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CTCP Nwéc - Méi trwrong Binh Dwong

Ma giao dich: BWE Reuters: BWE.HM Bloomberg: BWE VN Equity

Tiém nang ting trwéng tir hoat dong M&A

Hwéng loi tte nhu cau tiéu thu nwéc tang tai tinh Binh Dwong. Véi viéc 1a
doanh nghiép duy nhat phan phéi nwéc sach tai Binh Dwong, BWE sé& hwéng
tron ven lwong nwéc tdng 1&n trong trung va dai han, véi tdc do ting trwdng trung
binh la 10%/n&m nhé vao: (1) sy gia tdng nhu cu nwéc san xuét tai cac KCN do
gia tang FDI; (2) dan sb tiép tuc tdng nhanh v&i tbc dd 3,7%/ndm cho dén nam
2030; va (3) ti & dd thi héa cao kéo theo lwong nuéc tiéu thu ting 1én do ddi sbng

dwoc cai thién.

Gia nwéc ki vong sé tiép tuc ting 4%/nam tir ndm 2024. BWE dang hoan thién
dé xuét ting gia nwdc dé trinh cho co quan thAm quyén tinh Binh Dwong. Ching
t6i cho rang gia nwéc tai Binh Dwong cé nhiéu kha nang sé dwoc tiép tuc diéu
chinh téng dé& phu hop hon véi tinh hinh kinh té xa hoi, va d& dam bao loi ich cho
doanh nghiép dau tw trong béi canh chi phi xay dwng ting cao hon so véi trwéc
day. Chung t6i cho rdng mirc tdng gia hang nam sé 1a 4%, bat dau tlr ndm 2024

(thAp hon so véi giai doan trudc 1a 5%/n&m)

Hoat déng M&A giup lei nhuan ting trwéng tét hon trong twong lai. Cong
ty dang mé rong ra cac trung tam cdng nghiép l&n & khu viec mién Nam nhw
DPdng Nai va Can Tho bang cach diu tw vao cac cong ty cap thoat nwéc & cac
khu vuc nay. Viec M&A sé gitp thic day loi nhuan hop nhat cia BWE tang trwéng

cao hon.

Doanh thu mang xt ly chét thai ciling sé ting Ién nh& mirc gia cao hon va
mé réng cong suat. BWE hién dang dé xuét ap dung mdc gia x& ly chat thai
cao hon 10% cho mang dan cw. Ngoai ra, BWE dat ké hoach khéi lwong x ly
chét thai it nhat 14 1.050.881 tAn trong nam 2023 (+9% yoy). Bén canh d6, BWE
cling dang trong qué trinh hoan thanh xay dwng day chuyén x& ly cla nha may
x@ ly chat thai giai doan 4 (tbng cong suéat 840 tAn/ngay) va 16 dét rac (tbng cong
suét 200 tAn/ngay). Trong dai han, BWE ciing dang ddy nhanh tién do gidi phong
mat bang/thu mua 400ha dat méi tai huyén Pha Gido, tinh Binh Duwong dé xay
dwng khu lién hop x& ly chat thai Tan Long, m& réng hoat dong kinh doanh xt ly
chét thai.

Binh gia va khuyén nghi dau tw: S dung phwong phap chiét khau dong tién
FCFE, ching t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu BWE tai mire gia
muc tiéu cho ndm 2023 1a 53.400 déng/cé phiéu véi upside 16%. V&i tiém nang
tang trwéng 6n dinh nhé sy phat trién khéng ngirng cla tinh Binh Dwong, chung

t6i duy tri quan diém tich cwe ddi véi ¢ phiéu BWE.
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Téng quan doanh nghiép

Tai Binh Dwong, BWE va TDM (déi tac chién lwoc cia BWE) 1a hai doanh nghiép duy nhét chiu
trach nhiém cung cap nwéc sach cho toan bo tinh. Tuy nhién, khac véi BWE sé phan phdi nuwéc
sach dén ngwoi tieu dung cudi cung trong dia ban tinh théng qua hé théng dwdng dng clia cong ty,
thi toan bd san lvong nwédc san xuat ctia TDM hién nay déu dwoc phan phéi qua kénh ban si cho
BWE. Do d6, cé thé n6i BWE gan nhu 1a déc quyén tai trong Iinh v cung cap nwéc sach sinh

hoat tai Binh Dwong.

