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BWE: MAS Research MUA déi v&i cé phiéu
Nwéc sach, lgi nhudn xanh

* Quy 1/2025, BWE ghi nhan doanh thu thuan dat 924 ty déng (+16,7% YoY) va loi
nhuan sau thué dat 147 ty déng (-17,6% YoY) nh& thu lai mét phan doanh thu mang
X ly nwée thai chwa ghi nhan 146 ty ddng nam 2024 va doanh thu tr mang thwong
mai & khac tdng 89% YoY dat 134 ty déng. Tuy nhién, loi nhuan sau thué gidm do
khoan 16 ty gia da thwe hién va chwa thwce hién tang Ién 36 ty dong.

+ Diéu chinh tang gia nwéc hdng ndm: Ban lanh dao dang duy tri ky vong tang gia
nuwoc 3-5%/nam trong giai doan 2025-2028. Ky vong duwoc théng qua viéc tang gia
nwéc trong niva cudi ndm 2025.

« M&A va phat trién cong ty con/cong ty lién két: Biwase tiép tuc mé rong hoat dong
théng qua mua lai 43% cé phan tai CTCP Dau tw Nwéc Tan Hiép, véi loi nhuan sau
thué nam 2024 dat 210 ty déng. Ddng thdi, cong ty ddy manh dau tw nang cong suét
Nha may nwéc Nhi Thanh (BIWASE Long An) Ién 120.000 m®ngay dém (hién dat
hon 50% tién dd). Ngoai ra, dw an Nha Bich tai Binh Phuéc dy kién dwoc xin gidy
phép dau tw trong ndm nay, véi muc tiéu cong suét 180.000 m3¥/ngay.

« M& rong mang x& ly chét thai: BWE trién khai mé& rong nha may dién rac, nang
cong suat thém 12 MW 1én 17 MW sau khi dwgc UBND tinh Binh Dwong cip phép
dau tw. Gia thu gom rac dé xuét tang 20% da dwoc Bo6 Céng Thuwong phé duyét,
nhwng van chd tinh xét duyét do chwa rd chi phi thyc té. Cong ty dat muc tiéu tang
san lwong rac 5% — 7% moi nam.

« EPS forward cho nam 2025 dat 3.495 déng/cp, twong &ng véi mirc P/E forward &
mic 15 1an. MAS danh gia TICH CU'C cho BWE: 1) Tiép tuc mé rong thi trudng; 2)
Ky vong mang x& ly rac thai cé 1ai; 3) Duy tri murc cb tirc 6n dinh
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ACV: MAS Research MUA déi véi cd phiéu
Cat canh sau gidong bao

« Liy ké 6 thang diu nam 2025, ACV ghi nhan doanh thu thuan dat 11.700 ty déng
(+5% YoY) va lgi nhuan truwéc thué (LNTT) 5.851 ty déng (-23% YoY). Loi nhuan sut
giam do: 1) Doanh thu tai chinh gidm do dau tw dw an Cang HKQT Long Thanh; 2)
L& chénh léch ty gia khoang 1.000 ty déng (so vai 1ai 524 ty cung ky 2024); 3) Mét
ngudn thu soi chiéu an ninh (~1.600 ty ddng/nam) sau khi chuyén giao cho Bd Céng
An. Mang nay chi chiém 7% doanh thu nhwng chiém dén 20% chi phi van hanh, nén
viéc chuyén giao gitip ACV gidm ganh nang chi phi va tap trung vao mang cét 16i.

+ Trong 6 thang dau nam 2025, Viét Nam dén 10,7 triéu lwot khach quéc té, tang
20,7% so véi cung ky 2024; riéng khach dén bang dwérng hang khong dat 9,1 triéu
lwot (chiém 85,2%), tdng 22,7%. V&i da phuc hdi manh mé ctia nganh hang khéng,
d&c biét & phan khic khach quéc té, MAS ky vong doanh thu mang hanh khach quéc
té ctia ACV sé tiép tuc duy tri mirc tdng trwdng hai chir sb trong thei gian toi.

