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Phong Nghién citu va Phéan tich VCBS

PC1 - GIO PONG DA NOI

DANH GIA

Nitra cubi 2020 chung t6i da ra BC cap nhat ddi voi PC1 véi sy hdi phuc an tugng ciia mang
nang luong vai sy dong hanh cua La Nina cliing véi viéc hach toan du an BDS PCC1 Thanh
Xuan. Nam 2021 d6i véi PC1 lai c6 mot cau chuyén khac mang tén “Dién gi6”. Q4.2020,
PCI1 ky dugc hon 2.800 ty ddng gié tri hop dong gitip ting khéi lwong backlog 1én téi hon
4.750 ty @ong (+57% yoy) va c6 thé hach toan hét vao nam 2021. Cac du an dién gi6 s hitu
ctia PC1 ¢6 kha ning 16n di vao hoat dong ding thoi han dé huong gia 8,35 cent/kWh gilp
mang phat dién tro thanh mang dem lai loi nhuan I6n nhat tir ndm 2021 tro di.

VCBS khuyén nghi MUA véi PC1 véi gia muc tiéu 33.700 dong/cp (18,9% so véi thi gia
ngay 01/03/2021) dya trén tiém ning ting truéng cua doanh nghiép trong nam 2021 nhd viéc
ky hop dong EPC dién gi6 I6n mang lai loi thé cho PC1 va s& gidp dem lai doanh thu va loi
nhuan mang xay lap.

DU BAO KQKD

VCBS dy bao doanh thu 2021 cia PC1 dat 7.560 ty dong (+29,9% yoy — di loai trir doanh
thu BPS nam 2020) va LNST dat 490 ty dong (+38% yoy — chua tinh dén LNST mang BDS
nam 2020), twong duwong EPS dat 2.564 dong/cp, P/E forward dat 10,8 lan.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

(1) Ky méi cac hop dong EPC dién gié/mang luéi truyén tai, TBA cac dy an dién gi6 hon
2.800 ty dong trong Q4.2020 va dy kién hoan thanh 2021 gitip mang xay lap ting trudng.

(2) Huong loi tir quy hoach dién VIII véi viée tap trung vao phat trién ning lugng tai tao va
giai toa cong sudt.

(3) Mtrc dong gop mang ning luong trong téng loi nhuan tiép tuc ting khi cac du an dién gi6
véan hanh thuong mai véi ty trong hon 50%.

(4) La Nina duy tri 1a dong lyc 16n cho mang thily dién.

(5) Chuan bi cong tac ban hang du 4n PCC1 Vinh Hung trong ndm 2021 va du kién ban giao
nam 2022.
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Chi tiéu tai chinh 2019 2020 2021F 2022F
DTT (ty dong) 5.845 5.8221 7.560 8.181
+/- yoy (%) 15,0% 13,9% 29,9% 8,2%
LNST (ty ddng) 358 355! 490 547
+/- yoy (%) -1% 38% 11%
VCSH (ty dong) 3.695 4763 5.282 5.916
No/TTS (%) 37% 35% 52% 50%
TS LN gbp (%) 14,0% 17,3% 14,9% 20,1%
ROA (%) 5% 5% 4% 4%
ROE (%) 10% 12% 10% 10%
Ty suét cb tirc 0% 0% 0% 0%
EPS (ddng) 2.246 2.642 2.564 2.859
PIE 7,0 9,0 10,88 9,76
BVPS (ddng) 23.190 24.911 27.625 30.945
P/B 0,9 09 1,01 0,90

1 pa diéu chinh doanh thu, LN hoat dgng BPS

Phong Nghién ciru va Phén tich VCBS
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PHAN TICH KET QUA KINH DOANH

KQKD 2020 Doanh thu dat 6.657 ty ddng (+13,9% yoy, dat 95% KH nim) véi diém nhan Ia doanh thu tir BDS va mang
niing lwong ting trwéng tét, cac mang hoat dong khac twong dwong hoic sut giam nhe so véi nim 2019.

Cu thé, doanh thu BDPS dat 856 ty dong (+302,1% yoy) do dy 4n PCC1 Thanh Xuan ban giao, di vao sir dung va
hach toan doanh thu véi doanh thu hon 830 ty dong. Dy an con hon 20 cin chua ban hét do dién tich Ién, gia tri
cao, v6i doanh thu khoang hon 100 ty ddng, dy kién s& hach toan trong ndm 2021. Theo cap nhat téi thoi diém hién
tai, nhitng can ho nay da hau nhu duoc ban hét va da bat dau ban giao s6 hong cho ngudi dan trong Q4.2020.

