS dw kién gidm
7,5% ndm2023 & tang trwdng 14,2%trong ndm2024. Nén lai suét
tang khién gia tri xay dwng dan dung tai My gidm 5,8% yoy n&m
2023. DU vay, nhu cau da nhan tao ky vong tang trong 2H2023
so v&i 1H2023 néu nhin vao chi sd sé nha bat dau xay. Mac du
van thap hon 11,5% yoy; sb nha b4t dau xay trong Q2/2023 da
tang 4,4% so v&i Q1/2023. Bbi véi nam 2024, nhu ciu da nhan
tao dw bao phuc héi manh khi tdng trwéng gia tri xay dwng nha
dé & tai My dy bao tang 9,6% yoy.

Déi vai thitrwong ndidia, nhu cau yéu dw kién duy tri trong 2H2023
khi xay dwng dan dung trong nwéc am dam. Thj trwdng bat déng
san tram lang khi van dang ch& céc nit thatvé ngudn vdn va phap
ly dw &n duwoc thao g&, dan dén sé lwong dw an cap phép cung
nguén cung & lwong tiéu thu nha & méi thap ky luc.

Cho ndm 2023, chuing t6i dw phéng doanh thu thuan & LNTT hop
nhét cta VCS Ian lwot & mirc 4.382 ty dong (-22,9% yoy & 93%
KH2023 kich ban thap) & 1.004 ty déng (-27,1% yoy & 94,7%
KH2023 kich ban thap) (chi tiét).

Doanh thu thuan & LNTT hop nhat nam 2024 ctia VCS dw phéng
& mirc 5.405 ty dong (+23,7% yoy) & 1.404 ty dong (+39,8% yoy).

Rui ro dau tuw:

> Bién dong ty gia USD/VND va EUR/VND khi 70% doanh thu hop
nhét ctia VCS dén tir hoat ddng xuét khau

RUi ro My tién hanh diéu tra thwong mai déi véi da nhan tao Viét
Nam xuat khau vao thj trwdng nay (chi tiét)

RUi ro bién ddng tang gia chéat két dinh polyester resin (chi tiét)
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A. TiNH HINH HOAT DONG KINH DOANH
|. Két qua kinh doanh ho’p nhat nam 2022 & 1H2023

Trong ndm 2022, tbng doanh thu thuan hop nhat clia VCS dat 5.660 ty ddng (-19,9% yoy). Mirc suy gidm ghi nhan
tai cac mang doanh thu chinh clia doanh nghiép bao gébm san xuét va kinh doanh da nhan tao (-26,1% yoy), ban
hang héa (mua dé nhan tao thanh phdm tir Phenikaa & Style Stone va bén ra thj trurong dudi thuong hiéu Vicostone)
(-23,9% yoy) va ban nguyén vat liéu san xuat da nhan tao (-1,9% yoy). Nhu cau da nhan tao suy yéu tir anh huéng
clia lam phat va chinh sach tién té that chat tai cac thj trieong xuat khdu Béc My va chau Au 1a nguyén nhan chinh
khién két qua kinh doanh cia VCS tang trudng am so véi cung ky.

Loi nhuan sau thué hop nhat nam 2022 dat 1.149 ty déng (-35,2% yoy) chl yéu do bién lgi nhuan gop sut gidm manh

4,0 diém phan trdm vé mic 30,8%. Dién bién ting gia dau vao trong ndm 2022 Ian lwot 17,9% véi da thach anh dau
vao (quartz) va 22,0% vai chat két dinh polyester resin khién gia vén ctia doanh nghiép tang dang ké trong nam 2022.

Biéu dé 1: Doanh thu cdc mang kinh doanh Biéu dé 2: KQKD 1H2023 kém tich cwc ttr nhu cau
déu ghi nhan giam trong nam 2022 d4d nhén tao yéu tai céc thj trieong xuat khdu
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Ngudn:BCTC hop nhat VCS, FPTS Research.

D6i véi 1H2023, két qua kinh doanh hop nhat ciia VCS tiép tuc gidm so vai thue hién cuing ky trong bdi cdnh nhu cau
da nhan tao duy tri & mirc thap tir &nh hwdng clia nén 1ai suat cao va hoat ddng xay dung trdm lang tai cac thi truong
xuat khau. Cu thé, doanh thu thuan va loi nhuan sau thué Ian lwot dat 2.172 ty ddng (-34,9% yoy) va 414,6 ty dong
(-44,0% yoy). Bién lgi nhuan gbp dat 27,1% so vé&i mic 30,9% cla 1H2022.

Il. Cap nhat mang san xuéat & kinh doanh san pham da nhan tao nam 2022 & 1H2023

San xuét va kinh doanh cac san phadm da nhan tao thwong hiéu Vicostone (bao gém dé nhan tao thanh pham VCS
sén xuét & da nhén tao mua ttr Phenikaa & Style Stone réi phan phdi duéi thwong hiéu Vicostone) 1a hoat ddng kinh
doanh chinh ctia doanh nghiép. Vi vay, trong khuén khé bao cao cap nhat dinh gia nay, chang t6i sé tap trung phan
tich hoat déng kinh doanh da nhan tao clia doanh nghiép.