« DU mang cét 16i ting trwdng 6n dinh, loi nhuan chju ap lwc tir chi phi tai chinh tang,
d&c biét 1a khoan 16 ty gia wéc 1.700-2.000 ty déng do déng Yén dw kién ting ~20%
so v&i dau ndm. Nhin chung, doanh thu phuc héi nh& san lwong hanh khach tang
nhwng loi nhuan bi kim ham béi bién dong ty gia, chi phi bdo tri va lai suat giam.
Chién lwgc giai doan 2025-2030, ACV wu tién dau tw cho cac dw an ha tang I6n
nhw mé réng nha ga T2 N&i Bai, Cang HKQT Long Thanh. Béng thei, ACV dat muc
tiéu hoan tat tha tuc niém yét cé phiéu lén HOSE trong ndm 2026 néu diéu kién
thuan loi.

« Trién vong 2025, MAS dy bdo doanh thu thuan dat 24.430 ty ddng (+8% YoY) va
|3i rong dat 12.085 ty ddng (+4% YoY) nhd: 1) Luwgng hanh khach québc té va noi dia
tang lan lwot 14% va 8% YoY; 2) Bién loi nhuan gop cai thién dat mirc 68,5% chi
yéu déng goép tir lwgng hanh khach quéc té; 3) Trong kich ban than trong, wéc tinh
16 ty gia khoang 2.000 ty déng. Tuy nhién, do ty gia JPY/VND thwéng gidm vao cubi
nam, két qua thuwc té co thé kha quan hon so véi dw bao cia MAS. MAS wéc tinh
EPS dy kién cho ndm 2025 dat 5.552 déng/cp, twong (rng v&i mirc P/E forward &
mirc 16,9 1an. MAS danh gia tich cuwc cho ACV: 1) Doanh nghiép cé bién loi nhuan
rong trén 50%; 2) Ddc quyén linh vuc khai thac ha tang san bay ndi dia; 3) Day
manh dau tw ha tAng san bay Long Thanh tao diéu kién thuan loi cho cac muc tiéu
phat trién dai han.
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BID: VCBS Research MUA dbi véi c¢d phiéu

Tang trwéng LNST nho gia ban uré trung binh/san lwgng NPK tang manh,
cung v&i cac khoan tiét kiém thué

VCSC diéu chinh tang 5,2% gia muc tiéu lén mic 40.700 déng/cd phiéu va gity
nguyén khuyén nghi MUA dbi véi CTCP Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM). Mic
tang cla gia muc tiéu chd yéu dwoc thic day béi viec VCSC diéu chinh tang 3,6%
dw bao LNST sau loi ich CDTS giai doan 2025-2029 (v&i cac mire thay dbi lan lwot
1a +1,9%/+5,8%/+12,0%/-2,1%/+0,5% cho cac nam 2025/26/27/28/29).

« Mtrc téng ctia VCSC dbi véi dw bao LNST sau loi ich CDTS giai doan 2025-29 chii
yéu dén tr mirc ting 15% ddi véi tdng LNST mang uré, xuéat phat tr mae ting 6,1%
ddi voi gia ban uré trung binh (dwa theo mic tang 11,7% dbi vdi dw bao gia uré
Trung Déng trung binh), qua dé lan at tac dong cla viéc gia khi trung binh téng
5,7%. » Didu nay bu dap cho mc gidm 21% dbi véi tdng LNST cla mang NPK,
duwoc

thic ddy béi mirc gidm clia dw bao bién loi nhuan gop do cac chi phi lién quan tang,
sau khi DCM coéng bd rang LNST mang NPK ndm 2024 cla codng ty wéc tinh dat
khoang 80 ty déng (thap hon 50% so véi wéc tinh trwde d6 ciia VCSC).

