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Consensus*: Mua:0 Gi:0 Ban:0
Gia muyc tiéu/Consensus: N/A

Thay déi trong yéu trong bao céo

Diéu chinh LN rong 2022/2023/2024 |an lwot
-27,7%I-1,5%]/+6,1%.

Nang gia muc tiéu 6,5% ttr gid muc tiéu cd.

Dién bién gia
Gia diéu chinh ~—S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
34000,0 194,0
29000,0 166,0
24000,0 138,0
19000,0 110,0
14000,0 82,0
20
Nguén: VND RESEARCH

Théng tin ¢ phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 27.600
Thép nhét 52 tuan (VND) 8.590
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 89.909
Thi gia vén (ty VND) 11.292
Free float (%) 73
P/E trwot (x) 18,4
P/B hién tai (x) 31

Co’ cau sé hivu

Nguyén H6 Nam 17,6%
CTCP Dich vu va Dau tv Helios 6,9%
Nguyé&n Thé Tai 3,2%
Khac 72,3%

Nguén: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:
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Gid muc tiéu
VND29.600

[ RESEARCH

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
3,20%

Nganh
Tép doan da nganh

= Nam 2021, lgi nhuan (LN) rong cta BCG tang trwdng 186,9% so voi
cung ky (svck), hoan thanh 75,7% dw phéng cé nam cla ching toi.

= Chung t6i diéu chinh dw phéng LN rong cac nam 2022, 2023, 2024 lan
lwot -27,7%, -1,5% va +6,1% do diéu chinh doanh thu ban giao BDS.

= Nang danh gia I1én KHA QUAN véi gia muc tiéu 29.600 déng/cd phiéu.
LN rong 2021 tang trwwéng manh nhe doanh thu tai chinh

Doanh thu (DT) thuan 2021 cta BCG tang 39,6% svck |&n 2.589 ty dong, chi
hoan thanh 48,2% ké hoach doanh thu nam 2021 ctia BCG va 84,6% dy phdng
cla chung t6i do viéc tri hodn ban giao nha tai dw an Malibu Hoi An do gidn
cach xa hai trén dién rong béi dich bénh. Thu nhap tr hoat ddng M&A lai gilp
DT tai chinh tdng manh 169,1% svck. Qua d6 khién cho LN rong 2021 tang
manh 186,9% svck 1én 606 ty déng, vuot 20,5% ké hoach lgi nhuan cta doanh
nghiép nhwng chi hoan thanh 75,7% dw phdng ca nam cua chung téi do lgi ich
cb dong thiéu sb cao hon duw kién.

Bat dong san (BDS) tiép tuc la dong lwc tang trwdng trong 2022-2023
Ngoai dy an Malibu H6i An sé dwoc ban giao trong nam 2022 do anh hudng
b&i dich bénh, chung t6i ky vong BCG cling sé ban giao 202 can shophouse
tai dw an Hoi An D’Or vao ndm 2022, mang lai doanh thu 4.897 ty déng (chiém
55,4% tdng doanh thu). Nam 2023, ching t6i ky vong BCG sé ban giao du an
Amor Residence Binh Chanh, 35 c&n villa & Casa Marina Mii Né, phan con lai
ctia Hoi An D’Or va mét phan cla du an King Crown Infinity va Casa Premium.
Theo dy phdng cla ching tdi, BCG c6 thé ghi nhan doanh thu 5.233 ty déng
(+6,9% svck), chiém 45,2% téng doanh thu t» mang BDS trong ndm 2023.

Ty trong mang nang lwong tai tao trong doanh thu tang trong 2022-2023
Trong ndm 2022, BCG sé tap trung trién khai xay dwng 550MW cac dw an dién
gi6 v&i muc tiéu dong dién 50MW cula dién gio Bong Thanh GB1 (30MW con
lai sé dwoc dong dién trong nam 2023) va 100MW dién gi6 Khai Long GD1.
Chuing t6i dw phéng DT mang dién ctia BCG sé ghi nhan 1.786 ty ddng (chiém
20,2% téng DT) trong nam 2022 va 3.791 ty ddng (32,7% tdng DT) vao ndm
2023.

Nang danh gia l1én Kha quan véi gia muc tiéu 29.600 dong/cp

Chung t6i nang danh gia twr Trung lap Ién Kha quan véi gia muc tiéu cao hon
29.600 ddng/cp cho BCG dwa trén phuong phap dinh gia tbng gia tri thanh
phan (SOTP) véi dinh gia RNAV cao hon cho mang BDS. Pong lwc tang gia
bao gébm: 1) gia BDS nghi dwéng tdng manh hon dy kién, 2) mirc gia FIT méi
wu dai hon so véi ky vong sau quy hoach dién VIII. RGi ro gidam gia dén tr 1)
thi trwd'ng BDS du lich tang trwdng cham lai do bién ching méi ctia Covid-19,
2) khéng hoan thanh kip tién d6 dé& hwédng wu dai déi voi cac dw an NLTT va
3) rti ro pha lodng do nhu ciu vé vén lon.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 1.855 2.589 8.847 11.585
Tang trwdng DT thuan 17,7% 39,6% 241,6% 31,0%
Bién lgi nhuan gép 22, 7% 36,2% 31,1% 28,1%
Bién EBITDA 38,7% 102,6% 50,4% 57,4%
LN rong (ty) 211 606 1.530 2.103
Tang trwdng LN rong 84,7% 186,9% 152,3% 37,5%
Tang trwdng LN cét 16i 84,7% 186,9% 152,3% 37,5%
EPS co ban 1.554 2.038 3.427 4.713
EPS diéu chinh 1.554 2.038 3.427 4.713
BVPS 11.587 12.007 13.965 17.878
ROAE 15,1% 23,6% 31,2% 29,6%

