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Théng tin giao dich ngay 04/10/2019

Gia hién tai (VND/CP) 14.200
Gi4 cao nhat 52 tuan (VND/CP) 16.600
Gi4 thap nhét 52 tuan (VND/CP) 12.100
S6 lwgng CP niém yét (triéu) 23,40
S6 lwgng CP dang Iwu hanh (triéu) 23,40
KLGD binh quan 30 ngay (CP/phién)  266.172
Vén héa (ty doéng) 332,39
EPS trailling (VNB/CP) 2.910
P/E trailling (1an) 4,88

Téng quan doanh nghiép
Cong ty cd phan xay dwng Phuc

Ten Hwng Holdings

i ol Trza nha‘l C'[Z The Light, dwdng To
Hdru, Ha Noi

Doanh thu - £y 4a X

chinh Xay lap, bat ddng séan

Chi phi Chi phi nguyén nhién vat liéu, chi

chinh phi nhan céng, chi phi khdu hao.

Danh sach c6 dong (tai ngay

i1 1A (9
30/9/2019) Tile (%)

Cao Tung Lam (CT.HBQT) 13,37%
Trén Huy Twéng (TGD) 5,45%
Nguyé&n Brc Thang (TV.HPQT) 5,04%
Khac 76,14%

TANG TRUONG MANH O HOAT PONG XAY LAP,
DOT BIEN TRONG NGAN HAN NHO DU AN BAT
DONG SAN
Ching téi tién hanh dinh gi lan dau c6 phiéu PHC — Céng ty ¢
phén xay dung Phuc Hung Holdings, niém yét trén san HSX. Bang
phuong phap chiét khdu dong tién, ching t6i dua ra khuyén nghi
THEO DOI véi mire gigd muc tiéu ctia PHC 15.550 VNB/CP, cao
hon 9% so véi murc gié hién tai. Nha dau tw co thé xem xét mua
vao néu gia cé phiéu & murc 13.200 déng/cé phiéu thédp hon 15% so

vGi gid muc tiéu (chi tiét).

Chung t6i wéce tinh doanh thu trong nam 2019 ctia PHC dat 3.804
ty dong

dat 100,3 ty ddéng
dong/cp.

I. TRIEN VONG BbAU TV

loi nhuan sau thué cb déng coéng ty me wéc
twong ng voi mirc EPS 3.585

e Mang xay dwng dat mirc tang trwéng cao: doanh thu ttr hoat
déng xay dwng clia PHC da tang trong nam 2017 va tiép

tuc tang trong nam 2018. Nam 2019, chung t6i wéc tinh

doanh thu clia mang nay la 3.089 ty déng .Diéu nay
c6 duoc la nho gia tri hop ddng chuyén tiép (backlog) cudi ndm
2018 I&n, & mirc 3.869 ty ddng va lwong hop ddng ky méi nam
2019 dang dién bién tich cuc, wéc dat 2.845 ty dong

e Tang ty trong dong gop hoat dong xay dwng theo hinh thirc
D&B (Design and Build — Thiét ké & Thi cong). Cac hop dong
thi céng theo hinh thirc D&B ¢6 ty suat bién loi nhuan gdp cao
hon 2-3 diém % so vé&i cac hop dong xay dwng truyén théng. Do
do, viéc gia tang xay dwng theo hinh thirc nay sé giap PHC cai
thién dwgc bién lgi nhuan gp trong giai doan t&i. Trong do, wéc
tinh ty trong déng goép cua hinh thirc D&B trong doanh thu mang
xay dwng tir mrc 28% trong nam 2018 va sé tang I1én mirc 32%
nam 2019. Cac dy an D&B I&n dang trién khai cia PHC bao
gdm CT1 Gamuda (1.305 ty ddng), Kenton Node (1.304 ty

dong), E9 Pham Hung (998 ty déng).
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e Mang bat dong san bat dau dem lai I¢i nhuan: dw an Florence
v&i tbng mire dau tw 950 ty ddng dwoc mé ban tir thang 4/2018.
Chung t6i wée tinh doanh thu clia dw an vao khoang 1.347,5 ty
ddng va loi nhuan sau thué 1a 127,6 ty ddng. Phan lgi nhuan
dwoc ghi nhan trong nam 2019 la 59,1 ty df“)ng va nam 2020 la
51,1 ty ddng. Ngoai ra, phan con lai ctia dw 4n Hoan Cau ciing
mang vé thém cho PHC cho 9,1 ty ddng loi nhuan sau thué trong
nam 2019.

e GO6i thdu méi véi téng gia tri 4.111 ty déng sé tao ra cong
viéc ciling nhw trién vong 6n dinh cho PHC trong giai doan
2020 — 2022. Bau thang 10/2019, céng ty ma&i cong bb tring goi
thau dw an chung cw cao tang HH2 tai L6 A — Khu dd thi Gamuda
City. Dy an duwoc thwe hién theo hinh thirc D&B véi thoi gian
trién khai ttr 2019 dén quy 1IV/2022, day ciing la g6i thau Ién nhat

tlr trwéc dén nay ctia PHC.

Il. RUIRO DAU TV

e Ruiro khoan phai thu: khoan phai thu khach hang tdang manh
tr 376,8 ty ddng nam 2017 1&én 928,6 ty ddng ndm 2018 va van
duy tri & mirc 1.013 ty ddng vao cubi quy 11/2019 (~34,3% tbng
tai san). Trong diéu kién thj trwdng BDS dang c¢o tin hiéu suy
gidm, PHC sé& dbi mét véi rdi ro khong thu hdi dwoc tién khi cac

chd dau tw gap kho khan vé tai chinh...(chi tiét).

e Ruiro bién déng |ai suat: dén cudi quy 11/2019, PHC dang vay
1.204 ty ddng ngén han (~40,8% tdng tai san) va 128 ty déng
vay ng dai han. Hién tai, cac khoan vay ngan han ctia PHC déu
bang VND va véi 1ai suat tha ndi, dwa trén |&i suét lién ngan
hang. Do vay, néu lai suat tdng 1% thi wéc tinh chi phi 14i vay
cta PHC sé tang thém 8 — 10 ty ddng (chiém ~8% loi nhuan
sau thué PHC).

e Rui ro phalodng: d& dap rng nhu cau vén lwu déng va giam
ap lwc vay ng, PHC dang I&n k& hoach phat hanh 4,2 triéu cb
phiéu cho c¢b déng hién hivu (ty |& 5:1, gia phat hanh & 10.000
ddng/cd phiéu), ddng thdi phat hanh thém 8 triéu cd phiéu,
twong duong 38,2% vbn diéu 1é cho cb déng chién lwoc (gia
phét hanh du kién 14.000 ddng/cd phibu).
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Cac thdng tin chung

Lich st hinh thanh va phaét trién

- Coéng ty c¢b phan xay dwng Phuc Hung Holdings, tién

PIIIIGHIINGA

oo J J than la Cong ty TNHH Xay dwng Phuc Hung duoc
Vi chét lugng song mai

thanh lap vao nam 2001.

Hinh 1: Qua trinh ting vén didu Ié cua - Nam 2009: cb phiéu cta Phuc Hwng chinh thiérc niém
Ty déng PHC (2004-2018) yét trén sé& giao dich chirng khoan Ha Noi — HNX véi ma
234 . . N R
250 209 ¢ phidu PHC, vén didu 18 30 ty ddng.
200 - N&m 2017, PHC phat hanh cd phiéu d& tang vén didu
150 100 110 16 dat 209 ty ddng.
100 - Nam 2018, PHC thuc hién chuyé&n dang ky niém yét Ién
80 15 128 128 2 s& giao dich chirng khoan H& Chi Minh — HSX, va tién
0 || | | .

hanh tra cd tirc bang cd phiéu nang vén diéu lé Ién mirc
234 ty dong.

2004 2005 2007 2008 2010 2011 2017 2018

Nguén: PHC
Céc cong ty con
Hién tai, PHC c6 3 codng ty con v&i tbng vdn sb vén gop 1a 171,5 ty ddng va moét cong ty lién két vai ty 1& s& hivu
40% (~40 ty déng).

