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CTCP XAY LAP DPIEN 1 (PC1 - HSX)
Tich lily dé bit pha

Céng ty c6 phdn Xay Idp dién 1 (PC1 — HSX) la doanh nghiép dén ddu thij trudng trong nudc
vé xdy ldp dién va san xudt ct thép. Ngoai ra, PC1 cling cht @dng mé réng hoat ddng kinh
doanh cta minh sang linh vuc thay dién va bdt déng sén nhdm tén dung nguén luc sdn cé,
da dang héa hoat déng kinh doanh va bé sung thém déng luc tdng trudng trong nhiing
ndm téi. Trong ngdn va trung han, tdng trudng ctia céng ty sé duoc thuc ddy bdi nguén vén
dau tu'lén vao co sé ha tdng dién va su déng gop tur cdc du dn & mang thay dién va bdt déng
san.

Trong dai han, mang thuy dién duoc ky vong sé dong vai tro I6n hon trong két qua kinh
doanh cta PC1 véi dong tién 6n dinh va hiéu qua hoat déng ngdy cang duoc cai thién.
Trong khi dé, tiém nding tdng truéng cta PC1 con cé thé dén tur viec mé rong thém mdng
kinh doanh mdi trong chuéi gid tri xdy Idp dién khi c6ng ty huy déng thém vén. V6i nhiing
ddnh gid trén, chung téi khuyén nghi TICH LUY c6 phiéu PC1 trong TRUNG HAN véi gid
muc tiéu la 48.100 déng/cp (tdng 14% so véi thi gid tai ngay 25/05/2017).

Luan diém dau tu

Bao cao lan dau| Xay dung va Vat liéu
Thang Nam, 2017
LICH LOY

Gia thi truong (VND) 42.300
Gia muc tiéu (VND) 48.100
Thoi gian dau tu Trung han

Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Xdy dung va vat liéu
Vén hoa (ty dong) 2.709
SLCPLH 75
Beta 0,5
Free Float (%) 61,26
Gia cao nhat 52 tuan 49.050
Gia thap nhat 52 tuan 35.000
KLGD binh quan 20 phién 152

KLGD (1.000 cp) e Gia (d6ng)
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e Ruiro phaloing EPS Ngudn: Bloomberg
Chi tiéu tai chinh co ban Ty suat sinh 13i (%)
Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2015 FY2016 FY2017F FY2018F ™ 3M 1Y
Doanh thu thuan 3.101,0 3.006,0 3417,0 4.993,6 PC1 9,2 14,5 n/a
% tdng truén 0 -3,1 13,7 46,1 3 3
erangteng Xay dung va 45 14 88,5
Lgi nhuan sau thué 245,0 306,0 322,3 568,0 vat liéu
% tdng truéng -42,1 24,9 53 76,2 VN30 Index 7,6 7.7 16,8
Ty suat LNST (%) 96 13,2 13,9 16,7 VN Index 0,0 33 22,4
ROA (%) 9,5 8,2 7.4 10,4 Cé dong lén
(o)
ROE (%) =l 12,7 [ — Trinh Van Tudn 208
EPS (VND) 6.884 3.747 2.965 4354 VEIL 15,3
Gia tri s6 sach (VND) 38.056 26.033 23.210 24.038 GiGi han sé& hiiu NDTNN 337%
C6 turc tién mat (VND) 0 0 0 0
P/EX) n/a 89 11,0 6.2 Phan Nguyén Thanh Son
P/BV (x) n/a 1,4 1,8 2,0
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LUAN PIEM PAU TU
PC1 la doanh nghiép dan dau trong nganh xay lap luéi dién dang tang truéng

Ha tang ludi dién truyén tai cta Viét Nam dang nhan dugc ngudn von dau tu ngay cang I6n. Theo quy
hoach dién 7, tng v6n dau tu binh quan mdi ndm cho ludi dién sé tang 66% ti muc 26 ngan ty déng
trong giai doan 2011 - 2015 Ién Itic 43 ngan ty déng trong giai doan 2016 - 2020. Bén canh d6, nha viéc
ddy nhanh tién dé du an dudng day 500kV mach 3 va xu huéng ngdm hoa cap dién tai cac thanh phd
I6n hién nay, trién vong cda nganh xay 13p lugi dién trong giai doan 2017 — 2020 la rat tich cuc.

Dong thai, PC1 cling dang ndm gil vi tri dan dau véi 30 — 40% thi phan trong mang xay lap dudng day
va tram bién ap, 40% thi phan trong mang san xuat két cau thép ma kém (chuyén dung cho lugi dién
cao ap va siéu cao ap). Nha& lgi thé canh tranh dén viéc dau tu thiét bi hién dai dong bo, déi ngii nhan su
¢ nang luc va uy tin vé nang luc xay lap, ching téi ky vong mang kinh doanh nay clia PC1 sé nam bat
dugc co hoi ti thi trudng va dat muic tang trudng 20% trong nam 2017.

Nam 2018 sé chiing kién su ting truéng bung né ctia PC1 véi nhitng déng luc ting truéng cé6 thé
thay trudc ti nam 2017

Trrong nam 2018, v&i viéc ghi nhan doanh thu tur dy 4n My Dinh Plaza 2, chiing t6i dy phéng tang
trudng doanh thu va LNST ctia PC1 sé dat lan lugt 46% va 76%, tuong Ung véi EPS dat 4.354 dong (chua
tinh anh hudng tir dgt phat hanh riéng |&). Déng thdi, ching téi cling cho rang nhiing déng luc cho
muc tang trudng manh mé nay déu co thé thay trudc ti nam 2017:

(1) Poéng gdép dang ké tit mang thay dién nhd vao cac nha may mdi di vao van hanh. Vi viéc hoan
thanh thém hai nha mdy mdi vao Q4 2017, ching t6i udc tinh doanh thu tU mang nay sé tang
trudng tu 317 ty dong trong nam 2017 1én hon 500 ty dong trong nam 2018 (+58% YoY).