Ngudn: VND RESEARCH
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Luan diém dau tw

Trong hoat dong kinh doanh, ching t6i danh gia Tich cuc voi trién vong ndm
2022-2023 cia BCG nh¢ cac yéu to:

e Do gap khé khan b&i hoat dong gian cach xa héi trong lan séng Covid-
19 lan thir tw, dw an Malibu H6i An dwoc tri hoan ban giao sang nia
dau nam 2022. Do d6, dw dia ting trwdng doanh thu tir dw an nay sé
duoc chuyén sang téi ndm 2022. Ching téi dw phéng du an nay sé
dem lai 3.561 ty dong doanh thu cho BCG trong ndm 2022. Chdng t6i
cho rang thi treorng BDS nghi dwéng sé cé sw hdi phuc tr ndm 2022
khi véc-xin da dwoc day nhanh téc dd bao phd. Ching toi ky vong ty 1&
hép thu clia cac duw 4n BCG sé dat mirc 70-80% khi BCG mé& ban cac
dy an trong nam 2022 nh¢ vj tri thuén lgi va gia ban kha canh tranh so
v&i cac dy an BDS cung khu viee. Mang BDS du kién sé dong gop 1an
lwot 55,4% va 45,2% vao tbng doanh thu nam 2022 va 2023.

e Mang nang lwong tai tao (NLTT) vAn con nhiéu tiém ning trong xu thé
phat trién chung ctia nganh dién, trong bbi canh nhu cau dién thiéu hut
nghiém trong hon trong 2022-2023 khi nén kinh té duoc hé tro béi chinh
sach ndi 16ng tién té, cac yéu té vi mé tich cwe va nhu cau xuét khau
phuc héi sau dich. Trong ndm 2021, BCG da hoan thién xay dwng, 1ap
d&t 114MW cong suat con lai cla dw an Phu M. Hién dw an da hoan
thanh phat dién thir va sdn sang dong dién ngay khi cé co ché gia mai.
Sau d6 BCG sé& xem xét tinh hinh, chinh sach gia méi dbi véi dién mét
troi dé phat trién cac dw an khac trong ké hoach trién khai da xét duyét.

Déi voi dién gio, trong ndm 2022, BCG sé day manh trién khai tdng cong
550MW dién gi6 v&i muc tiéu dong dién 50MW cla dién gié Bong Thanh
giai doan 1 (30OMW con lai s&€ dong dién trong nam 2023) va 100MW
cula dién gioé Khai Long giai doan 1. Chung t6i dw phéng DT mang dién
clia BCG sé& ghi nhan 1.786 ty dong (chiém 20,2% téng DT) trong ndm
2022 va 3.791 ty ddng (chiém 32,7%) vao ndm 2023.

e Mang Xay dwng clia BCG — hoat déng dwéi cong ty con Tracodi (HOSE:
TCD) — cling sé c6 nhirng déng gop I&n trong nam 2022. TCD da tring
thadu cho mot hang muc ctia dwéng 1an san bay Phan Thiét véi tdng gia
tri trén 400 ti ddng (dw kién trién khai thi cong vao cubi Q1/2022) va dé
xuét thi cdng hang muc tuyén duweng truc Bac - Nam chiéu dai hon 30km
& Séc Trang (Thudng vu tinh Gy Séc Trang da déng v, chap thuan cha
trirong). Ngoai ra, TCD s& hiru md da Antraco hién dang khai thac 1,5
triéu tan/nam va dwoc khai thac téi hét nam 2024. Cong ty hién da dwoc
chép thuan chi trvong dé gia han thoi gian khai thac va nang san lvong
khai thac lén 2 triéu tAn/nam. Néu loai trlr doanh thu ndi bd, ching toi
ky vong TCD c6 thé dong gép khoang 770 ty doanh thu (+50% svck)
cho BCG trong nam 2022.

Néng danh gia tir Trung Iap 1én Kha quan véi gia muc tiéu cao hon tai
29.600 dong/cp

Chung t6i st dung phwong phap téng gia tri thanh phan (SOTP) dé dinh gia ¢
phiéu BCG v&i 3 mang chinh la b4t doéng san, dién va cac hoat dong kinh doanh
khac. Trong do, véi cac dw an bat ddng san va mang hoat dong kinh doanh
khac, chung téi st dung phuong phap dy phong dong tién véi WACC la 9% dé
tinh gia tri clia cac dyw an. V&i mang dién, ching t6i dw phéng dong tién cho toan
bd dong doi clia cac nha may (20 nam) véi WACC trung binh la 7,3%, dwa trén
wée tinh vé tién dd dwa nha may vao van hanh ctia doanh nghiép.

