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Cong ty Co phan Xay lap bién 1 (HOSE: PC1)
KHUYEN NGHI: MUA[+43%)] DIEM NHAN DAU TU
Nhém nganh Xay dwng hé théng dién - Quy hoach dién VII diéu chinh cho thay tinh cip béach cla viéc phat trién
55 lrgng CP - 159.3 ngudn dién va ludi dién truyén tai, theo dé véi gia dinh téc d6 tang truwdng

GDP 7%/nam, nhu cdu dau tu cho lwéi dién giai doan 2016 — 2020 13
Gia s6 sach Déng 22.700 214.665 ty dong va 2021 — 2030 13 610.477 ty dong, diéu nay s& md ra co
hoi cho cac doanh nghiép trong nganh xay 13p dién.

Thi gi4 (29/11/2019) Pbng/CP 18.200
Vén héa thi true - 2.900 - PC1 13 mdt trong cac don vi dau nganh xay |3p dién, hoat dong & cac
on hoathitruong yaong : mang xay |ap, san xuat cong nghiép cac thiét bj dién, cot dién, tram bién ap
KLGD BQ 10 phién cP 230.764 huwédng lgi tich cuc tlr tdng trwdng nganh. Trong khi dé, mang thdy dién
o ) - udc tinh cong suat tdng |én dén 3 lan trong giai doan 2019 — 2023 va mang
56 hitu nudc ngoai % 38,8 bat dong san wéc tinh ghi nhan moéi ndm mot dy 4n bat ddng san tir ndm
BIEU DO BIEN DONG GIA 2020 — 2023, s8& gitp duy tri tang truwdng cha PC1.
- Trong ndm 2020, dy an 500kv mach 3 s& diém nhan cho mang san xuat
30 1.000 céng nghiép cta PC1, dy an bat dong sdn Thanh Xuan ban giao, cung véi
900 d6 1a lwong Backlog clia mang xay 1ap & mirc 6n dinh nho viéc cac ch dau
25 800 tu chuy&n hudng sang dau tu dién gid.
20 700 B - S& dung phuong phap P/E, ching t6i wdc tinh gia tri hop ly cda PC1 &
o 600 S murc 26.000 dong. Cac du &n cla PC1 sé du gitp doanh nghiép duy tri tang
< 15 500 S trudng giai doan 2022 - 2023, sau At thoi gian gidm sau trong ndm 2019
10 400 =  dokhdng cd du an bat dong san ghi nhan, PC1 d3 vé vung gia tuong déi
300 hop ly, ching t6i khuy&n nghi MUA véi gid muc tiéu 26.000 déng.
5 200
100
0 0
)
Vv
,\9\
THONG TIN cO DPONG RUI RO
8 0% - Sy cham tré trong k& hoach gidi ngan dau tu ludi dién cé thé anh hudng
7 dén téc do tang trwdng mang xay |3p dién cla PC1.
3.0% - RUi ro tur tién dd thuc thi cda PC1 v&i cac du an.

- RUi ro tir 13i suat vi PC1 c6 khoang 3.400 ty dong vay ngan + dai han.

So’ lwore vé cong ty

3,2%
65,3% ‘3,0%
2,5
CTCP Xéy ldp Pién 1 (HOSE: PC1) la mét trong cdc don vi ddn déu cé nudc
B Trinh Véan Tuan vé hoat déng xdy Idp duong truyén, tram bién dp phuc vu cho truyén tdi
dién, céng ty c6 56 ndm hoat déng va ciing ld don vi ¢é thém nién nhét

B Vietnam Enterprise Investments Ltd . A \ R o L
nganh, thj phan cua PC1 khoang 35% - gGp déi so vdi cdc don vi dirng sau,

Nguyen Nhat Tan huwéng loi nhér chinh sdch phdt trién nganh dién. C6 déng ndi b chiém
B Vietnam Holding Ltd khodng 28% c6 phén, nhém cé déng té chirc c6 sw hién dién cua cdc quy

ddu tw nhuw quy VEIL (thubée Dragon Capital) va quy VNH ¢6 ty 1é sé& hivu lén
ot la 8% va 3%. Ngodi ra, PC1 con cé cdc hoat ddng vé déu tw bét déng
Khac san, thdy dién giup duy tri mirc tdng trudng trong it nhét 3 — 4 ndm tdi.