(2) Viéc m@& ban dy an My Dinh Plaza 2 kha thuan Igi khi t&i cusi Q1 2017 da c6 20% s6 can ho dugc
ban xong. Nha vao uy tin vé kha nang dam bao tién do thi cdng, can hd mé ban & phan khuc trung
cdp vGi muc gia canh tranh, cac du an cta PC1 trudc day déu dugc ban rat nhanh. Déi véi du én My
Binh Plaza 2, cong ty da ban dugc 20% s6 can hé cta du an ngay trong quy dau nam nay. Mac du
phai téi nam 2018 thi du 4n mdi ban giao nha va ghi nhan doanh thu, chdng téi tin tuéng rang tién
dd ban hang tich cuc sé giup giai téa nhirng nghi ngai ctia nha dau tu vé kha nang ban hang cta du
an nay va tao hiéu ting tich cuc lén gia ¢ phiéu.

(3) V& mang xay l3p dién, nha dau tu c6 thé quan sat déng nang tang truéng théng qua gia tri cac hop
déng ky trudc trong ndm 2017. Déng thdi, hop déng xuat khu san pham cot thép da ky véi AG
Ajikawa tri gia hon 1.000 ty dong du kién giao hang va ghi nhan doanh thu trong nam 2018 ciing sé
la dong luc quan trong thac day doanh thu cia mang nay trong nam 2018.

Cac nha may thay dién méi di vao hoat déng sé mang lai dong tién én dinh, nguén LNST tang déu
qua cac nam va nh d6 cai thién dinh gia ctia PC1

PC1 da hoan thanh hai nha may thuy dién dau tién véi téng cong suat la 60 MW trong nam 2016 va du
kién sé dua vao van hanh thém hai nha may niia vdi téng cong suat 54 MW vao quy 4 nam nay. Nho
hudng nhiéu chinh sach uu dai tir chinh phi va ngan hang thé gisi (WB), cac du an nay co ty suat sinh
|01 ndi tai (IRR) trong khoang tu 11 — 13%.

Vé cac nha may thuay dién mdi ctia PC1, ching t6i cho rang muc déng gép vao LNST van sé tuong déi
nho trong nam 2017 - 2018 do chi phi lai vay trong nhiing nam dau con cao. Tuy nhién, nh& viéc du ng
g6c dugc tra déu qua cac nam, chi phi lai vay udc tinh sé giam tuang uing khoang 10 ty déng moi nam.
V6i muc thué TNDN trong 4 nam dau cla cac nha may la 0%, phan chi phi lai vay gidm xuéng nay sé
truc ti€p di vao LNST ctia PC1. Ngoai ra, viéc co6 thém 4 nha may thay dién di vao van hanh sé mang lai
cho PC1 dong tién tu do khodng 290 ty déng méi nam vdi dac diém tuang déi 6n dinh va dé du doan
hon so v6i cac mang kinh doanh khac nhu xay 13p hay phat trién bat déng san.

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Vi nhiing ly do trén, chiing t6i danh gia cao vai trd cia mang thay dién trong téng thé hoat dong kinh
doanh ctia PC1. Vi vay, ching t6i udc tinh dong gép tir mang nay vao gia tri von chui s hiu (VCSH) cla
PC1 dat khodng 1.112 ty d6ng (14.770 d6ng/cp), tuang ng vdi 31% téng gia tri VCSH cta PC1.

RUIRO

Rui ro tir viéc tri hoan trién khai cac du an cta EVN. Vi viéc cac hgp dong tir EVN chiém t6i 80% téng
doanh thu xay 1ap, ching t6i cho rang mang kinh doanh nay ctia PC1 rat dé bi tén thuong trudc nhiing
khé khén cta EVN trong viéc thu xép vén dau tu. Trong d6 su sut giam doanh thu xay lap trong nam
2016 [a mot vi du dién hinh. M3c du dau tu co sé ha tang van ludn 1a uu tién hang dau ctia chinh pha, ép
luc ng cong tang cao va viéc thiéu tin hiéu ré rang vé kha nang EVN dugc tang gia ban 1é dién trong
nam nay ciing sé khién rdi ro vé viéc EVN tiép tuc phai tri hoan cac su an tang lén.

Rui ro vé kha nang tién d6 ban hang cac du an bat dong san c6 thé bi cham lai. Trong mang phat
trién du an bat déng san, viéc cdng ty trién khai du an PCC1 Thanh Xuan trong khi du an My Binh Plaza
2 con dang thi cong cho thdy PC1 dang m& réng manh mé mang kinh doanh nay khi ma téc d6 béan
hang van con tuong déi tot.

Theo s6 liéu tu Savills, thi trudng Ha Néi trong Q1 2017 ¢6 khoang 6.520 can hd da duoc ban (+16%
YoY). Dién bién mai nay cling ¢ cho quan diém cla ching t6i vé viéc thi trudng sé tiép tuc sbi dong
déng trong nam 2017 va tién d6 ban hang ctia du én My Dinh Plaza 2 khong phai la m6i quan ngai I6n.