VCS hién phan phéi cac san phdm da nhan tao thwong hiéu Vicostone théng qua kénh xuét khiu va kénh ndi dia.
Trong d6, kénh xuét khau chiém trong yéu véi ty trong trung binh giai doan 2018 — 2022 Ian lwot 1a 82,8% téng doanh
thu ban da nhan tao va 93,1% téng san lvgng tiéu thu.

Trong nam 2022, tbng doanh thu tir kinh doanh da nhan tao cia VCS dat 4.350 ty déng (-25,2% yoy) véi ty trong
kénh xuat khau wdc tinh 1a 78,7%. Téng san lwong da nhan tao tiéu thu wéc tinh dat 1,7 triéu m2 (-19,1% yoy) va
twong dwong 56,7% téng nang luc san xuat clia cac nha may cta Phenikaa, VCS va Style Stone. Xét riéng VCS,
san lwong san xuat nam 2022 wéc dat 842 nghin m2 (-33,0% yoy) va twong duong mic st dung 50,1% cdng suét
thiét ké. San lwong tiéu thu dat 923 nghin m2 (-22,7% va dat 109,6% so vé&i mirc san xuat cung ky).

y_____________________________________________________________________________________________________________________________
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Biéu dé 3: Doanh thu xuat khau da nhén tao tiép tuc Biéu dé 4: San lwong da nhan tao xuat khau chiém trong
chiém ty trong cao trong ndm 2022 (*) yéu trong téng san lwrong ban hang cia VCS (*)
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Nguén: FPTS Research.

Chu thich: (*)— Doanh thu & Sén lwong da nhén tao trén biéu d6 d4 bao gém ca dé thanh phdm VCS sén xuétva dé nhan tao mua ti
Phenikaa & Style Stone rbi phan phéi dwéi thuong hiéu Vicostone.

1. Kénh xuat khau: San lwong giam manh tir anh hwéng tiéu cwe cua lam phat cao & chinh sach that
chat tién té tai thj trwong Bac My & Chau Au

a) San lwong d4d nhan tao xuat khau wéc tinh gidm 21,8% yoy trong ndm 2022 va giam 20,4% trong
1H2023

Nam 2022 & 1H2023, chiing téi wéc tinh téng san lwgng da nhan tao xuat khau ciia VCS lan luwot & mirc 1,57 triéu
m? (-21,8% yoy) va 703,4 nghin m2 (-21,5% yoy) véi thi trudng My chiém ty trong 70%. Gia tri trung binh 1 m? da
nhan tao VCS xuét khau di cac thj treorng Bac My va chau Au wéc tinh dat 1an lwot 92,2 USD/m2 (-17,7% yoy) nam
2022 va 86,6 USD (-6,1% yoy) trong 1H2023.

Biéu d6 5: San lwong xuat khau ting trurdng d4m svck Biéu dé 6: Gia tri trung binh 1 m?VCS xuat khau
trong nam 2022 & 1H2023 lién tuc giam qua cdc nam
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Nguén: FPTS Research.

Ké tlr ndm 2010 dén nay, thi trudng Béc My (chi yéu la My) chiém ty trong ngay cang Ién trong doanh thu xuét khau
ctia VCS va hién & mirc khodng 70%. Nhu cAu da nhan tao tai thi trudng B&c My néi chung va My néi riéng dong vai
trd quyét dinh trong tang trudng két qua kinh doanh mang xuat khdu da nhan tao ctia VCS. Vi vay, tinh trang lam
phat va hanh déng lién tuc nang |4i suat ctia Cuc Dw triv lién bang My (FED) tai thj trwdng |a nguyén nhan chinh khién
doanh thu va lgi nhuan ctia VCS trong nam 2022 va 6 thang dau nam 2023 suy gidm manh so vé&i cung ky.
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Biéu db 7: Théng ké sé container 20ft xudt My ctia VCS giam so véi cung ky trong 1H2023
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Nguén: FPTS Research.

Xét vé& co ciu tdng san lwong da nhan tao xuat khau (tinh téng cd san lwong thanh phdm VCS sén xuét va sén luong
da nhan tao VCS mua tir Phenikaa va Style Stone), chung tdi wéc tinh da nhan tao VCS san xuéat chiém khoang
58,7% trong nam 2022 va 41,3% con lai dén tr san lwong mua cia Phenikaa & Style Stone.

Biéu d6 8: Co’ cdu san lwong xuat khau wéc tinh Biéu dé 9: Co’ cau san lwong xuat My theo khach hang
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Nguén: FPTS Research.
Do ban chat da thach anh nhan tao 13 vat liéu xay dwng hoan thién, tang trwdng hoat déng xay dung dan dung nha dé

& va khong dé & co tac dong chi phéi dén nhu cau da thach anh nhan tao. Hoat ddng xdy dwng dan dung kém kha quan
tai My lam suy yéu nhu ciu da nhan tao, dan dén tinh hinh xuat khau ctia VCS lién tuc gidm ké tir sau Q1/2022.

Déi véi 6 thang dau nam 2023, nhu cau da nhan tao nhin chung yéu nhung c6 sw phuc héi so véi Q4/2022. FED gidm
tbc d6 tang 1ai suat cung véi xu hudng gidm gia vat liéu xay dwng néi chung 1a hai dong lwc chinh cho sw héi phuc.

