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PC1 - PHAT PIEN DAN DAT TANG TRUONG

KQKD 6T.2020 ghi nhan sy sut giam so vaGi cung ky. Doanh thu 1H.2020 dat 2.540 ty
ddng (-16% yoy, dat 36% ké hoach nam), trong d6 (1) Doanh thu xay lip chi dat 808,6 ty
ddng (-51% yoy) do cao diém ban giao dy an cting ky nam trude, (2) DT SXCN dat 623,6 ty
ddng (+219% yoy) do ban giao cho cac dy &n tram bién 4p va duong day 500kV du an
Mach 3, (3) DT BDS dat 540 ty dong (+405% yoy) nhd ban giao va ghi nhan dy 4n Chung
cu Thanh Xuan, (4) Mang phat dién dat 287,5 ty dong (-5% yoy) do anh hudng I6n bai han
han. Bién loi nhugn gdp cai thién dat 19,6% so voi 15,3% nam 2019 chi yéu 1a do mang
BDS ¢6 bién lgi nhuén cao (31,2%) co ty 1é dong gop vao LNG cao hon.

Chi phi tai chinh ting manh véi 118 ty dong lai vay (+57% yoy) do cong ty gia ting vay no.
va khong con dugc vén hoa i vay dy an thay dién Méng An.

Két qua LNST hop nhét dat 217 ty ddng (-7,6% yoy, dat 46,2% ké hoach nam).

Trién vong: (1) Kha ning La Lina quay lai 1én t6i 60% s& giup mang thuy dién cta PCI
tang trudng t6t. (2) Pong thoi dwa vao hoat dong cac nha may méi Bao Lac B va Méng An
trong thang 7.2020. (3) Tép trung phat trién dién gi6 dé hudng gia wu dai. (4) Phat dién s& 1a
ngudn loi nhudn chinh trong twong lai. (5) Nhu cdu dién tiép tuc c6 xu hudng ting trudng
t6t lam dong lyc ting truong tét cho mang xay lap, san xuat cong nghiép. (6) Hach toan
phan con lai doanh thu dy 4an PCC1 Thanh Xuan trong ndm 2020,2021.

Rui ro: (1) Rui ro thoi tiét s& 1a rui ro 16n nhat khi phat dién sé& la ngudn mang lai loi nhuan
I6n nhit. (2) Rui ro vé giai phéng mat bang anh huéng téi tién do du &n, (3) Rui ro vé tién
d6 cé&c du an dién gi6é khéng hoan thanh kip trudge han. (4) Rui ro khoan phai thu cling 1a
mot rai ro chinh.

Panh gia: Trudc nhitng thay dbi dinh vi hoat dong cua cong ty chuyén huéng thanh cong ty
phat dién trong din bién thoi tiét c6 loi vai ty trong loi nhuan gop ting ngay cang cao cia
mang phat dién, bén canh nhiing tiém ning ting truong tot trong twong lai cua hoat dong
xay ldp, SXCN va ghi nhan loi nhuan dén tr BDS. Cho nam 2020, ching tdi dy phong
doanh thu dat 5.904 ty dong (+1% yoy, dat 84,3% KH niam), LNST danh cho c6 dong cong
ty me dat 522 ty dong (+46% yoy, vuot 11,2% KH nam). EPS 2020 dat 3.276 dong/cp, PE
2020 dat 5,92 lan. Nam 2021, ching t6i du phéng DT va LNST lan luot dat 6.078 ty dong
(+3% yoy) va 444 ty dong (-15% yoy), EPS dat 2.790 ddng/ c6 phiéu. Chung t6i dua ra
khuyén nghi MUA d6i véi cb phiéu PC1 véi gid muc tiéu 25.200 ddng/cp, cao hon 30,2%
S0 véi gia dong cira ngay 09/09/2020.
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Chi tiéu tai chinh
DTT (ty dong)
+/- yoy (%)
LNST (ty dong)
+/- yoy (%)
VCSH (ty dong)
No/TTS (%)

TS LN gdp (%)
ROA (%)

ROE (%)

Ty suét ¢ tirc
EPS (ddng)

P/E

BVPS (dong)
P/B

2018
5.084
61%
467
97%
3.279
30%
17,03%
7,28%
15,31%
0,00%
3.514

9
24.699
0,95

2019
5.845
15%
358
-23%
3.695
37%
14,01%
4,80%
10,26%
0,00%
2.246
75
23.190
0,9

2020F
5.904
1%

522
46%
4.204
36%
17,98%
6,08%
13,21%
0,00%
3.276
57
26.390
0,72

2021F
6.078
3%

444
-15%
4.681
49%
18,22%
4,24%
10,01%
0,00%
2.790
6,8
29.378
0,65
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PHAN TICH KET QUA KINH DOANH

KQKD 6T.2020  poanh thu 1H.2020 dat 2.540 ty dong (-16% yoy, dat 36% ké hoach nim).

(1) Doanh thu xay lap chi dat 808,6 ty dong (-51% yoy) do cing ky nam trudc 1a han cudi cua co ché gia wu
dai FIT danh cho dién mit troi khién céc du an day nhanh tién d6 di vao hoat dong lam cho doanh thu
mang nay dat mirc cao. Ngoai ra cac dy an xay lap hién tai chua dén thoi diém ban giao — day chinh 1a
dic diém chung cua céc cong ty xay lap khi doanh thu ghi nhan theo tién do6 ting du 4n nén khong 6n
dinh.

