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Théng tin giao dich 01/10/2018
Gia hién tai 28.150
Gia cao nhét 52 tuan 40.650
Gia th4p nhéap 52 tuan 24.700
S6 lwong CP niém yét (triéu) 132,77
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu) 132,77
KLGD BQ 30 ngay (CP/ngay) 208.182
Ty 1€ s& hiru nwéc ngoai 36,98%
Vén héa (ty VND) 3.737
EPS trailing 12 thang 3.088
P/E trailing 12 thang 9,1x

Thdng tin chung

Tén Cong ty C6 phan Xay I1&p dién 1
Bia chi S6 583 Nguyén Tréi, phudng Van

: Quan, quan Thanh Xuan, Ha Noi

A - Thi céng xay lap dién
Doan A S gia
thu chinh  ~ D?u tw thay dién
- Pau tw va kinh doanh BBS

Chi phi A aria . <
chinh Nguyén vat liéu, lao dong, lai vay.
Co cau cb dong (%)
Ong Trinh Van Tuén (Cha tich o
HDQT, Téng giam déc) va vo 19,58%
V_|et_nam Enterprise Investments 11,10%
Limited
Vietham Holding Limited 4,14%
Khac 65,18%

CONG TY CO PHAN XAY LAP DIEN 1

"OWER CONSTRUCTION JOINT

&

PCC1

STOCK COMPANY NOD.

Gia hién tai:  28.150 Khuyen nghi
Gia muc tiéu: 35.500 M UA
Tang/(giam): +26,1%

LOI NHUAN POT BIEN TU BAT DONG SAN,

TANG TRUONG ON BINH TU THUY DPIEN

Chung toi tién hanh dinh gia lan ddu Céng ty C6 phan Xay ldp dién
1 (HSX: PC1). Bang céach st dung phuong phép chiét khdu dong
tién, chung t6i xéc dinh gia muc tiéu cida PC1 la 35.500 VND/CP.

Chung t6i khuyén nghi MUA véi céc luan diém nhw sau:

TRIEN VONG PAU TU

Loi nhuan doét bién tir bat déng san: PC1 sé ghi nhan 490 ty
doanh thu con lai (~45% dy an) tr My Dinh Plaza 2 trong ntra
cudi 2018. PC1 dy kién hoan thanh dw an PCC1 Thanh Xuan
(TMBT 735 ty) vao 2019 va dang lén ké hoach cho 01 dy an
vao 2020 (TMBT 1000 — 2000 ty).

Tang trwéng tir thay dién: dy phéng doanh thu dat 515 ty
trong 2018 (+84% yoy) do 02 nha may thiy dién hoan thanh
cudi nam 2017 (~245 ty doanh thu trong ntra cudi 2018). Dén
2020, PC1 c6 ké hoach hoan thanh thém 03 dy an thay dién,
nang téng cong suat tr 114 MW 1&n 168 MW.

Trién vong xay lap dién kha quan trong ngan han: Dy an
Mach 3 500kV c6 thé mang lai cho PC1 khoang 1.750 ty doanh
thu trong 2019 va 2020. Ngoai ra, cac co ché hd tro dién mét
troi va dién gio sé hap dan lan song dau tw vao nang lwong tai
tao, mang lai cac hop déng EPC gia tri I&n dén nam 2021.

. RUIRO PAU TU

Rui ro phu thuéc khach hang Ién: thi trwérng xay 1ap dién cao
ap chiu han ché bdi khach hang I&n Tap doan dién Iyc Viét
Nam (EVN). Khi EVN gap kho khan giai ngan vén dau tw, cac
doanh nghiép xay lap dién déu chiu anh huwéng tiéu cuc.

Rai ro bién déng |ai suat: cac khoan vay dau tw thay dién cta
PC1 déu la VND va&i lai suét tha ndi, dwa theo lai suét lién ngan
hang ho&c l4i suat huy déng 12 thang. Bén nira dau 2018, PC1
dang vay 1.500 ty dai han cho dau tw thdy dién (~24% tbng tai
san), va dw tinh can vay thém tir 1.100 — 2.600 ty nira dén
2022.

Rui ro bat dong san: Cac dy an bat dong san thuwdng mét trén
02 nam dé hoan thanh. Trong thoi gian nay, doanh nghiép phai
chiu ri ro chu ky clia nganh bat dong san va anh hwéng bdi
cac chinh sach ctia Chinh pha, dac biét la chinh sach tin dung.
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l. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Cac thdng tin chung

Lich st hinh thanh va phat trién

Hinh 1 - Vén diéu I& PC1 (2005 - 2018) A R Ve priat T
Coéng ty co phan Xay lap dién 1 dwoc

1.400 1.328  thanh lap ngay 02/03/1963 v&i tén goi ban

1200 1155 dau la Cong ’Ey Xé}y I..’S'\Ap dl‘fc‘yng day vvé

tram, trwc thudéc BO Dién va Than. Nam

1.000 o78 2005, cong ty cd phan hoa tir doanh

nghiép nha nudc, tré thanh Cong ty Co

800 phan Xay I3p dién 1. Ngay 16/11/2016,

600 Cong ty C6 phan Xay l&p dién 1 duwoc

giao dich trén San giao dich chirng khoan

400 342 H& Chi Minh (HSX), ma PC1, gia tham
200 - 140 180 201 chiéu 36.0004/CP.

50 67 . % N X P 3 ra

sl I Tir 2005 @én nira ddu 2018, vén didu Ie

o = = = W cta PC1 tang hon 26 1an, do: phat hanh

P PO O P W 6 g &R cho c& dong hién hiru (2008, 2009, 2011

va 2015), phat hanh riéng lé (2016, 2017)

Nguon: PC1 3 phat hanh cb phiéu thudng.
Ban lanh dao va co’ cau cé dong

Hoi ddng quan tri cia PC1 déu Ia thanh vién noi bd, khdng cé thanh vién doc lap ndo. Ban Ianh dao ctia PC1 &
dd tudi tir 40 — 60 va déu cd khoang 20 ndm kinh nghiém lam viéc trong nganh.

Hinh 2 — Ban lanh dao PC1 - 26/09/2018

Trinh dd hoc van B6 nhiém  Kinh nghiém Ty lé s& hivu
Trinh Van Tuan Chu tich HPQT + TGP Ky sw dién 2010 19 nam 19,6%
Vi Van Te Thanh vién HDQT + Phé TGD Ky sw dién 2015 25nam 0,3%
V& Héng Quang Thanh vién HPQT + Phd TGD Ky suw dién 2008 17 nam 2,0%
Nguy&n Minh Bé Thanh vién HBQT + Phé TGD Ky sw dién 2015 19 nam 1,3%
T Thanh vién HDQT + Truwéng Cao dang Quan trj 2015 y 0
Nguyen Thi Hrong  phang Kinh t ké hoach kinh doanh 2008 22Nam 1,1%
x Ay TA . Ky sw dién - Thac si <
Nguyén Nhat Tan Phé TGP Quan trj kinh doanh 2011 23 nam 3,2%
Pang Van Nghia Pho TGD Ky sw dién 2008 26 nam 0,2%
Tran Thj Minh Viét Ké toan trwdng C nhan Kinh té 2014 18 n3m 0,1%
Nguén: PC1
Hinh 3 — Co céu c6 déng PC1 - 26/09/2018 Cac cb déng noi bd chiém 28% PC1, trong do

ong Trinh V&n Tuén — Cha tich H6i ddng quan tri

kiém Téng Giam déc — va vo (ba Lé Thi Thoi) la
L cb déng I&n nhat, ndm 26 triéu cb phiéu.