Bén ngoai cac hoat dong cét 16i, BWE con tan dung nguyén liéu dé tai ché thanh cac san pham
khac, bao gdm nwéc ubng déng chai, san xuét phan hiru co (nguyén liéu t& rac thai sinh hoat). Déi
v&i phan réc thai khong thé tai ché, cong ty sé thu gom khi tir viéc dét rac thai dé san xuét dién phuc
vu cho van hanh nha may. Nh& chubi gia tri khép kin, tan dung triét dé cac nguyén liéu dau vao

khéng chi gip BWE gia tdng doanh thu, ma con giup tiét gidm mét phan chi phi trong hoat dong

van hanh.
Song Poéng Nai c%? QPP
— Nha may loc nudc
Séng Sai Gon
F 3
TDM

X ly nudce thai

Cac mang kinh doanh chinh

Kinh doanh nwéc sach

Hién nay, BWE dang s& hiru 9 chi nhanh cip nwéc véi cong suét san xuét 1a 840.000 m3/ngay dém
(c6 thé nang cong suét tbi da lén 1 triéu m3/ngay dém), cung véi TDM (tbng cdng suét 1a 100.000
m3/ngay dém) la hai doanh nghiép duy nhét san xuét nwéc tai Binh Dwong. Tuy nhién, BWE la
doanh nghiép duy nhét thuc hién phan phdi nwéc cho toan tinh Binh Dwong, 1a mét trong sé it nhirng
doanh nghiép thwc hién ca 2 vai trd vira san xuat vira phan phéi. Biéu nay 1a mét loi thé ciia BWE
khi c6 thé dé& dang kiém soat chi phi hon (vi & mirc dé vi mé, trong khi gid nwéc ban sinhin chung
la do bén mua va bén ban c6 thé cha déng diéu tiét theo chi phi gia tdng hang ndm, gitp doanh
nghiép san xuét duy tri, thadm chi céi thién bién loi nhudn, thi véi doanh nghiép ban 16, mdkc gia tai
tirng dia phwong sé do UBND tinh diéu chinh, c6 khi cén rét nhiéu thoi gian, dn dén viéc gia

mua nuéc khbng tdng theo gia ban, gay tac dong toi bién lpi nhuén).
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BAN BUON DN Phan BAN LE
1 phéi

T thwong lvgng Do dia phwong quy dinh

BWE, TDM BWE

Céc khach hang chinh ctia BWE la cac hé gia dinh (45% doanh thu 2022) va khu cong nghiép (50%
doanh thu 2022), trong dé khach hang céng nghiép déng vai trd quan trong trong két qua hoat dong
kinh doanh ctia BWE do nhédm nay cé gia ban trung binh trén mdi sé nwéc cao hon va san lwong
tiéu thu 6n dinh hon. Déi véi cac ho gia dinh, khu vic thanh thi sé c6 nhu cau st dung nwéc I6n
hon do mirc dd tién nghi cao hon; trong khi do, viéc dau tw & cac khu vc ndng thén dem lai nhiéu
rdi ro hon do: (1) thu nhap dau nguoi thap khién nhiéu khu vuc phai gidm gia nwéc dé hd tro kinh
té&; (2) thoi quen st dung nwéc giéng khoan; (3) cé dd nhay cdm véi gia nwéc cao hon nén khé tang

gi&; va (4) mat do dan sé thap lam giam hiéu qua trén mdi mét éng dau tw.