(2) DT SXCN dat 623,6 ty dong (+219% yoy) do ban giao cho céc du an tram bién ap va dudng day 500kv
dy &n Mach 3.

(3) DT BDS dat 540 ty dong (+405% yoy) nhd hach toan 1 phan du 4an BBS PCC1 Thanh Xuén.

(4) Mang phat dién dat 287,5 ty dong (-5% yoy) do anh huéng I6n bi han han khién lugng nuéc vé hé thap
hon hang nam, dac biét trong Q1.2020 va da c6 nhiéu cai thién trong Q2.2020.

(5) Hoat dong thuong mai (ban hang) chi dat 243,6 ty dong (-65% yoy) do nhu cau thap va anh huong boi
Covid 19.

Bién lgi nhugn gép cai thién dat 19,6% so véi 15,3% nam 2019 chu yéu la do mang BPS ¢6 bién loi nhuan cao
(31,2%) 6 ty 1¢ dong gop vao LNG cao hon nam 2019 (34% so vai 9%) va mang xay lap ting 2,3% BLNG. Diéu
nay dan dén LNG 1H.2020 ting 8% so véi cing Ky, dat 497 ty dong.

Chi phi tai chinh ting manh véi 118 ty ddng 13i vay (+57% yoy) do cong ty gia ting vay ng dé tai tro cho céc du
an thiry dién va dién gio két hop vai viéc dua dy 4an Mong An vao van hanh tir dau nam 2020 khién 14i vay khong
duoc vén hoa.

Trong ky khong phat sinh 15 tir cong ty lién doanh, lién két nhu cing ky ndm trude. Cac chi phi cac thay doi
khong dang ké.

Két qua LNST hop nhét dat 217 ty dong (-7,6% yoy, dat 46,2% ké hoach nam).
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SUC KHOE TAI CHINH

Don bdy tai chinh ting do dau tw vao cac duw dn phdt di¢n. Trong nam 2020, PC1 di dua vao van hanh 03 nha
may Vvai téng cong suat 54MW, gitp ting tong cong suat 1én 168 MW. Nha may Méng An (30MW), nha may
Bao Lac B (18MW), Nha may Song Nhiém 4 (6MW) véi tong vén dau tur 1én téi hon 1.600 ty dong véi von vay
50% — 70% khién cho ng vay ctua PC1 ting manh. Dong thoi, nim 2020 PC1 ciing bét dau trién khai cac du an
dién gi6 tai Quang Tri véi s6 von dau tu 1én téi hon 5.000 ty ddng (s& hitu khoang 54%- 55%), dy kién vén vay
chiém 70% téng vén dau tu.

Theo do, ty 18 no vay/tdng tai san (D/A) tai thoi diém cudi Q2.2020 ting 1én 38,5% so v6i 37% hdi dau nam va
30,2% cubi nam 2018. Ty 1 ng vay/vén chi s hitu (D/E) ciing dat muc cao véi 85,2% so véi chi 60,8% cudi
nam 2018.

No vay sé tiép tuc gia ting trong thoi gian tdi la dién bién hoan toan binh thudng do cdng ty chuyén ddi sang dau
tu manh vao mang phat dién can sir dung nhiéu von nhung s& dem lai dong tién 6n dinh trong tuong lai. Kha ning
tra 1ai vay theo ching t6i danh gia 1 kha tot véi EBIT/I nam 2019 dat 3,47 lan.

D/A D/E
50% - 80% 1
40% - 60% -
0, 4
30% 40% -
20% A
20% A
10% -
0% - 0% -

Nguon: PC1, VCBS tong hop

Khd néng thanh toan: Kha nang thanh khoan ciia PC1 van kha t6t voi hé so thanh toan hién hanh cudi Q2.2020
dat t6i 1,7x va c6 sy cai thién nhe so véi 1,66x cua dau nam. Hé sb thanh toan nhanh luén duy tri muc trén 1,0x.
Diéu nay cho thay kha nang thanh khoan ctia PC1 1a rat tot, cong ty it c6 kha ning gip rui ro vé thanh khoan.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Dong tién:

Dong tién hién dang 1a diém trir cia PC1 khi dong tién tir hoat dong kinh doanh thuong 4m qua cac nam tir 2016
t6i 2019 (trir nam 2018) chu yéu do tir nam 2018 PC1 chuyén sang nhan cac hop dong EPC dién thay vi chi lam
mang truyén tai dién, tram bién &p khién cho nhu ciu sir dung von luu dong ting 1én nhu ting manh hang ton kho
phuc vu cho xay Idp do phai truc tiép mua thiét bi thay vi dwoc cung cip dé lip dit truée do va khoan phai thu
cling ting manh chii yéu Ia tir cac chii ddu tu du 4n ning luong nhu cac cong ty con cua EVN, BCG, Hanwa véi
kha nang thu hdi no cao. Tuy nhién, theo chung t6i danh gia, dong tién hoat dong kinh doanh cua PC1 s& tét 1&n
khi mang xay ldp va SXCN di vao 6n dinh hon.

Véi nhu cau dau tu 16n nhat 1a mang nang luong (thay dién, dién gi6) khién cho dong tién hoat dong dau tur kha
cao, dong tién hoat dong kinh doanh lai khong bu dap du nén phai huy dong tir vn vay hoac vén co dong lién tuc
qua cac nam. Dién bién ndy sé tiép tuc trong 2 — 5 nam t&i khi PC1 dau tu vao mot s6 du an ¢ nhu cau von kha
16n.

