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Théng tin co ban vé cong ty

CTCP tap doan PC1 (PC1) la cong ty xay diyng
dién hang d4u voi hon 50 ndm kinh nghiém
hoat dong. Tién than cia PC1 1a doanh nghiép
Nha nudc thudc Tap doan Dién luc Viét Nam
(EVN), cong ty da c6 phan hoa hoan toan vao
nam 2005 va hién tai la mot cong ty tu nhan.
Vao ngay 16/11/2016, cong ty da niém yét
75,2 trigu ¢ phiéu trén So giao dich chimng
khoan TP. Ho Chi Minh. PC1 tham gia vao
hang tram dy an xay dung dién quan trong tai
Viét Nam, va m@ rong sang cac mang kinh
doanh khac bao gdm bét dong san, ning
Iugng va san xuat cot thép, bat dong san KCN
va khai thac khoang san.

Nhu cau phat trién ha tang ludi dién du kien sé thic day hoat dong xay dung
va san xuat cong nghiép tir 2024

Trién vong: Ching toi ky két qua kinh doanh nam 2024 sé ¢6 su céi thién dang ké so v6i mitc nén loi nhuan thp trong
nam trudc (tang trudng LNST clia cd dong cong ty me trong ndm 2023 va 2024 Ian lugt dat -57,9% va +79,1%). Ting
truong chu yéu dén tir viéc tang cuong dau tu vao cac du an ludi dién quoc gia, tac dong truc tiép 1én mang xay dung cua
PC1. Trong khi d6, ching t6i du bo than trong mang khoang san (bat dau dong gop doanh thu tir Q3/2023) sé dat mitc
tdng trudng doanh thu I 18% trong nAm 2024 do lo ngai kinh té toan c4u suy yéu anh hudng dén nhu cdu Niken. Mang
phat dién va b4t dong san du kién sé mang lai muc ting truong nhe trong ndm 2024 do diéu kién thoi tiét EI-Nino it khac
nghiét hon va ty 18 14p day gan 100% khu cong nghiép Nhat Ban Hai Phong.

P6i voi mang xay dung ludi dién cia PC1, du an tiém ndng trong ndm t6i 1a md rong dudng day truyén tai 500 KV mach
3. Chung t6i udc tinh backlog tiém nang ctia PC1 sé chiém khoang 15% von dau tu cho du an nay, tuong duong khoang
1 nghin ty dong dbi voi hoat dong xay dung va 2,5 nghin ty ddng cho hoat dong cung cap cot thép. Nguoc lai, theo quan
diém cla chung t6i, viéc phat trién cac nha mdy dién tai tao sé co tbc do tang trudng cham hon do cac muc tiéu quoc
gia dét ra cho phat trién ndng Iugng tai tao dén nam 2025 twong dbi han ché so véi giai doan trudc vao ndm 2019-2021.
Pinh gia: Chung t6i st dung phuong phap DCF dé danh gia tiém ning ting trudng cta PC1 tit nhiéu mang hoat dong.
Chuing t6i dua ra gia muc tiéu 1 ndm 12 30.200 ddng/cé phiéu, tuong duong vei mic ting tiém ndng ting gia 12 18,2% va
khuyén nghi KHA QUAN dbi véi cd phiéu PC1.

Yéu t6 ho trg ngan han: Viéc tring thau mdi tir du 4n kéo dai dudng day truyén tai 500 KV mach 3 sé 1a yéu tb hé trg dén
gia c6 phiéu trong ngan han. LNST cua c6 dong cong ty me dugc udc tinh 6 mitc 123 ty dong (-30% svck nhung +85%
S0 vdi quy trudc).

Rii ro dbi véi khuyén nghi:
o Nhu cu vé san phdm khodng san thip/cao hon du kién.
o Dy an kéo dai dudng day truyén tai 500 KV mach 3 thap hon du kién, ciing nhu viéc giai ngan cho Iu6i dién cham

dan dén cac du an cua Tap doan Pién lyc Viét Nam bj cham tién do.
o Lugng mua khong thuan Igi do hiéu iing thoi tiét EI-Nino ¢ thé anh hudng t6i cdc nha may thuy dién trong nam 2024.
o Dong USD ting gia co thé khién cong ty chiu 16 ty gia dbi voi cac khoan ng ngoai té & du an dién gio hién tai va xu
huéng tang vay ng cta doanh nghiép.