Bang 1: Danh sach céng ty con ctia PHC

Ty 18 Nganh 5 .
& : & ki 2017 (ty don 2018 (ty don
Tén Cong ty Von o nghé kinh (ty dong) (ty dong)
dieu lé hivu doanh

chinh Doanh Thu LNG Doanh Thu LNG
CTCP dau tw xay dung 0 o
Phuc Hung <6 3 10 55% Xay dwng 156,0 8,47 221,8 11,8
CTCP dau tw xay dung o (% o
Phye Hung 7 20 40%(*) Xaydung 340,0 15,64 274,2 13,3
CTCPnhaMyXuanHa 555 799, ~ Batdong : 1,10 189,9 23,7
No6i san

Nguén: PHC

- Cong ty CP dau tw xay dwng Phuc Hwng sé 3 va sb 7 dwoc thanh 1ap trong giai doan (2007 — 2008), tap
trung vao hoat déng xay dwng céng nghiép nhw thi cédng cac cong trinh sild, dng khoi, két cau bé tong cbt
thép dy rng Iwc tai dia ban cac tinh nhw Thanh Héa, Quang Ninh va Quang Ngai. Chung t6i danh gia hiéu
gua hoat déng cua 2 cong ty & muirc trung binh nganh, khi bién Igi nhuan gdp duy tri quanh mdc 5% - 7%.
Céng ty CP nha My Xuan Ha Noi dwgc thanh 1ap nam 2016 va tré thanh cong ty con vao nam 2018, khi

PHC mua lai toan bd phan gép vén ctia CTCP Phat trién D6 thi Tl Liém (NTL) - day la don vi thuc hién dw
an Florence. Hién PHC dang s& hivu 79% vén tai céng ty nay, twong tng sb vén gop 178 ty déng.

(*) Theo didu 1& cla Cong ty C6 phan Dau tw Xay dwng Phuc Hwng 7 thi Phuc Huwng Holdings dwoc quyén chi phdi cac chinh sach tai

chinh va hoat déng clia Céng ty nay méc du chi ndm git ty 1é s& hivu 1a 40%.
y_________________________________________________________________________________________________________
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Hinh 2: Ban lanh dao va co’ cau c6 dong

Hinh 2 - Co’ cAu cé déng 30/09/2019 Cac cb dong I&én caa PHC déu la thanh vién

« Cao Ting Lam (CT noi bo, v&i tdng ty 1é ndm gilr 1a 37%. Nhw vay,

17,0% HDQT) va vo £y 18 ¢d phiéu Iwu hanh bén ngoai la twong déi 16m.

= Trn Huy Twéng ]
5,5% Cung véi dé, trong co cau ¢ dong cia PHC ciing
) £ 0% ?ﬁyyén buc chua c6 t chirc, dinh ché tai chinh 16n tham gia
' ang

. o nhw cac cong ty xay dwng cung nganh CTD, HBC
= CO dong ndi bd . R . x
khac hay FCN. Diéu nay c6 thé han ché sy ho tro cling

N4

9,2%
63,3%
Khac nhw gidm sat hoat dong tr bén ngoai.

Nguén: PHC
2. Téng quan hoat déng kinh doanh
Linh vwe kinh doanh chinh: Xay dwng va bat déng san

(1) Mang xay dwng la hoat déng kh&i dau cua céng ty, dong thei chiém trén 90% ty trong doanh thu
hang nam. Hoat déng nay dwoc xac dinh 1 chién lwoc phat trién chinh, véi mie tang trwdng doanh thu trong
nhi*ng ndm gan day.

o 3200 Hinh 3: Doanh thu theo mang kinh doanh
[
S 3.000
liz,
2.500
2.000
1.500
1.000
(@] N (ce]
- d E
n < < — N N
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m Hoat dong xay lap Bt dong san

Nguén: PHC, FPTS Research
Diéu nay la nh&r PHC thay dbi chién luoc, tir thué nha thau phu sang tw thwe hién. Giai doan trwdc nam
2015, PHC trién khai dy an chi yéu theo hinh thirc khoan gon - nhan thau sau dé thué cac nha thau phu
thwe hién, hodc chi don thun 1a nha thau phu. Giai doan sau ndm 2015, cong ty chuyén sang hinh thirc
quan ly tap trung - tw minh thwc hién dw an (chi thué nha thu phu phan & cac phan nhw nhan céng, co
dién hay thiét ké). Diéu nay gitp PHC kiém soat duoc tién d6 ciing nhw chéat lwong cla dw an. Tl d6, cong
ty dan tao dwng dwoc uy tin cling nhw cai thién dwoc nang luc thi cong va ky két dwoc hop dong Ién theo
hinh thirc D&B.
(2) Mang bat déng san mé&i dwoc PHC tap trung phat trién tie ndm 2017 voi viéc dau tw vao dy an
Florence (tbng méc dau tw 952 ty dong). Nam 2018, dy an trén bat dau dwoc ghi nhan giip mang nay

chiém ty trong gan 7% doanh thu va 12% loi nhuan gop.
A
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2.1. Xay dwng
Linh vwc xay dwng dan dung

- Hoat déng xay dwng dan dung ctia PHC chu yéu tap trung & 03 thanh phé I&n Ha Néi, Viing Tau va
TP.HCM. Trong d6, Ha Nai va Viing Tau Ia thi trwéng chinh, chiém ty trong 77% trong tdng co’ cAu doanh
thu, day cling |a hai thj trwérng truyén théng clia cong ty. Ngoai ra, PHC cling mé réng hoat déng xay dwng
vao thj tredng TP.HCM tr nam 2017.

- Doanh thu dén tir cac ch dau tw BDS trong nwéc chiém ty trong I&n nhét, khoang 82% trong ndm
2018. Thoi gian gan day, PHC nhan dwoc cac géi thau I&n tlr cac chi diu tw BDS trong nwéc nhw Tap
doan SSG (568 ty dong), TASECO (385 ty déng), CTCP Dau tw XD va ky thuat VINACONEX (651 ty
ddng), CTCP phét trién dd thj Tt Liém LIDECO (630 ty déng) va hop déng theo hinh thirc D&B cho Céng
ty TNHH XD SX TM Tai Nguyén (1.304 ty déng).

- Doanh thu xay dwng dén tr cac cha dau tw BPS nwéc ngoai gia ting manh trong thei gian gan
day (ttr 2% nam 2016 Ién mdc 18% nam 2018). Cac khach hang nwéc ngoai thwong co nhivng doi hoi
khat khe vé& chat lwong db an thiét k&, bién phap thi cong, lwa chon vat liéu va quy trinh lam viéc chat ché.
DA4u thau thanh cdng cac duw &n nay gitp PHC hoan thién va phat trién dwoc nang lwc thi cong va trinh do

quan ly dw an.

Khach hang nwéc ngoai [én nhat ctia PHC 1a Cong ty TNHH Gamuda Land (Malaysia) véi hop dong
D&B c6 gia tri 1.300 ty déong dworc ky két vao nam 2016. Ngoai ra, PHC ciing ky dwoc cac hop dong
v&i khach hang c6 gia tri nhé hon nhw céng ty Booyoung Vina — Han Quéc (587 ty déng), Céng ty TNHH
Daewoo Engineering & Construction Viét Nam (207 ty déng).

Xay dwng céng nghiép

Day 1a mang ma PHC chwa c¢é nhiéu loi thé canh tranh v&i cac cong ty trong nganh va déng gép ty trong
nhé (khodng 7% trong tdng doanh thu). Hoat déng ch yéu ctia PHC trong mang nay la thi cng cac cong

trinh sild, dng khéi bang cdng nghé van khuén trwot va thi cong két cau bé téng cbt thép dw (rng luc.

R E————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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2.2 . Hoat dong kinh doanh bat déng san

PHC dang trién khai 02 dw an BDS |a Florence va Hoan Cau, dy kién mang nay sé dong gop manh vao két qua
kinh doanh trong giai doan 2019 — 2020.
Bang 2: Théng tin chi tiét cac dw an BDS cua PHC (ty dong)

Loi

Doanh nhuan

thu

sau thué

- Dia diém: 16 X3, mat dwong Tran Hru Dwc, Tir Liém, Ha Noi.
- Quy md: dién tich d4t trién khai ctia dw an la 9.976 m2, bao
gbm 2 tda thap 25 tang néi, twong trng 480 can hd va 3 tang
ham.

- Thoi gian trién khai: dw an bat dau trién khai tir thang
10/2017 va dwgc m& ban chinh thirc tir thang 04/2018. Tinh
dén hét quy 11/2019, PHC da ban duwoc 80% sb lwong cén ho.
Theoi gian ban giao nha bat dau tir quy 1V/2018 dén quy 1/2020.
- Thei gian ghi nhan: nam 2018, PHC da ghi nhan 211 ty déng

doanh thu, twong trng 17,5 ty ddng loi nhuan sau thué. Uéc

Florence 79% 952 1.347 127,6

tinh n&m 2019, cong ty sé ghi nhan 660,3 ty ddng doanh thu va
59,1 ty déng loi nhuan sau thué. (Xem chi tiét tai day).