Ty dong Dong tién
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Nguén: PC1, VCBS

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Kha niing La Lina quay lai 1én t6i 60% sé& gitip mang thiy di¢n ciia PC1 ting truéng tot. Theo ghi nhan tir
IRL nhiét do cia dong luu chuyén khong khi lanh tir viing bién phia Nam Thai Binh Duong (M goi 1a bo Tay)
sang phia Tdy Thai Binh Duong va An Do Duong tai thoi diém thang 8 da lanh hon trung binh nhiéu nim hon
0,50C — chuyén sang giai doan La Lina yéu. Ciing theo IRI, kha ning xay ra La Lina vao mda thu 2020 khoang
60% va kéo dai qua mua dong 1a 55%. Nhu vay, néu La Lina quay trd lai s& 1a mot diém rat tich cuc ddi véi mang
thity dién ctia PC1 cho ntra cudi nim 2020 va nam 2021.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Nhigt do bé mit bién Xéc suit La Lina

Historical Nino 3.4 Sea Surface Temperature Anomaly Mid-August 2020 IRI/CPC Model-Based Probabilistic ENSO Forecasts
ENSO state based on NIND3 4 S5T Anomal
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Dién bién mua i dang rat nghiém trong nhét trong vong 80 nim qua cua Trung Qudc véi s ngdy mua kéo dai
lién tyc trong hon 60 ngay tir cudi thang 6. Lii lut nhan chim khap mién Nam Trung Qudc. ngay 20.08.2020, nha
may thuy dién Ma D6 Son (Trung Qudc) da tién hanh x4 1ii vé song Thao khién cho nudc trén song Thao

Tai Viét Nam, theo EVN, 8 thang dau nim san lugng thity dién dat 39,03 ty kWh (-12,75% yoy) va di cai thién
kh4 nhiéu so v6i muc giam 28% trong 6 thang dau nam 2020. Trong thang 8.2019, lwong nude vé cac ho tai khu
vuc Tay bic, Pong Bic bd vé kha nhidu. Theo quan sat ciia chiing t6i, mot sd hd tai ving Tay Bac nhu ho thuy
dién Bic Ha tai Lao Cai, thuy dién Lai Chau da phai xa Iii tir giita thang 8.2020 dén dau thang 9.2020. Cac hd
thily dién nhu Hoa Binh, Ban Chat, Son La déu c¢6 luong nudc vé kha tét (gip 2 dén 3 1an luu lugng chay may tdi
da). Tuy nhién cac ving con lai nhu Mién Trung, Tdy Nguyén va Mién Nam van chimng kién sy sut giam vé lugng
nuée vé hd va san lugng san xuét.

Dong thoi dwa vao hoat dong cac nha may méi trong thang 7.2020. Trong thang 7.2020, Céong ty di dua vao
van hanh nha may thily dién Bao Lac B, Song Nhiém 4 vé6i tong cong suat 24MW. Trude do, cong ty da dua vao
hoat dong thity dién Mong An vé6i cong suit 30 MW tir dau nam. Theo chiing t6i udc tinh, 03 nha may nay sé& dem
lai trung binh 170 — 200 triéu kWh véi doanh thu hang nim ting thém 230 — 250 ty dong (twong dudng 40% —
50% doanh thu phat dién hién tai), dura mang phat dién thanh mang déng gop trong lgi nhuan gdp 16n nhat trong
tuong lai tir 35% LNG 1én t6i 60% nam 2021.

Céc nha may thuy dién caa PC1 déu 1a nha may nhé hodc cac nha may béc thang trén séng voi tng cong suat nho
hon 60MW dé huéng biéu gia chi phi tranh dugc vé6i gia phat dién trong gio cao diém mua kho 1én t6i 2.658
ddng/kWh dem vé bién loi nhuan gop rat hip dan 1én téi hon 60%.

Tap trung phat trién dién gié dé hwéng gia wu dii. PC1 s& tam dimg cic du an thuy dién Bao Lac A, Thuong
Ha hay nha may dién mat troi Trung Thu dé tap trung ngudn vén cho viée trién khai cac du 4n dién gi6 tai Quang
Tri voi thong tin nhu sau:

Dién gio Lién Lap Phong Huy Phong Nguyén ‘
Pia Diém Quang Tri Quang Tri Quang Tri
Hoan thanh 9/2021 9/2021 9/2021

Cbng suit (MW) 48 48 48

Vén diu tu (ty ddng) 2.034 1.715 1.714

San luong du kién (triéu kWh) 140 133 133

Xay dyng (ty ddng) 225 244 244

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Thiét bi (ty dong) 1.238 1.088 1.088
QLDA (ty ddng) 260 193 193
Duy phong (ty dong) 200 67 67
Chi phi M&A (ty dong) 111 124 123
Vén CP (ty dong) 387 320 320
S6 hitu (ty ddng) 55,5% 53,5% 53,6%
S6 tién gop vén (ty dong) 326 295 294
Gia ban (cents/kwWh) 8,5 8,5 8,5
Téc d6 gio TB (m/s) 7,0 6,5 6,5
San lugng du kién (triéu kWh) 158 141 141
DT duy kién (ty ddng) 311 279 279
Vén CSH (ty dong) 407 343 343
Vén vay (ty ddng) 1.627 1.372 1.372
Vén PC1 gop (ty ddng) 244 206 206

Nguon: S¢ KHPT Qudng tri, VCBS, PCI

Theo d6, tong gia tri dau tu ctua 03 dy an Lién Lap, Phong Huy, Phong Nguyén 1én t6i hon 5.400 ty dong. Tong
von PC1 s& gop khoang 656 ty dong. Trong Quy 2.2020, PC1 d ban 40% cb phan ciia mdi cong ty cho RENOVA
— tap doan c6 kinh nghiém lau nam vé phat trién dién gié dé ciing nhau phat trién nhitng du an dién gi6 dau tién
nay va thu vé lgi nhuan khoang 70 ty dong ghi nhan trén BCTC cong ty me. Hai bén s& gop phan von tuong tmg
v6i ty 1& s6 hitu ctia minh dé da von tién hanh dy an.