Tdng céng suét cap nwéc ctia BWE theo nha may Pon gia nwéc
Bvt: '000 m3/ngay dém Pvt: dbng/m3
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Nguédn: BWE, BVSC téng hop

Xt ly rac thai va doanh thu khéc

BWE hién dang van hanh mét chi nhanh x Iy chét thai, véi kha ndng tiép nhan va xt ly chét thai
sinh hoat trén 2.500 tAn/ngay. Hién nay céng ty dang tiép nhan toan bd chét thai sinh hoat trén dia
ban tinh Binh Dwong va cac dia ban 1an can, dwoc x& ly bang 2 céng nghé chinh: G chét thai sinh

hoat thu khi methane dé san xuét dién va san xuét phan bon.
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! l:yl_ Rac thai cong nghiép
- (80% san lugng)

V&i rac thai sinh hoat, tro sau khi dét va t dé 1am phan hiru co mang nhan hiéu Phan bén Con Voi.
Hién tai cong ty dang c6 3 nha may san xuéat phan bon hivu co tiv chét thai sinh hoat theo cong nghé
Phan Lan véi tbng cong suét 1a 1.680 tAn/ngay. Hién tai cong ty dang trong qua trinh xay dwng nha
may thr 4 véi cong suat 840 tAn/ngay (dw kién sé& hoan thanh trong T9/2023).

Déi vé&i rac cong nghiép, xi tro sau khi dét dwoc str dung dé lam gach véi nhan hiéu Con Voi. Ngoai
ra, bun thai cling dwoc st dung dé lam gach 4 16 (20.000 vién/ngay) va gach 2 16 (5.000 vién/ngay).

Phan rac thai khong thé tai ché thi cong ty sé thwc thu gom khi dé tao ra hé thdng phat dién voi

cobng suat 2.000kVA, dugc st dung dé van hanh cac nha may cua cong ty.

Bén canh san xuét va phan phéi nuwéc sach, BWE con ban nwéc ubng déng chai. Day 1a nganh kinh
doanh béo bé voi gia ban cao hon rét nhiéu (wéc tinh véi gia ban 42.000 ddng/binh 19 lit ~ 2.200.000
ddng/m3 - tirc gap 115 lan so véi gid ban nwéc may). Chwa ké dén binh nwéc ION Gold 19 it c6 gia

62.000 déng thi sé c6 bién cao hon. Téc dé tang trwdng clia mang nay trung binh vao khoang 10%/nam.

Viéc xay dwng dwoc chu trinh san xuat khép kin, tan dung triéu d& moi nguyén liéu dau vao gilp
BWE khéng chi tao ra thém doanh thu tir cAc s&n phadm da dang, ma con gidp tiét gidm chi phi. Hién
tai doanh thu mang x& ly rac thai va doanh thu khac la 2 mang co ti trong doanh thu cao chi sau

mang kinh doanh nwéc sach, chiém Ian lwot 20% va 13% téng doanh thu trong ndm 2022,
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Doanh thu mang xt ly chét thai
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Ngudn:BWE, BVSC téng hop

Cong ty hién dang van hanh 4 nha may x& ly nwéc thdi bao gdm: Chi nhanh nwéc thai Tan Uyén
(15.000 m3/ngay), Chi nhanh nwéc thai Thuan An (17.000 m3/ngay), chi nhanh nwéc thdi Tha Dau
Mot (17.650 m3/ngay), Chi nhanh nwéc thai DT An (20.000 m3/ngay). Cac nha may nay chi thyc

hién x& ly nwéc thai trong dia ban thanh phd noi d&t nha may. Hién tai néu 4 nha may nay hoat

dong hét cong suét sé x&r ly dwoc khodng 30% lwong nwéc thai trén dia ban tinh.
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Ngudn: BWE, BVSC téng hop
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Dia ban kinh doanh mé réng ra cac tinh |an can

Mang lwéi cap nwéc cia BWE bao phd toan tinh Binh Dwong va mét phan tinh Binh Phuéc va khu
vue giap ranh véi thanh phé H6 Chi Minh. Ngoai ra, BWE con mé réng sang cac tinh 1an can nhw
Ddng Nai, Can Tho va Long An théng qua hinh thirc gép vén. O tat cd cac cong ty nay déu co sy
tham gia cta Ianh dao BWE, gilp hiéu quéa cla cac cong ty lien két cai thién dang k& nho kinh

nghiém da cé cla cac lanh dao mai.