Biéu dé 10: Hoat déng xdy dwng ddn dung nha dé & am dam trong Biéu d6 11: Lai suat cé dinh khoan vay thé chap
1H2023 méc du ¢6 phuc héi nhe trong Q2/2023 ky han 30 nam tai My
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Nguén: US Census, Freddie Mac.
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b) TytrongcdaVCStrong téng san lwong dd nhan tao Viét Nam xudt My lién tuc gidm khi nhiéu doanh
nghiép méi tham gia vao nganh & céac doanh nghiép Trung Quéc 1an tranh thué chéng ban pha gia
ter My bang cach chon Viét Nam |a quéc gia xuat khdu trung gian

Nam 2022, tbng san lwong da thanh phAm My nhap khau tir Viét Nam dat 3,22 triéu m2 (+5,0% yoy) trong khi sén luong
da nhan tao VCS xuat My wéc tinh chi dat 1,1 triéu m? (-25,0% yoy). Do vay, ty trong ciia VCS trong tbng san lwong
cta Viét Nam xuat di My trong nam 2022 & mic 34,1%; gidm manh néu so v&i mirc 47,8% ctia nam 2021. Nam 2022
cling 1a nam th ba lién tiép chung téi wéc tinh cé sy sut giam vé con sé ty trong nay ctia doanh nghiép.

Trong 6 thang du nam 2023, tdng san lwong da nhan tao Viét Nam xuat My tiép tuc xu hwéng tdng manh ké tlr nam
2019. Cu thé, san lwong xuat khdu wéc dat 1,92 triéu m?; tang 16,4% yoy va chiém 24,9% téng san lwong da thanh
pham My nhap kh4u. Tuy nhién, trai ngwoc véi da tang chung vé san lwong xuat khau clia nganh, ching téi wéc tinh
san lwong da thanh pham xuét khau ctia VCS wéc dat 316 nghin m2 (-29,6% yoy) va chi chiém 23,7% téng san lwong
xuat khau cua Viét Nam di My.

Chung t6i cho rang cé hai nguyén nhan dan dén sy sut giam vé ty trong ciing nhw xu hwéng trai ngwoc nhau gitra san
lwong VCS va san lwong toan nganh Viét Nam xuat My.

e K& tr khi hop déng ddc quyén gitra VCS va Breton hét han ciing v&i sy xuét hién ctia day chuyén cdng nghé san
xuat d& nhan tao tlr Trung Qudc véi chi phi dau tw va gia ban dau ra thap, nhiéu doanh nghiép trong nwéc da tham
gia vao linh vic sén xuét da nhan tao xut khau nhw CTCP Pha Tai (HSX: PTB) hay CTCP K§ thwong Thién Hoang
Mikado. Theo chia sé cta lanh dao doanh nghiép, viéc cac doanh nghiép méi tham gia nay cé chi phi dau tw thap
tr lwa chon str dung cdng nghé Trung Qudc dan t&i gia ban daura thdp hon nhiéu so véi VCS. Biéu nay khién tinh
hinh canh tranh dién ra gay gat.

e Trong nam 2018, cac doanh nghiép Trung Quédc bi My ap thué chdng ban pha gia dbi véi cac sdn phadm da tdm
thach anh nhan tao. Ké tir d6 dén nay, cac doanh nghiép nay da xuat khiu qua cac québc gia trung gian nhw An Do,
Thé Nhi Ky va m&i day nhét [a Malaysia dé xuat khau da thach anh nhan tao vao My. Hién cac quéc gia nay déu da
bi &p thué phong vé thwong mai do s dung nguyén liéu da tAm thach anh nhap khau ti Trung Quéc. Theo chia s&
cta lanh dao VCS, Viét Nam nhiéu kha nang hién dang |a diém dén tiép theo clia cac doanh nghiép Trung Quéc khi
ma san lwong xuat vao My tang rat nhanh qua cac ndm cuing véi gia ban trung binh gidm manh.

Biéu db 12: Ty trong san lwong dd nhan tao thwrong hiéu Vicostone trong téng san lwong My nhap khau tir Viét Nam trong xu

hwéng giam ké tie ndm 2020 dén nay
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Nguébn:USITC, FPTS Research.
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c) Rdiro bi diéu tra thwong mai ngay cang |6n déi véi cac doanh nghiép Viét Nam san xuat dd nhan
tao trong nwéct va xuat khau di thi trwwong My (quay lai)

Trong 6 thang dau nam 2023, tdng gia tri va tdng san lwong da thach anh nhan tao My nhap khau tr cac quéc gia
dat Ian lwot la 689,0 triéu USD va 8,1 triéu m?; twong dwong mirc sut giam manh lan lwot 20,3% yoy va 19,6% yoy.
Ba qudc gia 1&n nhat xuat khau da nhan tao vao My tiép tuc 1a An Do, Tay Ban Nha va Viét Nam. Tuy nhién, trong
1H2023, Viét Nam 1a quéc gia duy nhat trong ba nwéc ké trén cé tang trudng dwong vé san lwong khi dat 1,92 triéu
m?2 (+16,4% yoy).

Dang chu y hon la gia ban trung binh 1 m2 da thach anh nhan tao My nhap tir Viét Nam ciing ghi nhan gidm manh.
Bén canh tac déng ctia nhu cau yéu tai My dén viéc giam gia ban, gia tri trung binh 1 m2 My nhap tir Viét Nam trong
1H2023 chila 87,5 USD/m?; gidm manh 11,1% yoy néu so véi mirc gidm 5,9% cla An D6 va mirc tang nhe 0,9% cla
Tay Ban Nha.