Day 1a cac du 4n tai ving co toc do gié kha tét, trung binh nam t6i 6,5 — 7 m/s. Toc d6 gi6 1a bién quan trong nhit
tac dong t6i san luong dién gio (theo ham béc ba)l. Vi tbe do gio trung binh cang cao, cong suit ting ting gip
boi.

Rotor cua cac nha may nay déu dat tir nha san xuit dién gi6 rat 16n caa Chau Au 1a VESTAS véi cong suit 4
MW/rotor. Vi toe do gi6 trung binh 6,5 — 7 m/s co thé tao ra trung binh 12,5 — 14 triéu kWh/rotor. Mdi dy 4n s&
dem vé 140 — 160 triéu kWh hang nim tuong tng véi 280 — 310 ty dong/ndm. IRR cac du 4n theo ching toi dy
phong dat 13,3% - 14%.

Ngoai ra, cong ty me PC1 s& 1a tong thau cho cac du 4n nay nén s& tiét kiém dugc dang ké chi phi QLDA, chi phi
xay dung cho cac du an nay (5% — 10%) do két qua kinh doanh hop nhat s& loai bo phan doanh thu, lgi nhuan
nay/

V& gia ban dién, theo Quyét dinh 39/2018/QB-TTG ngay 10/09/2018 cuia thi tuéng chinh phu, cac du 4n dién gio
trén dat lién van hanh thuong mai trude ngay 1/11/2020 s& duge hudng mirc gia ban wu dii 14 8,5 cents/kWh
trong vong 20 nam. Theo chiing tdi, dy 4n c6 thé hoan vén khong chiét khiu trong vong 9 - 10 nim sau khi dwa
vao van hanh.

Phat dién sé l1a ngufﬁn lgi nhuan chinh trong twong lai. Hién tai méac du doanh thu phat dién chi chiém khoang
10% doanh thu va méi bt dau phat trién tir nim 2017 nhung chiém t6i khoang 40% lgi nhuan gop do bién LNG
cao vuot trdi véi khoang 60% so vdi 7% - 10% cua cac mang khac. Dy kién trong tuong lai, mang phat dién s&
chiém t&i 60% — 70% LNG lam thay d6i dinh vi cia PC1 tir mot cong ty vé xay lip dién trg thanh mot cong ty
phat dién voi téng cong sut 1én téi hon 300 MW, chua tinh t6i cac du 4n tiép tuc trién khai sau cac du an dién
gi6. Viée thay doi dinh vi nay ciing sé& gitip cong ty dwoc dinh gia cao hon.

Nhu céu tiéu thu dién tiép tuc c6 xu hwéng ting trudong tot lam dong luc ting trwéng tot cho mang xay lip,

1 Céng suat dién gié P = 0,5 x dién tich quét x mat do khong khi x V3
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san xuét cong nghiép. Hién nay, tiéu thu dién ding cho san xuit cong nghiép, xay dung dang chiém ty trong 16n
nhét v6i 55% theo BCTN cua EVN, ké dén 1a tiéu dung va van phong véi 32%. Viét Nam nhitng nim qua 1a mot
trong nhitng nuéc c6 GDP ting trudng trong top dau thé giGi voi trung binh khoang 6,2% — 7%. Nganh san xuat
cong nghiép hay tiéu ding trong nude 1a dong luc thiic day chinh trong thoi gian qua va dy kién van giir vai tro
chu dao trong thoi gian t6i. Chinh vi vay, nhu cau sir dung dién trong cac nganh nay du kién van tiép tuc ting
manh.

Theo Quy hoach dién 7 diéu chinh nam 2016, téc do ting trudng tiéu thu dién trong giai doan 2021 — 2025 va
2026 — 2030 vén giit mic kha cao dat 7% - 9%. Vi toc d6 tang truong tidu thy dién nay thi nganh phat dién can
phai dap ung luong dién twong ty bang viéc phat trién cac ngudn phat dién nhu nhiét dién (nhiét dién khi, nhiét
dién than), cac loai nang lugng tai tao nhu dién mat troi, dién gid, dién sinh khéi.

Véi viée tang truong nhu cau sir dung dién cao nhur vay, phai can téi hé théng duong day truyén tai, hé théng tram
bién ap dé giai téa cong sudt rat 1on trong twong lai. Nhu vy, mang xay lép dién va san xuat cong nghiép van con
tiém nang rat 16n.