= C6 dong ndi bd va Déi 5 nhé 5 d6 5 bd 13 4 2

lién quan khac Oi trong v&i nhom co6 ddéng ndi bd la cac cbd

4 8% Vietnam Enterprise dgng to chwe tql chinh nworc ng.oa.l, gom quy
Investments Limited Vietnam Enterprlse Investments Limited — VEIL

= Trinh V&n Tuén (CT

0,
20% HDBQT, TGD) va vg

S7% = Vietnam Holding (ndm 11%) va Vietnam Holding Limited — VHL
11% Limited (4%). Bay la hai quy tai chinh c6 trén 10 nam
Khac kinh nghiém dau tw tai Viéet Nam véi chién luoc

4% d4u tu trung — dai han, chu trong vao cac doanh

nghiép c6 trién vong tang trwdng va hé théng

Nguon:PC1 - quan tri doanh nghiép manh.

www.fpts.com.vn | 2


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

"' Fpt Securities HSX: PC1

2. Téng quan hoat ddng san xuat kinh doanh
2.1. Linh vwc kinh doanh: Xay lap dién, kinh doanh bat déng san va dau tw thay dién
PC1 hoat déng trong 03 linh vuc chinh: xay I&p dién, kinh doanh b4t ddng s&n va dau tw thay dién.

(1) Xay lap dién: Xay lap dworng day va tram bién ap la linh vuc truyén théng ctia PC1 véi trén 55 nam kinh
nghiém hoat dong. Bén nay, PC1 la téng thau EPC hang dau Viét Nam trong Iinh vic nay véi thi phan 1én
dén 35%, gap ddi cac dbi tha canh tranh chinh.

(2) Kinh doanh bt déng san: Tap trung phan khac chung cw trung cép tai Ha Noi. T 2008 — 2010, PC1
thwe hién dy an bt dong san dau tién véi quy mé doanh thu 300 ty (Nang Huwong — quan Thanh Xuan).
Céac dy an tiép theo dwoc hoan thanh vao nam 2014 (My Binh Plaza — Cau Gidy) va 2016 (PCC1
Complex — Ha Bong). Quy mé va tan suét dy &n bat dong san cta PC1 ¢6 xu hwéng ting dan:

Hinh 4 — Cac dw an bat déong san PC1

Dw an bat dong san Tién do Pja chi Théng tin dw an

Pa hoan thanh

Nang Huong 2008 — 2010 N/A  Thanh Xuan 02 tda 21 tang, biét thw, nha lién ké
M§ Dinh Plaza 1 2011 -2014 619 Cau Gidy 25 tang ndi, 02 tAng hdm; 350 can ho
PCC1 Complex Ha bong 2014 - 2016 450 Ha boéng 04 thap 15 tang, 03 tAng TTTM:; 540 c&n ho

Pang phat trién

My Binh Plaza 2 2016 — 2018: dang

S0 . 868 Nam TwrLiém  Toa nha 28 tAng, 03 tAng hdm; 472 can ho
ban giao nha

2017 — 2019: sé 02 toa 27 tAng, 03 tAng ham, khéi phu tro

PCC1 Thanh Xuan md ban cudi 2018 735 Thanh Xuan 43430 480 cén ho

Pang lén ké hoach
2018 — 2020: bang 1000—- Vanhdai3Ha N/A

Dy én chuyen nhugng I&n ké hoach 2000 Ndi tré vao

Nguén: PC1

(3) PAu tw thay dién: Cac nha may thdy dién nhé & Cao Bang va Dién Bién. PC1 bét dau phat trién Iinh vuc
nay t» nam 2014 véi dw an Thay dién Trung Thu (cong suit 30MW), hoan thanh vao cubi ndam 2016. Dén
nay, PC1 dang van hanh 04 nha may thdy dién vai tdng cong suat 114 MW. Cac dy an dang phat trién va
lén ké hoach cGia PC1 ¢6 téng cong suat 124MW, TMDT wéc tinh 1&n téi 3.500 ty:

Hinh 5 — Céc dw an thiy dién PC1

D 4n thily dién Céng suat Téng mirc fiéu tw §uét dau tw
; v (MW) (Ty VND) (Ty VNB/MW)
Pa hoan thanh 114 2.737 24,01
Trung Thu 2014 - 2016 30 827 27,77
Bao Lam 1 2014 - 2017 30 747 25,29
BaoLam 3 2015 - 2017 46 874 18,99
Bao Lam 3A 2016 — 2017 8 272 34,01
Pang phat trién 54 1.704 31,55
Moéng An (Bao Lam 4) 2017 — 2019 30 916 30,53
Bao Lac B (Bao Lam 2) 2017 - 2019 18 592 32,89
So6ng Nhiém 4 2018 — 2020 6 196 32,72
Dang Ién ké hoach 70 2.209 31,55
3 nha may thay dién tai bién Bién 2019 - N/A 70 (wdc tinh) 2.209 (gia dinh) 31,55
Téng 238 6.650 27,95
Nguén: PC1

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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2.2. Giai doan 2014 — 2017: chuyén dich co’ cau sang thuy dién va bat dong san

Trong 2014 — 2017, doanh thu thuan ctia PC1 én dinh & mirc khoang 3.100 ty. Tuy nhién, day la hé qua cta 02
xu hwéng tréi chiéu:

e Doanh thu xay |&p dién va san xuét cdng nghiép sut gidm do kho khan chung cta linh vuwe nay.

e Doanh thu téng I&n cta bat dong san tr dw an PCC1 Ha Bong (2016); thay dién tr nha may Trung Thu va
Bao Lam 1 va ban hang héa (2017)

Hinh 6 — Doanh thu va ty trong cac linh vwc kinh doanh PC1
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nghiép
mmmm Doanh thu (tréi) Ty trong doanh thu (phai)
Nguén: PC1

Xu hwéng chuyén dich co' ciu rd rang hon & lgi nhuan gdp do kinh doanh b4t dong san va thay dién c6 kha
nang sinh 1&i cao so v&i xay 1ap va san xuéat cong nghiép. Trong cuing ky, du doanh thu thuan én dinh, lgi nhuan
gop PC1 c6 xu huéng tang dan, dic biét dot bién vao cac ndm ghi nhan bat dong san:

Hinh 7 — Lesi nhuan gop va ty trong cac linh vwc kinh doanh PC1

350 80%
g
> 300
r'z‘ 60%
250 ‘ ?
200 ‘
40%
150 /] 0
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T T T T T
- i - - —
Xay I&p dién San xuét cong nghiép Thay dién BéAt dong san Ban hang hoa, vat tw
mmmm | i nhuén gop (trai) Ty trong lgi nhuan gép (phai)
Nguén: PC1

T xu hwéng trén, chang t6i danh gia hoat déng kinh doanh ciia PC1 gdm 03 linh vc kinh doanh cbt 16i: xay
lap dién, dau tw thiy dién va kinh doanh bat déng san véi tong ty trong loi nhuan gop 1én dén trén 90%.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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. PHAN TIiCH HOAT DONG KINH DOANH CAC LINH VU'C CHINH

1. Linh vwc xay |ap dién - Téng thau hang dau Viét Nam véi trién vong ngan han kha quan

1.1. Téng quan nganh xay lap dién

e Rao can gia nhap cao: Hé thdng lwdi dién truyén tai cao &p anh hudng dén an ninh nang lwong quéc gia
va yéu cau ky thuat chuyén mén dac tha, diéu kién thi cong khoé khan. Do vay, nhitng dy 4n nay thuong
dwoc thue hién béi cac doanh nghiép cé ngudn gdc nha nwéc véi nhidu ndm kinh nghiém hoat déng trong
nganh.

e Sé lwong ddi thu canh tranh han ché: Ngoai PC1, cac nha thu cé kha nang thi cong dy an truyén tai
dién I&n dén 500kV gdm Téng cong ty Xay dwng dién Viét Nam (HSX: VNE), Céng ty C6 phan Séng Da 11
(HNX: SJE), Céng ty TNHH MTV Xay I&p dién 2 (PCC2), Cong ty TNHH MTV Xay lap dién 4 (PCC4) va
Coéng ty Cb phan Lap may (INCO).