Chung t6i cap nhéat dinh gia RNAV mang BDS & dy an King Crown Infinity va
phan khu shophouse & dw an Hoi An D’Or bang viéc nang gia ban trung binh &
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2 dw &n nay lan lvot 18n 7% va 20% so vé&i dw phdng cii nhdm phan anh muc
tang gia & thanh phé Tha Bure, thanh phd H6 Chi Minh va Héi An, Quang Nam.
Ngoai ra, chung téi cling phén anh gia tri s6 sach mai trong tén kho ctia 33ha
dw an Phoenix Mountain. Déi v&i cac tai san, cac khodn no khac va loi ich ¢b
doéng thiéu sbé, chung téi st dung gia tri sb sach tai ngay 31/12/2021. Qua dé,
gia muc tiéu mai clia ching téi 1a 29.600 ddng/cd phiéu, twong ng véi khuyén
nghi Kha quan dbi v&i cb phiéu BCG.

Hinh 1: Phwong phap dinh gia thanh phan (SOTP)

Pinh gia tirmng phan Phwong phap ty dong
Nang lwong tai tao DCF 20 nam 10.907
Bat dong san NPV 7.242
Khac 3.394
Dau tw vao cong ty lién két Gia tri s6 sach cubi Q4/21 1.634
(+) Tién va twong duong tién 2.636
(+) Tai san khac 3.673
(+) Tién tlr phat hanh thém cho cd déng hién hiru 1.785
(-) No’ vay 13.171
(-) Loi ich cb dong thiéu sb Gia tri s& sach cubi Q4/21 4.895
Gia tri doanh nghiép 13.205
SLCP dang Iwu hanh (triéu cp) 446
Gia tri mdi cb phiéu 29.587
Gia muc tiéu (lam tron) 29.600

Nguén: VND RESEARCH

Hinh 2: So sanh v&i cac doanh nghiép cung nganh (div liéu tai ngay 04/03/2022)

Ty suat
Ty 18 cotre  Tyle
tang P/E (x) P/B (x) ROE (%) (%) no
Gia c6 Gia myc trwéong rong/v
phiéu (dv  tiéu (dv Vén héa kép 3 6n
Tén cong ty Ma ban dia) ban dia) Khuyén nghi (triéu USD) nam (%) 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 CSH
Viét Nam
Vinhomes VHM VN 77.900 115.000 KHA QUAN 14.851 19,6 9,7 6,9 2,6 2,0 234 254 - 7,8
Novaland NVL VN 77.000 107.700 TRUNG LAP 6.508 51,4 18,6 11,4 2,5 2,1 14,7 20,1 - 103,1
Khang Dien KDH VN 54.600 54.800 TRUNG LAP 1.537 29,2 22,1 16,6 3,1 2,6 256 356 1,4 10,9
Dat Xanh DXG VN 44.000 25.000 TRUNG LAP 1.148 46,3 18,2 12,4 3,0 2,4 18,2 21,7 N/A 10,9
Nam Long NLG VN 56.200 54.800 TRUNG LAP 942 40,0 12,1 10,1 1,9 1,7 17,6 18,6 3,6 (1,8)
Trung binh - Bit dong san 37,3 16,1 11,5 2,6 2,2 199 243 1,2 26,2
bién
Téng CTCP Bién lwc DAu khi Viét Nam POW VN 17.300 KKN KKN 1.774 22,8 23,7 15,6 1,4 1,3 5,7 8,1 1,7 (0,9)
CTCP Dién lyc Dau khi Nhon Trach 2 NT2 VN 22.900,0 KKN KKN 289 12,9 12,3 9,9 1,5 1,4 14,3 15,8 7,6 4,9
CTCP bién Gia Lai GEG VN 26.550,0 KKN KKN 353 29,0 20,1 18,8 2,3 2,2 12,1 121 2,3 183,2
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 22.400,0 KKN KKN 314 25,0 14,0 8,8 1,4 1,4 10,3 16,7 7,0 -23,2
CTCP Co bién Lanh REE VN 74.900,0 KKN KKN 1.013 12,5 11,3 9,5 1,6 1,4 14,4 148 2,1 56,7
CTCP Thuy dién Vinh Son - Song Hinh ~ VSH VN 28.500,0 KKN KKN 295 17,3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 124,1
Trung binh - Bién 19,9 16,3 12,5 1,6 1,5 11,4 135 4,2 57,5
Xay dwng
CTCP Xay dwng Coteccons CTD VN 93.000,0 KKN KKN 301 299,5 255 22,2 0,8 0,8 3,2 3,7 1,1 -39,8
CTCP Tap doan Xay dwng Hoa Binh HBC VN 27.900,0 KKN KKN 300 68,7 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 101,6
Trung binh - Xay dwng 184,1 255 22,2 0,8 0,8 3,2 3,7 1,1 30,9
Tap doan da nganh
CTCP bat Phuong DPG VN 69.300 KKN KKN 191 12,1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 71,7
CTCP Xay Iép bién | PC1 VN 38.500 KKN KKN 396 12,8 13,9 10,5 1,5 1,3 12,1 18,2 N/A 105,1
Trung binh - Tap doan da nganh 12,5 13,9 10,5 1,5 1,3 12,1 18,2 N/A 88,4
Bamboo Capital JSC BCG VN 25.000 29.600 KHA QUAN 488 45,7 7,3 5,3 1,8 1,4 31,2 29,6 3,2 128,7