Viéc san lwong tdng manh lién tuc trong khi gia tri trung binh gidm nhanh khién rdi ro bj diéu tra thwong mai ngay
cang cao dbi véi cac doanh nghiép san xuat da nhan tao xuat My tai Viét Nam. Xu hwéng tdng nhanh vé san lwong
va gidm nhanh vé gia tri trung binh déu da xay ra véi cac qudc gia xuat khdu vao My va bi My ap thué chéng ban pha
gia nhw Trung Quéc (2018), An D6 (2020), Thd Nhi Ky (2020) va Malaysia (2022).

Hién Cuc phong vé thwong mai (B6 Cong thwong) da canh bao vé nguy co bi diéu tra phong vé thwong mai tir B
thwong mai My (DOC) déi véi cac sdn phdm da thach anh nhan tao xuat My clia cac doanh nghiép trong nuwéc. Ddng
thoi, Cuc phong vé thwong mai cling khuyén céo cac doanh nghiép trong nudc tranh st dung mat da thach anh hoac
da tAm thach anh nhéap tir cac thi trudng dang bi diéu tra ho&c dang chiu thué phong vé thwong mai tir phia My.
Biéu dé 13: Gid tri trung binh 1 m? d4 nhan tao My nhap khéu tie Viét Nam giam nhanh trong giai doan 2020 — 1H2023
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Nguén: FPTS Research.

2. Kénh néi dia: Nhu cau thap va phuc héi cham dwéi ap lwc nén lai suat cao & hoat dong xay dwng dan
dung trdm lang

Ké tlr nam 2018, VCS da thwc hién thuc déy tiéu thu san lwong da nhan tao tai thi trwong trong nwéc. Tuy vay, theo
chia sé clia lanh dao doanh nghiép, VCS khéng cé nhiéu thé manh dé tang tiéu thu tai ndi dia do xu hwéng wa chudng
san pham da tw nhién cung véi viéc gia ban cac san phdm da nhan tao ctia VCS & mulrc cao, tr 3 — 12 triéu ddng/mét
dai (gép ttr 2 — 4 14n céc vat liéu da tw nhién hay dé nhén tao cla cac thuong hiéu khac).

Nam 2022, chung t6i wdc tinh doanh thu tir ban da thanh pham tai thi triong ndi dia clia doanh nghiép & mirc 926,9
ty déng (+42,0% yoy) v&i doanh thu tlr ban da cho bén lién quan (gdm CTCP Ché tac da Viét Nam, CTCP Céng
nghiép Tran Long, trwdng dai hoc Phenikaa, CTCP Nam Huwng va truéng THCS Lé Quy Don — Tay Do) chiém tdi
87,0%. Doanh thu tir ban da thanh pham sau khi trir phan giao dich v&i bén lién quan wéc dat 120,5 ty déng (-34,1%
yoy).

y_____________________________________________________________________________________________________________________________
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Déi véi 1H2023, ching t6i wéc tinh doanh thu tir ban da thanh phdm néi dia ctia VCS & mirc 114,4 ty dong (-84,5%
yoy) trong d6 doanh thu tir bén lién quan va ngoai bén lién quan lan luot |a 85,2 ty ddng (-87,4% yoy) va 29,3 ty déng
(-51,4% yoy).

Biéu dé 14: Doanh thu d4 nhan tao néi dia cia VCS phan Ién dén tir ban cho céc bén lién quan
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Ngudn:Béo céo tai chinh VCS, FPTS Research.

Trong ndm 2022 va 1H2023, hoat ddng kinh doanh san phdm d& nhan tao thwong hiéu Vicostone ctia doanh nghiép
kém kha quan khi hoat ddng xay dwng dan dung va thi trudng bat dong sédn nha & trdm lang. Nguyén nhan do cac
kénh dan vén ctia cac doanh nghiép bat dong san gdp nhiéu khé khan cung véi mat bang 1ai suat va mat bang gia
vatlieu xdy dung déu & mirc cao. Diéu nay khién nhu cau da nhan tao trong nuéc thap trong giai doan nam 2022 va
tir dAu ndm 2023 dén nay. Thém vao dé, véi viéc cac san pham ctia VCS thudc phan khuc trung cép va cao cép; nhu
cau san pham nay suy yéu dang ké& néu so véi cac loai vat liéu xay dwng hoan thién khac cé mirc gia thap hon nhuw
gach bp lat, nhwa composite hay da tw nhién trong béi canh khach hang trong nwéc that chat chi tiéu.

Trong Q1/2023, theo thdng ké clia CBRE, thanh phé Ha N&i ghi nhan khoang 2.045 can hd m& ban; gidm 38,9% so
véi Q4/2022 va 42,0% so v&i cung ky. Luong can ho tiéu thu tiép tuc gidm quy the 4 lién tiép khi chi dat 2.010 can (-
58,4% yoy) cho thdy nhu ciu thap vé b4t ddng san nha &. Dbi v&i thanh phd HS Chi Minh, trong khi nguén cung cén
hé ghinhan tang trudng manh 222,5% chid yéu tlr dw an Vinhomes Grand Park, nhu cdu nha & van & muc thap khi
sb can tiéu thu chi dat 944 can (-25,8% yoy).