Hinh 8 - Lich st hinh thanh mét sé doanh nghiép xay Iap dién cao ap

®- 1954 - So khai nganh dién Viét Nam

1963 - Cong ty Xay lap dwong day va tram (PC1)

®- 1973 - Xi nghiép Lap may Dién nuwéc (SJE)

¢- 1978 - Cong ty TNHH MTV Xay I4p dién 2 (PCC2)

¢ 1987 - Cong ty TNHH MTV Xay 1&p dién 4 (PCC4)

1988 - Cong ty Xay I&p dién 3 (VNE)

T 1999 - Céng ty L&p may (INCO)

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Nguén: FPTS Research
e Phuthuéc vao EVN

Khéach hang chinh cta linh vic xay 18p dién 1a EVN; va cac chl dau tw khu cdng nghé va nha may san xuét
dién. Vi vay, cac chinh sach dau tw cta Chinh phii ¢ anh huwéng I&n dén cac doanh nghiép xay lap dién.

Trong 2016 va 2017, Bé Cong thwong dwa ra 02 quyét dinh anh huéng tiéu cuc dén linh ve xay 13p dién:

o Quyét dinh 4970/QD-BCT ngay 21/12/2016: gidm dinh mdc thi cdng nén méng cta dwéng day truyén tai
dién va may bién ap vé twong dwong véi cac cdng trinh dan dung: (1) gidm loi nhuan xay lap dién do cac
dw &n dién thwong co dia hinh hiém tré, chi phi nén méng cao hon dw an dan dung, (2) cham tién d6 dw
an do thyc hién theo dinh mdc cii nhuwng chwa dwoc duyét can phai lap lai hodc trinh duyét riéng.

o Chiatach Téng cuc Nang lwong thang 8/2017: Bon vi dau méi xay dwng va thdm dinh quy hoach, chién
lworc phat trién dién nang. Tac dong: gay anh hwédng téi tién d6 dw &n va doanh thu clia cac cong ty xay lap
do cong tac phé duyét cac dw an dau tw dién ndng bi cham tré.

Trong 02 quyét dinh trén Bo Cong thwong, viéc gidi thé Tdng cuc Nang lwong chi mang tinh hanh chinh va anh

hwéng gi¢i han trong ngén han. Nguoc lai, quyét dinh 4970 c6 anh hudng lau dai, lam anh hudng toi tién do

thwe hién dw an va gidm lgi nhuan cho cac nha thau xay lap dién.
A
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Anh huéng tiéu cuc ctia 02 quyét dinh nay cé thé thy duwoc & két qua kinh doanh dwoc cong bd ctia 03 doanh
nghiép xay I&p dién la PC1, SJE va VNE:

Hinh 9 — Xu hwéng doanh thu va bién Igi nhuan gop PC1, SJE va VNE

2.500 sy, 25%

(5}
& 19,848%
18,293% .
2.000 T b 20%

Ty VND

0,
1,500 13,991% 15%
10,662% 240
&0 270
1.000 m W‘ 10%
5,647%
500 5%
2.337 |l 1.815 |l 1.700 | 753 931 823 539 491 571
0 [ 0%
2015 2016 2017 1H2018 2015 2016 2017 1H2018 2015 2016 2017 1H2018
PC1 SJE VNE
mmmm Doanh thu (trai) Bién lgi nhuan gop (phai)

Nguén: PC1, SJE va VNE

Giai doan kho khan chung ciing 1a co héi cho doanh nghiép cé loi thé kinh doanh manh d@é chiém linh thi phan

ctia dbi tha du gia tri doanh thu tuyét déi gidm. Trong 03 doanh nghiép trén, PC1 chju sut gidm it nhat tr ndm

2015, thé hién doanh nghiép s& hivu lgi thé canh tranh dang ké so véi SJE va VNE.

1.2. Loithé canh tranh PC1 - quy mé tai chinh, kinh nghiém quan ly va cdng nghé thi cong

. Kha nang tai chinh manh: Do d&c thd chung bi chiém dung vén nhiéu, quy mé tai chinh — thé hién kha
nang dam nhiém cac dw an — |a mét trong nhirng tiéu chi dau tién trong lwa chon tdng thau xay 1&p. Quy
mo tai chinh cla nha thiu xay 1ap c6 thé duwoc danh gia qua 03 tiéu chi: vén chi s& hivu, tai san ngan
han (cht yéu hang tdn kho va khodn phai thu khach hang) va vén lvu déng. O ca 03 tiéu chi nay, quy mo
cla PC1 déu vuwot troi:

Hinh 10 — V6n chi s& hiru, tai san ngan han va vén Iwu dong PC1, SJE va VNE nira dau 2018

4.000
g 3.500 3.081 S0
S 3.000 .
2.500
2.000
1.500 L o3 1.296 1.276
1.000 774
500 473 I I - 462
_ m _ S om
PC1 SJE VNE PC1 SJE VNE PC1 SJE VNE
Vén chii s& hivu Tai s&n ngan han Vén lwu dong
Nguén: PC1, SJE va VNE
o Kinh nghiém quan ly, gidm sét thi céng: PC1 c6 trén 55 nam kinh nghiém hoat déng trong Ilinh vyc xay

l&p dién, so véi tir 20 — 40 ndm kinh nghiém cla cac dbi tha trong linh vwc xay 1ap dién cao ap. Bé day

kinh nghiém cutia cac doanh nghiép trong nganh la rao can gia nhap I&n véi cac dbéi thi mudn xam nhap

thi trdng nay.

. Coéng nghé thi cdng tién tién: Mot sd cdng nghé thi cong tién tién dwoc PC1 di dau &4p dung trong xay

l&p dién gdm: khinh khi cau diéu khién tir xa, thiét bi bay Navi-Fly kéo day cao &p va siéu cao ap, va may

thdi kho khong khi d& 1p may bién ap 500kV...
A
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Hinh 11 — Thj phan xay lap dién 2017

35% =PC1

0
42% . SJE
= VNE

Khac: PCC2, PCC4, INCO...

11%

12%

Nguén: PC1

PC1 hién dang la tbng thiu EPC hang d3u Viét Nam trong linh vic xay 13p dién, véi 33 — 35% thi phan xay lap
dién ca nwdc. Mire thi phan nay gap déi cac dbi tha con lai (méi d6i thi khoang 10 — 17% thi phan).