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 9.828 8.333 7.580 8.664
Tang truéng DTT 47,2% -15,2% -9,0% 14,3%
Lgi nhuan gop 1.156 1.599 1.701 1.936
Bién LN gdp 11,8% 19,2% 22,4% 22,3%
Thu nhap tai chinh 319 95 180 190
Chi phi tai chinh -359 -765 -987 -859
Chi phi lai -315 -614 -821 -752
SG&A -297 -281 -346 -405
Thu nhap rong khéc -8 -40 -17 -12
LNTT 896 598 528 874
LNST 764 527 379 678
NPATMI 695 450 189 339
Tang truéng NPATMI 35,5% -35,3% -57,9% 79,1%
EPS (VND) 2.570 1.664 609 1.090

Nguon: PC1, SSI Research
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Co cau doanh thu theo quy
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Cap nhat KQKD Q3/2023

Doanh thu thuan 2.220 3.006 -26%
Lgi nhuan gop 534 396 35%
Lgi nhuan hoat déng 358 195 83%
EBIT 354 209 70%
EBITDA 561 361 55%
LNTT 140 47 196%
LNST 101 4 2164%
NPATMI 64 66 -3%
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Bién lgi nhuan
3023 | 3022 | 2023 | 2022 |
241% 132% 19,2% 19,2%
16,1%  6,5% 12,0% 14,0%
16,0%  6,9% 14,9% 14,5%
252% 12,0% 27,3% 22,1%
63% 1,6% 00% 7,2%
45% 0,1% -1,4%  6,3%
29% 22% -09% 54%

Nguon: PC1, SSI Research

Trong Q3/2023, mac du doanh thu ctia PC1 giam 26% svck (dat 2,2 nghin ty dong) nhung Igi nhudn trudc thué
tang trudng an tugng dat 140 ty (ting 196% svck). Bién lgi nhuan gop trong Q3/2023 dat mitc 24,1% (so vai
13,2% trong Q3/2022), nhd xuét khau khoang san bat dau dong gop doanh thu tir Q3/2023 va két qua kinh
doanh mang dién noi chung c6 su cai thién, trong khi mang xay dung van doi mat véi nhiéu kho khan. Liy ké 9
thang dau ndm 2023, lgi nhuén trudc thué dat 224 ty dong (giam 26% svck) va hoan thanh 31% ké hoach cua

cong ty.

Co céu lgi nhuan gop trong 03/2023 so v6i 03/2022
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Piém nhén chinh tir cdc mang hoat dong cua cong ty trong Q3 cu thé nhu sau:

37%

62%

« Dai véi phat dién, 3/2023 ghi nhan két qua tich cuc sau 2 quy sut giam lién tiép. Doanh thu thudn dat
381ty dong (tdng 17% svck) va bién Igi nhuan gdp ¢ mitc 50,4% (S0 vai 40,9% trong Q3/2022). Tuy nhién,
diéu dang cha y 1a két qua kha quan nay chu yéu dugc thuc ddy bdi muc ting trudng san lugng cua cac
trang trai dién gio (ting 87% svck) do mic nén thip trong Q3/2022 ciing nhut cac nha may thiy dién trong
nudc hoat dong dudi cong suat. San lugng thiy dién giam 28% svck (do anh hudng cia diéu kign thoi tiét
kém tich cuc bdi hién tuong El Nino tir gitta 2023) va ty trong cao tit san lugng phat dién canh tranh lam
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giam gia ban dién trung binh, dan dén doanh thu phat dién giam 60% svck. Xem phu luc 3 vé danh séch
cac nha may dién cua PC1.

« Doi véi mang xay dung va san xuat cong nghiép, doanh thu va loi nhuén gép lan lugt dat 879 ty dong
(giam 65% svck) va 77 ty dong (giam 70% svck). Bién lgi nhuan gop Q3/2023 dat 8,7%, tuong duong
v0i cac ndm trudc do. PC1 [a doanh nghiép chuyén vé xay dung céac du an ludi dién va du an dién tai tao.
Mang hoat dong nay tiép tuc phai doi mat véi nhitng thach thitc do nhitng vuéng méc vé mét phap Iy cla
nganh chua dugc giai quyét, vi du nhu thiéu huéng dan chi tiét cho Quy hoach phét trién dién VIIl va co ché
gia cho cac nha may dién tai tao mai dugc phat trién. Ngoai ra, tinh trang kho khan vé tai chinh cua EVN
dang anh huang dén kha ndng trién khai cac du an co sd ha tang. Tinh dén cubi Q3, backlog cua PC1 dat
3,7 nghin ty dong (tdng 5% svck), thap hon mitc 5-7 nghin ty dong trong giai doan 2021 — 2022 (chi yéu
nho cac du an xay dung trang trai dién gio ).

o Cac mang hoat déng mdi dugc phat trién dong gop vao lgi nhuan cua cong ty.