Biéu dé 15: Nguén cung & Lwong tiéu thu Biéu d6 16: Nguén cung & Lwong tiéu thu
can hé méi cham day tai Ha N6i cdn hé méi thap tai Tp. HCM
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Nguén:CBRE, FPTS Research.
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lll. Dién bién gia nguyén liéu chinh (da thach anh — quartz & nhwa polyester resin) nam 2022 & 1H2023

D4 quartz va chat két dinh polyester resin 1a hai nguyén liéu chinh trong san xut da nhan tao ciia VCS, chiém i trong
trung binh 1an lwot khodng 31% va 39% chi phi nguyén liéu clia doanh nghiép trong giai doan 2018 - 2022. Trong nam
2022, gia hai nguyén liéu nhin chung tdng manh so vé&i cuing ky. Cu thé:

e Theo thuyét minh bao céo clta Caesarstone, gia trung binh da thach anh — quartzthé giéi tdng 17,9% yoy. Méc
bién ddng tang gia dén chd yéu do hoat dong khai thac da toan cu cham lai trong béi canh nhu cau gidm cuing véi
bién ddng ty gia do doanh nghiép Caesarstone da phan nhap khiu dau vao quartz tlr cac nwéc thudc Lién minh
chau Au. Tuy nhién, mirc bién dong tang gia quartzdau vao cta VCS wéc tinh thap hon so véi Caesarstone chi
yéu t&i tir viéc doanh nghiép gan nhw néi dia héa 100% nguyén liéu da véi sy hd tro dau vao tir cong ty con
Phenikaa Hué.

e Dbivai chatkét dinh trong san xuat da nhan tao — polyester resin, gia nguyén liéu nay tdng manh trong 1H2022
trwere khi giam va neo & mire trung binh 1.143 USD/t4n tai thi trudng chau A tir dau Q2/2022 dén nay. Theo thuyét
minh bao c4o clia Caesarstone, trong nam 2022, gia polyester resin da tang 22,0% yoy.

Nam 2022, bién gop cta VCS chi dat 30,8%; giam manh 4,0 dpt so v&i cung ky. Gia trung binh 1 m2 da nhan tao
xuat khdu wéc tinh gidm 15,3% yoy trong khi gia quartz va gia polyester resin tdng manh trong ndm da khién bién loi
nhuan gép cia doanh nghiép bién ddng gidm manh. Xu hwéng nay ciing tiép tuc 1ap lai trong 1H2023 khi gia tri trung
binh 1 m? d& nhan tao gidm do nhu ciu yéu tai cac thi trudng xuat khau cung véi gia polyester resin van neo & mirc
cao.

Biéu db 17: Gis chéat kétdinh polyester resin dang trong xu hwéng giam sau khi dat dinh vao thang 6/2022
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Nguén:Bloomberg.
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B. TRIEN VONG & KET QUA KINH DOANH DU PHONG NAM 2023 & 2024
|. Doanh thu hg'p nhat dw phéng giai doan 2023 — 2024 (quay lai)

Chung t6i nhan dinh trién vong tang trwéng doanh thu hop nhét cla VCS trong 2H2023 tiép tuc dén tlr mang kinh
doanh da nhan tao (bao gdm ca san lwong tw san xuat & san lwgng mua tr Phenikaa & Style Stone) khi ty trong hoat
dong kinh doanh nay chiém t&i trén 80% doanh thu hop nhat hang ndm clGa doanh nghiép. Phan doanh thu ban
nguyén vat liéu va doanh thu clia cong ty con Phenikaa Hué c6 ty trong trong téng doanh thu hop nhat nhé hon cung
véi ty suat loi nhuan gop khong cao.

Nam 2023, ching td6i dw phéng doanh thu hop nhat cia VCS & mirc 4.382 ty dong, twong dwong mirc giam
22,9% so vé&i cung ky va thwec hién 93%ké hoach doanh thu nam 2023 (kich ban thap). Cu thé, doanh thu thuan
hop nhat cdc mang ban da thanh phdm, ban hang héa (44 mua tir Phenikaa & Style Stone), ban nguyén vat liéu va
doanh thu khac dat 1an lwgt 1.916 ty dong (-25,0% yoy); 1.340 ty dong (-25,4% yoy); 745 ty dong (-26,6% yoy) va
369,7 ty déng (+25,0% yoy).

D6i v&i nam 2024, ching téi dw phéng doanh thu thuan hop nhat ciia VCS & mirc 5.405 ty dong (+23,7%Yoy)
v&i ty trong cac mang ban da thanh pham, ban hang héa va ban nguyén vat liéu l1an lwot 1a 42,0% 28,8% va
20,7% Ky vong cho su héi phuc manh vé doanh thu dén tr gia dinh 16 trinh gidm |i suét sé bat dau tir nam 2024 tai
Béc My va EU kéo theo sw phuc hdi clia hoat ddng xdy dwng dan dung — noi tiéu thu Ién nhét cla da nhan tao.

Biéu db 18: Co’ cdu doanh thu thudn hop nhéat dw phéng theo mang kinh doanh cta VCS
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Nguén:FPTS Research.

Trong d6, chi tiét mang ban da nhan tao gébm c& da nhan tao tw san xuat va da nhan tao mua tir Phenikaa va Style
Stone nhw duwéi day.