1.3. Trién vong kha quan trong ngan han, én dinh trong dai han
Ngan han - Hwéng loi tie dw 4n Mach 3 500kV va lan séng dau tw ndng lwong tai tao

Nam 2018: dw phdng doanh thu xay Iap 2018 dat 1.950 ty (+15% YoY, dat 88% ké hoach), twong duwong
véi 1.200 ty trong na cudi 2018. Co s& cla dw phong la gia tri hop déng da ky nhung chwa thwc hién
(backlog) va th&i gian thyc hién dw an:

U'éc tinh gia tri backlog xay 1ap dat 2.050 ty trong nira dau 2018 (trong d6: hop déng ky méi trong 2018 dat
1.500 ty, phan chuyén tir 2017 sang 1.300 ty, da thwc hién trong nira dau 2018 la 750 ty).

Dwa trén thoi gian thye hién dy an ctia PC1 tir 7-10 thang, ching t6i dw phong PC1 sé ghi nhan khoadng 60%
gia tri backlog trong ntra cudi nam, twong dwong 1.200 ty.

Trién vong 2019 — 2020:

Backlog chuyén sang 2019 wéc tinh khoang 1.950 ty, (+50% yoy), dwa trén ky vong ctia PC1 ky thém 1.100 ty
gia tri hop ddng trong ntra cudi 2018 (trong dé, PC1 da ky 800 ty trong Q3).

Dw an Mach 3 500kV Viing Ang — Pleiku 2: c6 thé mang lai cho PC1 1.750 ty doanh thu

Day la moét trong nhivng dw an lwéi dién quy mé Ién nhét giai doan 2016 — 2020, sé dwoc thwe hién trong 2019
va 2020. Thong tin chi tiét cia dw an nhw sau:

Hinh 12 — Thong tin dw an Mach 3 500kV

DPoan Chiéu dai (km) TMDT (ty VND)
Viing Ang - Quang Trach 32 1.595
Quang Trach - Déc Sai 500 6.758
Déc Séi - Pleiku 2 209 3.606
Téng 741 11.959

Nguén: FPTS Research

Dw an Mach 3 d& hoan thanh thd tuc phé duyét chi trwong dau tw trong nam 20172, dw kién sé dau thau trong
quy 3 nam 2018 va hoan thanh trong dau 2020. Dw an nay dwoc d&i quy hoach 18n sém 5 nam va thyc hién
cap bach do nang lwc truyén tai ciia hé théng hién tai s& khong dap tng di nhu cau truyén tai dién vao mién
Nam trong 2019 (dw bao nhu cau 21 ty kWh/nam so v&i nang luc hién tai 18,5 ty kWh/ndm — theo EVN). Vi vay,
Mach 3 ¢6 nang lwc truyén tai 5 ty kWh/nam tré thanh giai phap cap thiét cho bai toan dién mién Nam, dap (rng
nhu ciu san xuét va sinh hoat.

1 Theo Quyét dinh s6 2025/QD-TTg cGa Tha twéng Chinh phi vé viéc Phé duyét chi trvong dau tw va mét sé co
ché dac thu ddy nhanh tién do thwc hién Dy an Buong day 500kV Quéng Trach — Déc Séi va Dy an dwdng day 500
kV Dbc Séi — Pleiku 2
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HSX: PC1

Theo wéc tinh clia PC1, gia tri xay 18p dién va san xuéat cdng nghiép tai dw an Mach 3 dat khoang 5.000 ty (loai
trir chi phi giai phéng mat bang, tw van, thiét bi nhap ngoai... tr tbng mirc dau tw). Dwéi gia dinh thi phan PC1
& 35%, chang toi dw kién PC1 c6 thé dat 1.750 ty doanh thu xay 13p dién va san xuét cong nghiép tir dw an
Mach 3, ghi nhan khodng 80% trong 2019 va 20% trong 2020 theo tién do dy an.

Phat trién nang lwong tai tao: co’ hoi ngan han tir co’ ché hé tro dién gié va dién mat troi

Trong bdi canh cac hop ddng EVN dang bi cham tré, khd ndng PC1 tang truéng 15% doanh thu xay I1&p trong
nadm 2018 dén tlr cac hop ddng cap ngam va dau ndi nha may nang lwong tai tao. Theo PC1, trong 2.300 ty
hop ddng ky méi trong 972018 c6 khodng 70% (~1.600 ty) dén tlr cac nha may dién mét troi va dién gio.

Pay la mang kinh doanh kha mé&i véi PC1, do lan séng dau tw nang lwong tai tao (dién mat troi) trong 2017 va
2018. Dén ngay 26/04/2018, da c6 70 dy an dién mat trdi véi tdng cong suét trén 3.000MW duwoc phé duyét
quy hoach d3u tw trén ca nwéc. Lan séng dau tw nay chd yéu dén tir co' ché bao tiéu dau ra ctia Chinh pha:

Hinh 13 — Co’ ché hé tror dién mat troi va dién gi6 Viét Nam

5 Ap dung cho A . A ‘n
£, 2 NSEVAE ST Gia mua dién  Gia mua dién
Sk hanh Tl T (UScent/kWh)  (déng/kWh)
truwéc
Dién mat troi 11/2017/QD-TTg 11-04-17 30-06-2019 20 n&m 9,35 2.086
L 5 Trén dat lién: 8,5 1.928
bién gid 39/2018/QB-TTg 10-09-18 01-11-2021 20 nam ez
Trén bién: 9,8 2.223

Nguén: FPTS Research

Mirc gia ma Bo Céng thwong dwa ra rat hap dan véi cac nha dau tw do cao hon nhiéu so véi phi quy dan
(Levelized Cost of Energy — bao gébm chi phi vén dau tw va hoat déng, bao tri) ciia 02 loai nang lwong trén2,

Quyét dinh 39/2018/QD-TTg vé co ché hd tro dién gié con qua méi dé danh gia tinh hap dan cta quyét dinh
nay v&i cac nha dau tw. Tuy nhién, ching t6i c6 quan diém tich cwe vé hiéu qua cta co ché hd tro nay, dua
trén (1) chi phi quy dan va gia mua dién kha twong dwong gitra dién gié va dién mét troi va (2) hiéu lwe quyét
dinh trén 3 nam, nhiéu thdi gian cho cac nha dau tw tan dung hon so v&i co ché hé tro dién mat troi.

Céc co ché hé tro trén tao cho PC1 thi trwdng mai véi trién vong ngén han tich cwe. DU ap luc canh tranh &
mang nay cao hon so véi xay lap truyén tai dién cao thé, day 1a co hoi tbt cho PC1 gidm phu thudc vao EVN.
Dai han: trién vong én dinh tir dau tw lwéi dién quéc gia

e Trién vong 6n dinh do sw thiét yéu cta dién déi v&i phat trién kinh té

Dau tv lwéi dién lién quan dén an ninh nang lvong qubc gia va duwoc quy hoach cu thé bdi Chinh phd. Quy
hoach phat trién dién lwc quéc gia giai doan 2011 — 2020, cé xét dén 2030 (Quy hoach dién VII diéu chinh) dat

ra tbng mrc dau tw ngudn va lwdi dién dat 3.206.652 ty ddng trong giai doan 2016 — 2030 (dwéi gia dinh kinh té
tang trwdng trung binh 7%/nam). Trong do, tdng mirc dau tw lwéi dién chiém 24-25%, chi tiét nhw sau:

Hinh 14 — Quy hoach dau tw lwéi dién Viét Nam dén 2030 theo Quy hoach Dién VIl diéu chinh

2016 - 2020 Trung binh/nam 2021 - 2030 Trung binh/nam
Tram bién ap 500 kV MVA 26.700 5.340 49.950 4.995
Tram bién ap 220 kV MVA 34.966 6.993 66.638 6.664
Puong day 500 kV km 2.746 549 7.306 731
Puong day 220 kV km 7.488 1.498 7.511 751
Téng mirc dau tw Ty VNP 214.665 42.933 610.477 61.048

Nguén: FPTS Research

Dwa trén quy hoach nay, wéc tinh dau tw lwdi dién Viét Nam sé tang trwéng 3.3% trong 2019 — 2020 va 4,2%
trong 2021 — 2030.