B Amersham Industries Ltd
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K&t qua kinh doanh 9 thang dau ndm 2019

9T.2018 9T.2019
Doanh thu thuan 3.578 4.274 19%
Trong do:
Xay l4p dién 1.000 1912  91%
ig’;i’g;at cong 317 575 81%
Bat dong san 863 132 -85%
Mua ban dién 429 445 4%

Bdn hang hoa vat 915 1129  23%

tw
Khac 54 81 50%
LNST 429 318 -26%

BCTC PC1, DAS Research téng hop

Xay lap dién

1.900
Gié tri hop dong cii chuyén  Gia tri hop
sang 2019 dong ky mai

3.560

Doanh thu Gia tri Backlog
9T/2019 tai 30/09/2019
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Sé liéu tir PC1

San xuat cdng nghiép

596

Gid tri hgp déng cii chuyén  Gid tri hop
sang 2019 déng ky méi

1.521

Doanh thu Gia tri Backlog
I9T/2019 : Itai 30/09/.2019 .
0 500 1.000 1500 2.000 2.500

Sé liéu tir PC1

Két qua kinh doanh

9T/2019, PC1 dat doanh thu 4.274 ty d6ng (+19,5% yoy), LNST c6 déng cty me
dat 302 ty déng (- 26,5% yoy), ca hai chi tiéu nay hoan thanh 71% ké hoach ca
nam 2019.

Xay lap dién va San xuat cong nghiép:

Mang xay |3p: thue hién cac dy an vé xay lap duong day va tram bién ap trai
dai tir Bac vao Nam. Day la linh vuc truyén théng va 1a mot trong cac hoat
dong kinh doanh chinh cla PC1, v&i bé day kinh nghiém 56 ndm, PC1 tao ra
khoang céch rat |&n va&i cac ddi thd canh tranh khi s& hitu khoang 35% thi
phan mang xay 1ap dién, gap ddi so v&i cac don vi con lai nhuw VNE, SIE, PCC2,
PCC4,..Mang xay l3p dién 9T/2019 dat dat 1.912 ty dong (+91% yoy), bién lgi
nhuén gép & mirc 10,5%, twong duwong muirc cung ky 2018. Theo PC1, gid tri
hop déng ndm 2018 chuyén sang 1a 3.572 ty dong, gid tri hop déng ky mdi
trong 9 thdng 2019 |a 1900 ty déng. Nhu vay, vdi doanh thu 1.912 ty déng thi
lvgng Backlog con lai la 3.560 ty dong.

San xuat cong nghiép: PC1 1d mot don vi dan dau ca nwdc vé san xuat cot
dién, cot thép, coc 6ng thép dung trong céc dy an truyén tai dién. 9T7/2019
dat doanh thu dat 575 ty dong (+81% yoy). Gia tri Backlog vao cudi quy 3 dat
1.521 ty déng, chd yéu la hop déng BZ 500 kV Quang Trach — Déc So6i —
Pleiku2 v&i gia tri 1.192 ty déng va du &n Tram bién dp 500 kV Chon Thanh trj
gid 221 ty déng (hai hgp déng nay chidng téi wdc tinh ghi nhdn mdt phan vao
cudi nam 2019 va phan I1&n vao 2Q2020).

Chung t6i wéc tinh doanh thu tir mang xay 13p va san xuat cong nghiép s& dat
dung ké hoach quy 4/2019 cta PC1 dya trén lugng Backlog cta hai mang kinh
doanh nay. Cu thé, mang xay lap dat wdc tinh dat 2.844 ty dong (+ 64% yoy),
lwvong Backlog cudi ndm 2019 wdc dat 3.500 ty déng — twong dwong mirc
cung ky qua dé gitip dam bdo doanh thu mang nay trong ndm 2020. Mang san
xuat cong nghiép dat 1.149 ty déng (+130% yoy).