Ngay 8/02, BWE cong bd nghi quyét HDQT mua lai 20%-100% cé phan ctia CTCP Ha tAng nwéc
DNP Long An (Long An Water), don vi s& hitu Nha may x& ly nwéc Nhi Thanh (cong suét 60.000
m3/ngay) cung cap nwéc cho cac khu céng nghiép trén dia ban Tinh Long An. Long An Water ciing
da dam bao di quy dat dé tang gap doi cong suét 1én 120.000 m3/ngay ~15% cdng suét hién tai
ctia BWE. Theo BWE, Long An Water chiém khoang 50%-60% thi phan.

Bén canh dé vao ngay 10/02, BWE théng b&o sé& thau tém 50% - 100% cb phan cla 4 coéng ty nuéc
khac dé hop nhéat doanh thu va loi nhuan khi cac thwong vu nay thanh cong. Cac cong ty nay bao
gdm 3 cong ty & tinh Long An (CTCP Céng trinh D6 thi Chau Thanh, CTCP Céng trinh D4 thj Can
Giudc va CTCP Nwéc & Méi trworng Bang Tam) va 1 cong ty & tinh Quang Binh (CTCP Ha tang
Nwéc DNP Quang Binh).

Dién bién mua lai nay 1a phu hop véi chién lwgc cia BWE nham mé rong hoat dong kinh doanh

nwéc ra ngoai khu viee Dong Nam Bd dén cac khu vire mién Trung va Tay Nam Bo.

Cac cong ty lién két ctia BWE (30/6/2023)

BWE
32,2% 48,86% 24,64% 18,83% 41% 38,06% 18,3%
A 4 h.
CTCP Cép Cép nudc CTCP Cép thoat CTCP Cép CTCP cap nwéc CTCP Cép thoat CTCP Cép nuéc
nwéc Gia tan Can Tho 2 nuéc Can Tho nuéc Dong Nai Quéng Binh nuéc Long An Vinh Long
20% 22,97% 12,06%

Lo

Ngudn: BWE, BVSC téng hop
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Luan diém dau tw
Hwéng loi tte nhu cau nwée gia ting tai tinh Binh Dwong

V&i viéc 1a doanh nghiép duy nhéat phan phédi nwéc sach tai Binh Dwong, chung téi cho rang BWE
sé& hwéng tron ven lwong nwéc tdng 1&n trong trung va dai han, nhe sé lwong cac khu cong nghiép
va dan sé déu tang manh. Uéc tinh san lwgng nwéc tang trwdng trung binh 1a 10%/n&m. Trong
ngén han, chang tdi cho réng, nhu cau nwéc cong nghiép sé gidm trong nira cudi ndm 2023 nhwng
sau d6 sé ting dan tr dau nam 2024 nho sy phuc hdi clia cac nganh st dung nhiéu nuwéc nhw
ché bién gé va dét may - bén canh sy déng gép mai tir cac khach hang céng nghiép tai Khu céng
nghiép Minh Hwng va tap doan LEGO. Uéc tinh lwgng nwéc tiéu thu trong nam 2023 sé chi tang
3% so vé&i cling ki (thdp hon nam 2022 13 4%).

Top 10 tinh thanh cé téc doé ting dan s6 nhanh nhét giai
doan 2011-2021
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Gia nwéc ki vong sé tiép tuc ting 4%/nam tir nam 2024

BWE dang hoan thién dé xuét tang gia nwéc dé trinh cho co quan thdm quyén tinh Binh Duong.
Do céc tha tuc phap ly & tinh Binh Dwong bi tri hodn dén t nhiéu yéu ciu vé tha tuc phap ly va di
liéu dau vao cho wéc tinh tdng mic dau tw/gia nwdc méi, nén gia nwédc van tiép tuc dwoc gidr
nguyén trong ndm 2023. Tuy nhién, chdng t6i cho rang gia nwéc van con duw dia dé tang trong

twong lai nho cac yéu tb:

* Thu nhap dau ngwei & mirc cao nhe phét trién KCN. Ké tir sau ndm 2014 cho dén nay,
Binh Dwong luén duy tri 1a tinh thanh cé thu nhap binh quan diu nguwdi cao nhét ca nwéc,
cao hon 25% so véi thanh phd ding thir 2 1a Ha Noi, véi mirc tang trwdng kép 1a 5,3%/n&m
(twong duwong miec tang gia hang nam toe 2017-2022). V&I mirc gia ban nwéc la 10.500
dong/m3 nhw hién tai, wéc tinh chi phi si dung nwéc binh quan méi ngwdi la 78.750
déng/nguwdilthang, twong duong véi 0,97% thu nhap binh quan dau nguoi, rat thap so voi
murc trung binh trén toan thé gidi 1a tr 3-5% (gid dinh tiéu chudn s dung cho méi gia dinh 4
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nguwoi trung binh 30 m3/thang), va chi cao hon so véi Dong Nai va Can Tho néu so sanh voi
Top 10 tinh thanh cé thu nhap binh quan ngwdi cao nhéat ca nwéc. Dya trén diéu nay, ching
t6i cho rdng tinh Binh Dwong ndi chung va BWE ndi riéng sé con nhiéu dw dia dé ting gia

nw&c cho khu viee hd dan cuw trong thoi gian téi.

Twong quan thu nhép va chi phi nwéc trung binh hang thang cua 10 tinh c6
thu nhap cao nhat ca nwéc nam 2022
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Thu nhap binh quan nguoi (VNB/nguoi/thang)

Ngudn: BVSC téng hop

= Tilé dé thi hoa cao, va tiép tuc ting trong twong lai. Chi sau 10 ndm, ti I& dé thi hoa cta
Binh Duwong da vuwon 1én ding the 2 vé i 1& d6 thj hoa, dat 84,2% (tr mirc 70% trong nam
2013), chi sau Da Néng la 87,4% va ding trén TP. H6 Chi Minh la 77,8%. V&i muc tiéu nang
ti 1& nay 1&n 90% vao ndm 2030, Binh Dwong da xay dwng ké& hoach di d&i 30-40% s6 lwon+g
doanh nghiép & phia Nam lén cac dia phwong phia B&c cua tinh, déng thdi xay dwng thém
cac khu coéng nghiép tai khu viec nay. DPiéu nay sé la dong lwc giup danh thirc cac vung dat
thuan néng nhw Bén Cat, Bau Bang, Phu Giéo, Dau Tiéng, Tan Uyén. Diéu kién sbng gia tang
ki vong sé gilip cac giam dan sé lwong cac dbi twong dwoc hudng wu dai gia nwéc, tao co

s& giup gia nwéc co thé tang 1én trong twong lai.

Do do, viéc tiép tuc diéu chinh tang dé phu hop hon véi tinh hinh kinh té x& hoi, va dé dam béo loi
ich cho doanh nghiép du tw trong béi canh chi phi xay dwng téng cao hon la hoan toan phu hop.
Chung t6i cho rang mirc téng gia hang ndm sé 1a 4%, bat diu tr ndm 2024 (thap hon so véi giai

doan trwéce la 5%/nam), giup doanh thu mang nwéc tang 1én 10,2% trong nam 2024.
Hoat déng M&A gilp loi nhuan tang trwéng tét hon trong twong lai

BWE da mua 86% cb phan ctia mét cdng ty cp nwéc l1a Cong ty Cé phan nwédc Biwase — Long An
(tén truéc 1a CTCP Ha tdng nwéc DNP Long An) va mét sb cong ty phan phdi nwéc, bao gdbm 40%
cb phan ctia CTCP Cép thoat nwéc Long An (UpCoM: LAW, 59 ty ddng), 96% cb phan ctia CTCP
Dw &n D6 thi Chau Thanh, 52% cé phan cta CTCP Dy an D6 thi Can Giudc va 75% cd phan cda