Tuy dién, s liéu cing cho thdy téng nguén cung so cap vé can ho & Ha Noi trong Q1 2017 Ién t6i
24.160 cén, tang 12% QoQ va 49% YoY. Trong khi dé, ty 1& hap thu lai giam 8% YoY xudng con 27% (do
nguoén cung tang manh). Savills udc tinh cé khoang 40.800 can ho sé gia nhap thi trudng Ha No6i trong
nam nay, phan I6n la can ho hang B tir cac quan Ha Dong, Hoang Mai, TU Liém va Thanh Xuan. Nhu vay
s6 lugng can hd & cung phan khuc va vi tri dia ly tuong tu du an PCC1 Thanh Xuan sé tuang déi lon.
Diéu nay c6 thé khién viéc m& ban cla du an trong ndm 2018 phai chiu nhiéu ap luc canh tranh, tir dé
dan téi rdi ro vé kha nang tién dé ban hang & PCC1 Thanh Xuan bi cham lai.

Rui ro pha loang EPS. Vai hoat déng kinh doanh va danh muc du an hién tai, ching t6i uéc tinh doanh
thu cia PC1 ¢6 thé dat khodng 5.000 ty déng (~217 triéu USD) vao nam 2020. Tuy nhién, con sé nay van
con thap hon rat nhiéu so véi muc tiéu doanh thu 400 triéu USD vao nam 2020 ctia PC1. Vi vay, ching
téi tin rang nhiéu kha nidng PC1 sé phai tiép tuc tang von dé tai trg cho cac du an dau tu mdi va sap
nhap thém céng ty khac. Viéc tang vén trong khi hiéu qua tir cac khoan dau tu chua phan anh ngay vao
KQKD trong ndm c6 thé sé khién EPS bi gidm trong giai doan nay. Chudng t6i du phdng EPS nam 2017
(c6 tinh tGi anh hudng tir dot phat riéng & trong nam) sé dat 2.837 déng.

Quan diém dau tu

Chung téi danh gia cao PC1 va&i thé manh trong hoat dong kinh doanh cét 16i vé xay lap dién va san
xudt cét thép cuing danh muc du éan dau tu nhiéu tiém nang trong mang thuy dién va bat dong san. Vai
thé& manh sdn c6, diéu kién thi trudng trong nudc giai doan 2017 - 2020 ti€p tuc tang trudng va trién
vong tich cuc tir hoat dong xuat khau, chlng téi tin tudng mang xay lap dién va san xuat cot thép sé
tang trudng tu 15 — 20% trong nam 2017 - 2018. Déng thai, cac du an thay dién va bat déng san khi
hoan thanh sé bé sung thém cac dong luc quan trong gitp KQKD trong nam 2018 ctia PC1 ¢6 sy ting
trudng blng né.

Trong dai han, mang thuy dién dugc ky vong sé déng vai trd I6n hon trong két qua kinh doanh ctia PC1
véi dong tién én dinh va hiéu qua hoat déng ngay cang dugc cai thién. Trong khi do, tiém nang tang
trudng clia PC1 con c6 thé dén tir viec ma rong thém mang kinh doanh mdi trong cudi gia tri xay 1&p
dién khi cong ty huy déng thém vén. Véi nhitng danh gia trén, ching téi khuyén nghi TICH LOY 6
phi€u PC1 trong TRUNG HAN véi gia muc tiéu la 48.100 déng/cp (tdng 14% so véi thi gia tai ngay
25/05/2017).

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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TONG QUAN CONG TY
Doanh nghiép lau d&i trong linh vuc xay 1ap dién

Céng ty c6 phan Xay 13p dién 1 (PC1 - HSX) dugc thanh 1ap t&r ndm 1963 vdi tén goi ban dau 1a Cong ty
Xay ldp dudng day va tram truc thudc Cuc Dién luc. Trai qua trén 50 ndm xay dung va phat trién, cong ty
da vuon lén vi tri dan dau trong nganh xay ldp dién va san xuat cot thép, maé rong hoat déng kinh
doanh sang linh vyc thay dién va bat déng san.

Hinh 1: Co cdu doanh thu cia PC1 ndm 2016  Hinh 2: Co cau Igi nhuan gép cia PC1 nam 2016

0,3% 0,7% %
15,7%
28,1%
17.1% e 51,4%
15,8%
Xay lap dién Xay |3p dién
San xudt cot thép San xuat cot thép
Bat dong san B4t dong san
Thay dién Thay dién
= Khac = Khac
Nguén: PC1

Co cdu c6 dong ctia PC1 kha phan manh chi véi hai c8 dong 16n la: Ong Trinh Van Tuan (Téng gidm déc
kiém Chu tich HDQT) ndm 20,8% cd phan va quy Vietnam Enterprise Investment Limited (VEIL) ndm
15,3% c6 phan.