- Dia Piém: ndm trén truc dwdng Nguyén Tat Thanh ndi dai (02
lan xe, rong 33 m) tai phwong Phuédc Hwng - Ba Ria Viing Tau.
- Quy mo: tdng dién tich d&t 27.941 m2, dw an dwoc phat trién
theo hinh thirc phan 16 va ban dat nén véi 136 16.

Hoan Cau 100% 60 82 20,0 - Thoi gian ghi nhan: ndm 2016-2017, PHC da ban 117 16 dét
nén, doanh thu da ghi nhan khoang 61 ty va lgi nhuan sau thué
la 11,3 ty. Doanh thu phan con lai tlr dw &an khoang 21 ty déng,
doéng gop khoang 9,7 ty déng loi nhuan sau thué dv kién dwoc

ghi nhéan trong nam 2019.

Nguén: PHC, FPTS Research
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Il. PHAN TiCH HOAT BONG KINH DOANH
A. Linh vwc xay dwng
1. Vi thé va sirc manh canh tranh & mirc trung binh nganh
e Vijthé: dwa trén gia tri doanh thu va nang lwc thi cong, chung téi danh gia PHC thuéc nhom céng ty
xay dwng cé quy md trung binh, gdm céc nha thau nhw HTN, SC5, VC9, UDIC, COFICO (doanh thu hang
nam quanh mdc 2.000 — 5.000 ty déng). Phan khdc thj trwéng ctia nhém céng ty nay thwéong la dw &n co
qguy mé trung binh va nhd, dac biét la cac dw an nha &, chung cw hang B va C.

Hinh 4: Quy mé doanh thu céc céng ty trong nganh (ty déng)

27.153
28.561

30.000

25.000

18.299

20.000

16.048

15.000

10.000

3.159
2.275
1.385
4.061

K2
3 S 1o
5.000 o < =
. L L L]
CTD HBC PHC Scs VC9 HTN
m2017 2018

Ngudn: FPTS Research
e Canh tranh: PHC nam trong phan khac cé mirc dd canh tranh cao. Do rao can gia nhap nganh thap va
cong nghé kha twong déng nén sb lwong cac doanh nghiép tham gia linh vuc ndy khé cao. Theo sb liéu
nam 2017, Viét Nam c6 khodng 67.000 doanh nghiép xay dwng, chiém t&i 13% tdng sb doanh nghiép. Tuy
nhién, hau hét cac doanh nghiép nay la nhirtng doanh nghiép vira va nhd, chi mét sé it doanh nghiép lén
nhw CTD, HBC, DELTA, UDIC.. d0 kha n&ng, ngudn vén, may méc dé thuwe hién cac dy &n cao tang va dw
an quy mé lén. Do d6, cac dy an cé quy mé nhd sé chiu sw canh tranh cao hon véi sb lwong cac doanh

nghiép tham gia gianh hop déng 16, day Ia phan khuc chinh ctia PHC.

Dé canh tranh vé&i cac doanh nghiép trong nganh, PHC dwa trén hai yéu té: gia dau thau va nang lwc thuwc

hién dw an.

Vé gia dau thau: giai doan vira qua, PHC da duy tri m&c gia dau thau thap dé& mé rong thi trweng do vay bién loi

nhuan gop va bién LNST thwéng thap hon so véi trung binh nganh.

Vé nang lwc hoan thanh dw an: ching t6i danh gia PHC dd nang lwc thuwe hién cac dw an c¢é quy mé trung binh
dwa trén 03 tiéu chi (1) Nang Iwc thi cong, (2) Kha nang quan ly dw an va (3) Nang Iwc tai chinh clia cong ty duorc
chuing t6i danh gia trong phan phan tich tai chinh. Trong d8, hai tiéu chi dau dwoc thé hién qua chudi gia tri xay

dwng cta PHC.

R E————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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2. Chudi gia tri hoat déng xay dwng ctia PHC

A Cong trinh dan
Vat liéu xay dwng o e

(45— 50%) . = (80%)

e q Cong trinh cong
Nhan céng =g ‘ nghiép
(15— 20%) ‘ (7%)

Cong trinh ha tang

May moc thiét bi : . ki thudt, khac,...
; an t (13%)

Nguén: FPTS Research

2.1 Yéu t6 dau vao

Chi phi dau vao ctia PHC ciing kha twong dong véi cac doanh nghiép xay dwng khac trong nganh. Trong do, chi
phi chinh I vat liéu xay dwng (VLXD) chiém 45% — 50%, chi phi nhan coéng & 15% - 20%, con lai 1a chi phi kh4u
hao may mac thiét bi chiém khoang 10%.
Phan I&n cac hop dong xay dwng ciia PHC dwoc ky két theo hinh thirc don gia cé dinh hodc tron géi nén
nhirng bién doéng trong chi phi dau vao sé anh hwéng truc tiép téi két qua kinh doanh ctia céng ty. Trong
khi cac doanh nghiép dau nganh nhw CTD hay HBC cé strc manh dam phan cao thuwdng ky hop ddng trong bién d6
bién dong clia gia vat liéu dau vao (néu vuot qua bién dod, phan chénh léch sé do cha dau tw chiu).
(1) Trong co cau VLXD, chi phi thép chiém khoang 60%, xi mang chiém 20%.
- Thép: N&m 2019, chuing t6i dw bao gia thép trong nwéc sé gidm nhe do nhu cau chirng lai tlr hoat ddng xay dwng
va ngudn cung trong nuwéc tang khodng 20% dén tir cac dy an Ién sép hoan thanh. Diéu nay sé tac dong tich cuc
lam gidm chi phi dau vao ctia PHC (Xem chi tiét tai Nganh Thép).

Hinh 5: Dién bién gia thép tir ndm dau nam 2017 t&i thang 6/2019

14.000 13.600

13.000
12.000

()]
<
g
< 11.000 10.600

10.000

9.000

Nguén: Cuc quén ly gia, Hiép héi thép Viét Nam
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- Xi mang: Gia ban dy bao sé tang nhe trong nam 2019

e Trong giai doan 2010 — 2016, gia xi mang trong nuwdc bién dong khong dang k&. Nhuwng lién tuc trong cac
nam 2017, 2018, gia cua loai vat liéu nay da giam trung binh 10% so v&i giai doan trwdc, nguyén nhan chinh
la do tinh trang dw cung dién ra trong nganh.

e Nam 2019, chung toi dw bao gia xi mdng sé ting nhe tr& lai do (1) mét trong nguyén liéu chinh dé san
xuat xi mang la than cam da ting gia hon 15% so véi giai doan cudi nam 2018, (2) thué xuét khau gidm vé
murc 0% va hoan thué gia tri gia tang ké tor thang 2/2018 (theo Nghj dinh sb 146/2017/ND-CP ban hanh
thang 12/2017) giup gidi tda ap lwc dw cung trong nwéc, (3) xut khau vao Trung Quéc - thi trwéng xuét
khau I&n nhét cla Viét Nam tiép tuc thuan lgi nhd chinh sach cat giam téi 16% san lwgng ndi dia ctia Chinh
phl nwéc nay trong giai doan 2018 - 2023 nham gidm 6 nhiém méi trwong, (4) gia dién trong nuérc tiép tuc
tang 7,08% trong nam 2019.

Hinh 6: Dién bién gia xi mang ttr ddu ndm 2017 t&i thang 6/2019
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Ngudn: Cuc quan ly gia
(2) Nhan céng chi yéu dwoc huy dong théng qua cac doéi tac thi céng

e V&idac thu chung cia nhém cong ty xay dwng cé quy mé trung binh va nhd, phan Ién nhan céng ctia PHC
la lao déng phd théng va cung cap b&i cac nha thau phu, t6 doi thi cdng. Do dwoc huy déng theo mua vu
clia ttrng dw &n va viing mién, nén nhan céng ctia cac cong ty nay thuwdng khéng duoc td chirc va dao tao
chat ché. Diéu nay dan dén phat sinh cac phi phi khac nhw: (1) phai thué thém giam sat cong truéng (2)
chét lwong thi cong kém va (3) ty 1é stra chiva cao dan t&i ton that vé nguyén vat liéu.

e Ngoai ra, chi phi nhan céng sé bi anh hwéng béi nhirng thay ddi vé quy dinh lwong téi thiéu viing cia Chinh
pha. Nam 2019, mée lwong téi thiéu ving tang trung binh 5,2% - theo Nghi dinh sb 157/2018/NB-CP c6
hiéu lwc tr 01/01/2019. Trong do, lwong téi thiéu tai Vung |, noi sb lweng cong trinh tap trung Ién nhét cha
PHC sé tang thém 5,0%. Béng thoi, do PHC thye hién dy an theo hinh thire quan ly tap trung nén ty I& chi
phi lao dong/téng chi phi ludn & mirc cao hon so véi cac doanh nghiép cling nganh (~16%).