Du an Niken-dong Tan Phat bat dau ghi nhan dong gop tir quy 3 véi doanh thu thuan 1a 598 ty dong va loi
nhun gop 1a 197 ty dong, chiém khoang 30% tong lgi nhuan gop. Trong quy, cong ty ghi nhan khoang
17,5 tin khoang san da dugc xuat khau. Mo khoang san dong-Niken co trit lugng khoang 8 triéu tan, du
kién sé dugc khai thac trong thai gian tir 15 dén 20 nam.

Mang bét dong san cong nghiép, cu thé 1a KCN Nhat Ban - Hai Phong (NHIZ), ghi nhan doanh thu 6n dinh
la 182 ty dong va lgi nhuan gop 1a 50 ty dong trong Q3/2023.

V& mit chi phi, cong ty phai chiu 324 ty dong chi phi tai chinh (ting 22% svck) trong Q3/2023, chu yéu la do
chi phi di vay cho mang khai thac khoang san do thoi gian von hoa da két thic tir quy nay. So véi quy trudc,
khoan 16 ty gia chua thyc hién 1a 100 ty dong dan dén chi phi tai chinh ting dang ké (tang 41% so vai Q2/2023).
Téng s6 ng theo dong USD Ia khoang 160 triéu USD, lién quan dén cac du an trang trai dién gio.

Trién vong
Doanh thu thuan 2022 2023F 2024F  +/- YoY (23F)  +/- YoY (24F)
Téng cong 8.333,4 7.579,5 8.664,1 -9% 14%
Xay dung 4.819 2.200,8 27347 -54% 24%
San xuat 653 1.093,1 1.310,2 67% 20%
San xuét dién 1.795 1.469 1.579,0 -18% 8%
Khu cong nghiép - 750 750,0 n/a 0%
Khai thac khoang san - 9279 1.098,0 n/a 18%
Khac , 1.066,4 1.139,1 11917 7% 5%

Poi véi mang xay dung va san xuat cong nghiép, ching ti du bao viéc giai ngan cho céac du an luéi dién
qudc gia sé tang dang ké trong nhitng nam t6i. Theo d6, doanh thu va backlog cuia mang xay dung va san
xuat ¢t dién cua cong ty sé ting dang ké trong ndm 2024-2025.

Nhin chung, ching t6i dy bao backlog xdy dung mdi trong ndm 2024 sé dat khoang 2,8 nghin ty dong (tang
55% svck), bao gom 1,5 nghin ty dong tir dy an md rong duong day truyén tai 500 KV m3. Trong khi do, backlog
cho viéc xay dung cot dién du kién dat 2,85 nghin ty dong (tang 95% svck). Theo do, chang t6i du bao ting
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Doanh thu va backlog mdi ti hoat dong xay dung theo nam (ty dong)
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trugng doanh thu mang xay dung va san xuat cot dién dat hon 20% svck, tuong duong 4 nghin ty dong trong
nam 2024.
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Nguon: PC1, SSI Research

Doi voi mang xay dung Iu6i dién, ching t6i nhan thiy da co nhiing diu hiéu dang ké trong hoat dong phat trién
c0 sd ha tang dién, ddc biét 1a trong viéc phan bo von cho dau tu truyén tai noi tinh, c6 thé la do nhu cau cép
thiét phai dam bao ngudn dién du phong cho céac tinh ¢ mién Bac. Cac dy an dang cha y gom du an ludi dién
500 KV Monsoon - Thanh My va du an kéo dai duong day truyén tai 500 KV mach 3 (xem phu luc 1).