Dwa trén Quy hoach dién 7 diéu chinh vé nhu cau dau tv ludi dién va wéc
tinh ti€n dd, ching t6i dua ra gia dinh tang trwdng mdi ndm clia mang xay lap
dién, sdn xuat cong nghiép va mang ban hang hda vat tu ting trudng tuong
doéng nhau, theo d6 tang 3,5% trong nam 2020, va tang 4,1% trong giai doan
2021 -2030.

Bat dong san

Trong ndm 2019, PC1 sé& ghi nhan phan con lai cla dy 4n My Dinh Plaza 2 véi
doanh thu 200 ty déng. Du &n Thanh Xuan d3 cat ndc vao thang 8/2019, tinh
dén 30/9 d3 ki két hop déng mua ban 280/310 cdn m& ban, tdng s cdn hd
cla dy an 13 480, theo ké hoach PC1 s& ban giao vao Q2/2020, tuy nhién
ching toi cho rang dy an nay s& vuot tién do va bat dau ban giao vao Quy
1/2020. Uéc tinh du &n PCC1 Thanh Xuan s& ghi nhan 887 ty déng doanh thu
vao 150 ty déng lgi nhuan gop.

Ngoai ra, tinh dén cudi quy 3 dy an PCC1 Vinh Hung dang trong tién do trién
khai thi cdng coc dai tra va udc tinh ghi nhan 553 ty dong doanh thu cda dv
an nay nam 2021. Dy 4n PCC1 Thang Long du kién khai céng vao Q2/2020.
Nhu vay, PC1 trung binh giai doan 2020 — 2023 moi ndm ghi nhan mot du an
bat déng san.
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Doanh thu (ty déng)

W Xay lap dién B SX cong nghiép
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BCTC PC1, DAS Research téng hop

Téng hop Dy phdng ké hoat dong kinh doanh

(ty déng) 2019E 2020E  2021E
Doanh thu thuan 5.818 6.841 6.936
Trong do:

Xay |3p dién 2.600 2.691 2.801
SX céng nghiép 1.149 1.189 1.238
B4t déng san 200 887 553
Mua ban dién 590 750 966
Ban hang héa vat tv 1.279 1.324 1.378
Lgi nhuan gop 846 973 1.000
Xay |3p dién 260 269 266
SX cong nghiép 103 101 99
B4t déng san 91 150 111
Mua ban dién 354 413 483
Ban hang héa vat tv 38 40 41
LNST 425 568 576

DAS Research dw phdng

Nang lwong :

PC1 hién dang van hanh 4 nha may thay dién véi téng cdng suat 114 MW, vi
tri dia ly ndm tai Cao Bing va Dién Bién, tdng san luvgng thiét ké 1a 464 triéu
kWh, cdc nha mdy clta PC1 déu hoat dong full cong suat. Gid ban dién
9T/2019 dat 1.265 ddng/kWh (+3,7 yoy), cdc nha may thdy dién cla PC1 déu
duogc ap dung biéu gia tranh dugc cho thay dién nho véi gid ban cao hon gia
dién hogp déng PPA (PPA — Power Purchase Agreement) ca thdy dién cé cong
suat lon khoang 20 — 30%. Doanh thu thiy dién 9T/2019 dat 445 ty déng
(+4% yoy) chd y&u nho gid ban dién ting nhe.

Chung t6i wdc tinh, san lwgng cia 4 nha may dat full cdng suat trong ndm
2019, khoang 464 triéu kWh. Quy 4/2019, PC1 s& van hanh nha may thay dién
Mong An véi cdng suat 30MW, udc tinh déng gép vao doanh thu 15 ty dong
va ghi nhan doanh thu cho cd ndm 2020 v&i doanh thu khodng 149 ty déng.
Nhu vay, wéc tinh mang thiy dién dat doanh thu 590 ty déng (2019), bién I3i
gbp 60%. Trong nam 2020, dy an thiy dién Bao Lac B va Séng Nhiém sé& van
hanh vao cudi ndm 2020 vdi téng cong suat 24MW. Dy &n dién mat troi Trung
Thu dang tri hodn ch& chinh sach gia mai tir Chinh phi do dé chung téi khéng
dua vao du phdéng. Dy an dién gid Lién Lap ma PC1 vira mua lai trong quy
3/2019 du kién s& van hanh vao 2021 v3&i cong sudt 48MW. Nhu vy, ching
tdi wdc tinh doanh thu thiay dién ndm 2020 dat 750 ty déng.