(3) May moc va thiét bi

Vi nhirng codng trinh dwéi 40 tAng va d6 phire tap khoéng cao thi yéu cdu may mdc, thiét bi cling nhw cdng nghé thi
cong khong quéa khac biét gitra cac cdng ty xay dwng. Trong do, véi tiéu chi may maoc thiét bi - cac nha thau hoan
toan cé thé thuc hién thué ngoai. Tuy vay, ching t6i thdy PHC cé nhirtng diém ndi bat sau day:
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- Téng gia tri dau tw cho may moc thiét bi & mirc cao so v&i cac cong ty ciing quy md. Qua trinh dau
tw vao may moc bét dau tdng manh tir ndm 2015 va lién tuc ting trong cac ndm sau, tir d6 tdng ndng lwc

canh tranh khi tham gia d4u thau cac dw an lén.
Hinh 7: Téng gia tri tai san c6 dinh va thiét bi thi cong nhém céc coéng ty (ty déng)
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Ngubn: PHC, FPTS Research
- Batdau ap dung céc cong nghé thi cong hién dai, v&i viéc dau tw hon 80 ty ddng vao hé théng Al-form®),
Gang-form@ va dan giao ma kém Han quéc da gidp PHC lam chi cong nghé db bé téng toan khéi @ tr nam
2016. Uu diém céng nghé nay da giup PHC:
+ R0t ngan thi gian thi cong xudéng 5-6 ngay/san. Vi dac diém nhe, linh hoat va chinh xac cia hé théng
khuén van nhém c6 thé ddy nhanh tién dd dw an hon 30%. Thoi gian thi cong la mét trong yéu té quan trong
nhéat d& danh gia nang lwc thuc hién cac dw an cla nha thau xay dwng. Dac biét, dbi véi cac dw an nha cao
tang, néu rat ngan duoc yéu té nay sé mang lai loi ich kinh té rat Ién cho ca chl dau tw 1an nha thau.
+ Chét lwong cong trinh va tinh thAm my cao hon so vé&i bién phap truyén théng, cong nghé bé téng
toan khéi sé gitip han ché cac méi ndi gira cac 1an db bé tong khac nhau. Nhe d6, két cAu cong trinh sé
dwoc lién mach va c6 kha nang chiu luc tt hon. Ngoai ra, nhé st dung khudn van Al-form va Gang-form
trong qua trinh thi cdng nén bé mat bé téng sau thi céng dep va gitp gidm dang ké chi phi hoan thién céng
trinh.
+ Nang cao an toan cho cdng tac thi cdng, hé théng Gang-form thay thé dwoc toan bo hé théng hé dan
gido bao che an toan théng thuwéng theo phwong phap truyén théng, nén han ché dwoc tai nan trong quéa
trinh 13p dat. Bdng thoi, hé théng nay dwoc I3p dat tlr trude réi dwoc cdu ldp va lién két trong pham vi tinh
toan d& dam bao tinh an toan. Vi trf Iam viéc cGa cong nhan la san thao tac va “16ng” bao che tao tam ly thoai
mai, nhd vay ndng suat dwoc cai thién dang k&, ddng thoi, gidm thiéu nguy co “roi rét” vat dung, vat tw xay
dwng ttr bén trén.

® Hé théng Al-form I& céng nhé cbp pha st dung vat liéu nhdm dinh hinh: ¢ng dung 1am cép pha cho hé théng cAu kién twéng véach —
san trong nha bao gdm hé cot chéng, gbi d& va tdm Al form dwoc lién két I8p ghép bang cac phu kién chét, kep, ty la,...ddng bd cho
cAu kién tuwong vach lién san.

@ Gang-form & mét hé thédng van khuén (formwork system) dwoc st dung cho mat ngoai cong trinh, ¢ xuét x& tr Han Quéc. Gang
form la su két hop gitra cac tAm Steel form kich thwéc Ién véi hé san thao tac bao che duoc td hop thanh tirng mang nguyén khéi, lién
két v&i két cAu bé tong béng hé neo Anchor, c6 thé trwot [&n theo chiéu cao tda nha va lam viéc trong pham vi 2-4 tAng dang thi cong.
@ La c6ng nghé thi cong lap dat khudn duc (cdp pha) cot, vach, cAu thang didm va san cling lic va db bé téng toan bd cung mot 1an.
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Chung t6i danh gia tuy cong nghé trén khéng méi so véi cac nha thau xay dwng Ién nhw CTD, HBC hay DELTA...
nhwng déi véi PHC day la bwéc can thiét dé dap (ng ndng luc cho cac dw an Ién hon, cling nhw cac yéu cau khat
khe ctia cac chii dau tw nwédc ngoai. Pong thdi, gitp gia tang ty 1é tring thau & cac dw an cé do phirc tap va gia tri
Ion.
2.2. Qua trinh xay dwng
Déi v&i cong trinh dan dung, qué trinh xay dwng bao gdm 04 cong doan: (1) thiét k&, (2) lam méng, (3) xay thd, (4)
hoan thién. Trong d6, khau thiét ké chiém 5% — 10% trong co’ cAu chi phi nhwng lai quyét dinh t&i 70% chét lwong
cong trinh. Giai doan lam mong va xay thd chiém ty trong 1an lwot 20% -25% va xay thd 1a 30% - 35%, day la qua
trinh phirc tap va nhiéu rai ro nhung lai c6 ty suét loi nhuan thap (dao déng khoang 5% — 10%). Con lai, giai doan
hoan thién chiém tlr 30% — 40% chi phi (tly theo loai cong trinh), day 1a cong doan c6 ty 1& sinh 16 cao nhat 10% —
20%.
(1) PHC du nang lwc thwe hién toan bé quéa trinh xay dwng. Trwdc nadm 2015, gibng nhw cac nha thau nhé khac
véi kha nang han ché, PHC chi tham gia dw an & hai cong doan chinh 1a lam méng va xay thé. Tuy vay, hién tai
cong ty da kha nang thuc hién ca khau thiét ké va hoan thién. Biéu nay dwoc thé hién qua viéc PHC tring thau cac
dy &n theo hinh thirc tdng thiu D&B, day 1a cac dw an c6 gia tri lén, trong dé:
+ Hop déng theo hinh thirc D&B 1a hop dong trong cling mét goi thau, nha thau dworc giao thwe hién
ca ba néi dung cong viéc: tw van, khao sat, thiét k&; mua sam hang hoéa vat tw, thiét bi cho dy an; va thi
cobng xay lap cong trinh. Véi déc diém trén, cac hop ddng dwoc thue hién theo hinh thirc D&B sé c6 bién lgi
nhuan gop cao hon 2-3 diém % so v&i cac hop déng xay dwng truyén théng.
Bang 3: Cac dw an dworc ky két theo hinh thiec D&B cta PHC trong giai doan 2016 — 2018.

Nam 2016 - 2018 Chung cw CT1-Gamuda Gardens 1.305,1
N&m 2017 - 2020 Dy an KENTON Node 1.304,0
Nam 2018 - 2021 Khu E9, Trung Hoa, Cau Giay 999,3
Téng 3.608

Nguén: PHC
(2) Gia tang ty trong hop déong D&B trong co’ cau doanh thu sé gitp cai thién bién Igii nhuan gop ctia PHC.
Gié tri doanh thu tlr cac hop ddng D&B nam 2018 khoang 822 ty déng, chiém 29% doanh thu hoat déng xay |ap.
Chung téi wdc tinh, nam 2019, ky vong ty 1&é nay s€ dwoc nang l1én mirc 32%. Tl d6, bién lgi nhuan gép nam
2019 sé dwoc nang lén mic 7,1% cao hon so v&i mirc 6,4% cla nam 2017.