Vé xay dung nguon dién, B Cong Thuong mdi day da ban hanh Thong tu s6 19/2023/TT-BCT (c6 hiéu Iuc tir
gilta thang 12/2023) dua ra hudng dan phuong phap tinh gia ciia cac dy an nang Iugng téi tao. Budc tién quan
trong tiép theo sé phu thudc vao viéc ban hanh cac hudng dan cho Quy hoach dién VIII. Tuy nhién, ngay ca khi
cac hudng dan dugc ban hanh, ching i cho rdng viéc phat trién ngudn dién tai tao khé dat dugc toc do ting
truong nhu giai doan trude do. Piéu nay chu yéu 1a do nhitng thay ddi trong co cu gia kém hap dan hon va
nhitng han ché trong hé thong truyén tai. Ngoai ra, con ¢6 nhitng han ché vé nang luc phat trién theo QHD VIII
(xem phu luc 2). Do d6, mic tang trudng chung trong toan nganh va backlog ciia PC1 dén nam 2025 du kién
sé& & muc khiém ton, khong giong nhu mifc tang trudng dang ké dugc ghi nhén trong giai doan 2019 — 2021.
Chiing t6i cting than trong vé gia dinh backlog ctia cong ty khi udc tinh két qua kinh doanh cho nam 2024 va sé
diéu chinh lai udc tinh néu co bét ky cap nhat nao tu thj truong.

Vé hoat ddng phat dién, vai mitc nén thap cia nam 2023 va ky vong hién tugng thoi tiét EI Nino yéu hon trong
nam 2024, chang t6i du bao doanh thu cta céng ty sé c¢d cai thién nhe. Chang toi udc tinh doanh thu tur thay
dién sé tang khoang 15% trong ndm 2024 nho san luong phat dién tang 1én. Mat khac, chiang tdi ky vong cac
nha may dién gi6 sé duy tri hoat dong 6n dinh trong ndm 2024 va dat mc tdng trudng doanh thu 12 3%.
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San lugng phat dién theo quy (triéu kWh) va gia ban trung binh tir thiy dién (dong)
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PC1 ¢ tdng cong sudt phat dién gom 168 MW thuy dién va 144 MW dién gio (xem phu luc 3). Ching t6i khong
nhan thay bat ky ké hoach md rong cong suat nao trong du bao cua ching toi cho nam 2024, nhung nguoc lai
trong nam 2025 va 2026 ching t6i dy bao tong cong sudt thiy dién sé tang 28% (xem bang dudi). Trong khi
do, chung t6i cho rang PC1 ¢0 thé dat muc tiéu phat trién hé thong dién ap mai tai KCN Nhat Ban - Hai Phong.
Néu co ché Thoa thuan mua ban dién tryc tiép (DPPA) dugc ban hanh, PC1 ¢ thé bat dau ban dién tir nam
2024. Chung t6i sé theo doi chat ché tién do cua du an nay va dua vao du bdo cla ching toi khi tinh kha thi
cla dy an trg nén rd rang hon.

Du én Loai hinh Gia doan dautv  Cong suat (MW)  Von dau tu du kién (ty dong)
BaoLac A  Thuy dién 2023 - 2025 30 1.170
Thugng Ha 7 Thay dién 7 2024 - 2026 7 10 7 400

Doi v6i mang bat dong san, do doanh thu tir KCN Nhat Ban-Hai Phong dugc ghi nhan hang nam va ty 18 lap
day trén 95%, chang toi ky vong doanh thu/bién Igi nhuan gop sé duy tri 6n dinh trong thoi gian tdi. Chung toi
cho rang sé khong co bét ky khu cong nghiép mai nao dugc trién khai trong nam 2024. Mac du bét dong san
nha & khong phai 1a m6i quan tdm hang dau trong nam 2024 nhung c6 thé dong gop vao tang trudng thu nhap
trong tuong lai. Hién tai, 2 du an Gia Lam va B4c Tit Liém dang trong giai doan hoan thién tha tuc phap ly, do
d6 chung t6i ky vong cac du an nay sé bat dau mang lai lgi nhuan tir nam 2025, thay vi tit nam 2024 nhu dy
bao trudc day cua chung toi.

