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Doanh thu lily ké 4Q2023 ctia VCS dat 4.354 ty déng (-23,1%

Biéu d6 1: Bién déng gid cé phiéu VCS & VNIndex

60% YoY & 92,4% KH2023). Doanh thu xuét khdu da nhan tao wéc

40% chiém ty trong 65%; dat 2.830 ty VND (-17,3% YoY).

20% LNTT nd&m 2023 ghi nhan 999 ty déng (-27,4% & 94,2%

o AM— AW\ U\ KH2023). Bién lgi nhuan gép nam 2023 & muc 28,0%; giam

-20% 2,8 gpt so v&i cung ky. )

-40% TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2024

-60% Chung t6i dw phédng DTT & LNTT hop nhat ndm 2024 ctia VCS
IREEREREREEREEREEEEEE lan lwot la 5.284 ty déng (+21,4% YoY) va 1.303 ty dong
s 35 gddsce g9 d49d (+30,4% YoY) v&i bién lgi nhuan gép dw bao & mirc 30,1%.

VNINDEX vC o Xét kénh xuét khau, gia tri xdy dwng nha dé & tai My nam

2024 dw b&o héi phuc 9,6% YoY. Céac chi s6 dw bao nhu

cau vat lieu xay dwng nhu tang trwdng YoY sbé cap phép

wn

Gia hien ta',(VND/C‘p) 60.800 xay dung & sb nha dé & xay méi tai My déu dang trong da
Gid cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 66.612 phuc hdi k& tir thang 07/2023 khi FED ngiing tang I suét
Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 45.865 va duy kién giam tlr dau 2H2024. Vi vay, chiing t6i ky vong
S lwgng CP niém yét (triéu cp) 160 nhu cau da nhan tao tai M§ ndm 2024 tdng manh, gidp san
Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 160 lwong xuat khau da nhan tao ctia VCS ndm 2024 dy phéng
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 133.936 tang 29,6% YoY véi gia tri xuat khau trung binh 1 m2 &
Ty 16 s& hivu nu6c ngodi (%) 0,0% mirc 90,4 USD/m? (-3,0% YoY). _
Vén héa (tj VND) 9728 . D.ﬁl v@i kénh ndi dia, nguon cung va lweng nha can ho giao
EPS Trailing 12 thang (VNB/cp) 5 100 dich pf)én khac trung ya cao cap nam 2024 (khécih hang

' chd yéu cda san pham da nhén tao) dw bao van tang
P/E Trailing 12 thang 11,92x

trwdng tich cwc trong bdi cdnh phuc héi cham cia nganh

xay dwng va thj tredng bat ddong san. Chang t6i dw phong
: san lwong tiéu thu ndi dia cia VCS nam 2024 sé tang

Tén Codng ty Co6 phan Vicostone trudng tich cuc 15,7% YoY.
Dia chi Kt?u congA nghiép HoaALac, xa ‘Thahc.:h %P NHAT KHUYEN NGHI
: Hoa, huyén Thach That, Tp. Ha Noi N , . X x \ L , e x .
T o Bang phwong phap chiét khau dong tién, chung téi khuyén nghi
Doanhhu  San xua v kinh doanh 4 nhan 20 A di voi 8 phiéu VCS véi murc dinh gia cap nhat 1a 70.000
9 — o VNB/cp, thap hon 3,3% so véi mirc dinh gia da diéu chinh tai
Chiphi chinh O Phinguyenligusanxuatdanhan - g, ¢4 cap nhat dinh gia thang 08/2023. Chi tiét tai day.

tao (da thach anh & polyester resin).

RUI RO PAU TV
e Bién dong ty gia USD/VND & EUR/VND khi 70% doanh

Co céu cb dong (%) P . . P

Tap doan Phurong Hoang Xanh A&A 84.15 thu hop nhat cda VCS dén tw hoat'dong xuat I‘<hau.

Ong Hb Xuan Nang — Cha tich HDQT 374 . RCli'ro da nhan tao Viét Nam xuat My bi dieu tra & ap
Ong Pham Tri Diing — Phé TGD 022 thué phong vé thwong mai ’do san lwgng tang nhanh
Ong Luu Cong An — Phé TGD 0,13 trong khi gia giam manh (chi tiét)

Khéc 11.76 e Bién ddng gia chét két dinh polyester resin (chi tiét)
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HNX: VCS