2 Theo bao cédo Phan tich Chi phi quy ddn ndm 2017 cla Lazard (Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis),
LCOE dién mat troi chi & mirc 4,3 — 5,3 UScents/kWh, dién gié 3 — 6 UScent/kWh.
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HSX: PC1

e Co hoi tang trwéng tlr nang lwong tai tao

Viét Nam cd vj tri dia ly thuan lgi cho phat trién dién mét troi va dién gié do nam trong khu vic nhiét doi gio
mua, cuwdng do birc xa mat tréi cao va dwdng bo bién dai. Thém nira, sy than thién véi mai trwdng va chi phi
giam nhanh do céng nghé phat trién khién cho nang lwong tai tao ngay hap dan hon khi so sanh véi nhiét dién
than — do nhiét dién than (1) gay tac hai tiéu cwc dén méi trwdng, &nh hudng téi sinh séng va sirc khde cla cw
dan l1an can va (2) can ngudn nhién liéu nhap khau do than trong nwéc sap hét.

Vi vay, Chinh phii da dwa ra nhiéu co ché hd tro trong cac nam gan day dé thu hat dau tw vao dién mat troi va
dién gié. DU cac co ché hé tro trong quyét dinh 11/2017/QD-TTg va 39/2018/QD-TTg chi ¢ hiéu lwc cho cac
nha may nang lwong tai tao hoat ddng trwdc 30/06/2019 va 01/11/2021, ching tdi cd quan diém tich cwc véi
trién vong phat trién cuaa linh vwec nay trong dai han, ddng nghia v&i doanh nghiép xay I&p dién nhw PC1 sé
dwoc hwéng lei tir xu hwdng nay.

2. Linh vwc dau tw thay dién - dw an hiéu qua tét

2.1. Dw an thay dién nhé

PC1 tap trung phat trién cac dw an thiy dién nhd do linh vwe nay van hanh don gian, hoat dong 6n dinh va dwoc
nhiéu wu dai tir cac co ché hd tro' ctia chinh pha.

Hinh 15 — Cac dw an thay dién cua PC1

Cong suat Tong mirc dau tw

Dw an thay dién Khéi cong Hoan thanh (MW) (Ty VND)
Pa hoan thanh 114 2.737
Trung Thu Q3/2014 Q4/2016 30 827 Dién Bién
Bao Lam 1 Q4/2014 Q1/2017 30 747 Cao Bang
Bao Lam 3 Q3/2015 Q4/2017 46 874 Cao Bang
Bao Lam 3A Q1/2016 Q4/2017 8 272 Cao Bang
DPang phat trién 54 1.704
Méng An (Bdo Lam 4) Q3/2017 Q3/2019 30 916 Cao Bang
Bao Lac B (Bao Lam 2) Q3/2018 Q4/2019 18 592 Cao Bang
Séng Nhiém 4 Q4/2018 Q4/2020 6 196 Ha Giang
Pang lén ké hoach 70 2.209
3 nha may thay dién tai Dién Bién 2019 N/A 70 (Ud&ctinh)2.209 Dién Bién
Téng 238 6.651
Nguén: PC1

2.2. Cac co ché hé tro: gia ban dién, wu dai thué va wu dai nguén vén

Céc du an thay dién nhé nhan dwoc nhiéu co ché wu dai do day la ngudn nang lwong tai tao, anh hwdng méi
trwdng kha han ché khi so sanh v&i cac loai hinh dién nang nhw thay dién I&n va nhiét dién. Cac co ché hd tro
ma PC1 dang dwgc nhan nhuv sau:

e Gia ban dién: cac nha may thiy dién ctia PC1 déu dwoc ap dung biéu gia tranh dwoc cho thiy dién nhé
véi gia ban dién trung binh & mirc 1.100d/kWh. Mic gia nay cao hon gia mua hop déng (PPA — Power
Purchase Agreement) cla thiy dién khoang 20-30%.

e Wu dai thué thu nhap doanh nghiép: Cac dw an thdy dién nhé dwoc ap dung thué suat 10% trong 15 nam
dau, mién thué 4 nam dau ké ti khi c6 thu nhap chiu thué va gidm 50% trong 9 nam tiép theo (twong dwong
thué suét 5%). Do d4, chung tdi dw phéng mac thué thu nhap doanh nghiép trung binh ctia PC1 & mang
thdy dién s& & mirc 0% dén 2019, ting dan dén 5% trong ndm 2024 va tién dan dén 10% sau do.

e Nguén vén vay lai suat thap: 02 dy an thiy dién Trung Thu va Bdo Lam 1 dwoc vay 1.300 ty VND tiy
chwong trinh Phat trién nang lwong tai tao (REDP) clia Ngan hang thé gi¢i. Ngudn vén nay c6 lai suét thap
hon khoang 3% so v&i ngudn vén thwong mai, cai thién dang ké hiéu qua cta 02 dw an nay. Tuy nhién, do
chwong trinh REDP da két thac vao 30/06/2018, cac dw an dang phat trién cla PC1 sé& phai huy déng
ngudn vén thwong mai, dw kién khodng 1.100 ty cho 03 dy an.
A
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HSX: PC1

2.3. Triénvong
Ngén han

e Nam 2018: Du phéng doanh thu thdy dién dat 515 ty (+84% yoy), twong duwong véi 245 ty trong niva cudi
2018, dwa trén co s& cong suat phat dién tang trwédng 90% yoy trong 2018 (do dy 4n Bao LAm 3 va Bao
Lam 3A di vao hoat dong cubi nam 2017, tbng céng suat 54MW).

e Dén 2020: Tdng cong suét thdy dién ctia PC1 dat 162 MW, doanh thu 725 ty, twong dwong ting truwdng
19%/nam tlr 2018, dya trén tién d6 ctia 03 dy &n thay dién Moéng An, Bdo Lac B va Séng Nhiém 4.

Dai han

e Tang trwéng gia ban dién: Biéu gia chi phi tranh dwoc ap dung cho thly dién nhé dwoc tinh dwa trén chi
phi tranh dwoc khi huy dong nha may thdy dién nhd thay cho nha may cé gia thanh cao nhét trong hé théng.
Trong diéu kién cac ngudn dién ré (thay dién Ién) da dwoc tan dung gan hét, Viét Nam sé& phai huéng téi
cac ngudn dién c6 chi phi cao dan dé dap ng nhu cau dién nang. Vi vay, ching t6i dw phéng biéu gia chi
phi tranh dwoc tang 6n dinh 2%/n&m trong dai han. Tw khi dwgc ban hanh (2009) dén nay, biéu gia chi phi
tranh dwgc da tang trung binh 3,6%/nam (nam 2018 tang 2,9% yoy).

e Tang trwéng cong suat: Muc tiéu cta PC1 tai linh vwe thay dién 1a mét thach thire Ién: dén 2020 dat cong
suét 300 MW (TMBT 8.000 t) va dén 2025 dat 450MW (TMBT 12.000 ty), twong tng ting truéng trung
binh 19%/ndm. Mlrc dau tw nay Ién hon quy mé hién tai cia PC1 (tbng tai san 6.200 ty). Vi vay, nhu cau
huy déng vén ctia PC1 sé & mirc cao trong cac nadm tiép theo, véi wéc tinh khoang trén 1.000 ty mdi nam
dé dat muc tiéu 2025.