Hinh 8: Gia tri déng goép ctia hop déng D&B trong hoat dong xay lap cua PHC

Ty déng
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Nguén: PHC, FPTS Research
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(3) Cham ap dung hé théng BIM trong qua trinh thwe hién dw an. Lam chi céng nghé BIM * (Building Information
Model - Hé théng théng tin cong trinh) sé& gilp cac nha thau tiét kiém dwoc chi phi cling nhw thoi gian thwe hién
dw an, diéu nay tao ra sy khac biét gitra cac nha thu vé hiéu qua quan ly cling nhw diéu kién dap ng dau thau
cho cac dw an 16n. Tuy vay, dé ap dung hé théng nay ddi hdi doanh nghiép phai dau tw I&én nhw mua phan mém lan
dao tao nhan lyc thwe hién. Nén trong giai doan vira qua, PHC méi bwéc vao qua trinh thir nghiém trong khi cac
cong ty dau nganh nhw CTD, HBC hay DELTA déu da ap dung thanh cong va trién khai phd bién.

2.3. Dau ra hoat déng xay dwng chiu anh hwéng manh béi chu ky thi trwéong BDS

- San pham chinh caa PHC lanha dé & (chiém 80% co’ cau doanh thu mang xay dwng) - tap trung phan
|&n & cac dw an BDS tam trung. Con lai, 1an lwot [a xay dwng cdng nghiép 7% va co s& ha tang, nha khéng
dé & (van phong, thwong mai...) 1a 13%. V&i co ciu dau ra nhw trén, hoat déng kinh doanh ctia PHC sé cé
tinh chu ky twong ddng véi thi trweng bat ddng san va chiu rdi ro kha Ién khi thi trwérng nay dang cé tin hiéu
suy giam.

- Vé thj trwong, Ha Ndi va Viing Tau la hai dia ban chinh, day 13 hai dia ban hoat déng xay dwng truyén
théng ctia PHC ké tir ngay dau thanh lap. Trong d6, Ha Noi chiém 67%, Viing Tau chiém 10% ty trong trong
doanh thu, con lai la cac tinh thanh khéac.

Nam 2016, PHC tham nhap thanh céng thi trwong xay dwng TP.HCM, v&i 03 cong trinh c6 tong gia tri
tring thau 1.494 ty ddng. Trong d6, cong trinh Ién nhat 1A KENTON NODE cla chi d4u tw Céng ty TNHH
Xay dung - S&n xuét - Thwong Mai Tai Nguyén dwoc thi cdng theo hinh thirc D&B.

Thi trwdng xay dwng TP.HCM c6 quy md Ién va tbc dd ting trwdng cao, vi vay PHC tham nhap thi trwéng nay sé
m& ra co hoi tiép can thém cac khach hang Ién va tiém néng trong twong lai.
B. Hoat déng kinh doanh B4t déng san

PHC dang phat trién 02 dw an Bat ddng san, du kién sé déng gop 16n vao lgi nhuan trong giai doan 2019 —
2020. Dw6i day la thong tin chi tiét:

Bang 4: Téng hop doanh thu, i nhuan cac dw an ctia PHC (ty dong)

m = =

Florence 660,3 59,1 475,7 51,1
Hoan Cau 21.0 9,7 - -

Nguén: PHC, FPTS Research

1 BIM 12 md hinh tdng hop toan dién cac théng tin cong trinh, dwoc sé héa va trinh bay qua hinh anh 3 chidu da ludng di liéu, cung cip
cho ngudi dung céi nhin trwc quan va cho kha nang tw duy gan véi suy nghi tw nhién nhat ctia con ngudi. BIM cho phép md hinh héa
c6ng trinh dé phan anh chinh xac cAu tao cuing cac thudc tinh ctia cdng trinh trén thuc té sé dwoc hinh thanh trong twong lai. S&r dung
BIM, cac dbi tac tham gia dw an cé thé xem xét trwéc va danh gia hiéu qua cla né trwéde khi thuwe hién, kiém soat dwoc cac xung dot,
dd chinh xac cla ban thiét ké, giai quyét dwoc cac van dé lien quan ngay & giai doan dau cla dy an, dat dwoc két qua tiét kiem dang
ké vé& mat thoi gian va chi phi.
y
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(1) Dw an Florence My Binh

Théng tin dw an

Téng mirc dau tw 952 ty déng
Ti 1& s& hiru dw an ctia PHC 79%
Dién tich dat 9.976 m?
Thoi gian trién khai 2017 - 2020

Chu dau tw 1a Cong ty C6 phan Nha My Xuan — céng ty con ctia PHC (ty |& s& hiru 79%). C dong I6n thiy 2
la Coéng ty C6 Phan Gibng Gia Stc Ha Nol (ndm gir 20%), day la don vi gép quy dat dé thwe hién dy an.

e Quy mb: dy an c6 dién tich dat 1a 9.976 m?, dwoc xay dwng véi 02 tda thap cao 25 tAng. Téng dién tich
san xay dwng la 78.908 m?2 bao gébm 03 tAng ham dé xe, 03 tang dé danh cho khu thwong mai va van
phong va 22 tdng danh cho can ho chung cw, twong (rng 480 can ho.

Bang 5: Thong tin chi tiét dw an

Dién tich dat 9.976 m?
Dién tich xay dwng m?
- Khéi dé/tang 2.789,3 m2
- Khéi chung cw/tang 1.997,6 m2
Téng dién tich san xay dwng 78.908 m?
- Trung tdm thwong mai, van phong 8.368 m?
- Can ho6 chung cw 56.245 m?2
- Tang ham 14.295 m2
S6 can ho cao tang 480 Can ho
Nguén: PHC

e Thei gian trién khai: dy an bat dau trién khai tr thang 10/2017 va dwgc mé ban chinh thire tir thang
04/2018. Vé tién do xay dung, dy an Florence da tién hanh cét néc vao thang 10/2018, ban giao nha dw
kién sé& bat dau tir quy IV/2019 dén quy 1/2020.

Trién vong dw an: Chung t6i cho rng dw an Florence sé& khéng gap nhiéu khé khan khi tiéu thu nhe cac yéu té
sau:

e Vi tri dia ly thuan loi: c6 kha ndng két ndi giao thdng thuan tién, nam trén méat dwéng Tran Hivu Duc,
Nam Tt Liém (chiéu réng 50m, 8 lan xe). Tinh tw vi tri dy an trong vong ban kinh 5 km c6 cac khu dich
vu céng céng nhw bénh vién Huyét hoc Trung Uong, trweng Pai hoc Thwong Mai, truéng tiéu hoc Poan
Thi Diém, bén xe My Binh.
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Chi tiét vi tri dw an Florence
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Nguén: PHC, FPTS Research
e Thuéc phan khic trung cap: mc gid ban tr 27 — 32 triéu déng/m2, phu hop véi nhu cau thuc cla thi
trwdng. Chang t6i cho rang day la mc gia kha canh tranh véi cac dw an thudc khu vuc trén nhw Iris
Garden (gia ban 28 — 32 triéu déng/m?), My Dinh Pearl Chau Van Liém (34 - 36 triéu déng/m?), The
Emerald - 6 CT8 khu dé thi mé&i Mé& Tri (27 — 30 triéu ddng/m2).
e Tién d6 ban hang tét: dwgc mé ban tir thang 4/2018, tinh dén hét quy 11/2019 dy an da ban dwoc 80%
sb lwong cén ho.

Chung t6i danh gia hiéu qua dy an nay c6 NPV |a 75,5 ty déng va IRR |a 25,9%, day la mirc trung binh so véi cac
dy &n khéc cung quy mé.

Uéc tinh dw an Florence sé cé téong doanh thu |a 1.347,5 ty dong va 127,6 ty dong loi nhuan sau thué.
Trong d6, nam 2018, PHC da ghi nhan 212 ty ddng doanh thu va 17,5 ty ddng loi nhuan sau thué. Dy kién, nam
2019, PHC sé& ghi nhan thém 660,3 ty ddng doanh thu va 59,1 ty ddng loi nhuan sau thué.

Viéc trién khai dw an Florence da tac dong manh t&i tinh hinh tai chinh cta PHC. Téng mirc dau tw clia dy
an Ién hon nhiéu so véi vén chi s& hiru nén PHC phai gia tang manh vay no, diéu nay tao ra rdi ro Ién vé kha
nang trd no trong thdi gian qua. Chung t6i cho réng, véi vi tri dep, PHC c6 thé thuc hién dung tién do dé ra, tir dé
giup cai thién dong tién trong thoi gian téi.