A. KET QUA KINH DOANH HOP NHAT NAM 2023 LOY KE 4 QUY

% thwe té / FPTS dw

Pon vi: Ty VND Lty k2042Q3 % YoY KH2023 % thwe hién phé:ﬁ ;f;:‘éh°g°i2°n;2§
24/08/2023
Doanh thu thuan 5.660 4.354 -23,1% 4.713 92,4% 99,6%
Gia vén hang ban 3.917 3.133 -20,0% 101,9%
Loi nhuan gép 1.743 1.221 -30,0% 94,4%
Doanh thu tai chinh 98 103 4,5% 155,4%
Chi phi tai chinh 137 101 -26,3% 99,5%
Chi phi lai vay 50 57 12,3% 79,2%
Chi phi ban hang 255 157 -38,5% 79,7%
Chi phi quan ly doanh nghiép 67 59 -12,1% 114,6%
Loi nhuan thuan tir HDKD 1.382 1.007 -27,2% 99,8%
Lei nhuén khac (5) (8) 160,0%
Loi nhuan trwéc thué 1.377 999 -27,4% 1.060 94,2% 99,5%
Thué thu nhap doanh nghiép (229) (153) -33,2% 91,8%
Loi nhuan sau thué 1.148 846 -26,3% 101,0%
- Ty suét loi nhuén gép 30,8% 28,0%
- CP ban hang / Doanh thu thuan 4,5% 3,6%
- CP quén ly / Doanh thu thuén 1,2% 1,3%
- Ty suét loi nhuén ter HDKD 24,3% 23,1%
- Ty suét loi nhuén sau thué 20,2% 19,4%

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

Nguén: BCTC hop nhat Q4/2023 ctia doanh nghiép, FPTS Research.
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I.  Nhu cdu da nhan tao van & murc thap tai cac thi trwong xuat khau My & EU khién doanh thu & Ioi
nhuan cac mang kinh doanh cta VCS tang trwéng am nam thi hai lién tiép

Ly ké 4Q2023, doanh thu hop nhat ctia VCS dat 4.354 ty dong (-23,1% YoY). Mrc gidm ghi nhan tai cac mang
doanh thu bao gdm san xuét & ban da nhan tao thanh pham (-31,3% YoY), ban hang héa (mua dé nhan tao sén
Xuét béi cong ty me Phenikaa & Style Stone va phén phdi ra thi truong véi thuong hiéu Vicostone) (-13,4% YoY)
va ban nguyén liéu san xuat da nhan tao (-32,8% YoY). Nhu cau d& nhan tao thap tai hai thj treéng My va EU ti
ap lwc clia lam phat va chinh sach tién té that chat kéo dai khién san lwong ban hang da nhan tao cia doanh nghiép
giam. Diéu nay ciing dan t&i quy mé giao dich bén lién quan thu hep ti gidm san lwong hang héa mua tir Phenikaa
va Style Stone ciing nhw doanh thu ban nguyén liéu san xu4t da nhan tao cho hai doanh nghiép nay.

Loi nhuan sau thué hop nhat 4Q2023 dat 846,4 ty ddng (-26,3% YoY). Mirc tang trwdng am dén t&r mirc gidm cla
doanh thu (-23,1% YoY) va bién lgi nhuan gép (4Q2023 dat 28,0%; giam 2,8 dpt svck).

Biéu d6 2: Doanh thu céc mang kinh doanh Biéu dé 3: Két qua kinh doanh hop nhét theo quy
tiép tuc giam trong ndm 2023 van & mirc thap du da cé sw hdi phuc
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mmmm Phenikaa Hué & khac 2021 2022 2023

Ban nguyén liéu

mmmm Ban da nhan tao mua tlr Phenikaa & Style Stone
Ban da nhan tao VCS san xuét

—— % YoY tdng doanh thu thuan hop nhét (phai) Bién lgi nhuan gop (phai)

mmmm Doanh thu thudn hop nhét
Loi nhuan sau thué hop nhét

Nguén: BCTC hop nhét Q4/2023 cta VCS, FPTS Research.
Il. Cap nhat mang san xuat & kinh doanh da nhan tao nam 2023 ctia VCS

San xuét va kinh doanh cac san phdm da nhan tao thuwong hiéu Vicostone (bao gém d4a nhén tao thanh phdm VCS
sén xuét & dé nhan tao mua ttr Phenikaa & Style Stone réi phan phéi duéi thuong hiéu Vicostone) 1a hoat dong
kinh doanh chinh ctia doanh nghiép. Vi vay, trong khudn khd bao cao cap nhat tin tlrc nay, ching t6i sé tap trung
phan tich hoat déng kinh doanh da nhan tao ctia doanh nghiép.

VCS hién phan phéi cac san pham da nhan tao thuwong hiéu Vicostone thdng qua kénh xuat khau va kénh noéi dia.
Trong d6, kénh xuéat khau chiém trong yéu véi ty trong trung binh giai doan 5 ndm 2019 — 2023 1an lwot 1 khodng
82,8% tdng doanh thu ban da nhan tao va 95,3% tbng san lwong tiéu thuy.

Ly ké 4Q2023, doanh thu ban da nhan tao ctia VCS dat khoang 3.308 ty dong (-23,9% YoY) véi ty trong kénh xuét
khau wéc tinh & mirc 65%. Tdng san lwong da nhan tao tiéu thy wéc tinh dat 1,34 triéu m2 (-20,7% YoY) va twong
duwong khodng 44,7% tbng nang lwc sdn xuat cac nha may cha Phenikaa, Style Stone va VCS. Xét riéng VCS,
chung téi dy kién san lwong tiéu thu & mirc 679 nghin m? (-26,4% YoY); twong dwong 40,4% nang lwc san xuét
clia riéng doanh nghiép va khoang 105,3% san lwong san xuét da nhan tao trong ky.