3. Linh vwc bat ddng san: quy md nhé nhwng chat lwong va uy tin cao

3.1. Duw an hiéu qua tét, quy md dw an ting dan

Cac dw an da hoan thanh:

Trong giai doan d&u, PC1 chi dau tw vé&i quy mé nhd va thue hién Ian lwot tirng dw an. Day 1a chién lwoc hop ly
khi PC1 chwa c6 kinh nghiém phat trién bat dong san va linh vic nay mang rii ro Ién hon hoat déng xay lap.
Cung Vv&i rii ro cao, cac du an bat dong san thanh cong cling mang lai nguén lgi Ién cho PC1, déng gép 42%
va 28% lgi nhuén gép PC1 trong nam 2014 va 2016

Hinh 16 — Cac dw an bat dong san hoan thanh PC1

Tén dw an Ich?Ja(nThy) ;g:)r;?;)én DPia chi Théng tin dw an

NgHung QUL 30 WA S STt 2usceg2i et e

wgomPazat  Quooia s s MSBUmeiinBun  ancinigcaocin 2o dng

Sgr%l Complex Ha Q1/2016 464 140 Egu;ac‘rénr?g,Png I&Ué?’ng, quan fhthéé;pszgocgﬁ Lé@ng, 3 téng‘ cho
Nguén: PC1

Cac dw an dang phat trién va lén ké hoach:
Hinh 17 — Cac dw an bat déng san dang phat trién va lén ké hoach PC1
Khéi

M& ban Hoan TMDT

Tén dw an : cong thanh (Ty)

My Binh Plaza  Ba hoan thanh, dang Sb 2 Nguyén Hoang, Nam 472

2 ban giao nha CEENLS QUG QRIS 868 Ty Liem, Ha Noi can

PCC1 Thanh . ; S6 44 Triéu Khuc, Thanh 480

XUAN Pang thi cdng moéng Q3/2017  Q4/2018 Q3/2019 735 Xuan, Ha Noi can

Dw an chuyén Ao ot , 1.000 dén  Khu vuc Ha N6i, quanh

nhuong Chuan bj chot dw éan Q4/2018 N/A  Q4/2020 2000 vanh dai 3 tr& vao ‘ N/A
Nguén: PC1

V@i quy mé tai chinh ting trwdng nhanh va kinh nghiém tich Iy, dén nay PC1 dang téng tc linh virc bat dong
san v&i quy md du an tdng dan va dat muc tiéu mdi ndm hoan thanh mét dy an thay vi 2 — 3 nam nhu truée.
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3.2. Loithé canh tranh: vi tri dia ly thuan lgi va trwe tiép quan ly hau mai
Vi tri dia ly thuan lgi: Cac dw an clia PC1 déu dwoc xay dung sat ngoai vanh dai 3 Ha Noi. Co sé ha tang va

tiéc ich clia cac khu vwc nay déu kha déy da. Dy an PC1 dang phat trién hién nay la PCC1 Thanh Xﬁén — dia
chi 44 Triéu Khac, Thanh Xuan, Ha Néi:

Hinh 18 - Ban d6 tda nha PCC1 Thanh Xuén

N
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2% QO
L g
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Trung hoc phé théng Tran Hng Dao
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Tieu hoc Thanh Xuan Nam
—— \(f,
- &
:

1o

AL
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oty
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Ngd 67 Phung Khoang / PCC1 Thanh Xuan \
Ngan hang VPBank Thanh Xuan A/
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Bénh vién Tué Tinh ' \ “ /

N\ 7

- Ngan hang Vietcombank NN
- Map data ©2018 Google 100 M e

Nguén: FPTS Research
Toa nha ndm cach mat dwdng Nguyén Trai khodng 200m, day la mét trong nhivng truc duwdng chinh tir Ha
DPoéng di vao nodi thanh Ha Noi, thuan tién cho di chuyén. Khu vuc nay cé co s& ha tang phat trién, trong ban
kinh 2km quanh tda nha cé day di cac cap trudng hoc, bénh vién, ngan hang...

Quan ly hau mai: Ngoai cac hoat ddng nhw tidng qua, hé tro vay vén, cac dw an ctia PC1 déu dwoc chi dau tw
tric tiép quan ly (gdm cho thué thwong mai, cac dich vu tién ich va bao tri dw an). Day la diém thuan loi cho
xay dwng quan hé khach hang va uy tin doanh nghiép trong linh vuc bat ddng san do hoat déng quén ly anh
hwéng trwe tiép dén chat lwong sbng cha cw dan trong dw an.

3.3. Trién vong

Nam 2018 — Dw an My Dinh Plaza 2: Dy phéng doanh thu b4t dong san dat 1090 ty, twong dwong 490 ty trong
ntra cubi 2018. T&i hét thang 8, PC1 d& gan nhw hoan thanh céng tac ban hang (chi con lai khoang 20/472
can). Do vay, chung t6i danh gia PC1 sé hoan thanh ban giao va ghi nhan dy an trong nam nay.

Nam 2019 va 2020 — Dw an PCC1 Thanh Xuan: Dy kién s& m& ban dw an vao cudi nam 2018, hoan thanh
cudi ndm 2019. Dy &n c6 33.000m? san cdn hd (wéc tinh) va 3.600m?2 san thwong mai. Duwéi gid dinh tbc do
ban hang én dinh va gia ban 26 triéu/m?2, duw kién dw an nay sé& déng gép 875 ty doanh thu cho PC1, ghi nhan
60% trong 2019 (~525 ty) va con lai trong 2020 (~350 ty).
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I1l. PHAN TIiCH TAI CHINH

Qua phan tich cac hoat dong kinh doanh chinh cia PC1, chung t6i nhan thdy rang kha nang huy déng ngudn
vbn dau tw déng vai trd quan trong véi trién vong cia PC1. Do co cAu tai san va kha nang tra no ctia PC1 déu
& murc an toan, ching t6i danh gia PC1 da kha ning tai chinh dé tiép tuc vay von dau tw cac dw an thay
dién dang phat trién ctia minh.

1.  Nhu cau nguén vén dau tw

Dong tién clia PC1 trong giai doan 2014-2017 va dw phéng 2018, 2019 nhw sau:

Hinh 19 — Lwu chuyén tién té PC1
1.500

2 Dong tién dau tw - ez
= 1.000 532 I
1.224567 493 EQS 304 8638
500 285 -
{180} . (888
[313) {993)
(500}
{1.080) (205
(1.000)
(1.500)
T OpkET OEZLET OZHkET ORXLEFT O HE O WE
z 69063 696 ©°906s 69063 69968 690
"5 = = = = = =
2 o e @ @ & 5
= = = = = = 2
2014 2015 2016 2017 2018F 2019F

Nguén: PC1, FPTS Research

T 2014 dén 2017, iy ké dong tién diu tw cta PC1 dat 2.900 ty, trong d6 95% danh cho mua s&m tai san co
dinh (d4u tw thay dién). T&i nay, tbng gia tri cac khoan dau tw thiy dién ctia PC1 dat khoang 3.000 ty.