Mang xuat khau da nhan tao

Trong 2H2023, chung tdi cho rang nhu cu da nhan tao sé tiép tuc duy tri & mirc thap trong bdi canh trdm lang cta
hoat déng xay dwng dan dung tai cac thi trwong xuat khau noéi chung va My néi riéng. Nén 14i suat van duy tri xu
hwéng tang dé kiém ché lam phat la nguyén nhan chinh khién mang xay dwng dan dung tai My gidm 5,8% yoy xét
vé gia tri xdy dwng c& nam 2023. Tuy nhién, nhu ciu da nhan tao sé cé sw cai thién trong 2H2023 so v&i 1H2023 néu
nhin vao chi s6 dw bao nhu cu vat liéu xdy dwng hoan thién 1a s6 nha bat dau xay. Cu thé, mic du van thap hon
11,5% yoy; sb nha bat dau xay trong Q2/2023 da tang 4,4% so vdi Q1/2023.

Nhu cdu da nhan tao ky vong cé s hdi phuc dang ké trong ndm 2024 khi téng trwdng gia tri xdy dwng nha dé & tai
My dw bao tang trwdng 9,6%.
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Biéu dé 19: Nhu cau da nhan tao 2H2023 tai My ky vong Biéu dé 20: Gia tri xdy dwng dan dung nha dé & tai My dw
thap nhin tir s6 nha bat dau xay trong Q2/2023 phéng giam 5,8% trong nam 2023
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Ngudn:US Census & Bloomberg.

Toéng san lwong da nhan tao VCS xuéat khau (bao gdbm ca da nhan tao tw sén xuét va da nhan tao mua tir Phenikaa
va Style Stone) dw phéng & mic 1,45 triéu m2 (-7,5% yoy) va 1,66 triéu m2 (+14,2% yoy). Trong do, thi trwdng My
gia dinh chiém ty trong 70% trong hai nam nay.

V& gia ban, ching toi gia dinh gia tri trung binh 1 m2 d& nhan tao VCS xuét khau di cac thi trudng tiép tuc giam theo

xu huwéng chung clia nganh. Cu thé, mirc gia ban dw phéng cho ndm 2023 va 2024 1an luot 1a 86,6 USD/m? (-5,7%
yoy) va 82,4 USD/m? (-4,8% yoy).

Biéu d6 21: Dw phéng san Iwong da nhan tao Biéu d6 22: Dw phéng doanh thu xuét khau
VCS xuét khau di cdc thj triedng d4 nhén tao cta VCS
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Ngubn:FPTS Research.
Mang ban danhan tao néi dia

Chung t6i dw phéng doanh thu mang ban da nhan tao noi dia ctia VCS trong ndm 2023 & mirc 270,1 ty ddng (-70,9%
yoy) trong dé doanh thu t¥ ban da nhan tao ra thi trwéng chiém 25,6% & mic 69,1 ty ddng (-42,6% yoy). V&i mic
gia ban trung binh dat 7,5 triéu ddng/m2; tbng san lwong ban hang néi dia dw kién dat 36 nghin m2; gidam 70% so Vvoi
cung ky. Gia dinh cho két qua dw phéng nay dwa trén tinh hinh thuc hién 1H2023 va luan diém hoat dong xay dung
dan dung va thi truong bat dong san tiép tuc am dam trong 2H2023 khi ma cac nut that vé vén va phap ly chua thuc
sy duwoc thao g& cho cac doanh nghiép bat dong san dan t6i sb lwong duy an cap phép thap ké tlr ddu nam dén nay.
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Biéu dé 23: Dw phéng san lwong bén d4 nhéan tao
néi dia cua VCS
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Biéu dé 24: Dw phong doanh thu ban d4a nhan tao
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Nguén:FPTS Research.

Cho nam 2023, chuing téi dw phéng bién loi nhuan gdp hop nhat ctia VCS & mirc 29,6%; gidam 1,2 dpt so véi muirc
thyc hién nam 2022 dwa trén nhitng gia dinh & ky vong nhw sau:

e Gia tri trung binh 1 m2 da nhan tao xuat khau nam 2023 dw phéng dat 86,6 USD/m?; twong dwong méc gidm
5,7% yoy. Ky vong tiép tuc xu huwéng giam nay dén tlr thuc té nhu cau da nhan tao tai My thap trong ca ndm 2023
b4t ch4p c6 sw phuc hdinhe trong 2H2023 so véi 1H2023.

e Gia chat két dinh polyester resin ky vong tang tré lai trong 2H2023 tir dw bao gia dau ngan han cta Co quan
quan ly théng tin ndng lwong My (EIA). EIA dw kién gia dau thd Brent sé trung binh & mirc 86 USD/thung trong
2H2023, twong duong ting 8,6% so v&i mie trung binh 79,2 USD/thung clia 1H2023. Ky vong tang gia dau dén
tr viéc tiép tuc cat gidm san lwong dau thé khai thac tai Trung Béng cuing véi nhu cau diu thé toan cau ky vong
phuc hdi véi tbc dd cham trong 2H2023. V&i viéc gia chat két dinh thwong cé xu hwéng bién dong cung chiéu véi
gi4 dau va chiém ty trong khoang 39% chi phi nguyén liéu dau vao cta VCS, dién bién tang gia trong 2H2023 s&
c6 tac dong lam gidm bién Igi nhuan gdp clia doanh nghiép (quay lai).