(1) Dw 4n Hoan Cau tai tinh Ba Rja - Viing Tau

= ey Théng tin dw an

¥ ; Téng mirc dau tw 60 ty déng
| Tilé s& htru dy &n clia PHC 100%
Dién tich dat 27.941 m?
Thoi gian trién khai 2016 - 2019
Nguén: PHC
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PHC da c6 nhirng am hiéu vé thj trwong BDS tai khu vwec Ba Rija - Viing Tau nh& hoat dong xay dwng
dwoc trién khai tie nam 2010. Tw d6, PHC tién hanh dau tw vao dy an Hoan Cau c6 dién tich gan 2,8 ha, nam

tai phwong Phuwéc Hwng, thi xa Ba Ria, tinh Ba Ria - Viing Tau.

e Dw an c6 kha nidng két ndi hé thong giao thong thuan loi, khi dw &n nay nam séat vong xoay cla cac
truc dwdng lén Hoang Diéu, Hung Vwong, V6 Thi Sau, déng théi nam ngay trén truc dwéng Nguyén Tat
Thanh kéo dai (02 lan xe, rdng 33 m).

e Duw an dwoec trién khai ttr quy 11/2016 theo hinh thirc xay dwng khu nha & lién ké 4 tang, khu nha
biét thw 3 tang, vé&i tong cong 136 16 dat nén. Nam 2016-2017, PHC da tién hanh ban 117 16 d4t nén,
doanh thu da ghi nhan khoang 61 ty va lgi nhuan sau thué 1a 11,3 ty.

e Nam 2019, dw kién PHC sé& ban nét 19 16 con lai sau khi da hoan thién phan xay thé — day 1a nhirng
16 ¢6 vj tri dep ndm giap dwong. Ching téi danh gid, viéc tiéu thu phan con lai ctia dy an sé khéng gép
khé kh&n nh vi tri thuan loi va hé théng ha tAng da dwoc hoan thién trong ndm 2018. Doanh thu con lai
tr dw &n khodng 21 ty déng, déng gop khoang 9,7 ty ddng loi nhuan sau thué.

(3) Pinh hwéng phat trién mang bat dong san
Theo dinh huéng ban 1anh dao vé mang bat dong san, trong qua trinh di xay dwng, PHC sé& chd dong tim kiém,
lwa chon va chi dau tw khi cé cac dw an tiém nang.
e GOp von trién khai dw an méi
- Thang 3/2019, PHC d4 tién hanh tham gia hop tac, gop vén véi Cong ty Cd phan B4t dong san Dau
khi (Petrowaco — PWA) dé thuc hién Dy &n Cai tao, xay méi chung cw 59-63 Huynh Thac Khang (Béng
Da, Ha Nbi). Trong do, ty & gop ctia PHC la 45% va PWA g6p 55% vén. Ngoai ra, PHC sé lam tong
thau thi céng cho dy an nay.
- Quy mb6 cta dy an la tda nha cao 25 tAng cung véi 3 tAng ham, tdng dién tich san xay dwng: 25.542
m2. Trong do, tang 1 — 4 danh cho dich vu cdng cong va thwong mai, tang 5 — 25 danh cho vén phong
va nha &. Dy kién thang 12/2019, dw an sé bat dau dwoc trién khai va dwoc ban giao vao quy 11/2022.
- Vé phap ly, ttr thang 10-2009, UBND TP Ha Néi c6 quyét dinh chdp thuan cho PWA dau tw xay dung
lai khu tap thé cii s6 59-63 Huynh Thuc Khang, nham cai thién ché & cho ngwdi dan dang sinh séng
tai day va diéu kién lam viéc cho cac don vi chirc nang thudéc Tap doan D&u khi Viét Nam. Tuy vay,
dén trwdc thoi diém PHC tham gia gép vén thi dw an van chwa dwoc trién khai.
Do cac théng tin chi tiét vé dw an chwa du co s& dé dwa ra dw phéng nén trong mé hinh dinh gia cua

chung toi sé khéng bao géom dw an trén.

3. Két qua hoat dong kinh doanh ctia PHC

Dé danh gia két qua hoat dong kinh doanh, chung téi tién hanh so sanh PHC v&i nhém cac doanh nghiép niém
yét twong déng cung hoat ddng trong linh vure xay dwng dan dung va céng nghiép (CTD, HBC, SC5, HTN, VC9,...).
T d6, chung téi thay c6 nhirng diém dang chu y sau day:

(1) Doanh thu va lgii nhuan ting trwéng manh, riéng tbc do ting trwdng kép (CAGR) ctia doanh thu hoat dong
xay dwng trong giai doan 2013 - 2018 1a 41,7% va loi nhuan sau thué 1a 50,8%. Trong khi cac doanh nghiép cuing
quy mé nhw SC5, VC9, HTN thi tdc d6 tang trwdng trung binh chi & mc 20% véi doanh thu va 12% véi lgi nhuan
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sau thué. Nguyén nhan la do: (1) PHC thay dbi chién lworc, tir thué nha thau phu sang tw thuc hién, (2) Hoan thién
nang lwc thi cdng gitp PHC ky duoc cac hop déng Ién theo hinh thirc D&B (xem chi tiét).

Hinh 9: Tang trwéng doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia PHC trong giai doan (2013 — 2018)

Doanh thu Loi nhuan sau thué
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Nguén: PHC, FPTS Research
(2) Bién lgi nhuan gdp va bién lgi nhuan sau thué thap hon trung binh nganh, trong giai doan 2013 -2017,
bién loi nhuan gép PHC ludn duy tri & mirc thap hon 1 — 2 diém % so v&i cac cdng ty trong nganh. Diéu nay la
do:

e PHC thuc hién chao gia thp hon khi d4u thau dé& mé réng hoat kinh doanh.

e Kha nang quan ly dw &n va kinh nghiém thi cdng chwa dat hiéu qua. Piéu nay dwoc thé hién qua viéc can
bao nhiéu thei gian va tdn bao nhiéu chi phi d& xay dung dwoc 01 khéi lwong coéng viéc (01 tAng). Déi véi
cac cong ty dau nganh nhw CTD hay HBC déu da s dung cac hé thdng quan ly hién dai nhw BIM va c6
kinh nghiém thi céng cac cong trinh Ién nén hiéu qua thwc hién dw an cao. Trong khi d6, PHC méi bét
dau tht nghiém cac hé théng nay.

Hinh 10: So sanh bién lgi nhuan gép va bién legi nhuan sau thué ctia PHC v&i nhom céc cong ty so sanh

Bién Igi nhuan gép Bién lgi nhuan sau thué
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—e—PHC @— Nhém coéng ty twong déng —o—PHC @—Nhom cong ty tvong dong

Nguén: PHC, FPTS Research
Coéng thém chi phi 13i vay I&n, thuwéng chiém ty trong trén 2% doanh thu vao gan 30% loi nhuan gop nén bién
LNST chi duy tri & mirc duwdi 2% (Xem thém phan phan tich tai chinh).

Bién lgi nhuan gép dworc cai thién, chi sé nay clia PHC tang 1én 7,9% trong 6T2019 bang v&i mie trung binh
nganh nho ty trong cac dw an D&B (co bién Igi nhuan gép cao) dwgc ghi nhan tang. Cung véi do, bién LNST ciing
nang lén murc 2.2%.
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IIl. PHAN TiCH TAI CHINH
Qua phan tich hoat ddng kinh doanh, chung t6i thy dong tién tir hoat ddng san xuét kinh doanh (CFO) am Ién
trong giai doan 2016 — 2018 do PHC mé rong hoat ddong xay dwng va diu tw vao hai dw an bat dong san. Dé tai

tro' cho nhu ciu nay, cong ty phai ting manh ng vay ngan han va huy déng thém tir phat hanh c¢é phiéu cho cb
déng hién hiru.
1. Dong tién tir hoat ddong kinh doanh lién tuc am

Hinh 11: Lwu chuyén tién té qua cac nam ctia PHC
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(200)
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Nguén: PHC, FPTS Research

Dong tién tir hoat déng kinh doanh (CFO) ctia PHC bét d&u am tir ndm 2016, nhwng &m manh hon trong hai ndm
2017 va 2018 vd&i gia tri 1an lwot (-523 ty ddng) va (-513,7 ty ddng). Nguyén nhan chinh dan dén tinh trang nay 1a
(1) khoan phai thu khach hang tdng manh tir hoat ddng xay 1ap va (2) dau tw I&n vao hang ton kho bat déng san,
trong do:
e Thei gian thu héi ne binh quan tang nhanh, gia tri khoan phai thu khach hang cta PHC phan I6n dén
tr hoat dong xay I&p. H&t nam 2018, khoan nay clia PHC tang lén mirc 928,6 ty dong, gan 2,5 lan so voi
cudi ndm 2017 va chiém t&i gan 41% tdng gia tri tai san ngan han. Ly do chinh dan t&i tinh trang trén a:
(1) Thi trwdng BDS chivng lai lam cho mét sb cac chi dau tw gap khoé khan vé tai chinh nén cham thanh
toan theo tién dd hop ddng. (2) Tang ty & thi cong tai cac dw an 16n (cac dy an nay thuong cé ty 1é no
dong cao; & murc trén 30%).
e Hinh 13: Cac chi sé hoat déng cta PHC