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 3
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Biéu d6 4: Doanh thu xuét khdu d4 nhan tao’ tiép tuc chiém
trong yéu & trong xu hwéng giam

6 88,8% 85,5% 100%
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Doanh thu xuét khiu
=== Doanh thu néi dia véi bén lién quan
mmmm Doanh thu néi dia ngoai bén lién quan

Ty trong xuét khau trong tdng doanh thu da nhan tao (%
- phai)

HNX: VCS

Biéu d6 5: San Iwong dé nhan tao xuét khdu chiém ty trong

cao trong téng san lwong tiéu thu cua VCS

95,8% 92,7% 95,3%

2.500 100%
2.000 B 80%
g 1.500 E— - 60%
£ 1.000 40%
500 20%
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mmmm S3an lweng ndi dia ngoai bén lién quan
mmmm San lwgng ndi dia véi bén lién quan
San lwong xuét khdu

Ty trong xuét khu trong tng san lwong tiéu thu da
nhan tao (% - phai)

Nguén: FPTS Research.

Chu thich: (*) — Doanh thu & Sén luong dé nhan tao trén biéu db da bao gém cd dé thanh phdm VCS sén xuét va dé nhan tao mua

ttr Phenikaa & Style Stone réi phan phéi duéi thuong hiéu Vicostone.

1. Kénh xuét khau: San lweng da nhan tao xuat khau wéc giam 18,5% YoY; twong dwong mirc ting
trwédng am nam thi hai lién tiép

(a) Hoat déng xuat khau da nhan tao cua doanh nghiép kém kha quan khi nhu cau da nhan tao nam 2023
tiép tuc giam do lam phét & chinh séch tién té that chat kéo dai tai My va EU

Ké tr ndm 2010 dén nay, thi trerng Bac My (chi yéu 1a M§) chiém ty trong ngay cang Ién trong doanh thu xuét
khdu ctia VCS va hién & mac khodng 70%. Nhu cau da nhan tao tai thj trwéng Bac My néi chung va My néi riéng
doéng vai trd quyét dinh trong tang trwdng két qua kinh doanh mang xuét khau da nhan tao ctia VCS. Trong ndm
2023, mé&c du lam phat tai My da gidm nhanh, chinh sach tién té that chat kéo dai véi mie 14i suét duy tri cao da
khién hoat dong xay dwng dan dung va thi trwdng bat ddng san trdm lang; kéo theo nhu ciu da nhan tao trong ca
nam nhin chung van & muc thap.

Biéu dé 7: Lai suat vay thé chdp mua nha theo tuan tai My

duy tri & mirc cao

Biéu d6 6: Gid tri xdy dwng dan dung nha dé & tai My héi
phuc tich cwc tir thang 05/2023
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Nguén: US Census.

A
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Biéu d6 8: S6 cdn nha & hoan thanh xay dwng theo thang Biéu d6 9: Thj trirng bat déng san nha & tai My am dam

tai My nam 2023 trong xu hwéng giam véi doanh sé ban giam & tén kho ting nhe
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Nguén: US Census.

Hoat déng xay dwng dan dung trong ndm 2023 tai My nhin chung &m dam khi duy tri & mirc thap so v&i nam 2022
mac du cé sy phuc hdi manh vé gia tri xay dwng méi nha dé & tir gitra ndm. Do da thach anh nhan tao & sa&n phdm
vat liéu xay dwng hoan thién va tiéu thu chi yéu tai nha dé& & khi chi yéu lam bé mét ban hay bé bép, nhu cau vat
liéu nay ctia VCS dwoc phan anh tir sd can nha & hoan thién va doanh sé ban nha &. Hai chi sb nay déu trong xu
hwéng gidm trong ndm 2023, dan t¢i nhu cau da nhan tao tai thi trudng My gidm.

Cho nam 2023, My nhap khau tbng cong 17,4 triéu m? (-12,9% YoY). Top 5 thi trwéng 1&n nhét xuat khau da nhan

tao vao My tiép tuc 1a An Do, Viét Nam, Tay Ban Nha, Thai Lan va Thé Nhi Ky. San lvgng da nhan tao My nhap to
Viét Nam dat 3,6 triéu m? (+10,2% YoY); twong dwong ty trong 20,4%; tang 4,3 dpt so v&i thye hién nam 2022.

Biéu d6 10: Nhu cdu ndi dja yéu khién téng san lwong d4 Biéu d6 11: Co’ cdu san lwong dé nhan tao My nhap khdu
nhéan tao My nhap khéu trong ndm 2023 giam 12,9% YoY theo qudc gia
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- | ]
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R 0%
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7 20%
40%

mAn Do Viét Nam
Téng san lwong da nhan tao My nhap khau m Tay Ban Nha Thai Lan
—— % YoY (phai) ® Thd Nhi Ky Cac qudc gia khac

Nguén: USITC.