Doanh thu mang niing lwong dat 748 ty dong (+35,5% yoy) do: (1) 03 du 4n thiy dién di vao hoat dong 6n dinh
trong nam 2020 nhu: Mong An (Q1.2020), Bao Lac B, Song Nhiém 4 (thang 7/2020) va (2) Su quay tro lai cua La
Nina tir gitta Q2.2020 sau mot nam hoat dong thip cua cac nha may do anh huong cua El Nino da gitip san luong
tang trudng tro lai voi hon 20%.

Doanh thu PC1 Ty déng Két qué kinh doanh
Khac & 7.000 6.657 20,0%
6.000 18,0%
BanHaing M ' .084 16,0%
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Nanglugng T 4,000 12,0%
, : 3.161 10.0%
Bat dong san = 3.000 8,0%
SxcN [— 2.000 6.0%
1.000 67 4,0%
Xaylip T —-_— ' 276 - 2,0%
Ty dong - 0,0%
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Nguon: PC1, VCBS Nguon: PC1, VCBS

Bién loi nhuan gop cai thién dat 17,3% so véi 14% nam 2019 cha yéu 13 do mang BDS c6 bién loi nhuan cao
(31,5%) c6 ty Ié dong gop vao LNG cao hon ndm 2019 (23% so véi 9%). Mang xay lip, SXCN, ban hang déu cai
thién BLNG lan luot ting 2,3%, 0,9% va 1,1%. Mang ning luong sut giam BLNG (60,3% so v&i 62,7% nam 2019)
do san lugng mua mua cao hon va san lugng mua kho thap hon 2019 (gia ban miia khd cao hon so voi mila mura).

CPBH va CPQLDN ting kha manh. Cu thé, CPBH ting 336% yoy va CPQLDN ting 30% yoy chu yéu do nim
2019 duoc hoan nhap chi phi bao hanh va ndm 2020 tang trich 1ap chi phi bao hanh cdng trinh mai ban giao theo
hop dong, dong thoi ting thém khau hao.

Chi phi tai chinh ting manh dat 246 ty dong (+42% yoy) chu yéu la Iai vay do cong ty khong con dugc vén hoa lai
vay cua cac dy 4n Mong An, S6ng Nhiém 4 va Bao Lac B do di dua vao van hanh, dong thoi, cong ty gia ting vay
no dé tai trg cho céc dy an dién gio dang trién khai.

Trong ky khong phat sinh 13 tir cong ty lién doanh, lién két nhu cing ky nam trude. Cac chi phi cac thay dbi khong
dang ké.

Két qua LNST hop nhét 2020 dat 537 ty ddng (+41% yoy, dat 108% KH nim).

SUC KHOE TAI CHINH

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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Pon bay tai chinh: Do du tu dw 4n ngudn dién véi gid tri 16n (03 dy an thuy dién véi tong von dau tu hon 1.600
ty dong, 03 du an dién gié véi tong von Ién téi trén 5.000 ty dong s& khién cho nhu cau vén cia PC1 ting cao tir
nam 2020 va dac biét 1a trong nim 2021. Tuy nhién, cac chi s6 van khé an toan voi D/A dat 35,5% cudi nam 2020
S0 Vé&i 37% thoi diém cubi nam 2019 do dong tién hoat dong kinh doanh kha tét nhat 1a dong tién tir ban du &n

PCC1 Thanh Xuan.
D/A D/E
40,0% - 100,0% A
30,0% - 80,0% -
60,0% -
20,0% -
40,0% -
10,0% - 20,0% -
0,0% - 0,0% -
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Ngu&n: PC1, VCBS Nguén.‘ PC1, VCBS

Dt bién trong BCTC Q4.2020:
Diém cha y trong BCTC Q4.2020, mét s6 khach hang méi trong Q4.2020 trén khoan muc ngudi mua tra tién trudc

nhu:
31/12/2020 01/01/2020
VND VND
Ngudi mua tri tién trudre chi tiét theo ddi twgng
- Ban quén Iy dy &n luéi dién Mién Trung -
- Ban quén Iy dy én cdc cong trinh dién Mién Bic 19.341.594.399
Céng ty cd phin dién gi6 BIM 31.454.256.601
- Cbng ty cd phin dién gi6 1A Bang 108.446.126.693
- Cbng ty C phin Long Viét 23.915.548.316
Cbng ty cb phin Phong dién 1A Pét Dak Doa sé mdt 222.982.195.326

