Cong Ty Xay Lap bién 1
Céng Ty Dan Pdu Nganh Xdy Ldp Cong Trinh Dién

Pre-Listing Roadshow Notes | 23 Thang 11, 2016 KHONG KHUYEN NGHI

Cong ty Xay Lap Pién Hoat Pong Pa Linh Vuc Nguyén Khic Viét Bach, Chuyén vién

’ N ~ ~. ~ ’ 2. kd . ~ @ .
Chung t6i da tham du budi roadshow duoc t6 chirc bédi Ban quan tri cong ty bachnkv@tvs.vn

PCC1 va nha tu van phat hanh, céng ty Chirng khoadn Ban Viét. PCC1 duoc - N )
niém yét trén HOSE vao thit Tw ngay 15/11 dudi ma PC1. Nhitng diém ngi | Gid muc tiéu 12 thang NA
bat ctia budi toa dam va nhan dinh cla ching téi dugc tém tat sau day:

A ~ A 1% _a . . . . Di¥ Liéu Thi Trwong
* PC1 hoat dong trong 4 linh vwc: xay lap cong trinh dién (dwong day

T TR . cn . p P . n N Nganh bién
truyén tai dién va tram bién ap), ché tao két cau thép chuyén dung, xay ﬁan L
dwng va van hanh nha may thay dién va phat trién bat dong san Niém yet tu 2016
~ 2 i o 2 n o . men b Gia vao ngay 23/11/2016 40.5
* PC1 sé duoc hwong lgi tir ké hoach nang tong cong suat phat dién lén . gay ‘A/ /
gap 3 [an vao ndm 2030 cha chinh phl Viét Nam Cao nhét 52 Tuan 49.2
N in g e e - . A . Th&p nhat 52 Tuan 40.5
e Cong ty hién nam giir thi phan I&n nhat trong nganh xay lap cong trinh L 3048
dién va ciing |3 cong ty c6 ki thuat cong nghé tién tién nhat Vén héa (Ty VND) ’
" L. . . . C6 phiéu lwu hanh (triéu) 75.3
* Viéc hgp tac véi cong ty Nhat Ban Ajikawa dwgc ky vong sé giup PC1 e .
o > ~ 2 e s e oy . ~ Co phiéu giao dich (triéu) 40.6
tang san lwong xuat khau cac san pham két cau thép chuyén dung '
i § Khoi lvgng trung binh 15
* Cong ty ciing dang ndm giir danh myc dau tu thiy dién 16m thir hai | 050 (000) NA
trén ca nuoc T12M P/BV (x) 9.5
¢ B4t ddng san 13 mdt mang phu nhuwng dem lai loi nhuén t6t cho PC1 T12M P/E (x) 12.4
Co Cau Doanh Thu va Loi nhuan gdép Nam 2015 EV / EBITDA (x) NA
Co' Cdu Doanh Thu n3m 2015 Co' C&u Loi Nhuan Gép nim 2015 Ty suat c6 tirc (%) NA
Nog rong / Vén chi (x) 0.4x
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Nguén: Thomson Reuters, TVS
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Ngudn: PC1; B4 phdn Ngdn hang déu tw VCSC

PC1 |13 doanh nghiép s& mdt trong linh vy xay |13p dién, modt nganh s& duoc
huwéng lgi tir chinh séch vi mé cda chinh phd. Tuy nhién, chidng téi khuyén
nghi nha dau tu nén coi PC1 la mot tap doan hoat ddng trong 4 linh vyrc cé
dac thu kinh t& khac nhau. Danh gid ban dau cla ching t6i chi ra rang:
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Co’ C3u S& Hiru
(1) Mang kinh doanh cdt Ii xdy dwng mang lwéi dién ctia PC1 c¢é doanh thu W Cha tich HOQT

o . et oA . n R . N M Vietnam Enterprise Investment
6n dinh v&i bién lgi nhudn cao nhung khéng tang trudng nhanh  Khac

(2) Mang san xuat thép chuyén dung 1a mét thi trudng ngadch ma ching toi
tin Céng ty cé thé khai thac t6t nhung ching t6i gilt quan diém than
trong vé trién vong ting san lugng xuat khdu cho mang nay