Vé khai thac khoang san, PC1 sé mo rong xuat khdu khi bo sung thém it nhat 10.000 tén cho Trafigura (cong
ty kinh doanh hang hoa ¢ tru sd tai Singapore) va co thé ghi nhan 330 ty dong doanh thu trong Q4/2023. Sang
nam 2024, do lo ngai vé toc do tang trudng kinh té giam téc ¢ thé anh hudng dén nhu cau khoan san. Ching
t6i than trong du bao doanh thu sé tang 18%, chl yéu nho tang trudng vé san Iugng. Ching t6i gia dinh gia ban
sé 0n dinh trong sudt ndm 2024. Tuy nhién, trién vong dai han tich cuc vé nhu cau Niken Ia diéu dang chd y vi
niken chi yéu duoc sit dung trong san xuét hop kim thép khong gi va pin.
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Vé mat chi phi, chi phi lai vay sé& giam nhe do du ng dai han giam. Chung i ciing luu y su thay doi vé thué
suat thué thu nhap thuc té tir ndm 2023 (tr khoang 15% Ién hon 20%) do hoat dong khai thac khoang san phai
chiu mitc thué suat cao hon mec tiéu chudn 20%.

Bang tom tat udc tinh:

Ty dong 2021 2022 2023F

Doanh thu thudn 9.828 8.333 7.580 8.664
Tang trong DTT 47,2% -15,2% -9,0% 14,3%
Lgi nhuan gop 1.156 1,599 1701 1.936
Bién LN gop 11,8% 19,2% 22,4% 22,3%
Thu nhap tai chinh 319 95 180 190
Chi phi tai chinh -359 -765 -987 -859
Chi phi I -315 -614 -821 752
SG&A -297 -281 -346 -405
Thu nhap rong khéc -8 -40 17 12
LNTT 896 598 528 874
LNST 764 527 379 678
NPATMI 695 450 189 339
Tang truong NPATMI 35,5% -35,3% -57,9% 79,1%
EPS (VND) , 2570 1.664 609 1.090

Luan diém dau tu

Chiing t6i ky két qua kinh doanh nam 2024 sé c6 sy cai thién dang ké so voi mitc nén Igi nhuan thap trong nam
trudc (tang trudng LNST ctia ¢6 dong cong ty me trong nam 2023 va 2024 |an lugt dat -57.9% va +79.1%).
Téang trudng chu yéu dén tit viéc ting cuong dau tu vao cac duy an Iudi dién quc gia, tac dong truc tiép Ién
mang xay dung ctia PC1. Trong khi do, chang t6i du bao than trong mang khoang san (b4t dau dong gop doanh
thu tir Q3/2023) sé dat mifc ting trudng doanh thu 1a 18% trong nam 2024 do lo ngai kinh té toan cau suy yéu
anh hudng dén nhu cau Niken. Mang phat dién va bat dong san du kién sé mang lai muc tang truéng nhe trong
nam 2024 do diéu kién thoi tiét EI-Nino it khac nghiét hon va ty 16 I4p day gan 100% khu cong nghiép Nhat Ban
Hai Phong. Doi v6i mang xay dung lui dién cua PC1, du an tiém nang trong nam tdi la md rong dudng day
truyén tai 500 KV mach 3. Chang t6i udc tinh backlog tiém nang cua PC1 sé chiém khoang 15% von dau tu cho
dy an nay, tuong duong khoang 1 nghin ty dong doi voi hoat dong xay dung va 2,5 nghin ty dong cho hoat dong
cung céap cot thép. Ngugc lai, theo quan diém cuia chang i, viéc phat trién cac nha may dién tai tao sé co toc
d6 tang trudng cham hon do cac muc tiéu quoc gia dét ra cho phat trién nang lugng tai tao dén nam 2025 tuong
d6i han ché so vai giai doan trude vao nam 2019-2021. Theo do, trong nam 2024, chang t6i ky vong doanh
thu va NPATMI sé lan lugt dat khoang 8,66 nghin ty dong (tang 14% svck) va 339 ty dong (tang 79% svck).
Bién lgi nhuan gop du kién duy tri & muc trén 20% trong ndm 2024 nho dong gop tu khu cong nghiép Nhat Ban
— Hai Phong va mang xuat khau Niken. Ngoai ra, chang t6i Iuu ¥ rang gia dinh vé viéc ty gia on dinh nim 2024
(VND mét gia khoang 3%) dong mat vai tro quan trong trong tang trudng LNST ctia ¢ dong cong ty me va nhén
manh rang su bién dong manh cta ty gia thé co tac dong tiéu cyc dén ting truong LNST cua co dong cong ty
me trong ndm 2024.