Tinh t&i ngay 31/03/2017, PC1 ¢6 téng cdng 15 cong ty con va 2 cong ty lién doanh lién két nhu sau:

Bang 1: Danh sach céng ty con va céng ty lién doanh lién két ctia PC1

Céng ty con Vén diéu lé (ty dong) Ty 1é s& hitu (%)

1 | Congty TNHH Mét thanh vién Xay lap dién 1 - Ha Néi 5 100
2 | Céng ty TNHH Mot thanh vién Xay lap dién 1 - Dai M 5 100
3 | Coéng ty TNHH Mot thanh vién Xay [3p dién 1 - Mién Nam 15 100
4 | Céngty TNHH M6t thanh vién Xay lap dién 1 - My Dinh 5 100
5 | Cong ty TNHH Mot thanh vién Xay lap dién 1 — Hoang Mai 5 100
6 | Coéng ty TNHH Mot thanh vién Xay ap dién 1 - Nang Huang 0,7 100
7 | Céng ty TNHH M6t thanh vién Xay 13p dién 1 — Mién Béc 5 100
8 | Coéng ty TNHH Mot thanh vién Xay 3p dién 1 - T Liém 5 100
9 | Coéng ty TNHH Mot thanh vién Xay l3p dién 1 - Ha Bong 59 100
10 | Cong ty TNHH ché tao cot thép Dong Anh 51,3 100
11 | Céngty cd phan Lap may Céng nghiép Viét Nam 5 51

12 | Céngty ¢6 phan Thay dién Trung Thu 252 60
13 | Céngty c6 phan Thay dién Bao Lam 2,7 100
14 = Céng ty c6 phan Dia 6c My Binh 163,5 99
15 | Céng ty c6 phan Ca khi O t6 Hoa Binh 26,8 98

Céng ty lién doanh lién két Vén diéu lé (ty déng) Ty lé s& hitu (%)

1 | Congty cd phan Gang thép Cao Bing 430,1 25

2 | Cong ty c6 phan Khoéang san Tan Phat 80 29

Nguén: PC1

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Chién lugc phat trién giai doan 2016 - 2020 va tam nhin 2030

Dinh huéng phat trién va tdm nhin ctia PC1 thé hién ré rang quan diém cla cdng ty trong viéc tiép tuc
cac mang kinh doanh hién tai bao gém xay lap dién, san xuat cot thép, thay dién va bat déng san. Trong
dé, xay 13p dién va san xuat cot thép van sé 1a uu tién chinh dé duy tri vi thé dan dau véi muc tiéu vuon
lén nhém 5 cong ty xdy ldp cong trinh dién hang dau Bong Nam A. Céng ty ciing dat muc tiéu dai han
dén nam 2020 dat doanh thu 400 triéu USD (tang trudng binh quan 22%/nam giai doan 2016 - 2020) va
dén nam 2025 dat doanh thu 1 ty USD (tang trudng binh quéan 25%/nam giai doan 2021 - 2025).

Vé& chién lugc dau tu vao linh vuc nang lugng véi khai dau tur thay dién, PC1 dat muc tiéu ma rong danh
muc du &n hién tai cta minh [én muc téng cong sudt 300 MW. Song song vdi d6 1a viéc phan tich ky
ludng cac co hoi dau tu dé lua chon nhitng du an ¢é hiéu qua cao nhat nham tao ra gia tri bén viing cho
¢6 dbng. Vi vay, ching toi danh gia mang thay dién 1a mot thanh té quan trong va giau tiém nang trong
téng thé gia tri ctia PC1. DGi véi méang bat dong san, PC1 xem viéc phét trién cac du an 1a cach dé tan
dung cac nguén luc va thé manh sdn co, gilp cong ty gia tdng nguén luc tai chinh phuc vu cho viéc
phat trién trong dai han.

Hoat déng kinh doanh xay lap dién cta PC1

Cong viéc ctia PC1 trong mang nay xoay quanh hoat déng xay 1ap dudng day truyén tai, tram bién ap va
cap ngam. Trong d6 tap doan dién luc Viét Nam EVN cling cac cong ty con la nhom khach hang chu yéu
déng gop khodng 80% téng doanh thu xay 18p ctia PC1. Véi uy tin vé ndng luc thi cong nhanh chéng
cung chat lugng céng trinh dugc dam bao, cong ty da xay dung dugc méi quan hé tot vsi nhém khach
hang quan trong nay. Dong thai PC1 cling khong ngling da dang hoa mang luéi khach hang ctia minh
qua viéc hgp tac véi cac dan vi phat trién ha tdng khu cdng nghiép va cac du 4n bat ddng san. Bén canh
thi trudng trong nuéc, hién nay céng ty dang chuén bi cho ké hoach mé& réng méng xay lap dién sang
thi trudng cac nudc trong khu vuc Dédng Nam A nham theo dudi muc tiéu lot vao nhém 5 cong ty xay
Iap cong trinh dién hang dau khu vuc.

Xét vé vi thé trong nganh xay lap dién, PC1 la doanh nghiép dau nganh s& hitu 30 — 40% thi phan trong
nudc véi téc do tang trudng doanh thu binh quan hang nam dat 23,6% trong giai doan 2013 - 2016.
Bién Igi nhuan gép clia PC1 trong mang nay dao dong ti 14 — 19%. Day cling la muc tuong ddi cao so
vGi cac doanh nghiép cung nganh nhu SJE (chi khodng 9%) hay VNE (khodng 17%).

Hinh 3: Két qua HDKD xay lap cta 3 doanh nghiép dau nganh nam 2016

(ty dong)
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1600 A 16%
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1200 12%
800 A 8%
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PC1 SIE VNE

Doanh thu Loinhuan gép A BLNG

Nguén: RongViet Research

PC1 cling la dan vi hang dau cé du nang luc thi cdng cac du an truyén tai dién vdi vai tro téng thau EPC.
Diéu nay thé hién qua viéc c6 khodng 20% doanh thu xay 1dp dién dén tu cac hgp déng EPC. Nhing

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 4: Khinh khi cau

%C

W

Nguén: PC1

hgp dong nay thudng c6 BLNG thap han 3 - 4% so véi cac hgp déng vé thiét ké - xay dung (EC) théng
thudng do chi phi mua sdm vat tu cho du an (v6i BLNG thap) thudng chiém ty trong kha I6n trong téng
gia tri du an. Tuy nhién, Igi nhuan tuyét déi tir hgp dong EPC mang lai van I16n han so véi hgp dong EC
do don vi téng thau dugc hudng toan bo chubdi gid tri clia hoat dong xay 13p tur thiét k& mua sam vat tu
dén trién khai thi cong 13p dat cong trinh.