(3) Thay dién s& 13 dong lwc phat trién gia tri cho doanh nghiép nhung sé&
tang don b3y hoat ddong va dem dén rli ro pha lodng c6 phiéu

(4) Viéc tiép tuc tham gia vao thi trwdng bat dong san cé thé khién ban

quén tri bi phén tam Ngudn: Bén Cdo Bach PC1
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PC1 da lién tuc ndm giiv thi
phén chi phéi trong linh vyc
xdy ldp céng trinh dién

Trong giai doan tir 2016 —
2020, EVN du kién chi 30 ty
USD vdo co s& ha téng dién,
trong dé 10 ty USD sé duoc
déu tw néng cdp dwong déy
truyén tdi dién

Doanh Nghiép Lé'n Nhat Trong Thi Trwdng Nhiéu Rao Can Canh Tranh

Chung t6i tin rang loi thé canh tranh cGa Cong ty bat ngudn tir hai yéu td: (1)
céng nghé sing tao gilp tring thau cac hgp ddng EPC quy mé 1dn va (2) doi
ngli quan ly tdm huyét dem lai hiéu qua hoat ddng cao.

Tr& ngai l&n nhat cla cdc doanh nghiép qudc doanh cé phan hda thudng dén
tlr sy chénh léch lgi ich cGia ddi ngli quan tri va van hda doanh nghiép khong
dé cao nang suat. Hai van dé nay dudng nhu khong ton tai & PC1:

(1) Tai thoi diém thang 11, Ban quan tri PC1 s& hitu 28,7% c6 phan Cong ty -
mot s6 lvgng dang ké d6i vdi mot doanh nghiép tién than qudc doanh

(2) PC1 ndm thi phan vuot trdi, ngay ca khi phai canh tranh véi cac doanh
nghiép tién than nha nudc khdc nhu PCC2 va PCC4. Trong trudng hop nay
quan hé kinh doanh duoc b6 tro bdi ndng lwc canh tranh bén virng

Thi Phan Linh Ve Xay Lip Cong Trinh Dién (%)
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EPCl ®mPCC2 mVNE mPCC4 SJE mINCO Khac
Ngubn: PC1; B6 phdn ngén hang déu tw VCSC

Mang kinh doanh xay I3p dién c6t 16i clia PC1 cling s& c¢é duwoc cl hich tir ké
hoach nang cap dudng truyén tai dién Bac — Nam ctia Tap doan Dién Lyc EVN.

Chi Phi Dau Tuw Dudng Dy Truyén Tai Dién (Ty USD)

; 1.9 20 - ‘
1.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ngudn: EVN; PC1; Céng Ty Chirng Khodn VCSC

N3m Hoan Thanh Loai Du An S Dy An Ky Két Gia Tri Dy An (Ty VND)

2016 Dudng day truyén tai va tram 7 1,399
bi€n ap 220 - 500KV

2017 Dudng day truyén tai 220KV 4 792

2018 Dudng day dién ngdm va tram 4 741
bién ap 110 - 220KV

Ngudn: PC1

Diém han ché trong mé hinh kinh doanh c8t 16i cGa PC1 13 sy phu thudc vao
mot khach hang chd chét — Téng cdng ty Truyén tai Dién Qudc gia ("NPT").
Mac du PC1 cho biét ho nhén ra rli ro nay va s& xem xét xay dung quan hé déi
tadc mdi véi cac khach hang ngoai EVN nhu céc cap chinh quyén dia phuong va
céc Tap Poan qudc doanh khac (Petro Viét Nam, Téng céng ty Khodng san &
Than Viét Nam), ching t6i tin rang rii ro nay van kha lén, véi phan 16n hop
déng phu thudc vao 16 trinh d4u tu ctia NPT.