Nguon: PC1, VCBS

Theo ching t6i tim hiéu, day 1a cac hop ddng EPC dién gid véi tong gia tri hgp dong 1én téi hon 2.800 ty dong
(Theo wéc tinh cua ching t6i, khoan tién tra truée cua dy an dién gioé la Bang va la Pét Dak Poa, ngodi ra con cac
du 4n dién gi6 ciia BIM chua tinh vao trong tong gia tri hop dong nay.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Xay lip ky dwge nhiéu hop dong gia tri 16n. Cac dy 4n méi ky trong Q4.2020 nhur sau:

Du 4n laBang 1 Ia Pét Pik Poa s 1 ‘
Téng vbn dau tu 2.200 3.910
Cong suat (MW) 50 100
Suit dau tu 44,0 44,6
Cong viéc EPC toan du an EPC dl?j}g Glay, tram
1€n ap
Gié trj goi thau (wdc tinh) 2.200 600
Khéi cong 12/2020 01-02/2021
Hoan thanh (dy kién) 10/2021 10/2021

Nguén: PCI, UBND tinh Gia Lai, VCBS tong hop

Ngoai cac dw an EPC dién gié Lién Lap, Phong Huy, Phong Nguyén dang tw lam, trong Q4.2020 PC1 da ky
dwoc hop dong EPC cé diy 4n dién gié diu tién ciia khach hang ngoai 1 dy 4n Ia Bang 1 ciia Cong ty ¢6 phin
Pién Gia Lai (HSX: GEG) va di khéi cong lam méng tru vao cudi nam 2020.

Du 4n Ia Pét Pak Poa s6 1 v6i cong sudt 100 MW, tong von dau tu dang ky 1én t6i 3.900 ty. PC1 s& lam phan cong
viée xay ldp duong day, tram bién ap vdi gia tri hop dong 1én t6i hon 600 ty.

Hai du 4n trén du kién s& hoan thanh va hach toan doanh thu trong nam 2021.

Ngoai ra, danh muc dy 4n véi tong cong suét 1én téi hon 320 MW caa BIM Group s& 1a mot ngudn déng ké cho
mang EPC dién gi6 hodc mang ludi truyén tai khi cong ty c6 lién quan cua BIM Group 1a BEHS dang 1a ¢6 dong
t6 chirc 16n nhit ciia PC1 v6i gan 18% ¢ phan.

Chi riéng 02 du 4n trén d gan bang gia tri doanh thu nim 2020. EPC dién gi6 theo tim hiéu ctia chdng ti 6 bién
LNG khoang 8% — 10% gén tuong duong nhu cac cong trinh ludi dién, truyén tai dién hién tai PC1 dang thi cong.
Nhu vay, véi gia tri hop ddng 16n trong nim nay va trong tuong lai, mang xay s& ting truéng vuot bac trong nim
2021 va cac nam tiép theo khi danh tiéng ciia PC1 ngay cang duoc nang cao.

Ty dong Backlog Xay lip
5.000 4.751
4.000
3.350 3.033
3.000
1.868
2.000
0
2018 2019 2020 2021

Nguon: PC1, VCBS wéc tinh

Ngoai ra, han cudi dé huong gia FIT cho dién gié két thuc trude ngay 01/11/2021 s& khién cho cac cha dau tu chay
dua xay dung du 4n hoan thanh trude thoi diém nay, nhu vay nhu ciu vé mang luéi truyén tai twong tw nhur thoi
diém két thiic gia FIT cho dién mat troi vao thoi diém 30/06/2019. Dy kién trong nam 2021 s& ky thém dugc hop
dong trong mang xay lap dién.

Quy hoach dién 7 diéu chinh d c6 13 GW cong suit di¢n gi6 da dwgc phé duyét va bd sung vao quy hoach.
Thoi gian thyc hién du an dai hon dién mat troi do phai c6 thém thoi gian do gio va thoi gian xay dung 1au hon.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Céc dy 4n nay chi yéu tép trung tai mién Nam Trung B va Tay Nam B9 - vi tri cach xa phu tai 16n nhu Dong Nam
B¢ hay Mién Bic nén s& can mang ludi truyén tai 16n dé giai toa cong suat. Udc tinh trong nam 2020 s& chi ¢6
khoang 3GW s& dua vao hoat dong. Nhu vay, ngoai nam 2020 s¢€ 1a cao diém cho hoat dong EPC du an/mang luéi
truyén tai cho dién gi6, nhu cau vé EPC du an hay mang lu6i truyén tai con kha 16n.

Theo du thao QHD VIII, tong cong suit di¢n gié nim 2025 la 11,3 GW, chiém 15% tong cong suit ngudn
di¢n, va ting 1én 60 GW niim 2045 (27% tong cong suit). DSi voi DPMT, ndm 2045 c6 cong suét 1én t6i 55 GW,
chiém 24% tong cong suat nguon dién. Nhu vay, chinh ph wu tién phat trién nguon NLTT nhu dién gio, dién mit
troi véi 51% téng cong sudt ngudn dién trong nim 2045. Dy sé& 1a nhitng du 4n nho va phén tan, can t6i nhidu nhu
cau vé mang ludi truyén tai dién va 14 tiém ning rat 16n trong mang hoat dong ctia PC1.