Ty trong tiéu thu dién theo nganh nghé nim 2018 Tiing truéng tidu thu dién va GDP

3% 4% 17% QHDP 7DC
15%
13%
11%
55% 9%
> W—.
5%
3%
= Cong nghiép, XD = Thuong mai 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2026 -
= Tiéu dung, van phong = Nong - 1am - ngu nghiép . . 2030
Khéac Neu 4n: EVN Nguon: EVN, GSO, VCBS tong hop
K& hoach t6i 2030 Pon vi 2016-2020 2021-2025 2026-2030
Tram bién ép 500 kV MVA 26.700 26.400 23.550
Tram bién ap 200 kV MVA 34.966 33.888 32.750
Puong day 500 kV km 2.746 3.592 3.741
Puong day 200 kV km 7.488 4.076 3.435

Nguon: QH dién 7 diéu chinh

Trong 8 thang dau ndm, tuy chiu tac dong cta dich Covid 19 nhung lugng ky méi hop dong trong nim kha kha
quan:

DVT: ty dong

Backlog 2019 > 3.000 700
Ky méi téi hién tai 1.700 350
P4 hach toan 808 624
Du kién ky méi 1.500 350

Gié tri ky méi hop dong mang xay lap téi thoi diém hién tai da dat trén 1.700 ty dong, di hach toan doanh thu trén
800 ty dong trong 1H.2020 va du kién ky méi khoang 1.500 ty dong t6i cudi nam. Nhu vay, hop dong chuyén tiép
cho nam tiép theo van c6 thé dam bao muc trén 3.000 ty dong.

Gié tri hop dong ky méi mang San xuét cong nghiép hién tai dat 350 ty, va du kién ky thém 350 ty dong trong
2H.2020 va dy kién chuyén tiép sang nam 2021 khoang 700 ty dong.
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Ngoai ra, viéc lam téng thau EPC cho chinh 03 du 4n dién gid tai cac cong ty con s& gitip PC1 gia tang kinh
nghiém trong linh vuc dién gié dé mo rong thém linh vuc hoat dong xay lap trong tuong lai dac biét 1a trao luu
phét trién dién gi6 dang no ro hién nay.

Hach toian doanh thu dy 4n PCC1 Thanh Xuén trong ndm 2020. Theo doanh nghiép chia s¢, du 4&n PCC1
Thanh Xuan da hoan thanh cong tac ban hang véi hau hét cac can ho d3 duge ban va s& hach toan hét doanh thu
trong vong nam 2020. Theo chung toi ude tinh, du 4n c6 thé dem lai doanh thu khoang 896 — 920 ty dong va
LNST khoang 180 ty dong. Trong 1H.2020, PC1 da ban giao khoang 63% lugng cin ho va hach toan doanh thu
532 ty dong va 162 ty dong LNG. Theo tim hiéu ciia chiing t6i, tai thoi diém ngay 07/09/2020, dy 4n da ban dugc
80% s can ho, con lai khoang 76 cin dién tich 60 — 70m? thong thily véi gia ban giao dong 2 ty - 2,5 ty dong véi
doanh thu uéc tinh khoang 180 ty dong.

Ngoai ra, PC1 dang thuc hién lam méng va hoan thién thu tuc phép 1y cho dw an PCC1 Vinh Hung dé c6 thé trién
khai ban hang tir nam 2021 va hoan thanh niam 2022. Dy an Béc Tir Liém ciing s& 1a dy 4n gbi dau sau khi thyc
hién dy 4n Vinh Hung. Thong tin chi tiét cta cac du 4n chung t6i s& cap nhat thém vao cac bao céo tiép theo. Quy
dat con lai phat trién du an khoang 15.000 m?vai 03 du an va PC1 dang c6 ké hoach tim kiém thém ngudn quy
dat mai dé phat trién trong tuong lai.

Chung t6i danh gia budc di trong linh vuc dau tw BDS ciia PC1 kha chéic chan khi ludn tap trung ngudn lyc lam
cho t6t 01 dy an roi tiép tuc 1am du an khac khién cho PCI it phai dau tu vén vao lam BPS — mang hoat dong
kinh doanh khong thudong xuyén.

PINH GIA
Mang niang Mang ning lwong cia PC1 bao goém thiy dién va dién gid. Chiang t6i siz dung phirong phdp chiét khdu dong
lwong tién dé dinh gid mang nang heong cia PC1.

1. Thity dién:

Véi ky vong La Lina xay ra trong cudi nim 2020 va dau nam 2021 két hop van hanh nha may thuy dién Bao Lac
B va Song Nhiém 4 thi mang thuy dién s& tang truong rat tot.

Chung toi dy phong doanh thu 2H.2020 mang thily dién dat 390 ty dong (+53% yoy), san luong du phong ting
14% so véi cuing ky. Trong d6, cac nha may cil ting truang 14% yoy. 2H2020 dién ra mua mua tir 01/07 téi 31/10
V6i gia ban cao hon 13% so véi cung ky. Vi 04 thang mua mua, gia ban khong tinh gia cong suat. Con tir 1/11
t6i hét 31/12, chay trong gio cao diém s& tinh thém gia cong suét vao gia ban, gia cong suét giam 16% so véi nim
20109.

Chung t6i dy phong san luong nam 2020 va nam 2021 ddi véi cac nha may thuy dién nhu sau:

Dyt: triéu KWh C‘zﬁvf/‘)lét 2016 2017 2018 2019  2020F

Trung Thu 30 987 157,08 117 88 16 132
Bao Lam 1 30 103 106 15 125
Bio Lam 3 46 181 175 183 191
Bao Lam 3A 8 37 35 31 37
Méng An 30 0 0 93 122
Bio Lac B 18 0 0 30 69
SQng Nhiém 4 6 0 0 8 21
Téng 168 10 157 438 404 577 697

Nguon: PCI, VCBS woc tinh
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Céac nha may Bao Lac B, Song Nhiém 4 do hoat dong tir thang 7 nén san luong thap, lan lugt khoang 30 triéu
kWh va 8 triéu kwh.