Nhu cau tai thi trwdng chinh My kém kha quan trong nam 2023 khién hoat doéng kinh doanh da nhan tao ctia VCS
tai day suy giam. Cu thé, san lwong da nhan tao VCS xuat My (d4 bao gébm cé dé nhan tao mua ttr Phenikaa &
Style Stone) du kién dat 4.417 TEU; twong dwong ching tdi wéc tinh khoang 896 nghin m2 (-18,5% YoY). Téng
san lwong xuat khau da nhan tao di cac thi trwéng clia doanh nghiép trong ca nam 2023 wéc dat 1,28 triéu m2.

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 5
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Biéu d6 12: S6 m? d4 nhén tao VCS xuéat My theo thang ndm 2023 nhin chung gidm so vé&i cing ky
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mmm S6 m2 da nhan tao xuat My theo thang ctia VCS

%— % YoY (cot phai)

Nguén: FPTS Research.

(b) Mpc dd canh tranh tang nhanh gitra cac doanh nghiép Viét Nam san xuat da nhan tao xuat My cung
gia tri trung binh 1 m2 da xuat khau giam khién hoat déng kinh doanh ctia VCS gap nhiéu khé khan

Trong cac nam gan day, mac du van la doanh nghiép cé quy mé san xuét I&n nhat Viét Nam vé da thach anh nhan
tao, chung t6i nhan dinh hoat dong kinh doanh ctia VCS bj anh hwéng tiéu cwe khi mic @6 canh tranh trong nganh

dang gia tang nhanh. Ap luc canh tranh dén tw:

R
0’0

Céc doanh nghiép Trung Quéc sau khi bj ap thué

chéng ban pha gia tr ndm 2018 da tién hanh xuét khdu qua

cac qudc gia trung gian nhw An D9, Thd Nhi Ky va méi day nhat 1a Malaysia dé |1an tranh thué va dwa da thach
anh nhan tao Trung Quéc vao My. Sau do, cac qudc gia trung gian nay déu da bi ap thué phong vé thwong mai
do s dung nguyén liéu da tAm thach anh nhap khau t&r Trung Quédc. Theo chia sé cta lanh dao VCS, Viét Nam
va Thai Lan hién dang 1a diém dén tiép theo clia cac doanh nghiép Trung Quédc khi ma san lwong xuat vao My
tang rat nhanh qua cac nam cuing v&i gia ban trung binh gidm manh. Twong tw nhw trwdng hop cta An Do va
Thé Nhi Ky, chiing téi cho rang tiém an rii ro I1&n vé bj ap thué phong vé thwong mai néu xu hwéng tang nhanh
vé san lwong va giam nhanh vé gia tri da nhan tao Viét Nam xuét My tiép tuc trong thoi gian téi (quay lai).

Biéu d6 13: San Iwong dé nhan tao xuat My cia Viét Nam
Thai Lan lién tuc ting dét bién trong 5 ndm gan day

& Biéu dé 14: Gia tri trung binh 1 m? My nhap khau tir VIét

Nam tiép tuc gidm nhanh trong ndm 2023
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tang nhanh trong cac nam gan day. Sy c6 mét ¢
v&i chi phi dau tw thap hon day chuyén cong ngh

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

Trung binh 1 m2 da nhén tao My nhap khau
An Do

Viét Nam

——Tay Ban Nha

Nguén: USITC, FPTS Research.

Mirc d& canh tranh tai Viét Nam trong linh vwc san xuét da thach anh nhan tao xuét khau di thi treé'ng My ciing

Ga day chuyén san xuét da thach anh nhan tao Trung Quéc
& san xuét ca Breton da tao co hoi cho nhiéu doanh nghiép
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tham gia vao nganh. Néu trong ndm 2020, bén doanh nghiép 1a Vicostone, Phi Son Stone, Caslastone va
Vinaquartz chiém t&i 92,5% san lwong da nhan tao xuat My ctia Viét Nam thi trong giai doan 2021 — 2023 murc
ty trong nay da gidm nhanh, 1an lwot con 75,9% (2021); 66,4% (2022) va 55,1% (2023).

Biéu d6 15: San Iwong dé thach anh nhan tao Viét Nam xuét khdu vao My theo mét sé doanh nghiép
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Nguén: USITC, FPTS Research.