Cong suit cac loai hinh ngudn dién quy hoach dén 2045
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Nguén: duw thao Quy hoach dién 8

Kha ning cao hoan thanh 03 du 4n dién gié (Lién Lap, Phong Huy, Phong Nguyén) véi tdng cong suit 144
MW trwée ngay 01/11/2021 dé hwéng wu dii gia FIT. Theo cip nhat tir cong ty, cac du 4n nay di hoan thanh cac
moéng tru va lap rap cudn chiéu, du kién trong thang 6/2021 s& giao diy du thiét bi dé tién hanh 1ip dat. Tién d6 co
thé hoan thanh sém hon ngay 01/11/2021 néu khong co gi bat thuong xay ra. Cac du an nay di vao phat dién thuong
mai s& dem lai hon 450 — 470 triéu kWh/nam, bat diu dong gop doanh thu tir Q4.2021 va gitp cho doanh thu mang
ning lugng cua PC1 ting gap 2 lan trong ndm 2022. Pay chinh 1a cac dy an PC1 tryc tiép 1am EPC nén c6 thé chu
ddng thuc tién d6 hoan thanh kip thoi, dong thdi nang cao kinh nghiém trong linh vuc EPC cac du an dién gio. Piéu
nay da mang lai cac hop dong EPC dién gi6 da ky nhu noi trén.

Udc tinh 03 du an dién gi6 nay di vao hoat ddng trong 02 thang nam 2021 s& tao ra khoang 75 — 80 triéu kWh tuong
duong v6i 148 — 157 ty dong doanh thu va hon 70 ty ddng LNST.

Kha ning La Lina vin duy tri giiip cho thity dién tiép tuc ting truéng trong nim nay.

Xic sudt El Nino, La Nina theo dyw phéng ciia CPC/IRI
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H La Nifa u Neutral ® El Nifio

Theo dy béo cua IRI, sac xuét xay ra La Nina tir thang 2 ti thang 6 giam dan tir 100% con 36%, va trung tinh ting
dan tir 0% 1én 61%, hau nhu khong c6 kha ning quay lai ctia El Nino. Sau thang 6 t6i thang 10, sac xuat La Nina

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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PINH GIA

Gia dinh

Mang nang
lwgng

lai ting dan 1én t6i 52%. Nhu vdy, kha ning miia mua nim nay s& mua it don dap nhu miia mua nim 2020 nhung
mua khé du kién s& c6 san luong cao hon, déng thoi, mua khoé ban dugc gia cao hon.

Ngoai ra, 02 nha may (Séng Nghi¢m 4, Bao Lac B) chay tur thang 7/2020 nam nay s€ chay ca nam, udc tinh tang
thém khoang hon 23 triéu kWh trong muia kho tuong tng 60 ty dong doanh thu.

Chuin bi cong tac ban hang PCC1 Vinh Hung trong nim 2021. Dy an da bat dau thi cong mong coc trong thang
12/2020 va du kién nam 2021 s& mé béan giai doan dau.

PCC1 Vinh Hung Gia tri |

Téng dién tich (m?) 5.160
Mit d6 XD 35%
Dién tich xay dung (m?) 1.806
Mat d6 thuong mai 73%
Dién tich san (m?) 1.318
S tang 27
Téng dién tich (m?) 35.581
Gié ban trung binh (triéu dong/m?) 27
Doanh thu (ty dong) 961
LNST (ty dong) 162,4
Book value 1.020

Duv 4n dang duoc giao ban véi mirc gia 28 tridu dong/m?, chung t6i wdc tinh gia ban trung binh khoang 27 triéu
ddng/m? du kién s& dem lai khoang 961 ty ddng trong nam 2022 va 2023.

Day 1a dy &n phan khic binh déan véi trung binh 1,5 — 1,7 ty ddng/can. Phan khic ndy d& dang cho nguoi mua c6
nhu cau ¢ thyc tiép can. Ngoai ra, BDS Ha Noi dd c6 dau hiéu khoi sic tré lai trong nam 2020. Trong ndm 2021,
dong tién dau tu dang quay tré lai khu vire Ha Noi do thiéu co hoi dau tu tai nhitng khu virc khéac. Ching toi ky
vong, du an nay s& ban hét trong nam 2021 va dong tién s& vé trong nim 2021 — 2022.