Ruiro

Tinh dé&n 30/9, no vay ngdn han cta PC1 d3 ting gap 3 lan so v&i dau ndm,
hau hét cac khodn vay ng ngan han la tin chap, day 1a yéu té rdi ro can theo
ddi, tuy nhién co cidu ng van & mic an toan, dam bao duoc viéc thanh todn.
Chung tdi cho rang, dy an Thanh Xuan khi thu tién c6 thé gitup PC1 giam duoc
ty |& no vay.

EVN chiém khoang 40 — 45% gia tri hop dong vé mang xay |3p va san xuit
cong nghiép, diéu nay sé dan dén rdi ro phu thudc vao maot khach hang, khi
ti€n do giadi ngan cla EVN cham tré s& anh huwédng dén ting trudng clda PC1.
Tuy nhién, ching t6i cho rang cac dy 4n dién gié cla cac chi dau tw tw nhan
gia tang trong thoi gian t&i s& gidp gidm ty trong cta EVN xudng con khodng
40%. Quyét dinh 11/2017/QP-TTg 4p dung cho céc dy &dn dién mat troi van
hanh trudc 30-06-2019 sé dwgc ap dung gid mua dién 9,35 USDcent/kWh d3
hét han. Tuy nhién, ching t6i cho rang quyét dinh 39/2018/QP-TTg ap dung
cho cac dy an dién gid van hanh truéc 01-11-2021 vdi gid mua dién lan lwot
8,5 USDcent/kWh (trén dat lién) va 9,8 USDcent (trén bién) vin dd hap dan
cdc nha dau tu ddy manh dién gidm qua dé tao thém lugng viéc cho PC1
trong nam 2020 — 2021.

Phan I1&n lgi nhuan gép déng gdp tir thly dién va bat dong san, day la cac du
an can nhiéu vén, do d6 viéc thu x&p von va tién dé thi cong la yéu té can
theo doi.
Pinh gia

Chung téi st dung phuong phap P/E va dp dung cho tirng mang xay |ap, bat
dong san va ndng lvong bang céch I8y P/E trung binh cla tirng nganh dé wdc
tinh tirtng mang. V&i sy than trong do PC1 hoat ddng nhiéu mang, wdc tinh
murc P/E khodng 7 lan. Quan diém, Pcl d3 gidm manh trong ndm 2019 do
thi€u cac dy 4n bat ddng san, tuy nhién chdng t6i danh gid cao tiém nang va
hoat déng cdc mang cla PC1 sé& giip doanh nghiép duy tri da tdng trudng
trong giai doan 2020 — 2023, do d6 ching tdi khuyén nghi MUA véi gid muc
tiéu 26.000.
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Phu luc
Tong cong suat van hanh

N3m/Giai (MW) Von dau tw

doan Theo QHB VI  g.y 13 sodt 4Q19 3Q20 4Q21 3Q22 4Q22 (ty dong)

diéu chinh Céng suat cil 114

2019 6.230 3.650 -2.580 Mong An 30 915

2020 4.571 3.230 -1.341 Bdo Lac B 18 568
Giai doan S6ng Nhiém 6 228

2021 - 38.010 30.485 -7.525 DMT Trung Thu 100 1.495

zgi 9.435 4520 -4.915 bién i 100 1200

: : = Bao Lac A 30 915
2022 10.290 3.890 -6.400 Thugng Ha 13 349
2023 7.185 6.635 -550 = P
Tong cong