V6i 03 dy an thay dién dang phat trién, nhu ciu vén dau tw ctia PC1 sé tiép tuc trong 2019 va 2020. U'éc tinh
trong giai doan nay, PC1 sé can vay 1.100 ty cho 03 dw an thiy dién dang phat trién (va wéc tinh 1.500 ty
néu 03 dy an dang 1&n ké hoach duorc thuc hién).

2. Co cau nguén vén

PC1 & murc trung binh trong nhdm so sanh vé ca ty trong no' vay va hé sb don by (tbng tai san/VCSH).

Hinh 20 — Ty trong no vay trén tai san va hé sé don by mét sé doanh nghiép so sanh nira dau 2018

80% 5,345x  5,318x 6x
0, 5x

60% 48% 54% 58%
3,262x 43% . 4x
40% 33% 35% 2481x 3% 3y

2,014x 1, 832X | E— 1,718x
19% 2X
20% 2, 189X
1, 801x 1x
0%
0% Ox
SJE PHC S4A CHP
Nhom xay lap dién Nhém téng thau xay dung Nhém thay dién
mmmm No vay/Tong tai san (trai) Heé sb don bay (phai)

Nguén: FPTS Research
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Hinh 21 — Xu hwéng co’ cau ngudn vén va ne vay PC1

a 2.500 2.305 35%
b4
> 30%
= 2000 1.928 0
1.595 25%
1.500 20%
981
1.000 15%
500 - o
275
115 74 63. 135 226 175 5%
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Vay ngdn han  mmmmm \/ay dai han No vay / Téng tai san

Nguén: PC1, FPTS Research

Tw nhu cau dau tw thay dién, chdng t6i dw phong ty trong no vay PC1 sé téng tir 29% nam 2017 1én 32% nam
2019, twong ng vé&i mirc ting trwdng no' vay trung binh 16%/ndm. Mdc thay d6i nay khéng cé anh huéng
dang ké& dén co ciu ngudn vén ctia PC1. Vi vay, ching téi danh gia co’ cau ngudn von hién tai va dw phéng
cua PC1 déu & mirc an toan.
3. Kha nang thanh toan no

Hinh 22 — Kha ning thanh toan géc va lai vay PC1
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Nguén: PC1, FPTS Research
Dé danh gia kha néng tra gbc va lai ctia PC1, chang t6i st dung EBITDA — loi nhuan trwéc i suét, thué, khau
hao va dw phong dé so sanh vai chi phi 1ai vay va dw ng’ clia PC1. Trong d6, chi s& No' vay/EBITDA thé hién
kha nang tra gbc cac khoan vay va chi s EBITDA/Chi phi l4i vay la ty s6 kha nang tra |4i. Trong giai doan 2014
— 2017, ca hai chi sb nay clia PC1 déu c6 xu huwéng giam di — hé qua cua viéc vay dai han dé dau tw thay dién.
Chung t6i danh gia hai chi s6 nay clia PC1 déu & mirc an toan:
e Hé sb No vay/EBITDA dat dinh vao nd&m 2017 & murc 4,2 lan. Cac khoan vay ctia PC1 chi yéu la dai han

v&i thdi han 15 ndm, nén PC1 c6 thé trd no sém néu c6 thé tan dung ngudn tién tir hoat dong kinh doanh.

e Hé sb6 kha nang tra I 6n dinh & trén 4 1an, nghia la ciia PC1 dl kha nang chi tra 14i vay trong 4 nam néu
hoat déng kinh doanh bi dinh tré. Trong dai han, ty sb nay sé& dwoc cai thién do cac dw an thay dién tra dan
no gbc, gidm chi phi i vay.
Thém nira, cac dw an thdy dién c6 dong tién kha 6n dinh. Do vay, du cho két qua kinh doanh cua linh vic xay
l&4p dién va bat dong san co thé khoé khan do chu ky kinh té, cac dw an thiy dién ctia PC1 cé di kha nang tw
can dbéi dong tién va chi trd cac khoan I4i va gbc cla dw an.
Vé&i kha nang thanh toan va hé sé don bay & mirc an toan, PC1 ¢6 du kha nang tiép tuc vay vén dé phuc
vu cho cac dw an thay dién dang phat trién cia minh.
A
www.fpts.com.vn | 13


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

HSX: PC1

IV. TRIEN VONG CAC LINH VU’C KINH DOANH VA MUC TIEU DAI HAN
1. Trién vong kha quan trong ngan han, én dinh trong dai han

Nhw da phan tich & trén, trién vong céc linh vire kinh doanh chinh ctia PC1 nhw sau:

e Xay |lap dién: Doanh thu dat 1.950 ty trong 2018 (+15% yoy) va tang trung binh 3,3%/nam dén 2020.
Chung toi dw phong trién vong ting twéng xay lap dién dwa trén quy hoach dau tw tai Quy hoach dién VI
diéu chinh va gia dinh PC1 gitr nguyén thi phan hién tai. Trién vong dai han xay |&p dién 6n dinh do dau tw
lwéi dién déng vai trod thiét yéu véi phat trién kinh té. Vi vay, ching t6i dw phéng doanh thu xay 13p dién cia
PC1 dat 2.500 ty trong 2025, twong &rng tang trwdng trung binh 5,3%/nam tir 2017.

e Thay dién: Doanh thu dat 515 ty trong 2018 (+85% yoy), ting trung binh 20%/nam dén 2020. Téng
cong suét thay dién PC1 sé tang tr 114MW Ién 162MW trong 2019 va 168MW trong 2020. Trién vong dai
han cta dau tw thay dién kha quan do cac wu dai tir chinh sach hd tro phét trién ndng lwong tai tao va tw do
héa nganh dién. Dy phéng doanh thu thdy dién ctia PC1 dat 830 ty nam 2025, twong (ng tang trwdng
14,6%/nam tlr 2017 (20%/n&m néu bao gébm 03 dw an thay dién tai Dién Bién dang I&n ké hoach).

e BAat dong san: Ghi nhan 1.090 ty doanh thu trong 2018 (490 ty trong nlra cubi 2018); 525 ty va 350 ty
doanh thu trong 2019 va 2020, lan Iwot tr dw an My Dinh Plaza 2 (2018) va PCC1 Thanh Xuéan (2019 —
2020). Linh vire bat ddng san mang tinh rdi ro cao trong dai han do mang tinh chu ky va anh hwéng Ién béi
chinh sach (d&c biét chinh sach tin dung bat dong san). Vi vay, ching t6i chi danh gia riéng tirng dw an khi
di vao giai doan phat trién véi ké hoach cu thé.

Hinh 23 — Dw phéng doanh thu, Igi nhuan gop va bién lgii nhuan gép PC1

5 6.000 1o 25%
< £ 000 ' 4.852 5.074
5. . 20%
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2.000
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mmmm Doanh thu thuan Loi nhuan goép Bién lgi nhuan gép

Ngudn: PC1, FPTS Research
2. Muc tiéu dai han va chién lwoc kinh doanh: can nguén vén dé tang trwéng quy mo

PC1 duwa ra myc tiéu dat 400 triéu USD doanh thu dén 2020 va 01 ty USD dén 2025, twong &ng v&i tang
trwdng binh quan 28% hang nam tlr 2017 dén 2025. Chién lwgc cia PC1 nhw sau:

e Xay |ap dién va san xuéat cong nghiép: phat trién thj treéng nwéc ngoai va khach hang méi trong nuéec.
Trong san xuét cong nghiép, phat trién xuat khdu sadn pham thép ma kém thong qua déi tac Nhat Ban (AG
Ajikawa Corporation — tap doan chuyén cung cap cot thép véi mang lwéi khach hang trén toan thé gigi).

e DPAau tw ning lwong va bat dong san: phat trién cac dy an hién c6 (03 dw an thdy dién va 01 dy &n bt
déng san voi tdng mire dau tw 5.000 ty, dy kién hoan thanh dén 2021) va tim kiém ngudn dy an méi (dau
tw thay dién tai Cao Bang va Dién Bién; kinh doanh b4t ddng san tai Ha Noi).