Chung t6i cap nhat lai céc chi s6 dé tinh Re, WACC. Theo d6, Country risk premium dbi vi Viét Nam chi con
3,49% so véi 6,59% tai thoi diém béo cdo cap nhat lan gan nhat cua nam 2020. Sb liéu duoc cap nhat theo
Damodaran.

Theo d6 ching t6i tinh toan lai nhu sau:
Re = 11,0% (lan gan nhat: 12,6%)
WACC = 9,14% Véi co cau vén muc tiéu 1a 45% Vén chi sé hitu va 55% vén vay.
Miing niing lwgng ciia PC1 bao gom thiy dién va dién gid. Ching t6i sir dung phirong phdp chiét khau dong tién
dé dinh gid mdng nang lwong cua PC1.
1. Mang thay dién:

Vi ky vong La Lina tiép tuc xay ra mirc d¢ yéu trong nira ¢au nim va mic d6 manh vao nira cudi nam 2021 két
hop van hanh nha may thay dién Bao Lac B va Song Nhiém 4 day du nim 2020 thi doanh thu sé& tang truong tot.

Chung t6i du phéng san lugng nam 2021 dat 712 trigu kWh dem lai doanh thu 837 ty dong (+15% yoy). Gia ban
theo biéu gia chi phi tranh dugc nam 2021 khong thay doi so voi nim 2020.

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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Chuing t6i du phéng san lugng cac nam tiép theo dya trén chi s6 ENSO & muc trung tinh, nhiét do bé mat bién tir
phia Tay sang phia Péng Thai Binh Duong xung quanh xich dao twong duong trung binh nhiéu nim. San lugng
qua d6 s& on dinh & muc thap hon nam 2020 va 2021.

Chung toi diéu chinh san lwong nam 2021 nhu sau

Pvt: triéu kWh C‘z:ﬁv?/')‘ﬁt 2021 (cii) 2021 (méi) Thay dbi
Trung Thu 30 132 153 16%
Bao Lam 1 30 125 148 18%
Bao Lam 3 46 191 227 19%
Bdo Lam 3A 8 37 42 14%
Méng An 30 122 152 25%
Bdo Lac B 18 69 88 28%
Song Nhi¢m 4 6 21 28 32%
Tong 168 697 837 20%

Nguon: PCI, VCBS wéc tinh

Dbi voi mang ning lugng, ching toi sir dung phuwong phap chiét khau dong tién dé dinh gia véi cac gia dinh nhu
sau:

- Re = 11,0%, Rd trung binh 8,5%, WACC = 9,6% — 11% theo co cdu ng timg nam.

Chi tiét dinh gia nhu sau:

\ Pvt: ty dong FY 2021E FY 2022E FY 2023E FY 2024E  FY 2025E
Doanh thu 837 704 711 737 744
EBIT 534 413 419 442 449
-Thué 14 12 13 15 16
+ Khau hao 228 228 228 228 228
- Vén lwu dong 0 0 0 0 0
- Capex 0 0 0 0 0
FCFF 748 628 634 655 661
PV FCFF 689,2 527,3 482,8 4525 412,7
PV FCFF sau 2025 2.701
Tong PV FCFF 5.266
Diéu chinh 2.034
Gié tri cho von CSH 3932

2. Pién gio:

Hién cac du 4n dién gi6 nay da hoan thanh xong méng tru va du kién thang 6 s& dwoc giao nhirng 16 hang thiét bi
cudi cuing phuc vu cho lp dat, du &n dién ra theo hinh thirc cuén chiéu nén chung t6i danh gia cao kha ning c6 thé
hoan thanh trugc ngay 01/11/2021 va huéng mice gia 8,5 cents/kWh trong vong 20 nam.

Giw cac gia dinh:
- Thoi gian hoat dong ciia dy an 1a 20 nam, thoi gian vay vén 1a 15 nam, 13i vay trung binh 8,5% — 8,8%.
- Chi phi quan ly, bao tri Ia 40 USD/kWh.

- Téc d6 gi6 trung binh cho duy an Lién Lap khoang 7 m/s, hai dy an con lai 16,5 m/s.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Mdng Xay lap,
SXCN

- Gia dinh dy an dua vao hoat dong tir thang 9/2021.

- Véi viéc PC1 lam téng thau EPC cua céc dy an ndy, chung t6i xac dinh chi phi hop nhit c6 thé giam thém 7% —

10% ddi véi chi phi QLDA, chi phi Xay dung twong dwong khoang 100 — 130 ty cho cac du &n nay.