* VCSC dw bao LNST sau lgi ich CDTS bao cao nam 2025 sé tang 21% YoY, nh&
dwoc thuc day béi (1) mirc tdng 15% YoY cta LNST mang uré (do chi phi khi gidm
va gia ban trung binh téng so véi ciing ky ndm trwéc), (2) mire tdng gép 2,4 1an YoY
ctia LNST méng NPK (do hiéu suét hoat déng tang va chi phi khi gidm so véi cuing
ky nam trudc), cung véi (3) khodn tiét kiém tir thué GTGT.

« DCM c6 mre dinh gia kha hap dan véi P/E dw phéng nam 2025 1a 11,3 1an, twong
rng v&i mire PEG la 0,7 dwa trén mirc CAGR EPS giai doan 2025-27 1a 17%.
EV/EBITDA dw phéng nam 2025 la 5,0 1an, thdp hon 13% so v&i mie trung binh 5
nam cla cac codng ty cung nganh 1a 5,8 lan.

* Yéu tb hd tro: Gia ban va san lwgng xuat khdu cao hon ky vong; loi nhuan tir cac
dw an dai han.

+ RUi ro: Chi phi khi dau vao cao hon dy kién; ty trong khi dau vao I&n hon tir cac

ngudn khi gia cao tir Petronas
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CAM KET PHAN TiCH o o

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay cam két rang quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan ddi véi chirng khoan va’hodc té chirc phat hanh va chuyén vién phan tich da/ dang/sé dwoc mién trach
nhiém bdi thwdng tric tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Uéc tinh tiém nang tang gia Ién hon hodc bang 10 diém phan tram so véi mire ting chung cua thj trwdng trong 12 thang.
Kha quan: Uéc tinh tiém nang téng gia dwdi 10 diém phan trdm so v&i mirc tdng chung cua thi trwdng trong 12 thang

Trung lap: Wéc tinh tiém nang tang gia twong dwong so véi mirc tang chung cla thi trwéng trong 12 thang.

Kém kha quan: U'éc tinh tiém nang gidm gia dwdi 10 diém phan trdm so véi mire tdng chung cla thi trwdng trong 12 thang.
Ban: Uéc tinh tiém nang gidm gia 1&n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mire ting chung cla thi trwéng trong 12 thang.

TUYEN BO MIEN TRU

Caéc thong tin, tuyén b, dw bao va dy doan trong bao cado nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dwoc dwa trén cac ngudn
théng tin ma BTresearch cho 1a dang tin cay, tuy nhién Chung t6i khéng ddm bao sw chinh xac va day di cla cac théng tin nay.
Bdao céo khong co bat ky thong tin nhay cdm vé gia chwa cdng bd ndo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay dwoc dwa ra sau
khi d& dwoc xem xét ki cang va can than va dya trén thdng tin tot nhat Chung téi dwoc biét, va theo y kién ca nhan cia Chang
t6i 1a hop ly trong cac trwéng hop tai thoi diém dwa ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay co thé thay dbi bat ki luc
nao ma khéng can théng bao.

Bao cao nay khong va khong nén dwoc gidi thich nhw mot & d& nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ctr chirng khoan
nao. BTresearch va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién co thé co vi thé hodc cé thé anh hwdng dén giao dich chirng
khoan cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé& cung cép dich vu ngan hang
dau tw cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dwoc lwu hanh ndi bé va khéng dwoc cong bd cong khai trén bao chi hay béat ky phwong tién nao khéc.
BTresearch khong chiu trach nhiém déi v&i bat ky thiét hai tric tiép hay thiét hai do hau qué phat sinh ti viéc si dung bao cao
nay hay néi dung bao cao nay. Viéc st dung bt ky théng tin, tuyén bd, dw bao, va dw doan nao trong béo cdo nay sé& do nguoi
dung tw quyét dinh va tw chiu ri ro.
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