Nguén: VND RESEARCH, BLOOMBERG

Rui ro va dong lwc tang gia

Tiém nang tang gia bao gébm 1) doanh sé ky ban méi tai cac dw an BDS cao
hon ky vong, 2) mtrc gia FIT moi wu dai hon so voi ky vong sau quy hoach dién
VIII. (3) IPO thanh cong mang nang lwgng la BCG Energy trén thij trwong quéc
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té va CTCP Phat trién Nguy&n Hoang — mét céng ty con clia BCG — trén thi
trwong chirng khoan Viét Nam.
Rui ro gidm gia:

e Thi trvong BDS du lich tang trudng cham: Cac dy an BDS clia BCG
chl yeu la cac dy an BDS du lich, nghi dwéng va BBS cao cap, von
nhay cdm ddi v&i chu ky cla nén kinh té. Hién tai, phan khuc BDS nghj
duwdng dang chiu tac dong tiéu cwe tlr dich COVID-19, ngoai ra, van dée
ve phap ly chwa hoan thién (cho condotel) cling la yéu to khién cho loai
hinh BDS nay gidm strc hit doi véi nha dau tw.

e Cac chinh sach khuyén khich ddi véi cac dw an nang lugng tai tao
(NLTT) hién dang kha hép dan, tuy nhién, khoang thoi gian dé huwéng
wu dai kha ngén va tao ra rdi ro dbi véi cac dy an khéng thé hoan thanh
kip tién do.

e RUiro pha loang: Cac dw an BDS va NLTT déu ddi héi von dau tw 16n,
riéng déi v&i cac du an dién mét troi, chd dau tw phai gidi ngan luvong
von I&n trong thdi gian ngén, trong khi thoi gian thu héi von lai dai (1én
tdi 7-8 nam), do vay tao &p lwc huy déng von Ién doanh nghiép. BCG
dy kién chao ban riéng 1€ 60 triéu cb phiéu, twong duong 13,4% tong
s6 cb phiéu dang lwu hanh. Gia chao ban la 20.000 dong/cp Thoi gian
thwe hién dw kién trong 6 thang dau nam va sé cd phiéu nay sé bi han
ché chuyén nhuong trong mot nam ké tir ngay két thic dot chao ban.

KQKD ndm 2021: Viéc tri hoan ban giao dw an Malibu Héi An dwoc bu dap
b&i thu nhap tir hoat ddng M&A

Hinh 3: So sanh KQKD

Thay doi Thay dé6i % dw phéng
(ty dong) Q4/21 Q4/20 sveck (%) 2021 2020 svek (%) 2021 Nhan xét
Thép hon dy phéng clia chung téi do nam
2021 chirng kién tac dong tiéu cuc tir viec
gidn céch x& hoi do dai dich Covid-19, dan
dén viéc cham ban giao tai dw an Malibu Hoi
An. Chi dat 48,2% so Wi ké hoach doanh
thu ndm 2021 cla céng ty.

Doanh thu thuan 685 214 220,5% 2.589 1.855 39,6% 84,6%

Hang hoa va thanh pham 86 101 -15,4% 1.420 753 88,6%
Dich wi 201 100 101,0% 336 267 25,8%
Xay dwng 409 13 3119,6% 845 883 -4,3%
Bao hiém 18 - 18 -
Giam trlr doanh thu (29) - (29) 47)
LN gép 215 119 81,6% 938 420 123,3% 94,3%
+ + +
Bién LN gop Bk Sssn gt s 27 il R
Thu nhéap tir hoat dong M&A cac dw an bat
dong san va nang lwong tai tao tdng manh.
DPang chu y, loi nhuan dén tir dy &4n BDS
Doanh thu tai chinh 681 445 53,00  2.299 854  169,1% 134,50, "IN dudng Amor Garden Hoi An, dur an
khu dan cw Cau Rong, chuyén ddi co phan
dw an nang lwong tai tao va chuyén nhuong
dy an phat trién nang lwgng mat troi ap
mai.
Chi phi lai vay tang manh 168,0% swvck do
Chi phi tai chinh (406) (224) 81,3% (1.486) (555) 168,0% 118,3% téng no' vay tdng manh trong ky (+187,6%
SO Wi dau nam).
Chi phi ban hang (26) (25) 4,1% (98) (110) -10,8% 160,8%
Chi phi QLDN (105) (78) 34,7% (384) (223) 72,5% 179,2%
Chi phi BH&QLDN / Doanh thu 19,1% 48,1% mé_;gl;/? 18,6% 17,9% ‘ﬁé;qoc;/Z
LN hoat dong 342 230 48,6% 1.214 335 262,8%
LN khéc 0 ©3) 4) (1)
LNTT 342 227 50,8% 1.210 333 263,2% 109,1%
LNST 271 177 53,7% 973 266 265,1% 109,7%
Thap hon ky vong cla chuing téi do lgi ich
LN rong ¢ dong céng ty me 98 165 -40,9% 606 211 186,9% 75,7% cb dong thiéu sé cao hon ky vong.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Mang Bat dong san - Pong lwc chinh cho ting trwéng manh mé trong giai
doan 2022-2023

Doanh nghiép da mé ban thanh céng dw an Malibu H6i An va sé thwe hién ban
giao hang muc condotel vao Q1/22 va khu villa vao Q2/22. Ngoai ra, ching toi
ky vong BCG ciing sé ban giao toan b 202 can shophouse tai dy an Héi An
D’Or vao nam 2022, mang lai doanh thu 4.897 ty déng (chiém 55,4% tdng doanh
thu) cho BCG trong nam 2022.

Nam 2023, chung t6i ky vong BCG sé ban giao dy an Amor Residence Binh
Chanh, 35 can villa & Casa Marina Mii N&, phan con lai cia H6i An D’Or va mét
phan cia dw an King Crown Infinity va Casa Premium. Theo dw phéng cla
chung t6i, BCG ¢6 thé ghi nhan doanh thu 5.233 ty déng (+6,9% svck), chiém
45,2% tbng doanh thu tlr mang BDS trong n&m 2023.