S6 lwong doanh nghiép Viét Nam méi tham gia vao nganh hoac doanh nghiép cii mé rong quy md san xuét dinh
hwéng xuét khdu di My va EU tang nhanh trong nhitng nam gan day khién mirc dé canh tranh vé don hang gia
tang gitra cac doanh nghiép ndi dia trong d6 cé VCS. Cung véi dd, da phan cac doanh nghiép tién hanh dau tw
cong nghé san xuét Trung Qudc khién gia ban dau ra thap hon so véi cdng nghé Breton. Didu nay khién hoat dong
kinh doanh cta VCS gap kho khan va doanh nghiép phai diéu chinh gidm gia ban. Do vay, theo lanh dao doanh
nghiép chia sé tir d4u nam 2023, VCS hién dinh hwéng gitr bién lgi nhuan & mirc quanh 30% - 33% va gia tang loi
nhuan doanh nghiép théng qua tang trwwdng doanh thu qua cac nam.
2. Kénh néi dia: Nguén cung & lwong cin hd phan khic trung & cao cép ting trwedng tich cuwe tao cu
hich cho san lweng tiéu thu ndi dia ctia doanh nghiép trong béi canh nganh bat déng san am dam
Ké t&r ndm 2018, VCS da thwe hién thuc déy tiéu thu san lwgng da nhan tao tai thj trwdng trong nwéc. Tuy vay,
theo chia sé clia Ianh dao doanh nghiép, VCS khéng cé nhiéu thé manh dé tang tiéu thu tai ndi dia do xu huwdng wa
chudng s&n pham da tw nhién cling v&i viéc gia ban cac san phdm da nhan tao ctia VCS & mirc cao, tir 3 — 12 triéu
ddng/mét dai (gép tir 2 — 4 14n cac vat liéu da tw nhién hay da nhan tao cla cac thwong hiéu khac).

Biéu d6 16: Doanh thu ban d4 nhan tao ngoai bén lién quan  Biéu dé 17: Ngudn cung & Iwong tiéu thu cdn hé cao cép

tang trwéng tich cwe trong nam 2023 phuc héi tét trong 2H2023 so véi 1H2023
1.200 100% 25 000
1.000 80% 20.000 .
800 2 S
o 60% < 15.000
S 600 © 10.000 *
> 400 0% %
= 5.000 J
200 20% 0 | —
0 0% 2022 2023 2022 2023
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ha Noi Tp. HCM
mmmm Doanh thu ban da cho bén lién quan m Hang sang
Doanh thu ban da ngoai bén lién quan Cao cap
= Trung cap
—B— % ty trong clia bén lién quan trong tdng doanh thu ban m Binh dan
da ndi dia (phai) ¢ Lwong can da ban trong nam

Nguén: Bao céo tai chinh VCS, FPTS Research.

N&m 2023, doanh thu ban da thanh pham tai thi trwong néi dia ciia VCS wéc dat 478,3 ty déng (-48,4% YoY) véi
doanh thu ban cho bén lién quan (gébm CTCP Ché tac da Viét Nam, CTCP Céng nghiép Tran Long, truwéng dai hoc
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Phenikaa & CTCP Y hoc Vinh Thién) chiém 50,4%. Doanh thu ban da thanh pham ngoai bén lién quan dat 237,1
ty déng (+96,7% YoY).

Theo bao cdo clia CBRE, trong béi canh nganh xay dwng dan dung va thi trwéng bat dong sdn am dam; ngudn
cung va lwong can ho da ban trong ndm 2023 gidm so véi cung ky tai c& hai thanh phé 16n dai dién la Ha Noi va
Tp. H6 Chi Minh. Tuy vay, giai doan 2H2023 ghi nhan sw phuc hdi manh cé vé nguén cung va lwong can hd ban,
dac biét la v&i phan khuc cao cap (khach hang tiéu thu ch yéu cla san phdm da nhan tao) va tai thanh phé Ha
Noi. Diéu nay tac déng tich cwc téi san lwgng ban da nhan tao thudéc phan khuc vat liéu hoan thién trung cao cép
clia VCS. San lwgng ca nam 2023 wéc ghi nhan 31,6 nghin mét dai véi ty trong 87,6% tiéu thu trong 2H2023.

ll. Bién lgi nhuan gdp 4Q2023 suy giam nam thir hai lién tiép tir tac déng cua gia tri trung binh 1 m?
da nhan tao xuat khau wéc tinh giam

Bién lgi nhuan gdp 4Q2023 cta VCS dat 28,0%; gidm nam th(r hai lién tiép va giam 2,8 dpt svck. B4t chap dién
bién gidm gia clia cac nguyén liéu dau vao chinh gdm da thach anh — quartz va chat két dinh polyester resin, mrc
giam dén tir dién bién gidm gia tri trung binh 1 m?2 xuét khiu khi tdng cau da nhan tao tai cac thi treérng My va EU
giam trong khi canh tranh gia tdng manh gitra cac doanh nghiép san xuét da nhan tao tai Viét Nam.

Déi v&i chét két dinh polyester resin, mirc gia trung binh ndm 2023 & méc 1.112,5 USD/tan (-12,4% YoY) do nhu
cau suy yéu khi cac doanh nghiép s&r dung nguyén liéu nay lam dau vao déu da thu hep quy md san xuét. Gia
polyester resin du gidm nhwng van & mirc cao so véi trung binh cac nam.