Ching t6i st dung phuong phap DCF dé danh gid tiém nang tang trudng cua PC1 tit nhiéu mang hoat dong. Cu
thé, phuong phap DCF dua trén WACC 1a 10,2% va toc do tang trudng gia tri cudi 1a 1,5%. Chi phi dau tu trong
giai doan 2024-2025 du bao & muc cao khi dau tu va cac nha may thay dién méi nhu dé cép @ trén.
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Chiing t6i dua ra gia muc tiéu 1 ndm 12 30.200 dong/cé phiéu, tuong duong voi mitc tang tiém nang tang gia 1a
18,4% va khuyén nghi KHA QUAN dbi véi cd phiéu PC1.

Tom tét dinh gia

EBIT 1.349 1.605 1.906 2.564
Thém: Khau hao 678 675 678 727
Trut: CAPEX 778 1.202 986 192
Trit: Thay doi trong WC -135 272 128 646
Dong tién linh hoat 1.002 449 1.037 1.867
Gia tri cudi 21.327
Gia tri hién tai 925 376 790 1.293
Gia tri hién tai cia gia tri cubi 14.761
Téng gia tri doanh nghiép 21.737

Gia trj von cd phan 8.177

Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 30.235

Rui ro d6i vdi khuyén nghi:
o Nhu cau vé san pham khoang san thip/cao han du kién.

o Duan kéo dai duong day truyén tai 500 KV mach 3 thap hon du kién, ciing nhu viéc gidi ngan cho Iudi dién
cham déan dén céc du an ctia Tap doan Dién Iuc Viét Nam bi cham tién do.

e Lugng mua khong thuan loi do hiéu ting thi tiét EI-Nino ¢6 thé anh hudng t6i cac nha may thiy dién trong
nam 2024.

Yéu to ho trg ngan han: Trong Q4/2023, doanh thu va NPATMI udc dat 14n Iuot 2 2,38 nghin ty dong va 123
ty dong (giam 30% svck nhung tang 85% so vai quy trudc). Thong bao tring thau mdi tit du an kéo dai duong
day truyén tai 500 KV mach 3 sé 1a yéu t6 ho trg dén gia c6 phiéu trong ngan han.