Vé&i quy md hién tai cia PC1, muc tiéu tang trwdng 28%/nam trong 07 nam la thach thirc I&n. Trong cac linh

vuc cbt 16i cia PC1, thiy dién 1a linh vuwec cé trién vong tang trwdng ngén han cao nhét, dat 20%/nam. Do vay,
dé hoan thanh muc tiéu dai han, huy ddng ngudn vén dé tang trudng quy mé dong vai trd quan trong véi PC1.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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V. TONG HQP PINH GIA PC1

M6 hinh dinh gia cla ching t6i theo phwong phap chiét khdu dong tién tw do chii s& hivu (FCFE) va dong tién
tw do doanh nghiép (FCFF). Trong md hinh dinh gia, ching t6i chi dwa vao cac dy an da cé ké hoach cu thé
ctia PC1, gébm:

(1) Thay dién: Méng An, Bao Lac B, Séng Nhiém 4
(2) B4t ddong san: My Dinh Plaza 2 va PCC1 Thanh Xuan
Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia Két qua Trong sb

Phwong phap chiét khau dong tién

Dong tién tw do chi sé& hiru (FCFE) 33.800 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 37.200 50%
Gia muc tiéu (VND/cp) 35.500

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh md hinh Giatri Gia dinh md hinh

WACC 10,78% Phan bu rdi ro 8,51%
Chi phi str dung no truwéc thué 9,40% Hé sb Beta khong don bay 0,75
Chi phi str dung VCSH 12,16% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rdi ro ky han 5 ndm 4,84% Thoi gian dw phéng 14 nam

Téng hop dinh gia

Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién chd s& hivu 3.605.730
(+) Tién va dau tw tai chinh 757.992
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 129.860
Gia tri von chu sé& hiru 4.493.582
Sé lwong cb phiéu 132,77
Gia muyc tidu (VNB/cp) 33.845
Téng hep dinh gia FCFF (BPon vi: Triéu VND) Gia tri
Tbng gia tri hién tai clia dong tién doanh nghiép 5.868.334
(+) Tién va dau tw tai chinh 757.992
(-) No ngén han va dai han 1.821.127
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 129.860
Gia tri vén chi sé hivu 4.935.059
Sé lwong cb phiéu 132,77
Gia muc tiéu (VNB/cp) 37.170

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.fpts.com.vn | 15


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

"' Fpt Securities

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH (Pon vi: Ty VND)

CDKT 2017 | 2018F

HDKD 2017 2018F 2019F 2020F
Doanh thu thuan 3.161 5195 4.852  5.074
- Gia vén hang ban 2679 4307 4160  4.337
Loi nhuan gop 481 888 693 737
- Chi phi ban hang a7) 37 20 15
- Chi phi quan |i DN 143 156 146 152
- Loi nhuan khac 40 31 35 36
Lei nhuan thuan HBKD 395 726 562 606
- (L&)1ai HPTC 3 12 13 14
::ac-i’ivgguén trwoc thué, 398 738 575 619
- Chi phi l&i vay 96 130 110 188
Loi nhuan truwéc thué 302 608 465 432
- Thué TNDN 47 84 52 50
LNST 256 524 413 382
EPS (d) 2336 3.810 2985  2.740

Chi s6 kha ning sinh

loi 2018F 2019F 2020F
Ty suét lgi nhuan gop 152% 17,1%  14,3%  14,5%
Ty suat LNST 81% 10,1% 8,5% 7,5%
ROE DuPont 105% 17,3% 12,1% 10,4%
ROA DuPont 48%  78%  54%  48%
Ty sudt EBIT/doanh thu  12,6% 142% 11,8% 12,2%
LNST/LNTT 84,6%  86,2% 88,9%  88,4%
LNTT / EBIT 76,0% 82,4% 80,9% 69,7%
Vong quay tbng tai san 0,59x  0,77x  0,64x  0,63x
Don by tai chinh 221x  2,24x  221x  2,15x

Chi s6 TK/don bay TC

2018F 2019F 2020F

CS thanh toan hién 173 1,64 172 172

hanh

CS thanh toan nhanh 1,13 1,15 1,26 1,43
CS thanh toan tién mat 0,37 0,34 0,38 0,57
No' / Tai san 0,55 0,55 0,55 0,53
No' / Vén CSH 1,21 1,24 1,21 1,15
No' ngén han / Vén

CSH 0,63 0,64 0,56 0,58
No dai han / Vén CSH 0,57 0,60 0,65 0,57
Kha nang TT lai vay 4,16 5,69 5,23 3,30

www.fpts.com.vn

Tai san
+ Tién va twong duong tién
+ Céac khoan phai thu
+ Hang tén kho
+ Tai sdn ngdn han khac
Téng tai san ngan han
+ Nguyén gia tai sén COHH
+ Khéu hao ldy ké
+ Gia tri con lai tai san CDHH
+ D4u tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Téng tai san
No’ & Vén chi sé hiru
+ Phai trd nguwoi ban
+ Vay va no ngan han
+ No’ ngén han khéc
No ngén han
+ Vay va no dai han
+ No dai han khac
No dai han
Téng no
+ Théang dw
+ Vén diéu Ié
+ LN chuwa phan phéi
+ Khéac
Vén cha sé& hiru

Téng cong ngudn vén

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu
Sé ngay ton kho
Sb ngay phai tra
Thei gian luan chuyén tién

COGS / Hang t6n kho

667
1.300
1.085
42
3.095
3.177
(321)
2.856
91
171
3.118

6.213

1.421
226
139

1.786

1.595

17

1.612

3.398
711

1.155
717
232

2.815

6.213

140
93
144
89

2,47

698
1.622
1.030
55
3.405
3.346
(502)
2.844
91
933
3.868

7.273

1.567
322
183

2.071

1.928

22

1.951

4.022
711

1.328
938
274

3.251

7.273

2018F
103
74
128
49

4,18

HSX: PC1
2019F  2020F
755 1.251
1.712 1.807
904 618
58 63
3.428 3.739
4.930 5.245
(737)  (1.031)
4.193 4.213
91 91
196 45
4.479 4.349
7.908 8.088
1.609 1.705
175 231
212 244
1.996 2.180
2.305 2.121
24 26
2.329 2.147
4.325 4.326
711 711
1.328 1.328
1.247 1.398
297 324
3.583 3.761
7.908 8.088
2019F  2020F
125 127
73 55
144 149
54 32
4,60 7,02
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn thoéng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, ¢ sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay ddy dd clia cac
théng tin nay.

Nha diu tw st dung b&o cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bdo céo nay mang tinh chét chd quan clia
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung bao céo nay tw chiu tradch nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc thong tin trong bao céo nay va cac thoéng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nédm gi® 50 ¢b phiéu PC1 va chuyén vién phan tich khéng ndm git
c6 phiéu PC1 nao.

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