CTCP Nwéc va Méi trwong Bang Tam. Cac cong ty nay sé cung cip nwéc cho ngwdi tiéu dung
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cudi cling tai cac huyén Bén Lirc, Tha Thira, Tan Try, Tan An, Can Buéc va Can Giude, la nhirng
huyén déng dan va tap trung nhiéu khu céng nghiép nhét ctia Long An. Nhu cau nwéc tai tinh Long
An c6 kha néng tdng cao nhe téc dd tdng dan sb cao (+7% YoY), nhu cau cong nghiép tir cac khu
cobng nghiép mai dwoc phé duyét trong twong lai tdng va khuyén khich st dung nwéc mét thay cho
nwéc ngdm. D kién tinh Long An dat muc tiéu sé c6 thém 3.000 ha khu cong nghiép. Nhw vay,
cobng suat nwéc trong twong lai co thé sé dat 300.000 m3/ngay so v&i mire hién tai 1a 40.000
m3/ngay (CAGR la 22%). Viéc M&A sé gilp thic day loi nhuan hop nhéat cia BWE tang truéng
cao hon, dac biét la khi doanh thu cia CTCP nwéc Biwase — Long An sé chinh thirc dwgrc hop
nhét tr Q2/2023. Uéc tinh riéng coéng ty nay sé gidp doanh thu cia BWE ting thém lan lwot 1a 51
ty déng va 113 ty ddng lan lwot trong nam 2023 va 2024, twong (ng tang trwdng lan lwot 2% va
4,7% so v&i doanh thu ndm 2022.

Doanh thu mang xt ly chét thai ciing sé ting lén nh& mirc gia cao hon va

mé réng céng suat

BWE hién dang dé xuét &p dung murc gia x& ly chét thai cao hon 10% cho mang dan cw, trong khi
khéi lwong chét thai xd ly dw kién it nhat da 1.050.881 tan trong nam 2023 (+9% yoy). Ngoai ra, BWE
c6 ké& hoach hoan thanh xay dwng day chuyén x& ly ctia nha may xt ly chét thai giai doan 4 (téng céng
suat 840 tAn/ngay) va 16 dbt rac (tbng cong suét 200 tAn/ngay) vao Q4/23. Ngoai ra, BWE ciing dang
day nhanh tién dé gidi phong mat bang/thu mua 400 ha dat méi tai huyén Phi Gido, tinh Binh Dwong

dé xay dwng khu lién hop xt Iy chat thai Tan Long, mé rong hoat déng kinh doanh xt ly chat thai.

Hién tai, theo Quyét dinh 2474/QD-UBND (nam 2012) vé ké hoach quy hoach téng thé cho viéc quan
ly chat thai ran tai tinh Binh Dwong, UBND tinh Binh Dwong dét ké hoach tdng lwgng chét thai rén
(ttr khu c6ng nghiép Ian khu dan cw) tang trwdng véi CAGR & mirc 12,3% trong giai doan 2020-2025,
va ting 1én 13,5% trong giai doan 2025-2030, v&i dong lwc chinh dén tir rac thai cong nghiép. Vi
rao can gia nhap nganh I&n dén tlr nhu cau vén, bién lgi nhuan thap, BWE co loi thé vwort troi trong
viéc canh tranh trong cac cudc dau thau vé thu gom, xt ly rac thai sinh hoat nh& dwoc hwéng

nhirng wu dai vé vén, dat dai.
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Bao céo lan dau - BWE

Dinh gia va khuyén nghi

Dw phéng KQKD

Chi tiéu (Dvt: ty déng) 2022A  2023F Co s& dw béo
Doanh thu 3.484 3.660 4.057
- Kinh doanh nwéc sach 2.159 2.275 2.564
San lwgng nwéece tiéu thy tang trwdng 3% so véi cung ky, do hoat dong
+ Cong ty me 2.223 2.451 cham lai cia cac khu cdng nghiép. Gia nwéc khong ddi so véi nam
2022, nhwng ki vong sé tang 4% t nam 2024.
Doanh thu CTCP nuéc Biwase — Long An bat dau hgp nhéat doanh thu
+ Cong ty con 51 113 tr Q3/2023. Gia dinh nha may dang hoat déng 60% cong suat, va sé
tang lén 70% sau trong nam 2024 khi c6 sw hé tro van hanh tir BWE.
X 7 < K ~ > ’ 1% ~ 0, ” 0
- Xr Iy r4c thai 707 758 806 KE'IOI Iu’c_ingjac tiep nhan. xe Iy’tapg'thevm 4/?) yoy, t’uio’n\g ung 110%
cbng suat toi da, trong khi gia x& ly rac tang 3% so v&i cung ky.
Cong sudt xt ly nwéc thai dw kién tang 1én 75% so véi 71% trong nam
& 4 e . 2022, gia xt ly nwéc thai dy kién khong déi. Doanh thu syt giam so
AR OS] 151 116 1246 ciing Ki do ghi nhan 40 tj ddng ciia ndm 2021 vao nam 2022 khién
doanh thu ting trwéng dot bién.
- Doanh thu khéc 467 511 564
Gia vén (2.063) (2.164) (2.357)
Loi nhuén gép 1.421 1.496 1.700
SG&A (502) (557) (605)
Loi nhuan tir HDKD 919 939 1.096
Thu nhap tai chinh 122 184 153
Chi phi tai chinh (226) (209) (231)
Thu nhap khac 23 3 2
Lei nhuan sau thué 747 814 901
binh gia