% 120 104
o 96
S 100 ° 87 e 86
L
w 80 9
60 50 44 48 75
9
40 :2 pr "
20 36 42
0
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—e— S4 ngay phai thu khach hang @ Sb ngay phai tra nha cung cap

@— S6 ngay tén kho mang xay dung

Nguédn: PHC, FPTS Research
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So sanh vé&i cac cong ty trong nganh, kha nang thu héi no cia PHC dwoc danh gia & mic t6t. Cu
thé&, ndm 2018, s6 ngay phai thu ctia cac doanh nghiép l1an lwot [a CTD (93 ngay), HBC (181 ngay), SC5
(54 ngay), trong khi PHC & mirc 75 ngay.

e Giatri tén kho ting manh do dau tw dw an Florence. Tinh t&i cudi ndm 2018, lwong tén kho ctia PHC
|én téi 966 ty ddng so véi mire 458 ty ddng ndm 2016. Trong do, gia tri hang tdn kho cta dw an Florence
chiém t&i hon 47%, twong (rng 449,2 ty ddng. Loai bd tdn kho tr mang BDS, so sanh v&i cac doanh nghiép
trong nganh, sé ngay tdn kho riéng mang xay dwng ctia PHC van duy tri & mdc cao.

Tinh hinh s& dwoc cai thién tlr trong giai doan t&i, nhé dong tién thu vé tr hoat déng ban BDS va khong phai dau
tw thém vao hang tdn kho dw &n Florence. Chuing t6i wéc tinh dong tién tr hoat déng kinh doanh ctia PHC trong
hai nam 2019 va 2020 1an lwot dwong 438,6 ty dong va 201 ty dong.
2. No vay tang manh
PHC tang manh vay no dé dap (rng nhu cau vén lwu déng, tdng no vay tdng gan 7,7 lan tlr 192 ty ddng ndm
2013 Ién mirc 1.456 ty ddng vao cudi nam 2018, trong d6 ng’ ngén han chiém t&i 87,6% tdng gia tri ng. Trong d6,
ngudn vén vay wéc tinh dé phat trién dw an Florence 1a hon 500 ty déng (vai trd vira 1a cht dau tw vira 1a don vi
thi cdng). Con lai, ngudn vén vay dé phuc vu cho hoat ddng xay 1ap 1a hon 900 ty déng.
Hinh 14: Tinh hinh no’ vay caa PHC
1.500
1.300
1.100
900
700
500

300
. & 2 3

-100 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2021F 2022F
Nguén: PHC FPTS Research

1.456

o

Trong ngén han, dong tién thu vé tr mang b4t ddong san sé la yéu té quan trong giup ha ty 1& no vay cho PHC.
Sau khi hoan thanh dw &n Florence, ching téi wéc tinh PHC sé duy tri vay ng quanh mac 900 ty déng dé phuc

vu cho hoat déng xay dwng.
3. Rui ro vé kha nang thanh toan n¢

Danh gia vé kha nang tra no gbc va lai vay, ching t6i st dung hai chi s6 1a No vay/EBITDA (thé hién kha nang

trd gbc cac khoan vay) va EBITDA/Chi phi i vay (thé hién kha nang tra |4i).
e Chisd no vay/EBITDA ting manh tlr méc 5,7 1an ndm 2015 1&n mdc 8,5 1an nam 2018 do PHC gia tang

vay no trong khi chwa tao ra loi nhuan twong xing. D&c biét, cac khoan vay ctia PHC phan I&n la ngén

han nén ri ro cling nhw ap lwc thanh toan ng trong ngan han la rat Ién. Cung véi d6, trong trwdng hop
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i su4t ngan hang tang thi PHC sé& chiu thém chi tra 13i vay. Ndam 2018, chi phi lai vay ctia PHC 14 73,5 ty
ddng, bao mon gan 30% gié tri loi nhuan gop.

Trong diéu kién, tién dd ban hang cla dy an Florence dwoc hoan thanh nhw ching t6i danh gia thi ty 1&
no vay ctia PHC sé gidm xubng, déng théi mire loi nhuan ciing dwoc téang 1&n. Diéu nay gidp chi sé ng
vay/EBITDA giam vé mirc 5,19 trong ndm 2019.

Hinh 15: Kha nang thanh toan goc va lai vay ctia PHC

Lan
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5’/ 5,19 5,03 '
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Nguén: PHC, FPTS Research
e Chisé EBITDA/l&i vay & mirc thap so vé&i cac cong ty cling nganh, ndm 2018 chi s clia PHC tiép tuc

duy tri & mtre 2,3 1an trong khi cac céng ty cung nganh nhw HBC (5,83 1an), SC5 (3,83) VC2 (3,16 lan),
VC9 (2,18 1an).
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IV. TRIEN VONG DOANH NGHIEP VA KHUYEN NGHI DAU TU

1. Nganh Béat dong san va Xay dwng déi mat nhiéu thach thirc

e Thitrwéng Bat déng san chivrng lai do anh hwéng tir chinh sach han ché tin dung. RUi ro tiém &n tiy
bong béng bat déng san xuét phat tr con sbt trong phan khuc dat nén, Ngan hang Nha nwéc da gidi han
ty 1& dung vén ngén han cho vay trung va dai han tai cac ngan hang xudng muc 40% thay vi 60% trwéc
do, ty 1& nay dwoc ap dung tir dau nam 2019. Ddng théi, nang hé sé rdi ro cho vay bat déng san tr 150%
Ién 200%.

e Téc dé tang trwdng thwe cta nganh xay dwng dat dinh ndm 2015 véi ty 1é 10,82%. Chu ky tang tbc
nganh xay dwng bét dau tlr ndm 2011 va dat dinh vao ndm 2015. Nam 2018, téc d6 tang trwdng nganh &
mirc 9,16% tuy c6 cao hon nam 2017 nhwng van nam trong xu hwéng di xubng.

Hinh 16: Dw phéng téc dé tang trwdng thwe ctia nganh xay dwng Viét Nam
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Nguén: BMI, FPTS Research
Theo BMI Research, mirc tang trwdng nganh xay dwng Viét Nam chi dirng & murc 7,23% trong nam 2019.
Trong d6, riéng mang xay dwng nha d& & ndm 2019 dwoc dy bao chi & mirc 5,8% so véi mirc 7,5% cla
nam 2018.

e Bién lgi nhuan gdp va bién lgi nhuan sau thué chiu &p lwc giam do tinh trang khé khan va mirc do
canh tranh trong nganh gia tang. Theo tinh toan cta ching t6i v&i nhém cong ty xay dwng dan dung
dang dwoc niém yét, bién loi nhuan gop trong ndm 2018 clia nhdm cong ty nay giam xudng mac 7,7%,
day 1a murc thap nhét trong vong 8 nam qua. Trong khi d6, bién Igi nhuan sau thué ciing gidm xubng 4,3%
so v&i nam 2017 1a 5,4%.

Hinh 17: Bién loi nhuan goép va bién lgi nhuan sau thué
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Nguén: FPTS Research

R E————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.fpts.com.vn | 20


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

" _FPT Securities HSX: PHC

2. Trién vong doanh nghiép kha quan trong giai doan 2019 — 2020 nh& déng goép tir mang BDS
(1) Mang xay dwng

e UWéc tinh doanh thu nam 2019 dat 3.089 ty dong (+10,4% yoy), diéu nay c6 dwoc la nho: khéi lwong cong
viéc tdng nhanh nhé dau thiu thanh céng nhidu g6i thau Ién, gia tri tring thiu trong ndm 2017 1a 3.425 ty va
nam 2018 14 2.568 ty ddng. T d6, gitp PHC cé tdng gia tri backlog tinh dén cudi ndm 2018 khoang 4.099 ty.

e Trang go6i thau hon 4.111 ty dong sé tao ra trién vong méi cho PHC. Ngay 1/10, PHC céng bb tring goi
thau thi cong "Dé xuét thiét ké va xay dwng, thir nghiém va van hanh nha chung cw cao tdng HH2 bao gébm 3
tda thap, 5 tAng khdi dé va 1 tdng hdm bao gdm cong tac ha tAng". Dia chi khu A, Gamuda City, Ha Noi do
Céng ty TNHH Gamuda Land Viét Nam l1a chi du tw. Téng gia tri g6i thAu hon 4.111 ty ddng. Dy kién hoan
thanh quy 1v/2022.

e Theo dinh hwéng cua ban lanh dao, PHC khéng dat muc tiéu tang triréng trong mang nay, véi quy mod
doanh thu duy tri quanh méc 3.000 ty ddng. Dai lai, cong ty sé thwc hién lwa chon cac dw an tt véi chi dau
tw uy tin, @m bao kha nang thu hdi cdng no. Déng thdi, tap trung nang cao hiéu qua san xuét kinh doanh, cai

thién bién Igi nhuan théng qua ap dung céng nghé thi cong cling nhw quan ly dy an hién dai.