Biéu db 18: Gia chéat két dinh lién tuc giam qua céc thang trong ndm 2023 so véi cung ky trong bbi canh quy mé san xuét
toan cau thu hep, dan téi nhu cdu déi véi nguyén liéu nay giam
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(Chau A): Bai Loan xuét khiu, FOB
(USD/thung) (phai)

Gia nhya polyester resin (USD/tn
—o— Gia dau thé (Generic 1st Crude Oil

Nguédn: Bloomberg, FPTS Research.
B. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH NAM 2024

I.  Doanh thu thuan hop nhat ndm 2024 cta VCS dw phong dat 5.284 ty déng (+21,4% YoY)

Trong ndm 2024, chung téi nhan dinh trién vong tang trudng doanh thu hop nhét ctia VCS tiép tuc dén t» mang
kinh doanh da nhan tao (bao gébm c& san lwong tw san xuat & san lwgng mua tr Phenikaa & Style Stone) khi ty
trong hoat déng kinh doanh nay thwong chiém tir 75% dén trén 80% doanh thu hgp nhat hang nam cla doanh
nghiép. Phan doanh thu ban nguyén vat liéu va doanh thu céng ty con Phenikaa Hué ho&c cé ty suat lgi nhuan gop
thap hodc ty trong trong tdng quy mé doanh thu nhé hon.

Chung t6i dw phéng doanh thu thuan hop nhat cia VCS & muirc 5.284 ty dong (+21,4% YoY) véi ty trong cac
mang ban da thanh pham, ban hang héa va ban nguyén vat liéu 1an lwot 1a 46,1%; 31,7% va 13,9%. Ky vong
cho mirc phuc héi 21,4% vé chi tiéu doanh thu thuan hop nhét clia doanh nghiép dén tr sw phuc héi ctia hoat déng
xay dwng dan dung tai thi trwéng xuét khau trong yéu My va tai thi trudng noi dia ctia VCS trong ndm 2024.
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Biéu d6 19: Co’ cdu doanh thu thudn hop nhét dw phéng theo mang kinh doanh cia VCS

8.000 24.9% r 30%
' 21,4% -
’ Doanh thu khéc
6.000 L 20%
4.000 . e . A adria
L 100 === Ban nguyén vat liéu
© 2.000 - 10%
~O
Lo ] 0 0% mmm B3n hang hoa (da mua tr Phenikaa &
fly Style Stone)
-2.000 9 :
- -10% Ban da nhan tao VCS san xuét
-4.000
-19,9% - -20% 0 2 s £
-6.000 ) —8— % YoY tong doanh thu thuan hop nhat
-23,1% (phai)
-8.000 - -30%
2021 2022 2023 2024F

Nguén: FPTS Research.

Trong dd, ky vong va chi tiét dw phdng mang ban da nhan tao (bao gém cé da VCS tw san xuat & da mua tr
Phenikaa & Style Stone) theo hai kénh xuét khau va ban néi dia nhu sau:

Mang xuat khiu da nhan tao:

V6i sédn pham da nhan tao chi lwc 1am bé mat ban, bé bép countertops; ching tdi ky vong sw hdi phuc ctia hoat
doéng xay dwng dan dung tai My sé tao cu hich cho nhu ciu da nhan tao nhap khau tai quéc gia nay. Cu thé, gia tri
xay dwng dan dung da bat dau hdi phuc tir thang 5/2023 va chung t6i ky vong viéc FED khong tang thém |ai suét
va bat diu 16 trinh cét gidm tlr thang 06/2024 sé giip ndm 2024 tiép tuc la mdt ndm phuc hdi tich cuwc clia hoat dong
xay dwng dan dung ciing nhw nhu ciu da nhan tao tai My.

Biéu d6 20: Cdc chi sé dw bdo nhu cdu dé nhan tao nhwrsé  Biéu dé 21: Gia tri xay dwng dan dung nha dé & tai My dw

cép phép méi va sé nha & xdy méi phuc hdi tich cuc bdo phuc héi 9,6% trong ndm 2024 so v&i mire -5,8% (2023)
50%
0,
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30% 2504
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0% — , 14,6%
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¥ ¥ ¥ ¥ ¥ Y PP PP PP °
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- 0
% YoY Sbé nha dé & mai bat dau xay (phai) 2021 2022 2023 2024F

Nguén: US Census, Bloomberg, FPTS Research.

Téng san lwong da nhan tao VCS xuét khau (bao gébm dé nhan tao tw sén xuéat va da nhan tao mua tir Phenikaa &
Style Stone) dw phéng & mirc 1,66 triéu tAn (+29,6% YoY). Trong do, thi trwéng My gia dinh tiép tuc chiém khoang
70% trong nam 2024.

Vé gia ban, chung t6i dw phdng murc gia tri trung binh 1 m2 d& nhan tao VCS xuét khau tiép tuc giam theo xu hwéng
giam chung cta nganh. Cu thé, mirc gia ban dy phéng cho ndm 2024 1a 90,4 USD/m? (-3,0% YoY).
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Biéu d6 22: San Iwong dé nhan tao VCS xuét khdu dw Biéu d6 23: Doanh thu xuét khdu dé nhan tao dw phéng hoi

phéng héi phuc tich curc 29,6% YoY trong ndm 2024 phuc 25,7% YoY trong nam 2024
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Nguén: FPTS Research.