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F  2024F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 2.292 2.937 3.140 3.487 Doanh thu thuan 9.828 8.333 7.580 8.664
+ Dau tu ngan han 144 655 655 655 Gia vbn hang ban -8.673 6735  -5.878  -6.728
+ Céc khoan phai thu ngan han 3.124 3.172 2.885 3.298 Loi nhuan gop 1.156 1.599 1.701 1.936
+ Hang ton kho 904 890 777 890 Doanh thu hoat déng tai chinh 319 95 180 190
+ Tai san ngdn han khac 126 262 238 272 Chi phi tai chinh -359 -765 -987 -859
Téng tai san ngén han 6.589 7.917 7.696 8.602 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 8 0 0 0 Chi phi ban hang -56 9 -43 -49
+ GTCL Tai san cb dinh 10.160 9.521 10.381 9.732 Chi phi quan Iy doanh nghiép 241 -290 -303 -355
+ Bt dong san dau tu 221 271 235 209 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 905 638 544 886
+ Tai san dai han d& dang 380 1.385 663 1.865 Thu nhép khac -8 -40 -17 -12
+ Dau tur dai han 639 1.527 1.527 1.527 Loi nhuan trudc thué 896 598 528 874
+ Tai san dai han khac 689 983 983 984 Lgi nhuan rong 764 527 379 678
Téng tai san dai han 12.098 13.688 13.789  14.317 Loi nhuan chia cho cé dong 695 450 189 339
Téng tai san 18.687 21.604 21.485 22.918 Loi ich clia ¢6 dong thiéu s6 69 77 189 339
+ No ngén han 5.799 5.953 4,665 5.333
Trong do: vay ngén han 2.800 3.676 2.678 3.059 EPS co ban (VND) 2.660 1.523 557 998
+ Ng dai han 6.607 8.589 8.988 9.104 Gid tri s6 sach (VND) 19.992  18.892  18.289  19.287
Trong do: vay dai han 6.238 8.284 8.736 8.815 C6 titc (VND/c6 phiu) 0 0 0 0
Tong no phai tra 12406 14543 13.653  14.437 EBIT 1.212 1.212 1349 1.626
+ Vbn gop 2.352 2.704 3.110 3.110 EBITDA 1.576 1.839 2.027 2.301
+ Théng du von ¢6 phan 711 711 711 711
+ Loi nhuén chua phan phoi 1.305 1.337 1.493 1.773 Téng trudng
+ Quy khédc 1.913 2.309 2.516 2.886 Doanh thu 472%  -152% -9,0% 14,3%
Vén cha sé hitu 6.281 7.062 7.830 8.480 EBITDA 34,3% 16,7% 10,2% 13,5%
Téng ng phai tra va von chi sé hitu 18.687 21.604 21.483 22.917 EBIT 35,5% 0,0% 11,3% 20,5%
Lgi nhuén rong 405%  -31,0%  -28,1% 79,1%
Luu chuyén tién té Vén chil s hitu 31,7% 12,4% 10,9% 8,3%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 93 1.020 1.122 1.088 Vén diéu I8 23,0% 15,0% 15,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -4.949 -3.246 -778 -1.202 Téng tai san 74,3% 15,6% -0,6% 6,7%
Dong tién tir hoat dong tai chinh 5.682 2.874 -141 460
Luu chuyén tién thuan trong ky 826 648 203 347 Dinh gia
Tién dau ky 1.476 2.292 2.937 3.140 P/E 14,8 15,6 42,5 23,8
Tién cubdi ky 2.292 2.937 3.140 3.487 P/B 1,3 1,4 1,4 1,3
Gid/Doanh thu 0,5 07 1,2 1,1
Céc hé so kha ning thanh toan Ty suét c6 tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé sb thanh todn hién hanh 1,14 1,33 1,65 1,61 EV/EBITDA 9,8 8,4 7,6 6,7
Hé s6 thanh todn nhanh 0,96 1,14 1,43 1,4 EV/Doanh thu 1,6 1,8 2 1,8
Hé sb thanh toan tién mat 0,42 0,6 0,81 0,78
Ng rong / EBITDA 2,86 4,29 4,27 3,62 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 3,84 1,97 1,64 2,16 Ty suét lgi nhuén gop 11,8% 19,2% 22,4% 22,3%
Ngay phai thu 72,9 99,7 104 92,9 Ty suét lgi nhuén hoat dong 11,9% 14,0% 15,6% 16,7%
Ngay phai tra 60,1 82,6 75,2 65,6 Ty suét lgi nhuén rong 7,8% 6,3% 5,0% 7,8%
Ngay tdn kho 34,4 48,6 51,8 45,2 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,6% -0,1% 0,6% 0,6%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 2,5% 3,5% 4,0% 4,1%
Co cau von ROE 13,8% 7,9% 5,1% 8,3%
Vén chil so hity/Tong tai san 0,34 0,33 0,36 0,37 ROA 5,2% 2,6% 1,8% 3,1%
Ng phai tra/Tong tai san 0,66 0,67 0,64 0,63 ROIC 8,7% 6,2% 5,1% 6,4%
Ng phai tra/Vén cha so hitu 1,98 2,06 1,74 17
No/Von chil 6 hitu 1,44 1,69 1,46 1,40
Ng ngdn han/Vén cha s6 hitu 0,45 0,52 0,34 0,36
Nguon: PC1, SSI udc tinh
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PHU LUC 1: CAC DU AN TRUYEN BIEN 500 KV TRONG DIEM GIAI DOAN 2023 - 2024

1. Du an ludi dién 500 KV Monsoon — Thanh My ni cac nha may dién gio 6 Lao (cong suat 600 MW) vdi tram bién ap 500 KW Thanh My. Buong day
truyén tai dai 65 km, trong do 45 km thuc lanh thd Viét Nam. Ban dau, Iu6i dién du kién sé truyén tai khoang 1,7 ty kWh dién tu nha may dién gio
Moonsoon va sau do nhap khdu vé Viét Nam. Tong chi phi xay dung va cung cp cho du an nay udc tinh khoang 915 ty dong.

Téac dong dén PC1: Cong ty da ky két thanh cong hop dong xay dung tri gid khoang 90 ty ddng, chiém 25% tng gia tri xay dung cta du an Moonsoon-
Thanh My. Ngoai ra, PC1 da chao thau 147 ty dong cho viéc cung cép vat liéu, chiém 50% tdng gia chao thau cung cép cot dién. Thoi gian trién khai
va hoan thanh dy an nay du kién dién ra trong nam 2024.