Dwa trén luan diémtrén, chingtéi dw phong loi nhuan trwéc thué hop nhat cia VCS trong nam 2023 sé dat
1.004 ty dong (-27,1%yoy & 94,7% kich ban thap KH2023).

ll. Téng hop két qua kinh doanh hop nhat dw phéng giai doan 2023 - 2024

Biéu db 25: Két qua kinh doanh hop nhéat dw phéng giai doan 2023 - 2024
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Nguén:FPTS Research.
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C. CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI (quay lai)
Bang phuong phap chiét khiu dong tién tw do, chung téi khuyén nghi M UA ¢b phiéu VCS véi mirc gia muc tiéu 1a
74.500VND/cp, cao hon 23,5% so véi mire gia dong clra ngay 24/08/2023,

Mtrc gia muc tiéu ctia VCS giam 19,5% so v&i Bao cao cap nhat dinh gia ngay 06/06/2022 (92.500VND/cp). Mirc gia
muc tiéu giam dén tir thay ddi trong |ai suat chiét khau va gia dinh ciia mé hinh dinh gia.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiétkhau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sé
1 Dong tién tw do chi sé& hivu (FCFE) 74.382 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 74525 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 74.500

Lich str khuyén nghi:

Khuyén nghi Thoi gian Bao c&o chi tiét
1 THEO DOI 06/2022 Béo céo cap nhat dinh gia
2 THEO DOI 05/2021 Béo céo cap nhat dinh gia
3 MUA 06/2020 Bao cao cap nhatdinh gia
4 MUA 04/2019 Bao cao cap nhattin toc
5 MUA 11/2018 Bao cao dinh gia 14n dau

Cap nhat gia dinh kinh doanh cho nam 2023:

Bao cao cap Bao cao cap
Chitiéu nhatdinhgid  nhat dinh gia Dién giai

06/2022 08/2023

Thay ddi dang ké ctia két qua doanh thu thudn hop nhat dw phéng
cho ndm 2023 dén t viec FED nang lai suat nhiéu lan va nhanh

Doanhthu thuan hep nhat 8.804 4371 hon du kién tai model dinh gia thang 06/2022 dAn t6i ky vong san

(i) lwong xuat khdu nam 2023 ciia VCS ky vong cao hon so v&i mo
hinh dinh gia thang 08/2022

Ban thanh pham 4.179 1.916 Doanh thu ban thanh phdm va hang héa diéu chinh giam manh so

Ban hang héa 2.884 1.340 v&i gia dinh tai bdo cdo cap nhat 06/2022 dwa trén tinh hinh tiéu thu

Ban nguyén vt liéu 1427 745 suygiam manh cia VCS dwdi ap lwc ti€u cyc ciia lam phat va viéc

tang lai sudtkéo daihon dw kién ciia FED.

Doanh thu ban nguyén vat liéu didu chinh giam dang k& so v&i mrc
dv phong tai bao cao thang 06/2022 dwa trén tinh hinh tiéu thu tiéu
Khac 313 370 cuwc cGa}VCS trong 1H2023. Nhu ciu da nhan tao tai cac thi truéng
xuét khau thap ky luc khién cac nha may Phenikaava Style Stone
cat gidm san lwong san xuat, dan téi nhu ciu mua nguyén liéu to
VCS gidm manh.

Gia dinh diéu chinh gidm dbi v&i gia ban trung binh ndm 2023 I3

Bién lgi nhuan go 32,6% 29,6% . . ) s > o, " . NN
) AL > > nguyén nhan chinh cho sw diéu chinh giam bién Igi nhuan gop.
N vay ngén & dai han 2316 1146 Quy m6 san xuat giam dan t&i nhu ciu vay no ngén han phuc w
(Ty VND) ' ' von lwu déng ctia VCS gidm. Gia dinh vé& ng vay daihan khéng doi.
Lgi nhuan sauthué 2.069 838 Doanh thu thuan hop nhat cing bién loi nhuan gop dw phong die
chinh giam dan t&i dieu chinh giam dang ké Ioi nhuén dw phong.
CAGR 2023 — 2028 Tbc d6 ting trwdng kép doanh thu thuan va i nhuan ting cha yéu
dén tr viéc nén tinh toan ndm 2023 & mec thap va ching toi ky
- Doanhthu thuan 10,2% 13,7% vong doanh nghiép sé& c6 sy phuc hdi dang ké trong nam 2024 -
- Loi nhuansauthué 6,6% 17,1% 2028
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Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé6 hinh 06/2022 08/2023 Gia dinh mé hinh 06/2022 08/2023
WACC 11,05% 12,12% Phan bu rdi ro 9,89% 11,00%
Chiphis® dung ng 4,26% 5,56% Hé sb Beta 0,83 0,86
Chiphistr dung VCSH 13,81% 14,00% Tang trwdng daihan 2% 2%
L&i suétphi rairo 2,98% 2,56% Th&i giandw phéng 7 nam 7 nam

Téng hop két qua dinh gia

Tbng hop dinh gia FCFF Gia tri

Lai suatchiétkhau 12,12%
Dy doan téc dé téng trwéng dong tién daihan 2%
Tbng gia tri hién tai clia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 13.064.635
(+) Tién mét (trieu VND) 4.965
(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 1.145.548
Gia tri vbn chi s& hivu (triéu VND) 11.924.052
Sé cb phiéu lwu hanh (triéu) 160
Gia muctiéu (VND/cp) 74.525
Téng hop dinh gia FCFE Gié tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vn chi sé hiru (triéu VND) 11.901.176
Gia muctiéu (VND/cp) 74.382
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D. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG (Dvt: Triéu ddng)