2024 5 250 3170 2920 Sust 144 268 368 398 411 5.670

2025 5.850 7.270 1.420 Du kién céng suét dién mdi— Sé liéu tir PC1
Giai doan

2025 - 36.192 34.382 -1.810

2030

2026 6.482 7.792 1.310 Doanh thu

2027 5.660 6.270 610 (tv d‘ang) 2021 2022 2023

2028 890 8.340 450  Thanh Xuan 887

2029 8.950 7.310 -1.640 Vinh Hung 553

2030 7.210 4.670  -2.540 Thang Long 900 225

Vén bén sé 58/BC-BCT B6 Cong Thuong Doanh thu bét déng sén dy kién — S liéu tir PC1

Khéi lwgng lwdi dién duw kién xay dwng (ty déng) - Theo Quy hoach dién VIl diéu chinh

Hang muc 2016 - 2020 2021 - 2025 2026 - 2030
Tram 500 kV MVA 26.700 26.400 23.550
Tram 220 kV MVA 34.966 33.888 32.750
Pudng day 500 kV km 2.746 3.592 3.714
Pudng day 220 kv km 7.488 4.076 3.435
Téng mirc dau tw Ty VND 214.665 610.477

DAS Research téng hop

Du phéng két qua hoat déng kinh doanh
8.000 - 20%
7.000 - 18%
16%
6.000 14%
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B Doanh thu thudn = Loi nhuén gép Bién I3i gop

DAS Research
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Bang CDKT (Bvt: Ty
dong) Bang KQ HDKD

Nam 2016 2017 2018 972019 Nam 2016 2017 2018 972019
Tai san ngan han 2.046 3.093 3.150 4.418 Doanh thu thuan 3.008 3.161 5.084 4.274
Tién va tuong

duong tién 419 267 701 665 Gia v6n hang ban 2.482 2.679 4.219 3.630

Dau tw TC ngan han 20 100 90 150 Lo'i nhuan gop 527 481 866 644
Doanh thu HD tai

1.046 1.302 1.552 1.867

CKPT ngén han chinh 14 11 28 27
Chi phi HD tai
Hang tén kho >32 1.085 759 1611 chinh 22 103 150 125
TSNH khac 29 38 47 125 Chi phi ban hang -17 47 20
Tai san dai han 2.484 3.121 3.447 3.872 Chi phi QLDN 129 143 161 145
Li 16 lién
CKPT dai han 86 0 8 0 doanh/lién két -61 1 5 -22
Lo'i nhudn thuan
Tai san ¢b dinh 920 2:755 2.531 2.447 tir HDKD 329 263 540 359
BPS dau tv 107 102 171 170 Loi nhuan khac 72 40 39 0
Tai san d& dang dai Loi nhuén truéc
han 1.131 61 442 843 thué 401 303 579 359
Pau tu TC dai han 85 91 97 75 LNST 305 256 491 318
M6t sé chi so tai
Tai san dai han khac 12 38 100 102 chinh
Loi thé thuong mai 81 73 99 235 Nam 2016 2017 2018 972019
Y 4530 6214 6597 8200 | \nomchisotang truong
Tong tai san (%)
Tang trudng
Doanh thu -3,0 51 60,9 19,5
Tang trudng |3i
gop 22,9 -8,6 79,9 -8,4
No phai trd 2.467 3.400 3.318 4.676 Tang trwdng LNST 24,0 -16,0 91,8 -26,0
Ph?i trd nguoi ban 815 794 758 558 I\‘If.lo:n chi s6 sinh
ngan han 107 (%)
Nguoi mua tra tien 64 295 155 226 Bién I3i gop
trwdc ngan han 17,5 15,2 17,0 15,1
Chi phi phai tra NH 58 206 139 139 Bién l3i rong 10,1 8,1 9,7 7,4
Vay no ngan han 135 294 416 1.458 ROA 7,8 4,4 7,3 4,3
Vay ng dai han 981 1.527 1.554 1.981 ROE 16,4 10,6 15,8 9,2
Cac khoan phai tra Co ciu tai san
Khic 414 284 296 314 (%)
Vén chil s& hivu 2.063 2.814 3.279 3.614 TSNH/T6ng TS 45,2 49,8 47,8 53,3
T6ng no/Téng
V6n gdp chu sé hivu 753 1.155 1.328 1.593 ngudn vén 54,5 54,7 50,3 56,4
Vay ng/Téng
Thang du ¢ phan 370 711 711 711 ngudn vén 24,6 29,3 29,9 41,5
LN{I’ chwa phan 765 716 975 877 N.I'}om chi s6 dinh
phoi gia
Ngudn khac 175 232 315 433 EPS (ddng) 4049 2638  3.828  1.897
T'6ng ngudn vén 4.530 6.214 6.597 8.290 BVPS (d6ng) 27.406 24.374 24.699 22.684
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TO CHU'C THU'C HIEN BAO CAO