Dbi voi mang ning lugng, ching t6i sir dung phuwong phap chiét khau dong tién dé dinh gia véi cac gia dinh nhu
Sau.

- Nam 2021 ching t6i gia dinh La Lina s& xay ra khién cho san lugng ting truong tot véi tong san luong dat 697
triéu kWh, ting 20,8% so vi nam 2020.

- Cac nam sau d6 chung t6i dua vé muc thoi tiét trung tinh bang cach lay trung binh tir nim 2018 t&i nam 2021
v6i nam 2019 va nira dau 2020 xay ra Elnino nhe, 2021 xay ra La Lina nhe va 2018 trung tinh. Cac nha may s&
chay 100% trong gio cao diém mua khé dé ban duoc gia ban cao. Ngoai ra lugng nude du s& dugc chay trong gio
binh thuong.

- Nha may thily dién s& hoat dong trong vong 20 nim. Nha méay khau hao trong vong 20 nam, thiét bi khau hao
trong vong 17 nam.

- L&i vay trung binh cho céc du an khoang 8,5%.
- Gia dinh gi& ban theo biéu phi tranh dugc giit vitng mirc gia nhu nam 2020.

- Chung t6i chua dua vao dinh gia céc dy an thiy dién dang duoc tam hodn dau tu nhu: Bao Lac A, Nam P9,
Thuong Ha. Ching tdi s& dua vao dinh gié voi diéu kién PC1 c6 dau hiéu bat dau thyc hién lai cac du an nay.

- Chi phi quan ly, chi phi bao dudng chiém khoang 4% doanh thu, gia st chi phi bao dudng phan bd luén vao chi
phi quan ly, khdng phét sinh dong tién CAPEX.

- Gia dinh khoan phai thu tir ban dién 6n dinh qua cac nim va linh vuc nay khong phat sinh hang ton kho nén vén
Iwu dong khong thay d6i qua cac nam.

- Re = 13,5%, Rd trung binh 8,5%, WACC = 11% — 14% theo co ciu no theo tirng nim.

Chi tiét dinh gia nhu sau:

Dvt: tj dong FY 2020E FY 2021E FY 2022E FY 2023E  FY 2024E

Doanh thu 666 827 704 711 737
EBIT 399 524 413 419 442
- Thué 8 14 12 13 15
+ Khéu hao 207 228 228 228 228
- Vbn Iuu dong 0 0 0 0 0
- CAPEX 0 0 0 0 0
FCFF 598 739 628 634 655
PV FCFF 578,8 643,5 491,0 441,7 405,8
PV FCFF sau 2024 23472
Téng PV FCFF 4,908
Piéu chinh (2.185)
Gia trj danh cho CSH 2.723

2. Pién gio:

Pay la linh vyc PC1 dang tap trung nguon luc phat trién trong giai doan 2020 — 2021 dé kip hoan thanh trudc
1/11/2021 va huéng muc gia 8,5 cents/kWh trong vong 20 nam.

Cac gid dinh:

- Thoi gian hoat dong cua du 4n 13 20 nam, thoi gian vay vén 1a 15 nam, 13i vay trung binh 8,5% — 8,8%.
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- Chi phi quan ly, bao tri Ia 40 USD/kWh.
- Téc d6 gi6 trung binh cho du an Lién Lap khoang 7 m/s, hai dy an con lai 14 6,5 m/s.
- Gia dinh du 4n dua vao hoat dong tir thang 9/2021.

- Vi viéc PC1 lam téng thau EPC cua cac du 4n ndy, ching tdi xac dinh chi phi hop nhat c6 thé giam thém 7% —
10% ddi véi chi phi QLDA, chi phi Xay dung twong dwong khoang 100 — 130 ty cho cac du 4n nay.

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

20
§ 16
Q1 y = 2,85x - 6,1167
= R2=0,9999
S
n
o 4
Z
<8 O
6 6.5 7 75 8 8,5
TOC O GIO (M/S)

Nguén: VESTAS, VCBS

Dinh gia cu thé nhu sau:

Pvt: ty dong FY 2020E  FY 2021E FY 2022E FY 2023E  FY 2024E  FY 2025E

Doanh thu - 145 869 869 869 869
EBIT - 77 462 462 462 462
+ Khiu hao - 46 273 273 273 273
- Vén Iuu dong - - - - - -
- CAPEX (1.200) (3.998) - - - -
- Thué - - - - - 10
FCFF (1.200) (3.875) 735 735 735 735
NPV caa FCFF (2.126)
NPV cua FCFF sau 2025 2.818
E((;l:%: NPV cua 692
Diéu chinh (311)
Gi4 tri danh cho ¢ dong 381

Nhuw vy, gia tri ciia mdng ndng lwong nhw sau:

Maéng hoat dong
Thuy dién 2.727 17.117
bién gio6 381 2.389
Tong 3.108 19.506

Chi tinh riéng mang ning luong, gié tri dinh gia ciia PC1 da cao hon gi4 thi truong 1a 19.400 dong/co phiéu theo
gia dong cura ngay 09/09/2020.