2. Dy an kéo dai dudng day truyén tai 500 KV mach 3 nham két n6i tram bién ap 500 Kv tai huyén Quéang Trach (mién Trung) dén tinh Hung Yén (mién
Béc), c6 chiéu dai 515 km. Du an nay c6 tong von dau tu udc khoang 22 nghin ty dong (khoang 1ty USD). Hién tai, mt hop dong tri gia 2,4 nghin
ty dong (105 triéu USD) dang dugc md thau, cha yéu 1a ludi dién nbi Nna may Nhiét dién Nam Binh | v6i tinh Thanh Hoa. Qua trinh d4u thau duy an sé
két thaic vao thang 11 va doanh nghiép trung thau sé dugc cong b6 vao cudi thang 11 dén thang 12. Diéu dang chu v 1a ¢6 ba du an khac dang trong
giai doan dau, gan day da kéu goi d4u thau dich vu tu van. Hoat dong xay dung va cung tng cho céac du an nay du kién sé md thau trong ndm 2024.

Vé tién do giai ngan, ching t6i cho rang thoi han dé xuat cho toan bo du an truyén tai tir Quang Trach dén Ph6 NG vao gitta ndm 2024 1a kha tham
vong. Chung t6i cho rdng ca 4 du an nay nhiéu kha ndng sé dugc hoan thanh trong nam 2025, dua trén tién do thuc té cta du an 500 KV mach 3
Viing Ang — Pleiku (c6 chiéu dai 740 km va dugc dugc thyc hién tit dau nam 2019 dén giita nam 2022).

Bang 1: Théng tin téng thé du an mé rong 500 kv mach 3 (Pon vi: ty dong)

M6 thau

Von dau tu du kién TV Triing thau
Tir Nhiét dién Nam Dinh | dén Ph6 N6i (tinh Hung Yén) 5.540 105 105 n/a n/a n/a
Tir Nhiét dién Nam Dinh | dén tinh Thanh Hoa 2.294 2.087 16 850 1,221 115
Tir Quynh Luu (Nghé An) dén tinh Thanh Hoa 4116 71 71 n/a n/a n/a
Tir Quang Trach (Quang Binh) dén Quynh Luu 10.111 152 152 n/a n/a n/a
Téng ] 22.060 2.414 343 850 1.221 115

Nguon: SSI Research tong hop

Bang 2: Lich d4u thau va gia tri du kién (ty dong)

L Thang 11/2023 Thang 12/2023
Pham vi cong viéc 15 17 10 13
Tuvan
Xay dung 260 587 846
Cung ing 758 258 198 1.214
Téng cong 2390

Nguon: BCT, SSI Research tong hop

Tac dong dén PC1: Dua trén két qua d4u thau trudc day cla du an 500 kv mach 3 Ving Ang — Pleiku, chiing t6i ky vong PC1 sé gianh dugc khoang 15%
tong von dau tu ca du an nay, vdi backlog tiém ning udc tinh khoang 1 nghin ty dong dbi vdi hoat dong xay dung va 2,5 nghin ty dong dbi véi mang cung
cap cot dién.

o DOGi voi cac ho so da tring thau, lién danh gitta PC1 va Cong ty C6 phan Song Da 11 (SJE: HNX) da tring thau goi thau xay dung tri gia 104,3 ty dong.
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«  DOGi vi cac goi thau dang du thau va du kién két thic vao cudi nam 2023 (tri gia 2.390 ty dong, nhu bang 2), du kién gia ri trang thau sé dat khoang
200 ty ddng doi vai hoat dong xdy dung va 300 ty dong dbi voi hoat dong cung cép.

PHU LUC 2: KE HOACH PHAT TRIEN DIEN MAT TRO1 VA DIEN GIO DEN NAM 2030 (MW)
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M Already installed m To be developed upon 2025 m To be developed upon 2030
Ngudn: Quy hoach dién VIIl, SSI Research tong hop
PHU LUC 3: DANH SACH CAC NHA MAY DIEN CUA PC1
Cong suat (MW) Nam hoat déng
Nha may thy dién & mién Bac:
Bao Lam 1 30 2017
Bdo Ldm 3 46 2017
Bdo Lam 3A 8 2017
Trung thu 30 2016
Maong An 30 2020
Song Nhiém 4 7 2020
Béo Lac B 18 2020
Béo Lac A 30 2025E
Thugng Ha 10 2026E
Nha may dién gié & tinh Quang Tri:
Lién Lap 48 2021
Phong Huy 48 2021
Phong Nguyén 48 2021
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich Nganh Logistics Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Vé Thanh Hang Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Hangvt1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8709

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao c&p Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8710

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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