Cong ty Chirng khodn Ngan hang Pong A (goi tat 1a DAS) |a thanh vién cta Tap doan tai chinh Ngan hang Bong A. hién [a mot
trong cac dinh ché tai chinh 1&n nhat Viét Nam. DAS cling 1a mot thanh vién chinh thirc cla thj trudng chirng khoén Viét
Nam. va dang di dau trong mot sé dich vu tai chinh cé cong nghé cao. DAS hién 13 c6 déng I&n clia nhiéu cong ty. va la chi s&
hitu clia Cong ty quan ly Quy dau tu Pdng A. Cong ty hién cé day di cac nghiép vu chirtng khdan gom: Méi gidi. Ty doanh. Tu
van tai chinh va Tu van d4u tu. Luu ky chirng khodén.

Hé théng chi nhanh

+»*Tru sé& chinh:
Dia chi: Tang 2 & 3 Toa nha 468 Nguyén Thj Minh Khai. P.2. Q.3. TP. HCM
Dién thoai: (84 28) 3833 6333
Fax: (84 28) 3833 3891
+*Chi nhanh Sai Gon:
Dia chi: 60-70 Nguyé&n Coéng Trir. P. Nguyé&n Thai Binh. Quan 1. TP. HCM
Dién thoai: (84.8) 3821 8666
Fax: (84. 28) 3821.4891
++Chi nhanh Ha Nai:
Dia chi: 181 Nguyén Luong Bang. Q. Déng Da. Ha Noi
Dién thoai: (84 24) 3944 5175
Fax: (84 24) 3944 5178 - 3944 5176

KHUYEN CAO

Bdo cdo ndy chi nhdm cung cép théng tin cho cdc té chirc dau tw ciing nhw nha déu tw cd nhén va khéng ham y dua ra 0
khuyén chdo mua hay bdn bdt ky chirng khodn ndo. Cdc quan diém va nhén dinh trinh bay trong bdo cdo khéng tinh dén sy khdc
biét vé muc tiéu va chién lugc cu thé cua tirng nha déu tw. Nha déu tw nén xem bdo cdo nay nhu mét ngudn tham khéo va phdi
chiju todn bo trdch nhiém déi véi quyét dinh déu tw cia minh. Céng ty Chirng khodn Ngdn hang Péng A (DAS) tuyét déi khéng
chiju trdch nhiém bdét ky thiét hai ndo lién quan dén viéc st dung toan bd hodc tirng phén théng tin cua bdo cdo nay.

Cdc quan diém. nhan dinh. ddnh gid trong bdo cdo ld quan diém cd nhdn cla cd nhén nguwdi viét ma khéng dai dién cho quan
diém cta DAS va c6 thé thay d6i ma khéng cén bdo trudc.

Théng tin st dung trong bdo cdo ndy duwoc DAS thu thdp tir nguén ddng tin cdy vao thoi diém céng bé. Tuy nhién. DAS khéng
ddm bédo dé chinh xdc théng tin nay.

Bdo cdo nay la tai san va duoc giit ban quyén bdi DAS. Khéng durgc phép sao chép. phdt hanh ciing nhu tdi phén phéi bdo cdo vi
bét ky muc dich gi néu khéng cé vdn bén chdp thudn cta DAS. Vui Iong ghi ré ngudn khi trich ddn néu st dung cdc théng tin
trong bdo cdo nay.
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