Please visit TVS Research on Bloomberg at <TVSJ> GO
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PC1 lé nhé sén xuédt éng thép
chuyén ding nganh dién Io'n
nhét tai Viét Nam véi 2 nha
mdy va téng céng sudt
45,000 tén/ndm

Chi phi nguyén vét liéu bién
déng va sw canh tranh khéc
liét trén thj trworng xudt khdu
sé lam gidm kha nédng sinh
I¢i cia phén khic nay

Céng ty dwoc cép phép xdy
dwng va vdn hanh 6 nha mdy
thay dién

Mang San Xuat Két Cau Thép Chuyén Dung B6 Tro Tét Cho Linh Ve Kinh
Doanh Cét Lbi Cua PC1

San xuat thép von la mang kinh doanh hang hda cé bién lgi nhuan thap va chiu
su canh tranh gay gat tir thép Trung Quéc nhap khau. Tuy nhién theo quan
diém cuta ching tdi, do nhu cau v8n dau tu ban d4u I&n cho nha mdy, rao can
tham nhap thi trwdng ndi dia cho nganh thép 1a twong ddi cao. Rao can nay
cang rd nét hon & thi trwdng ngach san xuat cot éng thép 220KV va két cau
thép dang 8ng va thap cha PC1.

M&t d6i tha canh tranh tiém ning can (1) vén dau tu ban dau I6n (2) cé
chuyén mén ky thuat cao dé xay duwng cac két cau phirc tap dap (ng yéu cau
an toan nghiém ngat va (3) mot kénh tiéu thu bén virng cho san pham.

PC1 d3 thuc hién xong cac khodn dau tw can thiét. Ho d3 chirng minh rang
céng nghé cla minh tao ra dugc san phdm chat lvgng cao, cé thé xuat khau
sang cdc thi treong doi hoi khat khe nhu Han Quéc va Nhat Ban, dong thoi cac
dy an xay |3p dién clia Cong ty sé thuc day nhu cau d6i véi két cau thép.

Doanh Thu San Xuat K&t Ciu Thép (Ty VND) vs Bién Loi Nhuan Gop (%)
20.8

14.3
22.1
10.1 10.7
954
o6 659
344 386
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ngudn: PC1

O mét gdc nhin than trong hon, ching tdi tin ring c6 hai méi quan ngai chinh
véi mang kinh doanh nay:

(1) Bién lgi nhuan cé tinh chu ky cao: bién déng gid thép nguyén liéu s& anh
huwéng 1&n dén chi phi dau vao (chiém hon 60% chi phi sdn xuat cta PC1)

(2) Kho khan khi thdm nhép thi trwong nwdc ngoai: cdu chuyén ting trudng
xuat khau can phai dugc danh gid mét cach can than. Méc du ching tdi tin
tudng PC1 cé thé gilr vitng 40% thi phan ndi dia, ho c6 kha it lgi thé canh
tranh & thj trudng xuat khau. Viéc hop tac vai Ajikawa s& md ra canh ctra cho
PC1, tuy nhién Cong ty cling phai d6i dau véi cac ddi thu ndi dia wu thé hon,
d3c biét & cac thj trudng phat trién nhw Nhat Ban va Han Quéc

Thay Dién L3 Ddng Lwc Chinh Thic Day Doanh Thu Giai Poan 2016 — 2020
PC1 dang trén duong tré thanh doanh nghiép thay dién I&n th hai Viét Nam

Cong Sust Chi Phi Dau Tw B4t Dau Van Hanh
(MW) (Ty VND)

Trung Thu 30 899 Q4 2016
B3oLam 1 30 915 Q42016
B3oLam 3 46 1394 Q42017
Bao Lam 3A 8 312 Q42017
Bao Lam 2A 30 - 2020
B3olam4 30 922 Q22019
Téng 174 4,442
Ngudn: PC1

Please visit TVS Research on Bloomberg at <TVSJ> GO
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Chwa cé ké hoach kinh phi cu
thé cho viéc phdt trién cdc
nha mdy thdy dién méi, dén
dén rii ro pha loéng cao

Bét déng san la méng kinh
doanh ngoai nganh giup sinh
I&i khé 16n, céu héi Ién nhét
ctia ching téi la liéu PC1 c6
thé duy tri thanh tich nay

Vao thoi diém hién tai, ching téi du kién chi ¢ doanh thu va lgi nhuan tir cac
dy an Trung Thu va Bao Lam 1 dugc bat dau tich luj cho PC1.