Mang ban da nhan tao ndi dia:

Tiéu thy da nhan tao ndi dia ctia doanh nghiép phu thuéc vao hoat déng xay dwng dan dung va thj trwdng bat dong
san trong nwdc. Trong ndm 2024, chang téi cho rang nganh xay dwng dan dung da budc qua con dbc khé khan
clia ndm 2023 va sé& phuc hdi véi tbc dd6 cham nho 1ai suat dy kién gidam dé hé tro' thanh khodn ciing nhu méi
trwerng phap ly dan dwoc cai thién dé khac phuc nhirng veéng méc hién tai cho cac doanh nghiép bat dong san.
Mac du hdi phuc cham nhwng do ngudn cung nha & tai cac thanh phé I&n chi yéu thudc phan khuc trung va cao
cap (khach hang tiéu thu chi yéu ctia sdn pham da nhan tao), ching t6i ky vong san lwong tiéu thu néi dia cia VCS
tang 15,7% YoY va dat 73,8 nghin mét dai trong nam 2024. Mc gia ban trung binh ban ra dy bao di ngang so voi
cung ky & mire 7,5 triéu ddng/mét dai. Theo dd, doanh thu néi dia nam 2024 dy phéng & mirc 553 ty déng (+15,7%
YoY) véi ty trong doanh thu tlr bén lién quan la 51,0%.

Biéu dbé 24: Dw phéng san lwong ban dd nhan tao ndi dia Biéu dbé 25: Dw phéng doanh thu bén d4 nhan tao néi dia
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Ngudn: FPTS Research.
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Il. Lei nhuan sau thué hop nhat doanh nghiép nam 2024 dw phéng dat 1.102 ty déng (+30,2% YoY)
v&i bién lgi nhuan gép nam 2024 gia dinh & murc 30,1% (+2,1 dpt svck)

Cho ndm 2024, ching tdi dw phdng bién loi nhuan gép hop nhat ctia VCS & mirc 30,1%; tdng 2,1 dpt so v&i mirc
thwe hién nam 2023. Mac du gia ban dau ra dw phong gidm 3,0% YoY tir xu hwéng gia tdng canh tranh gitra cac
doanh nghiép Viét Nam s&n xuat da nhan tao xuat khau, gia polyester resin va da nguyén liéu dau vao du kién tiép
tuc da giam t gitba nam 2022 dén nay hé tro' cai thién bién lgi nhuan gop. Cu thé, theo EIA, gia dau nadm 2024 dvw
kién & mirc 82,42 USD/thung; di ngang so vé&i nam 2023. Trong do, ké tlr Q2/2024, EIA ky vong gia dau sé chiju
nhiéu strc ép gidm gia khi lwong ton kho dau toan cau tdng dan 1&n trong bbi canh kinh t& van héi phuc véi tbc do
cham. Do gia chat két dinh polyester resin bién déng cung chiéu véi gia dau két hop véi nhu cau nguyén liéu nay
van thap, ching téi ky vong gia polyester resin sé tiép tuc gidm, gitp gia tang bién lgi nhuan cho VCS (quay lai).

Chi phi tai chinh nam 2024 & mirc 108,8 ty ddng (+7,3% YoY) nho ai suét cho vay ky vong gidm va ap luc ty gia
ha nhiét. Di v&i chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép, mirc dw phéng 1an luot 1a 179,7 ty ddng (+14,8%
YoY) va 56,3 ty déng (-4,0% YoY); twong dwong ty trong 3,4% va 1,1% doanh thu du phéng cung ky.

lIl. Téng hop két qua kinh doanh hep nhat dw phéng ndm 2024
Biéu d6 26: Két qua kinh doanh hop nhéat dw phéng ném 2024
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Nguén: FPTS Research.
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C. CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGH| (Quay lai)
Bang phwong phap chiét khau dong tién tw do, chung téi khuyén nghi MIUA ¢ phiéu VCS véi mirc gia muc tiéu
1a 70.000 VNB/cp, cao hon 15,1% so véi mirc gia dong cira ngay 23/02/2024.