Mdng Xay lap, Chung tdi sir dung phuong phéap so sanh dé dinh gia d6i véi mang xay lap va san xuat cong nghiép ciia PC1. Hai
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SXCN

Mdng BDS

Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

mang nay c6 quan hé kha mat thiét véi nhau. PC1 s& 1am tng thau ha ting truyén tai dién nhu duong day, tram
bién &p can phai str dung cac két cau cua linh vuc san xuat céng nghiép, chu yéu 1a két cau cua cot dién.

Céc gia dinh su dung nhu sau:

- Vi toe do tang truong nhu cau sir dung dién ting khoang 7% - 10% giai doan 2020 — 2030, chung t6i gia dinh
mang xay lap va SXCN ciing tang truong véi toe do twong duong ~ 7%.

- Gié tri hop dong ky mai mang xay lap ting truong 7%/mam. Gia tri hop ddng ky masi mang SXCN dat khoang
27% - 30% hop dong ky méi xay lap.

- Doanh thu hach toan dya trén back log dau nam 13 85%.
- BLNG hoat dong xay lap trung binh khoang 9%, hoat dong SXCN dat trung binh 8%.
- Thué TNDN 20%.

Chi tiét dy phong nhu sau:

Pvt: ty dong 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F

Doanh thu 3.856 4.041 3.847 4.285 4.610
GVHB 3.517 3.686 3.509 3.908 4.205
LNG 339 355 338 377 405
CPQL &CPBH 154 162 154 171 184
EBIT 185 193 184 205 221
Lai vay 50 39 46 45 43
EBT 135 154 139 160 177
Thué 27 31 28 32 35
EAT 108 123 111 128 142
EPS 676 773 695 804 890

V6i tde d6 tang trudn trung binh 7%/nam, chang t6i st dung chi sé PEG = 1 lan twong dwong véi P/E = 7,0x ddi
VGi 2 mang nay.

Dinh gia hoat dong xay lip, SXCN nhu sau:

Gia hgp ly = 7,0 x 676 = 4.731 déng/cé phiéu

Dbi voi mang BPS, chung t6i sir dung phuong phap NAV cho cac du &n. Hién tai dy &n PCC1 Thanh Xuén dang

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

Chung t6i chi tién hanh dinh gi4 ddi v6i du 4n PCC1 Vinh Hung nhu sau:

PCC1 Vinh Hung Gid trj |

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

Chung t6i gia dinh PCC1 Vinh Hung s& bat ¢au ban hang tir nim 2021, thu dugc 20% tién, 40% tién nam 2022 va
hoan thanh ban giao, ghi nhan nét 40% tién con lai vao niam 2023. Dy an s& dem vé loi nhuan sau thué 162 ty
ddng. Giup tang gia tri s6 sach ¢o phiéu thém 1.020 dong.

Gi4 tri hoat déng bat dong san: 1.020 dong/cd phiéu

Téng hep dinh N{ﬁng hoat Phwong phap Gié}tri (ty
L, dong dong)
gia Thuy dién FCFF 2.723 17.117
Dién gid FCFF 379 2.389
Xay lap, SXCN PIE 754 4,731
BDS NAV 162 1.020
Téng 3.102 25.257
+30,2%

Ching t6i khuyén nghi MUA déi vé6i PC1 véi gid muyc tiéu trong nam 2020 dat 25.200 dong/cp, +30,2% so Véi
gia dong cura ngay 09/09/2020.

RUI RO PAU TU

Rui ro thoi tiét. Dién bién thoi tiét kho luong dan téi san luong thiy dién va dién gié khong on dinh. Di véi
thuy dién, néu xay ra El Nino hay kho han sé& khién lugng nudc vé ho thap gay ra san luong thap va nguoc lai doi
véi La Lina. Con dién gié phu thudc rat 16n vao toc do gié, thoi gian cd gié khién cho doanh nghiép khé cé thé
chu dong du doan san luong.

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

Riii ro khong kip tién d¢ dé hwéng wu dai gia dién gi6. Gia FIT danh cho dién gi6 12 8,5 cents/kWh chi ¢6 hiéu
lyc téi truée ngay 1/11/2021. Néu cac nha may dién gié khong dua vao van hanh thuong mai trudc thoi gian ndy
s& chju thiét 16n khi day 1a muc gi4 rat vu dai roi. Nhu vay s& anh hudng dén tinh hiéu qua cua dy &n. Céc du én
nay phai chay dua hoan thanh van hanh thuong mai trude 1/11/2021. Pay ciing chinh 1a 1y do PC1 tam hodn cac
du &n thuy dién, dién mat troi dé tap trung vao dau tu dién gio.

Rui ro khong thu héi dwgc ne. Dic diém caa nganh xay lap néi chung 12 no phai thu thuong cao va sb ngay tra
no lau (vong quay khoan phai thu khoang 3 vong/nam) do hach toan doanh thu theo tién do cong trinh. Vi nhiing
cong trinh 1am thau phu phai phu thudc vao nang lyc tai chinh ciia thiu chinh nén s& c6 rai ro khdng thu hdi dugc
no. Con di véi cac cong trinh 1am thau chinh thudng phai hoan thién cac loai gidy to nghiém thu diy du va
thuong mét thoi gian dé thu no. Luu ¥ khoan muc khoan phai thu ngan han cia cong ty cudi Q2.2020 tang khoang
hon 500 ty cha yéu 1a do PC1 1am thau chinh EPC cho cic cong ty con lam dién gi6 nén da tra trudce tién dé mua
thiét bi cho VESTAS tri gi4 hon 400 ty la hoan toan binh thuong va s& dwoc hoan tra thdng qua doanh thu xay lép.