Trong bdi cdnh cé nhitng nha may thay dién I&n va hoat déng 1au nam hon,
chuiing t6i khéng ky vong PC1 tao ra lgi nhudn cao tlir khoan dau tu vao nganh
nay. Tuy nhién, Céng ty dang s& hitu hai loi thé I6n:

(1) L&i sudt wu dai tr Dé An Phét Trién Ning Luwong Tai Tao cla Ngan hang

Thé gidi

(2) Uu tién chuyén dich tir sir dung dién than sang thay dién cGa Chinh pha
V&i 18i suat vay thap (hién tai @ mic 6.5% theo Ban quan tri) va gia ban dién
cao hon trong gi® cao diém (huwdng mirc thué suat wu dai, gia ban s& cao hon

20% so va&i gia mua dién trung binh cla EVN), PC1 c6 thé ty tin hoan thanh cac
dy an ctia minh va rdt ngan thoi gian hoan vén.

Tuy nhién ching tdi quan ngai vé kha nang xac dinh thoi diém cu thé dong tién
thu tir cdc dy an, tinh bén vitng cla cac chinh sach ho tro va rui ro pha lodng.

Dy Phéng Ty Suat Sinh L&i Noi Bd vs Chi Phi Vén

Trung Thu Bdo Ldm 1 Bdo Ldm 3 Bdo Ldm 3A

B Ty Suat Sinh Loi NGi B& M Chi Phi V6n
Ngubn : PC1; B6 phdn Ngdn hang déu tw VCSC

PC1 d3 khong céng bd ké hoach kinh phi chi tiét cho cdc du an nay, mac du
Céng ty da goi y co cdu chuin s& gdm 30% vdn chl s& hitu va 70% von vay.
Chung tdi wdc tinh PC1 s& can thém khoang 1 nghin ty déng vén chi s& hiru va
mot khodn no 2.5 nghin ty déng dé hoan thanh dy an. Phan vén chd s& hitu
huy d6ng mdi cé thé s& pha lodng hon 50% cd phan cla cac c6 dong hién hiru.

Phat Trién Duw An B4t Dong San Van La M6t Bién S6 Lén

Cong ty da kha thanh cong véi cac khodn dau tu bat dong san cha minh. Trén
thuc t€, bat ddng sdn déng gdp 1/3 loi nhuan gdp trong 9 thdng 2016 cda PC1

Chung tdi coi su thanh cdng nay nhw mot tin hiéu gay bdi réi. Mét mat, PC1 d3
cho thay chuy&n mén Cdng ty trong xay dung va quan ly du an cé thé mang lai
lgi ich bén ngoai mang kinh doanh cét 16i. Mat khac, cling day 1én lo ngai liéu
Ban quan ly ¢é bi phan tdm vdi mang kinh doanh bat ddng sdn ma boé ngé céc
mang cot 18i khdc hay khdng

Két luan

Chung toi tin rang PC1 1a mot cong ty cé |gi thé canh tranh bén virng trong linh
vuc xay 13p dién va ché tao két cau thép. Doi ngli quan Iy chat luvong cao, véi
quyén lgi gan két cung c6 dong s& bao vé tot cac loi thé nay.

Tuy nhién ching t6i kha lo ngai véi mang kinh doanh thiy dién do chi phi dau
tu ban dau lén va mang kinh doanh phat trién bat déng san day bién sé.
Chung téi nhan ra PC1 can tim cac kénh doanh thu khac véi muirc ting trudng
cao nhung dé can bang gitta rdi ro va lgi ich tir cac k&nh nay ching téi can phai
tién hanh phan tich sdu hon. Vao thdi diém hién tai, ching téi khuyén nghi
nha dAu tu nén than trong, dac biét vdi viéc cd dong Idn cé kha niang thodi vén
sau IPO va rui ro pha lodng déng ké.
Please visit TVS Research on Bloomberg at <TVSJ> GO
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LUU Y QUAN TRONG

XAC NHAN

T6i, Nguyen Khac Viet Bach, xac nhan rang nhitng quan diém trinh bay trong bao cdo nay la quan diém ca nhan cla téi vé
cobng ty hodc chirng khodn. Téi cling xdc nhan rang khéng cé 1gi ich nao cla tdi d3, dang va s& tryc tiép hay gidn tiép lién
quan dén cac khuyé&n nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay.