Hinh 4: Danh muc cac dw an BDS cua BCG

Dy an Dién tich /. Loai hinh TMOT(® 5000 2001 2022 2023 2024 2025
(ha) dong)

P4 trién khai

Casa Marina (GB1) 1,50 ﬁ:z:h I;i?\gDE:y 56 phong/bungalow 198

King Crown Village 0,56 Thii Brc, TP.HCM 17 can bigt thy 616

(Gb1)

Pang trién khai
Malibu H6éi An 10,30 H&i An, Quang Nam 96 biét thy, 675 condotel nghi dwéng 2.760
Ghénh Rang, Quy

Casa Marina Premium 12,00 Nhon, Binh Binh 160 biét thy trén nai hwéng bien 1.853

Hoi An D'or (C3n Bép) 24,40 Hdi An, Quang Nam \Ké':]”h‘g”c hop nghf dudng ket hop bao ton 3.860

King Crown Infinity 1,26 Thii Purc, TP.HCM 724 can ho. van phong, shophouses va cac 4.632
tang thwong mai

Casa Marina Mdi Né 121 M‘U| Né, I?han Thiet, 35 biét thy, khoi cor.mdotel nghi dwé'ng va 1611

Binh Thuan khu wrc thwong mai

Amor Residence Villa 0,75 Binh Chanh, TP.HCM 33 biét thy 355

Quy dat dé phat trién cac dw an trong twong lai

King Crown City 4,00 Tha Btre, TP.HCM Khu phtrc hop 8 block cén h6 cao cap, van N/A
phong, thwong mai va dich w

King Crown Park 5,60 Binh Tan, TP.HCM Khu phtrc hop 7 block cén h6 cao cap, van N/A
phong, thwong mai va dich w
Theo md hinh KCN VSIP, nha may cho cac

KCN Cét Trinh 368,10 Cét Trinh, Binh Binh  céng ty da quéc gia va céc ha tang, khu 4.163
dan cu trong KCN

Helios Village 19,00 Gia Nghia, Dak Néng 160 nha lién ké, 274 biét thy 1.450

) : Ghénh Rang, Quy Biét thy bén doi (hwéng bién), bungalow,
Phoenix Mountain 33,50 Nhon, Binh Binh khach san. 3.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mang ning lwong tai tao (NLTT): trién khai theo sat ké hoach va ch doi
Quy hoach dién Viil

V& mang nang luvong, Viét Nam dwoc dy bao sé thiéu dién trong dai han do vay
ching t6i dw bao dién mét troi va dién gio van la nguén nang lwgng quan trong
cho twong lai. BCG c6 danh muc dw kién khoang 2,5 GW hién dang dé xuét dé
bb sung quy hoach dién VIl va van cé dy an dé trién khai trong 2022-2023.

BCG cho biét dw an Phu My da xay dwng xong va dang ché chinh sach gia mai.
Trong vong 1 thang t&i, dy an nay sé thyc hién dong dién va chd chinh sach
Dién VIl ctia B6 Cong thwong. Cong ty da dwa vao van hanh tdng 457MW, bao
gdm 4 dy an la BCG-CME Long An 1, BCG-CME Long An 2, Phu My (giai doan
1) va BCG Vinh Long.
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Trong nadm 2021, BCG da hoan thién xay dwng, |&p d&t 114MW céng suét con
lai clia dw an Phu My, da hoan thanh phat dién thir va san sang déng dién ngay
khi c6 co' ché gia mai. Dy &an Krong Pa 2 (49MW) ciing dang trong thdi gian xay
dwng va dy kién van hanh trong 2022. Sau d6 BCG s& xem xét tinh hinh, chinh
sach gia mai déi voi dién mat troi dé phat trién cac dw an khac trong ké hoach
trién khai da xét duyét.

Déi voi dién gid, trong nam 2022, BCG sé day manh trién khai téng cong 550MW
dién gié v&i muc tiéu dong dién 50MW cua dién gié Bong Thanh giai doan 1
(30MW con lai sé dwoc dong dién trong nam 2023) va 100MW cua dién gié Khai
Long giai doan 1. Chung t6i dy bao doanh thu NLTT clia BCG sé dat 1.786 ty
ddng (chiém 20,2% tdng doanh thu) trong nd&m 2022 va 3.791 ty déng (chiém
32,7% tbéng doanh thu) trong nd&m 2023. Tuy nhién, bién loi nhuan ctia mang
nay van & mac thap nén déng gép vao loi nhuan ctia BCG 1a khéng dang ké,
theo quan diém cla chung t6i.

V& mat dai han hon, BCG Energy sé tiép tuc mé& rong hop tac véi cac dbi tac
qubc té dé phat trién thém cac dy an linh virc ndng lwong mét trdi va hé thdng
dién mat troi 4p mai tai cac khu céng nghiép con nhiéu dw dia. Coéng ty dang
nhanh choéng trién khai cac dw an dién gio tai So6c Trang, Tra Vinh va dy kién
s& hoan thanh vao nam 2022. BCG Energy van dang trén da dat cong suét 2
GW va IPO trén thi trwdng qudc té vao nam 2025.