(2) Mang Bat dong san - bat dau mang lai lgi nhuan: (1) Dy an Florence sé& déng gop Ién vao loi nhuan sau
thué ndm 2019 va 2020 véi mire 1an lwot 1a 59,1 ty ddng va 51,1 ty dong, chiém twong (ring 49,5% va 48,1% téng
loi nhuan sau thué ctia PHC. (2) Phan con lai cGia dy an Hoan Cau ciing mang lai 21 ty ddng doanh thu va 9,7 ty

ddéng loi nhuan sau thué, dwoc ghi nhan trong nam 2019.

T hai mang kinh doanh chinh, chiing t6i wéc tinh ndm 2019, PHC dat 3.804 ty ddng doanh thu va 119 ty déng
lgi nhuan sau thué, va tiép tuc dwoc duy tri trong nam 2020 véi 3.568 ty ddng doanh thu va 106 ty ddng loi nhuan

sau thué.
Hinh 20: Doanh thu va li nhuan sau thué giai doan 2017 — 2023F (don vi: ty dong)
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Ngudn: FPTS Research
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3. Khuyén nghj dau tw va téng hop dinh gia

Chung t6i dinh gia PHC st dung két hop hai phuong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) va dong
tién tw do chl s& hiru (FCFE). Gia tri c6 phiéu PHC theo 2 phwong phap cé mirc binh quan la 15.550 VNB/cp, cao
hon 9% so v&i mire gia déng clra ngay 4/10/2019. Do dd, ching t6i khuyén nghi THEO DOI véi ¢b phiéu PHC.

Trong ngén han, diém roi loi nhuan tr mang bat ddng san vao hai nam 2019 - 2020 |4 yéu tb tac dong tich cwc t&i
gia cb phiéu. Do vay, nha dau tw cé thé can nh&c mua vao khi PHC vé viing gia hop ly 13.200 déng/cp, véi mirc

sinh 101 ky vong 18% so v&i gia muc tiéu.

Toéng hop dinh gia

Phwong phap Trong sb
1 Chiéu kh4au dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 17.500 50%
2 Chiét khau dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 13.600 50%

Binh quén gia cac phwong phap (VNB/cp) 15.550

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri

WACC 2019 8,85% | Phan bu rdi ro 10,36%
Chi phi str dung ng’ 2019 (Kd) 6,33% | Hé sb Beta 0,46
CP str dung v6n 2019 19,16% | Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rdi ro ky han 5 nam 4,09% | Thoi gian dw phong 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Toéng hop dinh gia FCFF

Tdng gia tri hién tai cGa dong tién doanh nghiép (ty VND) 1.560,0
(+) Tién va dau tw ngan han (ty VND) 4,5
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 1.133,6
Gia tri von chi sé hivu (ty VND) 409,7
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cp) 23,4
Gia muc tiéu (VND/cp) 17.500
I T
Gia tri hién tai cua dong tién vén cha s& hivu (triéu VND) 318,1
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cp) 23,4
Gia muc tiéu (VND/cp) 13.600
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+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han
khéac

Téng tai san ngén
han

+ Nguyén gia tai san
CbHH

+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai tai
sén CbHH

+ PAu tu tai chinh dai
han

+ Tai san dai han
khac

+ Xay dwng co ban
dé dang

Téng tai san dai han

Tdng Tai san

No & Vén cha s&
hiru

+ Phai trd ngwoi ban
+Vay va no ngan
han

+ Quy khen thuwéng
N¢ ngén han

+ Vay va ng dai han
+ Phai tra dai han
khac

No dai han

Téng no

+ Thang dw

+V6n diéu lé

+ LN chwa phan phéi
Vén chi s& hivu

Loi ich cb dong thiéu
sO

r ~ A
Tong cong nguon
von

171,4
10,1
1.086,8
966,0
33,1
2.267,4
102,5

-36,5

66,0
32,7
37,3

1.8

180,2
2.4475

389,5
1.276,6

1,7

179,6
0

179,6

2.034,0

37,8
234,1
61,4
345,4
68,1

2.4475

241,6
10,1
978,2
1.004,7
43,5
2.278,2
122,8

-51,6

71,2

32,7

40,3
0

195,7
2.473,8

438,9
960,9

1,7

172,7
0

172,7

1.969,6

37,8
257,5
109,7
4171

87,1

2.473,8

227,8
10,1
979,6
668,8
42,2
1.928,4
144,2

-70,0

74,3

32,7

40,9
0

196,7
2.125,1

421,5
852,6

1,7

108,7
0

108,7

1.543,5

37,8
270,4
156,9
477,1
104,4

2.125,1

2441

10,1
957,6
687,1

38,1

1.937,0
166,9

-91,7

75,1

32,7

39,5
0

196,9
2.133,9

439,9
876,1

1,7

39,4
0

39,4

1.509,0

37,8
283,9
180,5
514,2
110,7

2.133,9
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Chi sb hiéu

2018

2019F

2020F

2021F

Lwu chuyén tién té

2019F

HSX:

PHC

qua van hanh

S6 ngay phai
thu

Sbé ngay tén
kho

Sbé ngay phai
trd

Theoi gian luan
chuyén tién
COGS / Hang
ton kho

Chi s6 TK/don

bay TC

CS thanh toan
hién hanh

CS thanh toan
nhanh

CS thanh toan
tién mat

No / Tai san
No' / Vén CSH
No' ngan han /
Vvén CSH

No' dai han/
Vén CSH

Kha nang TT
18i vay

R E————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.fpts.com.vn

85,15
73,39
48,72
109,82

3,03

1,22
0,70
0,10
0,59
4,22
3,70
0,52

1,18

103,42
92,61
51,86
144,17

3,46

2019F

1,27
0,71
0,14
0,46
2,72
2,30
0,41

1,82

103,42
89,86
50,29
142,99

4,90

1,34
0,88

0,17
0,45
2,01
1,79
0,23

2,00

97,33
85,29
51,07
131,54

4,30

1,32

0,85
0,17
0,43
1,78
1,70
0,08

1,58

Tien dau nam

Loi nhuan sau thué
+ Khau hao

+ Diéu chinh

+ Thay dbi vén lwu
dong

Tién tir hoat dong
KD

+ Thanh ly tai san c6
dinh

+ Chi mua sam
TSCDb

+ T&ng (giam) dau tw

+ Cac hd dau tw khac
Tién tir hd dau tw

+ Co tirc d& tra
+ Tang (giam) vén

+ Thay ddi no ngan
han

+ Thay ddi no dai
han

+ Cac hoat dong TC
khac

Tién tir hoat dong
TC

Téng Iwu chuyén tién
té

Tién cudi nam

triéu déng

76,5
86,6

11,3
-36,1
-571,4

-513,7

0,1
-19,4
6,6

8,7
-4,0
-7,9

25,1

637,7
119,9

171,4

-25,2

-25,2
-20,6

-315,7

-6,8

-343,1
70,2

241,6

241,6
88,8
18,9
13,6
80,3

201,7

-21,5

-21,5
-21,6

-108,3

-64,1

-194,0
-13,8

227,8

227,8
65,0
22,3

4,1
16,2

107,5

-22,7

-22,7
-22,7

23,5

-69,2
-68,5

16,3

2441
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" FPT Securities

Tuyén b6 mién trach nhiém

HSX: PHC

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha d4u tw st dung bao cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ki rang budc nao v& mét phap ly dbi véi cac thong tin duwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bdo céo phan tich, FPTS ndm gitr 0 ¢b phiéu PHC va chuyén vién tw van dau tw khong nam giv cb phiéu

PHC nao.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc

xem tai hodc sé dworc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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