Xét vé co cdu doanh thu theo mang céng viéc, hoat ddng xay 1ap tram bién ap chiém tir 40 — 60% téng
doanh thu xay Idp mbi nam. Phan con lai dén tur viéc xay 1ap dudng day truyén tai va cap ngam.

Loi thé canh tranh téng hgp cia PC1 trong mang xay lap dién

Phét trién nguén nhan luc tir lau da 1a tru ¢t chinh trong chién lugc phat trién doanh nghiép cta PC1.
Hién nay cong ty dang s& hiru déi ngii ky su giau kinh nghiém trong hoat déng xay lap dién véi kha
nang nghién ctu va ing dung cdng nghé méi vao cong viéc, qua do dé xuat phuong an thi cong giup
t6i uu thai gian va chi phi. C6 nhing du &n dién hinh da dugc déi ng ky su ctia PC1 hoan thanh chi vai
mot nra thai gian so vai tién do cam két trong hgp déng. Ngoai ra, trong hoat déng nghién ctiu va phat
trién (R&D), cac ky su ctia PC1 da nghién clru ché tao thanh céng thiét bi bay diéu khién tir xa Navi-Fly c6
kha nang kéo day cap, quay phim va khéo sat nhing dia hinh phuc tap. Cé thé néi nguén nhan luc chat
luong cung hé théng thiét bi hién dai déng bo 1a hai Igi thé cé tinh tueng hé 1an nhau, gitp PC1 kiém
sodt chi phi, gidam gia thanh trong khi van duy tri mdc bién lgi nhuan cao.

Dong thai, véi thé manh tir nguén nhan lyc va trang thiét bi, PC1 da xay lap dugc hang chuc ngan
kilomet dudng day truyén tai dién cao &p vai siéu cao ap & Viét Nam. Do bé day kinh nghiém thi cong
cling 1a tiéu chi danh gia nang luc thi cong ctia nha thau, PC1 ¢6 thé tham gia vao nhiing du an 16n c6
dé phuc tap cao ma nhiing céng ty quy mé nhoé khong thé tham gia. Vi vy uy tin vé nang luc xay 1&p
cling 1a mot thanh té quan trong trong lgi thé canh tranh cta PC1.

Hinh 5: My cau chan nhén Hinh 6: Tram bién ap siéu cao ap

Mang san xuat cot thép: Huéng lgi tir hoat ddng xay lap, thuc diy ting truéng qua hoat dong
xuat khau

PC1 la c6ng ty thiét ké va ché tao san pham két cdu thép ma kém c6 quy mé 16n nhat Viét Nam hién nay
vGi day chuyén thiét bi hién dai c6 téng cong suat dat 50 ngan tdn mbi ndm. Hién nay cdng ty ndm
100% ty 1& s& hitu & hai don vi thanh vién la Céng ty TNHH Ché tao cdt thép Bong Anh (cong suat 35
ngan tan/ndm) va nha may san xuat cot thép Yén Thudng (cong suat 15 ngan tan/nam).

Nho Igi thé la doanh nghiép dan dau trong hoat ddng xay lap, cé khoang 20% doanh thu clla mang san
xuat cot thép dén ti cac du an xay 1ap ma PC1 lam t6ng thau. Su phéi hgp gilta hai mang kinh doanh
nay gidp céng ty déng thai kiém soat chat lugng cong trinh xay 13p va b6 sung thém nguén doanh thu
cho mang san xuat cot thép.

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

CTCP Xay lap dién 1 | Bdo cao lan dau

Du an Pia diém
Trung Thu bién Bién
Bdo Lam 1 Cao Bing
Bao Lam 3 Cao Bang
BaoLam3A | CaoBing

Bao LacB Cao Bing

Bao Lam 4 Cao Bing

Nguén: PC1, RongViet Research

Coéng suat Tong von dau tu

(MW)
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Mac du chiém t6i 40% thi phan cét thép trong nudc, PC1 chi méi st dung khodng 75% coéng suat san
xudt ctia minh trong nam 2016 va du ki€n nang lén muc 80 — 90% céng sudt trong nam 2017. Ngoai ra,
nh& kha nang linh hoat trong viéc lap ké hoach sdn xuét, ching t6i cho rang céng ty ¢ thé ddm bao
tang trudng san lugng & muc cao trong ndm 2017 — 2018 ma chua can dau tu nhiéu dé mé rong cdng
suat.

Bén canh thi trudng noi dia, PC1 con xuat khiu sadn phdm ctia minh téi hon 10 nudc nhu Nhat Ban, Han
Qudc, Chi-lg,... Céng ty cling dang hgp tac vai ddi tac AG Ajikawa dén tir Nhat Ban dé ddy manh hoat
déng xuat khau ctia minh. AG Ajikawa la cong ty lau ddi trong linh vuc thiét ké, ché tao va kinh doanh
céc san pham két cau thép phuc vu cac du an xay dung dudng day truyén tai dién. Véi pham vi cung
c&p rong l6n t6i khach hang & nhiéu quéc gia tai Bdc My, Trung My, Nam My, Dédng Nam A, Trung Péng,
Chau Pai Duang va Chau Phi, AG Ajikawa da cé kinh nghiém cung cdp hang trdm ngan tan san phim
cho cac du an ctia minh.