Hinh 5: Danh muc cac dw an NLTT cua BCG

Cong suat Sanlwgng  Giaban  TMBT (ty

Vi tri Sé& hiru (MWp/MW) (tr KWh) (c/kwh) déng) Thoi diém hoat dong
bién mat troi MWp
BCG-CME Long An 1 Thanh Héa, Long An  100% 41 60 9,35 1.088 06/2019
BCG-CME Long An 2 Thanh Héa, Long An  100% 100 151 7,09 2.200 08/2020
BCG Vinh Long Viing Liém, Vinh Long 51% 49 70 7,09 1.156 12/2020
Phu My Phu My, Binh Binh 51% 330 520 Gb1: 7,09 6.214 GD1: 216MWp vao 12/2020, GD2: du kién trong 6T21
Sunflower Thanh Hoa, Long An 50 NA NA 862 2022
Redsun Thanh Héa, Long An 50 NA NA 846 2022
4 dy an BCG Birc Héa  Birc Hué, Long An 200 NA NA 3.495 2022
Krong Pa 2 Krong Pa, Gia Lai 49 NA NA 1.181 2021-2022
bién gié MW
bién gié Tra Vinh bong Thanh, Tra Vinh  NA 200 582 8,47* 8.040 GDb1: 80MW vao 12/2022
bién gié Ca Mau Khai Long, Ca Mau NA 300 920 8,47* 13.000 Gb1: 100MW vao 12/2022
BCG bién gi6 Séc Trang Vinh Chau, Séc Trang 50 153 NA 1.864 2022-2023

*Gia ban dé xuét ctia B6 Cong thwong cho cac dw an van hanh sau thang 11/2021
Nguén: VND RESEARCH, BCG

Tich cwec mé réng sang cac nganh nghé kinh doanh khac

Trong nam 2021, BCG da thanh lap BCG Financial va mua lai khoang 71% cd
phan cltia Cong ty C6 phan Bao hiém AAA, chinh thirc hoan thién hé sinh thai
da nganh cla tap doan. Mang dich vu tai chinh - bao hiém gép phan hé trg BCG
huy déng vén dé tiép tuc trién khai cac du an I&n trong thoi gian téi. Hién BCG
dang tich cwc tai cAu tric va mé rong hoat dong ctia Bao hiém AAA véi ké hoach
tham vong téng trwdng doanh thu tadng gap 10 Ian va niém yét trong 3 nadm tdi.
Chung toi ky vong bao hiém AAA s& mang lai 300 ty ddng doanh thu cho BCG
trong nam 2022.

Cong ty Cb phan Phat trién Nguyén Hoang - thanh vién ctia BCG chuyén vé linh
vurc san xuat dd go - sé chuyén ddi mé hinh hoat dong thanh tap doan san xuét.
Nguyé&n Hoang dw kién sé& niém yét trén san giao dich UPCOM va dat duoc 650
ty dong doanh thu va 60 ty ddng loi nhuan trong ndm 2022.

O mang xay dwng & phat trién co' s& ha tang, Tracodi (HOSE: TCD) da c6 budc
phat trién manh mé trong ndm 2021 v&i doanh thu dat 3.111 ty déng (+9,1%
svck) va LN sau thué dat 342 ty ddng (+156,1% svck). Trong ndm 2022, TCD
sé tich cwc tham gia vao cac dy an ha tang giao théng va cac dw an quy mé Ién
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dé duy tri téc do tang trwdng doanh thu va loi nhuan hai con sb. Theo ban lanh
dao, TCD d4 tring thau cho mét hang muc clia dudng 1an san bay Phan Thiét
véi tbng gia tri trén 400 ti ddng (dw kién trién khai thi cong vao cubi Q1/2022) va
dé xuét thi céng hang muc tuyén dudng truc Béc - Nam chiéu dai hon 30km &
Séc Trang (Thueng vu tinh Gy Séc Trang da dong y, chap thuan chd truwong).
Ngoai ra, TCD s& hi*u mé da Antraco hién dang khai thac 1,5 triéu tAn/nam va
dwoc khai thac téi hét ndm 2024. Céng ty hién da dwoc chap thuan cha trwong
dé gia han thoi gian khai thac va nang san lwong khai thac 1én 2 triéu tAn/nam.
Néu loai triv doanh thu ndi bd, chung téi ky vong TCD cé thé dong gép khoang
770 ty doanh thu (+50% svck) cho BCG trong nam 2022.

Diéu chinh dw phéng lgi nhuan giai doan 2021-2023

Hinh 6: Diéu chinh dw phéng lgi nhuan giai doan 2021 - 2023
Dw phéng méi Dw phéng cii Thay doi Nhan xét
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Chung t6i ha dy bao doanh thu ban giao
bt dong san trong nam 2022 xubng 9%
so Wi dy bao trwdc dé do ching téi than

Doanh thu thun 8.847 11.585 10.905 8.606 8.494 11.089 2,8% 36,4% -1,7% trong tri hodn viéc ban giao dw an Amor
Residence Binh Chanh sang nam 2023.
Bén canh d6, chung t6i ghi nhan 300 ty
ddng doanh thu tir mang dich wi tai chinh
cho nam 2022.