- COng suat dat 95% cong suit cua nha thiét ké:

Pinh gia cu thé nhu sau:

[ Niim dy 4n 0 1 2 3 4 5
Doanh thu - 155 932 932 932 932
EBIT - 88 525 525 525 525
+ Khau hao - 46 273 273 273 273
- Vén Iuu dong - - - - - -
- CAPEX (600) (4.598) - - - -
- Thué - - - - - 13
FCFF (600) (4.464) 798 798 798 798
NPV ciia FCFF (1.869)
NPV cua FCFF sau 2025 3.661
Egrllz%:NPV cua 1.791
Diéu chinh (806)
Gi4 tri danh cho ¢ dong 985

Nhuw vdy, gid tri ciia mdng ndang lwong nhw sau:

Ming hoat dong Gi trj (t ddng) G('gg;ig/)cp CIEED(EL) | Uyl
Thiy dién 3232 16.905 17.117 1%
Pién gi6 985 5.153 2.389 116%
Téng 4.217 22.059 19.506 13%

Ching ti van giir nguyén P/E danh cho hoat dong Xay lip va SXCN dbi véi PC1 tuy nhién c6 mot sé thay dbi nhur
sau:

Chung toi gia dinh 90% gia tri hop dong tir 2020 chuyén sang 2021 s& hoan thanh va hach toan. Chiing t6i wdc tinh
vé6i nhu cau cao cua linh vuc dién gi6é trong nim nay, gia tri hop ddng xay lap ky méi du kién ky dugc trong nim
nay dat khoang 4.000 ty ddng (-16% yoy). Nam 2022 gia tri hop dong ky mai giam con 3.500 ty dong va ting 5%
céc nam tiép theo.

- Gia tri hop ddng ky méi mang SXCN dat khoang 18% - 20% hop dong ky méi xay lap.
- Doanh thu hach toan dua trén back log ddu nam 1a 90%.

- BLNG hoat dong xay l4p trung binh khoang 9%, hoat dong SXCN dat trung binh 10% (ting 2% so véi du phéng
ban dau do ty trong san phim chét lwong cao nhiéu hon)

- Thué TNDN 20%.

Chi tiét dy phong nhur sau:
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Dvt: ty dong 2022F 2023F 2024F
Doanh thu 5.378 5.222 4.221 4.432 4.654
GVHB 4.863 4.722 3.816 4.007 4.208
LNG 514 500 405 425 446
CPQL &CPBH 215 209 169 177 186
EBIT 299 291 236 247 260
Lai vay 50 59 63 57 60
EBT 249 232 173 190 200
Thué 50 46 35 38 40
EAT 199 186 138 152 160
EPS 1.043 972 724 796 838

Dinh gia hoat dong xay lip, SXCN trong nim 2021 nhu sau:
Gia hgp ly = 7,7 x 1,043 = 8.032 déng/cé phiéu
Mdng BDS Dbi voi mang BPS, chung t6i sir dung phuong phap NAV cho cac du &n. Hién tai duy 4an PCC1 Thanh Xuén dang

trong qua trinh ban giao gan xong nén chung t6i khéng dua vao trong dinh gia. Ngoai ra, do khong c6 du thong tin
vé dy an Bic Tir Liém nén hién tai ciing chua dwa vao dinh gié.

Chung t6i chi tién hanh dinh gia ddi voi dy 4n PCC1 Vinh Hung nhu sau:

| PCC1VinhHung  Giditri|
Tong dién tich (m?) 5.160
Mat d6 XD 35%
Dién tich xay dung (m?) 1.806
Mat d6 thuong mai 73%
Dién tich san (m?) 1.318
S tang 27
Tong dién tich (m?) 35.581
Gié ban trung binh (triéu dong/m?) 27
Doanh thu (ty ddng) 961
LNST 164,9
Book value 1.020

Ching t6i gia dinh PCC1 Vinh Hung sé& bat dau ban hang tir nam 2021, thu dwoc 20% tién, 60% tién nam 2022 va
hoan thanh ban giao, ghi nhan nét 20% tién con lai vao niam 2023. Dy &n s& dem vé lgi nhuan sau thué 165 ty dong,
gitp tang gia tri s6 séch ¢6 phiéu thém 1.020 dong.

Ngoai ra, gia tri BDS dau tu ctia PC1 ciing tang dan do dién tich san thuong mai khéi dé gia ting khi mdi du an dua
vao van hanh. Trong nim 2020, dy 4n PCC1 Thanh Xuén dua vao hoat dong khién nguyén gia BDS dau tu ting
I&n 271 ty dong (+35% yoy). Ching tdi du phéng c6 nhirng gia dinh nhu sau:

Doanh thu BPS déu tw ndm 2021 dat 28 ty ddng (+20% yoy).
Gia dinh gia cho thué trung binh 5%/nim, s6 nam cho thué dat 50 nim — theo tudi doi cua dur &n.