QUAN PIEM PAU TU

MUA Mac d 1a mot cong ty vé xay lap dién vai phan I6n doanh thu téi tir mang xay lap dién va san xuat céng nghiép
V6i nhu ciu gia ting mang ludi truyén tai manh mé trong thoi gian ti. Nhung nhin trén phuong dién dong gop loi
nhuan, mang phat dién lai dong gop 16n nhat vao LNG va tuong lai s& dong gop toi 65% LNG va tai san bo phan
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chiém t6i trén 70% - 80% TSCP nén ching t6i danh gia cao mang phat dién hon va dinh vi cdng ty thanh cong ty
nghiéng vé phat dién nhiéu hon.

Dic biét kha nang cao xay ra La Lina trong nira cudi 2020 va dau 2021 khién cho hoat dong thuy dién cua PC1
ngay cang hap dan bén canh tiém ning to 16n cuia cac dy an dién gid. Chang t6i dua ra khuyén nghi Mua ddi vai
¢6 phiéu PC1 véi gia muyc tiéu nam 2021 1a 25.200 dong/cp
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Pvt: 1y dong

BANG CANDOLKE  5050r  2021F  2022F  2023F  2024F BAO CAO KQKD (ty 2020F  2021F  2022F 2023F  2024F
TOAN (ty dong) dong)
Tién va cdc khoan 346 346 346 346 346 Doanh thu 5.904 6.078 6236 7196  7.588
tuong duong tien
Céc khoan dau tu
ngén ban 90 90 90 90 90 GVHB (4.842)  (4971)  (4.923) (5.688) (6.022)
Cc khoan phai thu 1617 1665 1708 1774 1871 Loi nhudn gop 1.062 1107 1313 1508 1566
Hang tén kho 1456 1415 1367 1577 1663 Chi phi ban hang (24) (24) @5 (9 (30
Taisinngdnhankhdc 118 122 125 144 152 Chi phi QLDN (203) (328) (316)  (333)  (348)
Tai sin ngén han 3627 3638 3636 3931 4121 EBIT 835 755 972 1145  1.188
Tai san cb dinh 5192 8443 8879 8628 8369 Doanh thu ti chinh 28 21 21 21 21
e khoan dau tir dai 64 64 64 64 64 Chi phi tai chinh (240) 232)  (531)  (490)  (446)
Tai san dai han khac 330 330 330 330 330 Loi nhudn khac 0 0 0 0 0
Tai sén dai han 5585 8836 9273 9021 8762 LN lién két lién doanh (14) (54) 80)  (91)  (103)
TONG TAI SAN 9212 12474 12908 12952 12884 LNTT 609 489 382 586 659
Chi phi thué TNDN @87) (45) @) (@) (@7
Céc khoan phai tré 796 817 809 935 990 LNST 522 444 342 514 582
Vay no ngén han 1045 3825 3863 3143 2311 SéL‘-"‘ ich cta co dong thicu (14) (54) (80) (91)  (103)
No ngén han khac 567 529 511 543 567 EEST cb dong cong ty 536 498 422 605 686
No ngén han 2534 5320 5349 4813 4089 ( ch‘;igc)o ban trén ¢0 phicu 3.276 2.790 2148 3229 3655
Vay ng dai han 2123 2123 2123 2123 2123
. . BANG LUU CHUYEN
No dai han khéc 0 0 0 0 0 A T 2020F  2021F  2022F 2023F  2024F
No' dai han 2123 2123 2123 2123 2123 Py chuyen tién 6 t 816 657 667 761 876
NQ PHAI TRA 4658 7443 7473 6937 6212 Hlb“g;h“ye“ tien te tr (1132)  (3.4398) (705)  (41)  (44)
Vén cb phan va thing Luu chuyén tién té tir
i v6m of pbin 1593 1593 1593 1503 1503 e 94 2780 38 (7200  (832)
. A ~ A oA 'y A
Loinhugn chuaphdn 105, 1705 1980 2302 2857 Luu chuyén tién t¢ thudn 5,5, 0 0 0 0
phéi trong Ky
Cb phiéu quy 711 711 711 711 711 dg;eﬁyva tuong duong ticn 568 346 346 346 346
Vén khic 55 670 801 969 1160 Tién va twong dwong 346 346 346 346 346
tién cuoi ky
VON CHliJ SO HU[} 4204 4681 5086 5665 6322 ROE 13% 10% 7% 10% 10%
Loi ich ¢6 dong thiéu
< 271 325 404 495 599 ROA 6% % % % 5%
TONG NGUON VON 4658 7443 7473 6937 6212 D/A 36% 49% 48% 42% 35%
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PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoén.

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

Béo cdo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

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

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Trinh Viin Ha
Trudng phong Phén tich Nghién cuu Pho truéng phong Phéan tich Nghién ctiru Chuyén vién Phén tich
tmhoang@vcbs.com.vn lhathi@vcbs.com.vn tvha@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru sé chinh Ha Ngi Ting 12 & 17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-24) -393675- S6 may lé: 18/19/20
Chi nhanh H6 Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-28)-38200799 - S6 may lé: 104/106
Chi nhanh Pa Niing Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phudng Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning
DT: (84-236) -33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cin The Tang 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sb 7 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiu, Can Tho
DT: (84-710) -3750888
Phong Giao dich Phit M§ Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phu M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-28)-54136573
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DT: (+84-24) 3726 5551
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Tel: (+84-31) 382 1630

Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS Trang | 15



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