LN gép 2.752 3.259 3.656 2.816 2.445 4.211 -2,3% 33,3% -13,2%

Ty trong clia mang phat trién BDS giam
-1,6 -0,7 -4,4 do thém mang dich wi tai chinh vao doanh

ia A 0 0 0 0 0, 0, ; .
Bién LN gop SL1%  281%  335%  327%  288%  3O%  gx00  Gidm %  didm %- thu voi bién loi nhuan gop thép hon nhidu,
dan d@én bién loi nhuan gdp chung gidm.
Chi phi BH&QLDN 708 927 872 602 595 776 17,5%  559%  12,4%
LN hoat dong 2.044 2.332 2.783 2.214 1.851 3.434 77%  26,0%  -19,0%
DT tai chinh 1.379 1.310 1.245 1.367 1.299 1.234 0,9% 0,9% 0,9%
- Tdng ng 2022 téng 8% so v&i dy phéng
CP tai chinh 1.262 1.123 869 1.057 999 822  19,4%  12,5% 56% , o -
trwdc do.
LN rong 1.530 2.103 2.731 2.116 2.136 2575  -27,7%  -15% 6,1%

Nguén: VND RESEARCH
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Cap nhat tién doé cac dw an ma BCG dang phat trién

Cac dw an bat dong san

Hinh 7: Dw an King Crown Infinity

e D3 thi cong xong twdng vay, méng coc.

. Da~ng thye hién xay dyng san téng 1 va hoan thién nha
mau ban hang.

* Du kién hoan thanh nha méu trong Q1/2022 va tb chirc
mé& ban dot tiép theo.

Nguén: VND RESEARCH, BCG

Hinh 8: Dw an Malibu Hoi An

« Condotel: Dang hoan thién hang muc MEP, noi that
Condotel dé ban giao ti Q1/2022 va cung luc hoan
thién canh quan tién ich cudi Q1/2022.

o Biét thu: Tiép tuc hoan thién cac hang muc cla khu biét
thy.

Nguén: VND RESEARCH, BCG

¢ Da hoan thién hang muc nha mau va tiép tuc thi cong
phan ha tang.

e Trién khai thi cong phan méng ctia khéi biét thy.

Nguén: VND RESEARCH, BCG
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Hinh 10: Dw an Héi An D’or

e Shophouse: Da cat néc vao ngay 31/12/2021, dang
hoan thién phan thé va twong ngoai.

o Dang tiép tuc nao vét kénh xung quanh dy an.

. Ké hoach thi céng trong Q1/2022: Hoan thién chi tiét ha
ang ctia Khu shophouse. Thi cong ha tang giai doan 1
clia Vwon bach thdo. Dy kién nha thau sé trién khai thi
cong khu Boutique va kh&i cong ha tang k¥ thuat giai
doan 2 cla dy an trong thoi gian nay.

e Nha méq shophouse dw kién hoan thién vao thang
2/2022 dé phuc vu céng tdc mé ban dot tiép theo.

Nguén: VND RESEARCH, BCG

* Thicong xong phan ha tang, chuan bj thi cong cac
phan khu Biét thy theo ké hoach thi céng dai tra.

o D3 hoan thién nha mau chuén bj cho cong tac ban hang
trong nam 2022.

Ngudn: VND RESEARCH, BCG

o Du kién hoan thién phan tho ctia nha mau va trién khai
xay thd, hoan thién phan ndi that trong Q1/2022.
¢ Chuan bi tién hanh thi cong coc dai tra, thdm nhya ha

tang, thi cong phan canh quan cac hang muc: Cong
vién noi khu, cong vién ven kénh, canh quan tuyén phd.

Nguén: VND RESEARCH, BCG
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Cac dv an nang lwong tai tao

Hinh 13: Cac dw an dién dang trién khai

PHU MY (GD 2) CAMAU (GP1) TRA VINH (GDP 1) KRONGPA 2
Céngsust: N4MW Congsuat: 100 MW Céngsust: 80 MW Congsust: 49 MW
Vitré PhitMy, Binh Binh Mat Knaitona.catieu Vitré D6ng Thanh, TraVinh : o
R K N2 Vitric Krong Pa,Gia Lai
Loaiduan: Diéngié ganbd
Loai dy én: Dién mat troi mat dat Loaidy an: Diéngié gin by
Téngvon dautu: 4723 tydong Loaiduan: Dién mat trdi mat dat

Téngvén dautu: 2200ty déng Tongvon dautu: 3232ty dong

K& hoachCOD: 2022

Téng vén ddutu: 1166ty dong

KéhoachCOD: 2021 Dién tich: 2145ha K& hoachCOD: 2022
Dién tich: 201ha Dién tich: 873ha K&hoachCOD:  2021-2022
Pang khao sat dia chat,
Tinh trang: Pl
8 < dia hinh tuyén day 110kW 2 i thi .
N Hoan thién xay dung & * Chuan bi thi cong dai tra
Tinh trang: 5 sang 45U NG Tinh trang: khi thi tiét thuan g Diéntich: 63ha

Nguén: BAO CAO CONG TY

Hinh 14: Cac dw an dién trong ké hoach phat trién

~
‘ i

CAMAU (GD 2&3) TRA VINH (GD 2) SOC TRANG

Céngsust: 200 MW Céngsust: 120 MW Céngsudt: 50MW

Vi tric KhaiLong, Ca Mau Vi tric HéngThanh, Tra Vinh Vitri Vinh Chau, S6c Trang
Loai dy an: Diéngio gan bd Loaidyan: Dién gié gan bd Loaidy an: piéngio trén b
Téng von dau tu: 9545ty dong Téng vén dau tu: 4,768 ty dong Téng vén dau tu: 1842ty déng