Gié tri hop 1y cho BPS déu tu dat: 462 ty dong.
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Piu tw dai han

Tong hop dinh

Theo @6, dinh gia BDS theo phuong phap NAV nhu sau:

Phwong phap dinh

Loai hinh Gia tri (ty dong) Gia tri/cp (d0ng)
BDS RNAV 164,92 863
BDS dau tu RNAV 462 2416
Téng 626,92 3.279

Chung toi bd sung gia tri khoan (jléu tu dai han vao cong ty Khoang San Tan Phét va cong ty Gang Thép Cao
Bang bang voi gid tri so6 sach cudi ndm 2020 nhu sau:

Phwong phap dinh

Loai tai san Gia tri (ty dong)

Gia tri/cp (d0ng)

| Pau tu dai han

Gia tri (ty

Maing hoat Phwong phap

gid dong dinh gia _ _
Thuy dién FCFF 3.232 16.905
bién gio FCFF 985 5.153
Xay lap, SXCN PIE 1.536 8.032
BDS NAV 627 3.279
Khéac Book value 78 408
Tong 6.458 33.777
Upside 18,9%
Chng téi khuyén nghi MUA dbi v6i PC1 véi gid muc tiéu trong nam 2020 dat 33.700 déng/cp, +18,9% so vdi gia
dong ctra ngay 01/03/2020.
RUI RO PAU TU

Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

Rui ro thai tiét. Didn bién thoi tiét kho luong dan t6i san luong thity dién va dién gi6 khong 6n dinh. Bdi véi thuy
dién, néu xay ra EI Nino hay kho han s& khién lwong nuéc vé hd thap gay ra san lugng thap va nguoc lai ddi véi La
Lina. Con dién gi6 phu thudc rat I6n vao téc do gi6, thoi gian c6 gié khién cho doanh nghiép khé c6 thé cha dong
du doan san lugng.

Rii ro vé giai phong mit bang anh hwéng téi tién dd dw an. Giai phong mat bang dbi véi cac du an 1a mot giai
doan rat quan trong déi vai thoi gian cua du an. Néu tién do giai phong mat bang cham s& anh huong rét 16n tai tién
d6 ban giao dy an, hach toan doanh thu..

Riii ro khong kip tién do dé hwong wu dii gia dién gié. Gia FIT danh cho dién gi6 1a 8,5 cents/kWh chi c6 hiéu
lyc toi trude ngay 1/11/2021. Néu cac nha may dién gié khong dua vao van hanh thwong mai trudc thoi gian nay
s& chiu thiét I6n khi day 1a muc gi4 rat vu dai roi. Nhu vay s& anh hudng dén tinh hiéu qua cua dyu 4n. Céc du an
nay phai chay dua hoan thanh van hanh thuong mai trude 1/11/2021. Bay ciing chinh 1a 1y do PC1 tam hodn cac du
an thuy dién, dién mat troi dé tap trung vao dau tu dién gio.

Riii ro khdng thu héi dwoc ng. Pic diém cua nganh xay lap néi chung 1a ng phai thu thuong cao va sb ngay tra
no lau (vong quay khoan phai thu khoang 3 vong/nim) do hach toan doanh thu theo tién do cong trinh. Véi nhiing
cong trinh 1am thau phu phai phu thudc vao nang lyc tai chinh cia thau chinh nén s& c6 rai ro khong thu hoi dugc
ng. Con ddi véi cac cong trinh 1am thau chinh thudng phai hoan thién cac loai gidy to nghiém thu day du va thuong
mat thoi gian dé thu ng. Luu y khoan myc khoan phai thu ngén han cia cong ty cudi Q2.2020 ting khoang hon 500
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ty chu yéu 1a do PC1 1am thau chinh EPC cho cac cong ty con lam dién gi6 nén da tra trudc tién dé mua thiét bi cho
VESTAS tri gia hon 400 ty 1a hoan toan binh thuong va s& dugc hoan tra thdng qua doanh thu xay lip.
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Pvt: 1y dong