HBKD 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 7.070.129 5.660.265 4.370.568 5.405.332
- Gia vén hang ban 4.607.624 3.917.294 3.076.370 3.659.740
Loi nhuén gop 2.462.504 1.742.972 1.294.199 1.745.592
- Chi phi ban hang 272.145 254.617 196.602 251.257
- Chi phi quan li DN 47.349 66.807 51.585 69.204
Loi nhuan thudn HDKD ~ 2.143.011 1.421.548 1.046.012 1.425.132
- (L&)/1ai HDTC (27.405)  (39.336)  (36.736)  (14.213)
- Loi nhuan khac (18.204) (4.995) (4.995) (7.021)
LNTT & L&i vay 2.097.401 1.377.217 1.004.281 1.403.898
- Chi phi lai vay 56.876 50.419 71.768 57.297
Loi nhuan truéce thué 2.097.401 1.377.217 1.004.281 1.403.898
- Thué TNDN 325.160 228.508 166.631 232.935
LNST 1.428.420 1.772.060 837.650 1.170.963
EPS (d) 9.890 6.425 4122 6.792
Kha nidng sinh I&i 2021 2022 2023F 2024F
Ty suétloi nhuan gop 34,8% 30,8% 29,6% 32,3%
Ty suatLNST 25,1% 20,3% 19,2% 21,7%
ROE DuPont 58,6% 36,4% 17,8% 25,5%
ROA DuPont 20,7% 26,3% 13,1% 18,4%
EBIT/doanh thu 29,7% 24,3% 23,0% 26,0%
LNST/LNTT 68,1% 128,7% 83,4% 83,4%
LNTT / EBIT 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Véng quay tdng tai san 102,6% 84,0% 68,3% 84,8%
Don by tai chinh 282,8% 138,4% 135,5% 138,9%

Chisothanh toan

2023F

2024F

CDKT
Taisan

+ Tién va twong
duong tién

+Dau tw TC ngén
han

+ Céac khoan phai
thu

+ Hang tén kho

+ Tai sénngén
han khac
TTS ngén han

+ Nguyén giatai
séan CbHH

+ Khéu hao Iy ké
+ Giatri conlai tai
séan CbHH

+ D4u twtai chinh
dai han

+ Tai san dai han
khéc

TTS dai han
Téngtaisan

No» & VCSH

+ Phéi tra nguoi
ban

+ Vay va nongan
han

+ Quy khen
thuéng

No' ngén han

+ Vay dai han

No' dai han

Téng no

+ Théng dw

+ Von diéulé

+ LN chwa phéan
phéi

Vén chlsé hiru

Téng ngudn vén

2021

1.045.422
60.000

2.448.452
1.990.066
285.161
5.829.100
2.101.548
(1.070.292)

1.031.256

17.418

1.063.813
6.892.914

252.313
1.479.311

44.428

146.297
2.018.717
291
.600.000

3.166.397

4.874.197
6.892.914

HNX: VCS
2022 2023F 2024F
1.101.676 925942  1.309.737
1.750.028  1.661.724  2.119.634
2.577.659  2.507.334  2.093.144
111.747 87.685 106.990
5541110 5.182.685  5.629.505
2.169.276  2.262.915  2.303.936
(1.197.138) (1.329.870)  (1.465.496)
972.138 933.045 838.440
19.233 19.236 19.236
1.048.795  1.017.598 922.685
6.589.905  6.200.283  6.552.190
80.317 108.995 134.800
1.341.331  1.105.648  1.326.291
125.349 303.442 387.626
93.098 39.899 -
1.721.167  1.631.988  1.937.116
291 291 291
1.600.000  1.600.000  1.600.000
3.160.938 860.495  2.907.274
4.868.738  4.568.295  4.615.074
6.589.905  6.200.283  6.552.190

Hiéu qua hoat

DPon bay tai chinh

Thanh toan hién hanh
Thanh toan nhanh
Thanh toan tién mét
Ng / Tai san

No / VCSH

No' ngén han / VCSH
Ng dai han / VCSH

Kha nang tra lai vay

2022

3,11 3,40
2,05 1,82
0,59 0,68
0,24 0,22
0,33 0,29
0,30 0,28
0,03 0,02
36,88 27,32

3,26
1,68
0,58
0,18

0,25
0,24
0,01
13,99

2,91
1,83
0,68
0,20

0,29
0,29
0,00
24,50

dong

Sb ngay phai thu
Sb ngay tdn kho
Sb ngay phai tra
S6 ngay chuyén
déi tién mat
GVHB / HTK

111,7
159,1
13,0

257,8

2,3

2023F 2024F

134,2 138,2 142,3
213,9 299,5 209,6
52 9,1 9,1
342,9 428,6 342,9
15 12 1,7
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla
cac théngtin nay.

Nha dau tw s dung bao c&o nay can luu y rang cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chét chi quan clia
chuyén vién phan tich FPTS. Nha d4u tw st dung b&o cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

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

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nadm gi» 10 ¢ phiéu VCS va chuyén vién phan tich hién khéng ndm
gitr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khéac hodc cac théng tin chitiétlién quan déncé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn ho#c sé dwoc cung cap khicoé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Coéng ty Cé phan Chirtng khoan FPT

Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hé Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang
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