M&i quan hé hgp tac gitta AG Ajikawa va Cong ty San xuat cot thép Hyundai Dong Anh dugc xay dung
tUr nam 1998 trudc khi PC1 mua lai cong ty nay ti Tap doan Cong nghiép nang Hyundai (Han Quéc) nam
2009. Vi vay, ching téi tin tudng rang déi tac Nhat Ban lua chon nha may Dong Anh vi chat lugng san
pham da dugc kiém ching qua nhiéu nam. Trong quy 3 nam nay, ho sé ti€p tuc dit hang nha may
Dong Anh 40.000 tin san pham theo hgp déng tri gia 1.000 ty dong dé xuat khdu sang Indonesia.

Mang thay dién: Mé& réng nhanh chéng véi nhiing du an ¢6 tinh hiéu qua cao

Hién nay PC1 dang s& hiru danh muc cac duy én thiy dién véi téng cong suat 174 MW dat ké hoach nang
téng cong suat 1én 300 MW trong dai han. Trong nam 2016, cdng ty da cong bé muc tiéu dat doanh thu
400 triéu USD vao nam 2020 va 1 ty USD vao nam 2025, tuong Ung véi muc tang truéng kép hang nam
dat 25% trong giai doan 2017 — 2025. Trong s6 nhiing can c @& PC1 dat muc tiéu nay co viéc xay dung
thém cac nha may thay dién mdi gilip nang téng céng sudt |én 300 MW trong dai han. Téi thai diém
hién tai, cong ty da cong bé 6 du an dugc cdp gidy phép dau tu véi téng cong suat 174 MW. Trong dé
hai nha may dau tién da di vao hoat déng tir cui nam 2016, hai nha may tiép theo sé hoan thanh trong
nam nay va du kién hoan thanh thém hai nha may nira vao nam 2020.

I hié
Tyléngvay  Nganhangtaitrg  Thoigiantriénkhai  Giabandign ~on Iuong thiét

(ty dong) ké (triéu kWh)
827,9 70% World Bank-BIDV | 08/2014-11/2016 124
World Bank -
745,5 75% R 11/2014 - 01/2017 124
YU Dua trén Biéu
1,393,0 70% Viecombank 06/2015 - 09/2017 gia chi phi 184
Ty — tranh dugc cta
253,0 75% orid Ban 03/2016 - 11/2017 B Cong 32
VietinBank
thuong
568,4 70% World Bank Q42017 - Q42019 72
922,0 30% World Bank 2018 - 2020 120

Nhing du an ctia PC1 cling dugc hudng nhiéu uu dai ti chinh ph va Ngan hang Thé gisi (World Bank).
Do cac du an ctia PC1 déu la nha may thay dién loai nhé (c6 cong suat khong qua 30 MW) va thay dién
bac thang (c6 cong suat khéng qua 60 MW) nén dugc hudng nhiéu uu dai tir chinh sach khuyén khich
thay dién viia va nhé clia chinh phu. Déng thai nhiéu nha méy con nhan dugc hé trg vé vén vay tu
World Bank theo chuang trinh phat trién nang lugng téi tao. Cu thé, nhimng nha may nay dugc hudng
uu dai vé thué thu nhap doanh nghiép trong 15 nam dau (0% trong 4 nam dau tién, 5% trong 9 nam
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tiép theo va 10% trong 2 nam cudi), dugc ap dung Biéu gia chi phi tranh dugc (véi gia ban binh quan tu
1.050 - 1.100 d6ng/kWh). Ngoai ra nhirng dy an do World Bank hé trg con dugc ti€p can ngudn vén vay
uu dai bang VND thong qua cac ngan hang thuong mai trong nudc vaéi lai suat thap (chi 6,3 -
6,5%/nam). Nh& nhiing uu dai ké trén, PC1 udc tinh cac du an thay dién nay déu cé IRR trong khoang 11
- 13%.

Ngoai ra, nhiing cap nhat mdi nhat vé viéc trién khai cac du an déu tich cuc véi viéc téng von dau tu nha
may Trung Thu va Bdo Lam 1 thap hon so v&i du toan ban dau tuong Ung la 8% va 18%. Nhu vay chi phi
dau tu co thé giam téi 240 ty dong so vai du todn ban dau. Udc tinh sudt dau tu binh quan cho méi MW
céng suat ctia nha may Trung Thu va Bao Lam 1 tuong Ung la 27,6 ty dong va 24,9 ty déng. Day la suat
dau tu hgp ly néu so véi suat dau tu clia cdc nha may thay dién nho khac nhu S6ng Chay 5 (24,9 ty
déng), Pa Siat (25,1 ty déng), hay Dak L6 (35,6 ty dong). Vé tién doé thi cong, PC1 du kién nha may Bao
Lam 3 c6 thé di vao hoat déng trong thang 9 ndm nay (s6m hon 2 thang so vdi ké hoach ban dau la
thang 11/2017).

Mang bat ddng san: PC1 la nha phat trién c6 quy mé nhé nhung van hiéu qua

Cé tién than la doanh nghiép nha nudc, PC1 s& hitu quy dat tiém nang véi téng dién tich khoang 20
ngan mét vuong dugi hinh thic hgp déng thué dat dai han. Day Ia nguén luc quan trong dé cong ty
phat trién nhiing du an dau tién cda minh. Trong s6 3 du &n da hoan thanh, PC1 déu nhdm vao phan
khuc trung cap vai muc gia canh tranh va chi phét trién méi 1an mot du an nham tap trung nguén luc tai
chinh, dam bao tién d6 thi cong cling nhu chat lugng céng trinh. Vi vay, cac du an nay déu ban t6t va
mang lai hiéu qua tai chinh cho céng ty.