K& hoach COD: 2022 -2023 K& hoach COD: 2022 -2023 K& hoach COD: 2022-2023

Dién tich: 50899 ha Diéntich: 2095ha Dién tich: 766 ha

Ngudn: BAO CAO CONG TY
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binh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang truéng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——— ROAE (rhs)
70,0 3080,0% 2,5700 35,0%
60,0 2580,0%
2,0700 26,0%
50,0 2080,0%
40,0 1580,0% 15700 17.0%
30,0 1080,0% 1,0700 8.0%
20,0 580,0%
,5700 -1,0%
10,0 . - 80,0%
0 -420,0% ,0700 -10,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Béao cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuén 2.589 8.847 11.585 LN trwéc thué 1.210 2.089 2.854
Gia von hang ban (1.651) (6.095) (8.326) Khéu hao 413 1.564 3.126
Chi phi quan ly DN (384) (442) (579) Thué da nop (95) (410) (560)
Chi phi ban hang (98) (265) (348) Céac khoan diéu chinh khac (6.142) (13.462) (13.095)
LN hoat dong thuén 456 2.044 2.332 Thay déi VLD (4.701) 15.764 6.237
EBITDA thuan 869 3.608 5.458 LC tién thuan HDKD (9.314) 5.546 (1.439)
Chi phi khau hao (413) (1.564) (3.126) Dau tw TSCD (2.121) (7.558) (5.099)
LN HD trwéc thué & |4 vay 456 2.044 2.332 Thu tr TL, nhwong ban TSCD (13) 0 0
Thu nhap lai 0 712 877 Cac khoan khac 1.276 (890) (389)
Chi phi tai chinh (1.486) (1.262) (1.123) Thay ddi tai san dai han khac 922 0 0
Thu nhap rong khac 2.295 657 419 LC tién tir HDDT 63 (8.448) (5.489)
TN t&r cac Cty LK & LD (54) (61) 350 Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 1.993 1.488 0
LN trwéc thué 1.210 2.089 2.854 Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (238) (410) (560) Tién vay rong nhan dwoc 7.828 10.203 8.847
Loi ich cb déng thiéu s6 (366) (149) (190) Dong tién tir HDTC khac (3) (@) 0
LN rong 606 1.530 2.103 Cb tirc, LN da trd cho CSH (417) (357) (357)
Thu nhap trén vén 606 1.530 2.103 LC tién thudn HBTC 9.400 11.332 8.490
Cb tirc phd thong (417) (357) (357) Tién & twong dwong tién du ki 903 1.053 9.483
LN giir lai 189 1.173 1.746 LC tién thuan trong nam 150 8.430 1.563
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.053 9.483 11.046
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Cac chi s0 co ban
Tién va twong dwong tién 1.053 9.483 11.046 Bupont 12-21A 12-228 12-238
Dau tw ngan han ! 1.583 2.375 3.563 Bién LN rong 23.4% 17.3% 18.2%
Cac khoan phai thu ngan han 10.424 16.482 23.170 Vong quay TS 0,08 0,18 0,17
Hang tén kho 2.867 4.175 6.843 ROAA 2,0% 3,1% 3,0%
Céc tai san ngén han khac 460 2.551 460 Don bay tai chinh 12,03 10,11 9,82
Téng tai san ngin han 16.388 35.065 45.081 ﬁ?AE . 23,6% 31.2% 29,6%
N oz A iéu qua
Tz;u san}co dinh 9.209 13.111 19.668 S6 ngay phai thu 732 80,0 80,0
Tong dau tw 1.523 1.523 1.523 S6 ngay ném giir HTK 633,9 250,0 300,0
Tai san dai han khac 10.692 11.582 11.971 S6é ngay phai tra tién ban 287,3 28,6 25,8
Tong tai san 37.812 61.281 78.243 Vong quay TSCD 0,38 0,79 0,71
Vay & no ngén han 942 2.172 3.368 $P?Ich — 2,8% 4,4% 4,6%

2 42 P an| oan
Phai t b 1.300 477 589 .

@l r? nguo! jdn Kha nang thanh toan ngan han 1,8 1,7 1,6
No'ngan han khac 6.727 18.008 24.074 Kha néng thanh toan nhanh 15 15 1.4
Tong no' ngan han 8.969 20.657 28.031 Kha nang thanh toan tién mat 0,3 0,6 0,5
Vay & no dai han 12.229 21.202 28.854 Vong quay tién 419,8 301,4 354,2
Céc khoan phai tra khac 8.146 8.145 8.145 Chi s6 tang treong (yoy)

Vén didu 18 va 2.975 4.463 4.463 I‘j"g :’”S’”g BI Ih“:':)KD 422123’ 53333’ ii‘;gf
I ang trwdng w ,3% ,9% ,1%

LNgitlai 575 1.748 3.494 Téng truéng LN rong 186,9% 152,3% 37,5%

Von chu s& hiru 3.573 6.233 7.979 Tang truéng EPS 31,2% 68,2% 37.5%

Loi ich cb déng thiéu s6 4.895 5.044 5.235

Téng no va vén chi s hivu 37.812 61.281 78.243

www.vndirect.com.vn
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i ctia cd phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 16i dw kién clia c6 phiéu, dugc tinh bang tong cta (i) chénh léch
phan tram gitka gia muyc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kien. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh bdi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gém thong tin trén san
giao dich ching khodn hodc trén thj trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia
cong ty, thong tin dwoc cong b rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru cla chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c06 thé thay doi ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khéng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Ptrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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