Do ng vay chiém phan 16n trong co cu vén ctia BWE, dong thei ti trong cé sy thay ddi lién tuc do

doanh nghiép con nhiéu dy &n dau tw trong 2 nam t&i, do d6 chiing téi st dung phwong phap FCFE

dé dinh gia cb phiéu BWE do phuwong phap nay cé tinh dén sw anh hudng cda lai vay.

Do vi: ty dong

CFO 1.239,22 1.324,58 1.414,25 1.612,45 1.900,73
Capex -898,28 -918,02 -329,25 -356,86 -819,14
Net Borrowings 321,15 -180,99 -580,89 -963,26 -283,47
FCFE 662,09 225,57 504,11 292,33 798,12
PV(FCFE) excl Terminal Value 1.679,25
PV(Terminal Value) 8.819,57
PV(FCFE) 10.498,82
(+) Tién 525,38
Gia tri vén cha 11.024,19
Gia trj c6 phiéu (dong/cp) 53.405,48

V&i mire gia muc tiéu 1a 53.400 dong/cp, ching toi khuyén nghi OUTPERFORM vé&i ¢b phiéu BWE,

twong rng mrc upside la 16%.
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Rui ro dau tw

Rui ro co’ cau no vay gia ting

Théng thweng cac DN nwéc dang nam & khu vuc phat trién nhanh, phai dau tw vén dé mé rong thi
nhu cau vé vén cao hon so v&i cac DN khac, do d6 ty trong no vay trén vén ciing cao hon. Vi du
nhw cd TDM, BWE, va DNW déu hoat déng tai cac khu vwe dang cé téc do ting trwdng kinh té xa
héi cao nhw Binh Duong, Bdng Nai. Chinh viéc c6 nhu ciu s dung nwéc lién tuc ting nén BWE
c6 loi tir viéc cung cap nwéc nhiéu hon, doanh thu téng trwdng manh. Tuy nhién, diém bat loi 1a
phéi dap &ng nhu ciu nay do nuwéc rat quan trong véi ngwdi dan va la hang héa cong cong. Chinh
vi thé BWE c6 thé budc phai gia tdng no vay, va diéu nay c6 thé dan dén viéc kém hiéu qua trong
viéc str dung vén, day la mot diém thwong thdy ddi vai cac DN tién ich thiét yéu thudc sé& hivu cla

Nha nworc.
Ruai ro I&n twe cac khoan vay ngoai té

La doanh nghiép hoat déng trong linh virc cong ich, nén BWE c¢6 thé dé dang tiép can véi cac ngudn
vén nwéc ngoai. Tuy nhién, day ciing 1a rdi ro Ién ddi véi cong ty khi i suét va ti gia ddng thoi tang
lén sé& khién két qua kinh doanh ctia BWE bi &nh hwéng dang ké. Hién tai, véi 44% cac khoan vay
bang ngoai t& (2.194 ty déng), loi nhuan hoat doéng kinh doanh ctia BWE trong twong lai cé thé bi
anh hwdng tiéu cuc khi lai suat tang va ti gia déng thdi tang lén.