Murc gia muc tiéu cta VCS gidam 3,3% so v&i Bao cao cap nhat dinh gia ngay 24/08/2023 (72.410 VNB/cp da d/c).
Mtrc gia muc tiéu gidm tr thay ddi giam hé sb chiét khau va két qua kinh doanh dy phéng ctia mé hinh dinh gia.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VNB/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chd sé& hiru (FCFE) 69.429 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 70.819 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 70.000

Lich str khuyén nghi:

Khuyén nghi Thoi gian Gia khuyén nghi da didu chinh Bao cdo chi tiét
1 MUA 08/2023 72.410 VND/cp Bao cao cap nhat dinh gia
2 THEO DOI 06/2022 82.140 VNB/cp Bao cao cap nhat dinh gia
3 THEO DOI 05/2021 82.100 VNDB/cp Bao cao cap nhat dinh gia
4 MUA 06/2020 74.020 VND/cp Bao cao cap nhat dinh gia
5 MUA 04/2019 59.990 VNDB/cp Bao cdo cép nhat tin tirc
6 MUA 11/2018 66.440 VND/cp Béo céo dinh gia 14n dau

Cap nhat gia dinh kinh doanh cho nam 2024:

Bao cao cap Bao cao cap

Chi tiéu nhatdinh gia  nhat dinh gia Dién giai
08/2023 02/2024

Doanh thu thu&n hgp nhét Thay d6i cac cu phan doanh thu cac mang dan t&i thay dbi giam

5.405 5.284

(Ty VND) 2,2% vé doanh thu thuan hop nhat ndm 2024 dy phéng
Ban thanh phdm 2.270 2.438 Gia tri trung binh 1 m2 da nhan tao xuét khu tai model dinh gia
Ban hang héa 1.554 1.673 02/2024 cao hon 9,6% so v&i mirc dw phéng tai thang 08/2024.
Ban nguyén vat liéu 1.118 736 Thay doi tdng do nhu cau da nhan tao phuc hoi sém hon dy kién

gitip VCS phéan nao bét ap lwc canh tranh vé gia ban tai My.

Doanh thu ban nguyén vat liéu didu chinh gidm dang ké so v&i mirc

dy phoéng tai bao cao thang 08/2023 dwa trén tinh hinh thwc hién

Khac 462 437 thwc t& nam 2023 tai BCTC Q4/2023 cta doanh nghiép. Nhu céu

da nhan tao tai cac thi trwong xuat khau du hoi phuc nhwng van
thdp khién cac nha may Phenikaa va Style Stone cét giam san
lweng san xuét, dan t&i nhu cdu mua nguyén liéu tir VCS gidm.
Viéc canh tranh v&i cac doanh nghiép trong nwéc san xuét da nhan

Bién lgi nhuan gop 32,3% 30,1% tao xuét My khién gia tri trung binh 1 m2 da nhan tao VCS xuét ky

vong sé giam.

Quy mé san xuét gidm dan t&i nhu cau vay no ngén han phuc vu

No vay ngan & dai han )
> vay ng i 1.326 1.346 von Iwu déng clia VCS giam. Gia dinh khéng c6 no vay dai han

(Ty VNB) trong nam 2024.
L5 TR G e 1171 1.102 Do,anh thu thgan’hqp}nhat’cungﬁblen'Io’l nrluar? gopﬂdu’ phong dieu
chinh gidam dan t&i diéu chinh giam dang ké loi nhuan dw phéng.
CAGR 2024 — 2029 Nhu cdu da nhan tao nhap khau tai thj trwéng chinh My phuc hoi
- Doanh thu thuan 11,4% 7.4% véi tdc dd cham cung canh tranh voi cac doanh nghiép Viét Nam
san xuét da nhan tao ngay cang gia ting khién doanh thu ctia VCS
. dw kién ting trwdng cham lai trong giai doan 2024 — 2029. Thém
- Loi nhuan sau thué 12,2% 7,6%

vao dé, gia tri trung binh 1 m2 da xuét khdu ciing gidm khién bién
loi nhuan VCS dw phéng gidm dan qua cac ndm.

A
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Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh 08/2023 02/2024 Gia dinh m6 hinh 08/2023 02/2024
WACC 12,12% 11,00% Phan bu rdi ro 11,00% 10,42%
Chi phi str dung no’ 5,56% 4,50% Hé sb Beta 0,86 0,86
Chi phi str dung VCSH 14,00% 12,92% Tang trwdng dai han 2% 1%
Lai suat phi rdi ro 2,56% 1,93% Thoi gian dy phéng 7 ndm 7 nam

Tong hop két qua dinh gia

Lai suat chiét khau 11,00%
Dy doan tbc do tang trwédng dong tién dai han 1%
Tdng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 12.670.435
(+) Tién mat (triéu VND) 6.548
(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 1.345.944
Gia trj von chii s& hivu (triéu VND) 11.331.038
S6 cb phiéu Iwu hanh (triéu) 160
Gia muc tiéu (VNB/cp) 70.089
Gia trj hién tai ctia dong tién vén chd s& hivu (trieu VND) 11.108.666
Gia muc tiéu (VNB/cp) 69.429

A
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

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

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong béo céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khoéng ndm gilr ¢d phiéu VCS, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng ndm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  C6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phuwdng Bwdi, Tang 3 Toa nha 136 — 138 L& Thi S 100 Quang Trung, Phwéng Thach

Quan Tay Hé, Ha Noi, Viét Nam. Héng Ga&m, Phwdng Nguyén Thai Thang, Quan Hai Chau, Tp. Da Nang,
Binh, Quan 1, TP. H& Chi Minh, Viét Viét Nam.
Nam.
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