Hlén nay, PC1 dang phat trién du &n My Dinh Plaza 2 véi thai diém ban giao nha va ghi nhan doanh thu
du kién la Q2 2018. Tuy nhién véi hau hét cac dot ma ban dién ra trong nam nay, két qua ban hang tu
du &n nay da c6 thé nhin thay tif ndm 2017. TSi hét Q1 2017 cdng ty da ban dugc khodng 100 cin ho
theo dung du kién ban dau.

Trong ltc du an My Binh Plaza 2 dang dugc tién khai, PC1 da Ién ké hoach khai cong thém du an PCC1
Thanh Xuan ngay trong Q3 2017 va du kién ghi nhan doanh thu trong nam 2019. Du an nay khéng nam
trong quy dat san c6 ctia PC1 ma dugc cdng ty s& hiru thdng qua hoat ddong M&A véi Cong ty CP Co khi
O t6 Hoa Binh, don vi s& hitu gidy phép dau tu du an.

Bang 3: Cac du an bat dong san hién nay caa PC1

Du an My Pinh Plaza 2 PCC1 Thanh Xuan

Dia didm DPudng Nguyén Hoang, phudng My 44 Triéu Khic, phudng Nam Thanh Xuan,
’ Pinh 2, Quan Nam Tu Liém, Ha Noi quan Thanh Xuan, Ha Néi

Quy dat (m?) 6.028 5.700

GFA for condos (m?) 41.562 35.206

Gid ban can ho cé VAT

(triéu dong/m?) 28-30 28

Thai diém khai cong Q22016 Q22017
Thai diém giao nha Q22018 Q12019
Doanh thu du kién (ty dong) 1.168 088
LNST du kién (ty dong) 270 140

Nguén: PC1, RongViet Research

Ngoai hai du &4n dang phat trién, PC1 hién con mét phan nhé cta khu biét thy thudc du an My Binh
Plaza 1 du kién sé ban trong ndam nay. Céng ty du kién doanh thu va lgi nhuan gép lan lugt la 50 ty déng
va 15 ty dong.
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Mang bat dong san cho thué: Tan dung nguén luc dé mang vé doanh thu én dinh

Bén canh hoat déng phat trién du an, PC1 con gil lai mot vai tdng & méi du &n da hoan thanh dé cho
thué mat bang trung tdm thuong mai hodc van phong. Mac du déng gép tir mang nay trong co cau
doanh thu clia c6ng ty con nho nhung bién Igi nhuan goép lai tuong déi cao (42 — 52%). Doanh thu tu
bat déng san cho thué cling thudng tang manh méi khi PC1 hoan thanh dy &n va tang thém dién tich
san cho thué. Véi 3 du an dau tién dugc hoan thanh, PC1 dang s& hiu khoang 12.500 m? san thuong
mai va van phong. Du kién khi My Binh Plaza 2 va PCC1 Thanh Xuan di vao hoat déng sé bé sung lan
lugt 9.200 m? va 4.000 m? san vao danh muc hién tai.

Hinh 7: Doanh thu tir mang bat déng san cho thué (ty déng)

(triéu déng)
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000
0

2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Nguén: PC1, RongViet Research

Ngoai ra, véi viéc c6 thém dy dn hoan thanh trong nam 2016, 2018 va 2019, chung t6i du phéng doanh
thu nhimng nam lién sau dé sé tang trudng dang ké do chu dau tu thudng can khodng mét nam dé tim
ki€ém du khach hang thué tai du an méi ciia minh.
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PHAN TiCH TAI CHINH

Viéc mé réng quy mé di kém véi giam ty 1é don bay dugc thé hién rdé qua bang can déi ké
toan. Trong 5 nam qua, PC1 ¢6 t6c¢ do tang trudng kép hang nam cla téng tai san dat 38% va
cht yéu dugc tai trg bdi téc do tang trudng kép 61% moi ndm cla ngudn von.Két qua la ty 1é
don bay tai chinh gidam nhanh tur 3,8x xuéng con 2,3x trong giai doan 2012 - 2016.

Hinh 8: Co cdu ngudn vén ctia PC1 qua cac nam 2012 -2016

(ty dong)
5.000 5x
4.000 4x
3.000 3x
2.000 2x
1.000 1x
0 0x
2012 2013 2014 2015 2016
Ngudn vén CSH Téng no DPon bay

Nguén: PC1, RongViet Research

Ty lé don bay cta PC1 ciing thap hon tuong ddi so véi cac doanh nghiép trong nganh xay dung.
Véi phan 16n ng vay dugc st dung dé tai trg cho cac du an thay dién, ty 1é don bay cta PC1 khi
loai b mang nay sé chi con khoang 2,1x va thudéc nhom st dung it don bay nhat trong nganh.

Bang 4: Ty lé don bay ciia cdc céng ty cing nganh

Cong ty so sanh Ty lé don bay
CTD 2,1x
HBC 7,0x
SJE 4,1x
VGC 3,6x
Binh quan 4,5x
PC1 2,4%
PC1 sau khi loai bé thiy dién 2,1x

Nguén: RongViet Research, s6 liéu tai ngay 31/03/2017.