BANG CANDOLKE 5051 2022F  2023F 2024F 2025 BAO CAO KQKD (ty 2020F  2022F  2023F  2024F 2025
TOAN (ty dong) dong)
Tién va cic khodn 393 393 393 393 393 Doanh thu 7560 8.181 7555 7772 8.017
tuong duong tien
Céc khodn dau tu 180 180 180 180 180 GVHB (6.432)  (6.537)  (5.993) (6.184) (6.381)
ngan han
Cac khoan phai thu 2382 2241 2070 1916 1977 Loi nhuin gop 1127 1.644 1561 1588 1637
Hang tdn kho 1864 1905 1656 1703 1757 Chi phi ban hang (30) (33) (30) (31) (32)
kE:(I: sn ngan han 151 164 151 155 160 Chi phi QLDN (267) (376) (331)  (339)  (349)
Tai sén ngén han 4971 4884 4450 4349 4468 EBIT 830 1.235 1201 1218  1.255
Tai san ¢6 dinh 9855 10308 10719 10440 10153 Doanh thu ti chinh 51 28 28 28 28
haCn“ khoan dau tur dai 82 82 82 82 82 Chi phi tai chinh (323) (549)  (563)  (589)  (536)
Tai san dai han khac 430 430 430 430 430 Loi nhuan khéc 0 0 0 0 0
Tai sén dai han 10367 10820 11230 10951 10665 LN lién két lién doanh (18) (59) (108)  (119)  (132)
TONG TAI SAN 15337 15703 15680 15300 15132 LNTT 541 654 556 537 616
Chi phi thué TNDN (106) (61) @7 (74) (78)
Cac khoan phai tra 1057 1075 985 1016 1049 LNST 434 594 509 463 537
Vay no ngén han 5709 5534 5055 4047 3161 thngl‘l 1:;‘ cla ¢ dong (18) (59) (108)  (119)  (132)
No ngén han khac 742 613 541 556 572 LAST ¢0 dong cong ty 452 653 618 582 669
No ngén han 7646 7389 6774 5835 5025 ( gﬁgc)" bantréncophicu 5579 3905 2665 2421 2810
Vay no dai han 2218 2218 2218 2218 2218
. . BANG LUU CHUYEN
No dai han khac 0 0 0 0 0 TIEN TE (& Gbug) 2020F  2021F  2022F 2023F  2024F
No dai han 2218 2218 2218 2218 2218 Hlb“ggh“yé“ tién te t 169 890 1189 1047 927
NO PHAI TRA 9864 9607 8992 8053 7243 Hlb“gTCh“yé“ tién 16 tr (5.373) 715) (7100  (39)  (41)
Vén cb phan va Luu chuyén tién té tir
thing du vén 66 phin 1912 1912 1912 1912 1912 HDTC 4123 (175) (480)  (1008)  (885)
- N A rs oA 'y
Loinhudnchuaphdn 4 00 1904 2330 2702 3132 Luru chuyén tién ¢ (1082) 0 0 0 0
phoi thuan trong ky
Cb phiéu quy 711 711 711 711 711 Tién va twong duong 1476 393 393 393 393
tien dau ky
Vén khéc 1121 1269 1454 1643 1855 Ticn va twong dwong 393 393 393 393 393
tién cuoi ky
VONCHUSOHUU 5193 5816 6408 6967 7609 ROE
Loi ich ¢b dong thidu
& 800 859 967 1087 1218 ROA % 1% 8% % %
TONG NGUON
VON 9864 9607 8992 8053 7243 DIA % % % 2% %

Phong Nghién ctru va Phén tich VCBS

Nguén: VCBS woc tinh
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PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo co nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khéng phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chimg khoan nao dugc phén tich trong bao cdo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tur van dau tr nao ciia VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do 6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay Ia mot nguon tham khao. VCBS khong chiu
bat ky trach nhiém nao trude nhitng két qua ngoai y muén khi quy khéach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mirc can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phén tich ciing nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cdo nay duoc
phat hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma khong
¢6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

Tru sé chinh Ha Ngi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-24) -393675- Sb may l¢: 18/19/20

Chi nhanh Hé Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-28)-38200799 - Sb may lé: 104/106

Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Vin Linh, Phuong Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning
DT: (84-236) -33888991 - S6 may lé: 12/13

Chi nhanh Cin The Tang 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sé 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, Can Tho
DT: (84-710) -3750888

Phong Giao dich Phi My Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phi M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-28)-54136573

Phong Giao dich Giang Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V3, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-24) 3726 5551

Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, sb 9/9 Trin Hung Pao, Phuong My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841

Vin phong Dai dién Pong Nai F240-F241 Buong V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Théng Nhit, TP. Bién Hoa, Bong Nai
DT: (84-61)-3918812

Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, sb 27 Puong L& Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hdng Bang, Hai Phong
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Tel: (+84-31) 382 1630

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khach vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi
Truong phong Phan tich Nghién cau Pho truedng phong Phan tich Nghién cau
tmhoang@vchs.com.vn Ihathi@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Trinh Vin Ha
Chuyén vién Phan tich

tvha@vcbs.com.vn

Phong Nghién ctru va Phén tich VCBS

Trang | 14


http://www.vcbs.com.vn/