Pau tw cac dw an khong thuéc mang cét 16i c6 thé gay anh hwéng dén hiéu
qua st dung vén

Trong nam 2020, Céng ty da thuyc hién phat hanh cé phiéu ra cdng ching dé thu vé tdng sé tién 964
ty dong, trong d6 42% téng sb vén dwoc st dung cho cac hoat ddng kinh doanh khac (trong dé 114
ty duoc dau tw thém vao cong ty Cé phén déu tw Xay dung Chanh Phi Hoa — lién quan dén Chd tich
BWE, 292 ty déng duwoc phan bé vao hoat déng xay dung toan nha vén phong Biwase). Ngoai ra,
trwéc day BWE ciing d4u tw vao cac DN trai nganh khac, nhw dau tw vao Tong cong ty San xuét -
Xuét nhap khau Binh Dwong - CTCP (PRT), la mét DN kinh doanh rat nhiéu nganh nghé khac nhau.
Cu thé, hoat dong cét 16i ctia PRT la dau tw tai chinh vao cac cong ty con, cdng ty lién két trong nganh
dich vu (san golf, bénh vién, khu céng nghiép, logistics...). Bén canh d6, BWE con sé hiru Téng Cong
ty Thwong mai Xuét nhap khau Thanh L& (TLP), tuy nhién gia tri du tw khong dang ké chi khoang

18 ty déng. Qua dé, ching ta co thé thay la sy lién quan cta BWE véi rat nhiéu cdng ty khac nhau.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND)

Doanh thu

Gia vén

Loi nhuén gép

Chi phi ban hang va QLDN
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué CBCT me

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tbn kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Tdng tai san

N¢ ngén han

No dai han

Vén chi s& hivu

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

2020

3.025
-1.789
1.236
-489

-215
535

2020
728
691
622

2.596
8.246
1.988
2.849
3.409
8.246

2021
3.119
-1.804
1.315
-470
118

749

2021
476
911
698

3.147
9.074
2.008
3.141
3.925
9.074
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2022
3.484
-2.063
1421
-502
122
-226
743

2022
275
912
714

3.512
9.987
1.989
3.460
4.538
9.987

2023F
3.660
-2.164
1.496
-557
184
-209
810

2023F
525
965
779
3.738
10.926
2.380
3.522
5.023
10.926

2024F
4.057
-2.357
1.700
-605
153
-231
895

2024F
685
968
859
4.400
11.737
2.184
3.602
5.951
11.737

2025F
4.478
-2.599
1.879
-665
168
-254
1.004

2025F
825
1.144
927
4.198
12.021
1.982
3.338
6.701
12.021

Chi tiéu
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LNST

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gbp bién

Loi nhuan thuan bién

ROA

ROE

Chi tiéu co’ ciu vén

Téng no/Tdng tai san
Téng no/Téng VCSH

Chi tiéu trén méi cé phan
EPS (dbng/cd phan)

Gié trj s sach (ddng/cd phan)

18,84%
12,41%

40,86%
17,70%

7,41%
19,09%

0,42
1,03

2.855
18.183

3,09%
39,82%

42,16%
24,00%

8,64%
20,41%

0,39
0,91

3.880
20.346

11,70%
-0,76%

40,79%
21,32%

7,79%
17,55%

0,43
0,96

3.850
23.521

5,06%
8,99%

40,87%
22,12%

7,74%
16,94%

0,38
0,83

3.681
22.841

2024F

10,86%
10,61%

41,91%
22,07%

7,90%
16,32%

0,30
0,60

4.071
27.059

2025F

10,38%
12,10%

41,96%
22,42%

8,45%
15,87%

0,22
0,39

4.564
30.470
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen B6 Long Khanh, xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khéng cé déng co ca nhan khi thue hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam béo tinh day da ciing nhw chinh xac tuyét dbi clia nhitng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béao céo nay chi la
quan diém riéng cGa ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git chirng khoan. Béo cao chi nham
muc dich cung cp théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhan tdi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chieng khoan Bao Viét sé khdng chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw ddi twong dwoc nhic dén
trong bao c&o nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay |a mot phan tai san cGia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tit cd nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét déi ctia gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
b&ng cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong
12 thang.

Cac khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng lgi nhuan nam gitk cb phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Tai chinh, Dau khi

khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Vat lidu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
No6ng nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cong cong, Cao su tw nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé6 Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang, Tién ich cdng cong

hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban &, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Tén Nie Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi treong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoéan

phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