HE THONG KHUYEN NGHI

Mua (M), Nam Giit (G), Ban (B) — Cac chuyén vién phan tich khuyén nghi Mua hodc Ban chirng khoan dua trén quan diém
cé nhan cla ho. Viéc khuy&n nghj Mua hodc Ban mdt phan dwoc xac dinh bdi téng lgi nhuan (TSR) chitng khodn dem lai, 1a
sy chénh I&ch gitra gid hién tai va gid muc tiéu trong vong 12 thang day cong vdi ty suat cd tirc ky vong. Chirng khoan
khéng duwoc khuyé&n nghi Mua hodc Ban thi xem nhuw Nam Gitr

Cac dinh nghia vé Mtrc khuyén nghi

Khuyén nghi 12 thang | Pinhnghta |

Mua Téng lgi nhuan (TSR) du kién trén 15%

Nam Giir Téng lgi nhuan (TSR) dy kién dao dong gitra -15% va 15%
Ban Téng lgi nhuan (TSR) dy kién dwdi -15%
| khuyén nghinggnhen [ |
Mua Gia chirng khodn ky vong sé tang trong vong 03 thang dya trén cdac sy kién riéng biét.
Ban Gia chirng khoan ky vong sé giam trong vong 03 thang dua trén cdc sy kién riéng biét.

. ” . Khuyé&n nghi dau tu va gid muc tiéu s& khdng dugc dua ra bai vi khong day dd nghién clru co
Khong Khuyén nghi s e .
ban dé xac dinh.

KHUYEN CAO

Ban quyén ndm 2016 thudc vé Cong ty c6 phan chirng khodn Thién Viét (TVS). Tat ca cac quyén dwoc bao Iwu. Bing béo
cdo nay duoc 1ap ra dé phuc vu cho khach hang cla TVS va khéng duoc sao chép, in 4n, hodc xuat ban lai toan bd hodc
tirng phan béo céo vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 sy chdp thuén cta TVS. Cac théng tin, du bao, va khuyén nghi trong
béo cdo nay (bao gbm ca cac nhan dinh ca nhan) dugc dya trén cac ngudn thong tin tin cdy; tuy nhién TVS khéng dam bao
chéc ch3n sy chinh x4c hoan toan va day dl cla cac ngudn thong tin ndy. Bdo cdo nay khong nén duoc dién gidi nhu mot
dé nghi mua hay bdn bat cir mét ¢ phiéu ndo. TVS s& khéng chiu trdch nhiém déi vdi bat ky thiét hai nao hay su kién bj
coi 13 thiét hai d8i védi viéc sir dung toan bd hay mét phan théng tin hodc y kién trong béo cao nay.

Lién hé

Van phong H6 Chi Minh Van phong Ha Noi

63A V6 Van Tan, Quan 3 22 Lang Ha, Quan Péng Pa

Lau 9, Tda nha Bitexco Nam Long Toa nha TDL

Dién thoai : +84 8 2992099 | Fax : +84 8 2992088 Pién thoai : +84 4 2203228 | Fax : +84 4 2203227

B6 phan nghién ctru

Nguyén H. Duy, Trwéng phong Vii T.T. Trang, Chuyén vién cao cip Nguyén T. Son, Chuyén vién cao cap
Thij trudng c6 phiéu VAt liéu co ban B4t dong san

duynh@tvs.vn trangvvt@tvs.vn sonnt@tvs.vn

Poéng Q. Trung, Chuyén vién Nguyén K.V. Bach, Chuyén vién Lwong T. Quang, Chuyén vién

Hang tiéu dung Nang lvong HO tro

trungdq@tvs.vn bachnkv@tvs.vn quanglt@tvs.vn

B6 ngan ngan hang dau tw B phén Méi gidi

ib.hcm@tvs.vn brokerage.hcm@tvs.vn

brokerage.hn@tvs.vn
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