Tuy nhién, viéc tang vén qua nhanh ciing khién cho EPS bi pha loang ti 17.554 dong nam 2014
xudng con 3.747 déng nam 2016. VGi 40 triéu c6 phiéu ting thém sau dot trd ¢d tuc bang ¢ phiéu va
phat hanh riéng lé trong ndm nay, ching t6i udc tinh xu hudng pha lodng EPS sé con tiép dién trong
nam 2017 (EPS: 2.837 d6ng) va EPS sé chi tang lai vao nam 2018 (EPS: 3.690 d6ng).

Trong khi d6, ROAE ciing giam theo do cac du an mé réng chua thé mang lai doanh thu ngay

Mac du c6 su tang trudng nhanh vé ca tai san lan vén chi sé hiiu, doanh thu cta PC1 van hau nhu di
ngang trong suét 3 nam qua. Viéc tang trudng doanh thu bi chiing lai cling da khién cho vong quay tai
san gidam manh. Diéu nay cling véi viéc ty 1& don bay gidam nhanh la nguyén nhan chinh khién cho ROAE
lién tuc gidm trong suét 3 nam qua.
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Hinh 9: Doanh thu, vong quay tai san va ty 1é ROAE cuia PC1 giai doan 2012 - 2016

(ty dong)
3.500 147,7% 160%
0 140%
3000 | ag 1205 - ’
2,500 ' 120%
100%
2.000 77,2%
80%
1,500
64,1% 0%
1,000 ;
22,7% | 18,8% 0%
500 21,9% 20%
0 0%
2012 2013 2014 2015 2016

Doanh thurong  e=\/0ng quay taisdn  e==ROAE
Nguén: PC1, RongViet Research

Tuy nhién, khi phan tich danh muc cac du 4n ma PC1 dang dau tu, ching téi nhan thay phan I6n tai san
tang thém dén tir bon nha may thay dién ctia PC1 (gia tri hon 2.000 ty d6ng). Trong khi d6, nhiing dy an
nay thudng mat hon hai ndm dé hoan thanh va cé déng gép vao doanh thu. Vi vay, ching t6i tin tudng
rang khi ca bén nha may nay di vao van hanh trong nam 2018, hé sé vong quay tai san sé cai thién rat
nhiéu so véi nam 2016 - 2017. Ching t6i cling ky vong hé s6 ROAE sé héi phuc trd lai trong cac ném
2018 - 2019 khi cac dy &n bat dong san ghi nhan doanh thu I6n véi mdc BLN rong cao (khodng tur 16 —
19%).

Bién lgi nhudn gép va bién Igi nhun réng bién déng qua cac ndm nhung tiang manh vao nhiing
nam c6 ghi nhan nhiéu doanh thu tit bat déng san

Do trudc day PC1 chi trién khai méi 1an mét du an va mat tir 18 - 24 thang dé hoan thanh méi du an,
céng ty thudng ghi nhan mot lugng 1én doanh thu tir bat dong san hai nam moét lan. Trong nhirng nam
nhu vay, mang bat dong san chiém tir 16 - 23% t6ng doanh thu véi BLNG tucng déi cao (trén 30%). Vi

vay bién Igi nhuan clia toan céng ty cling dugc cai thién theo.

Hinh 10: Co cdu doanh thu va bién lgi nhuan ctia PC1 giai doan 2013 - 2018

(ty déng)
6.000 25%
210 2% 22%
m Xay lap dién
5.000 20% y p’ S
mmm San xuat cot thép
4.000 I Ban hang
15%
Bat dong san cho thué
3.000 S
Phét trién BDS
_— 10%
2000 g Thay dién
000 5% Khéc
’ —BLNG
0 0%

2013 2014 2015 2016 2017F  2018F

Nguén: PC1, RongViet Research
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Phan tich bién lgi nhuan gop

Trong ndm 2015 - 2016, BLNG clia mang san xudt thép c6 xu hudng tang manh nhg vao viéc gia phoi
thép dugc duy tri & muic thap va viéc dau tu vao cong nghé san xudt gitp tiét kiém chi phi. Trong khi dé,
BLNG trong méng xay I3p dién lai bién dong kha nhiéu do thay déi trong ty trong déng gép clia cac hgp
déng c6 BLNG thap (nhu hgp dong EPC, hop déng xay dung tram bién ap) trong doanh thu xay lap. Khi
ty trong clia hgp déng EPC va hop dong xay dung tram bién ap tang lén (giam xuéng) sé dan t&i BLNG
cGa mang xay lap giam xudng (tang Ién) tuong Ung.

Bén canh d6, mang thuay dién va bat dong san cho thué véi BLNG cao hon va déng gép nhiéu hon qua
cac ndm cling la yéu t8 hé trg dé BLNG cua PC1 tang trong nhiing nam gan day. Vi vay chung téi ky
vong rang vai viéc c6 thém nhiéu du an thay dién va bat déng san mai di vao hoat ddng trong nam
2017 - 2018, hai mang nay sé déng vai trd ngay cang lon trong cd cau doanh thu cdia PC1 va qua dé
dan dat xu huéng tang lén ctia BLNG cula toan céng ty.

Bang 5: Bién lgi nhuan gop chia theo titng mang kinh doanh ctia PC1

(%) 2014 2015 2016 2017F
Xay lap dién 17,5 14,0 14,6 14,6
San xuat cot thép 10,7 14,3 15,8 15,8
Ban hang 4,5 09 6,3 33
Bat dong san cho thué 26,6 42,2 52,1 52,1
Phét trién bat dong san 39,8 n/a 30,3 26,6
Thuy dién n/a n/a 39,8 54,1

Nguén: PC1, RongViet Research
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

K&t qua kinh doanh cia PC1 dugc du phéng trén ca s& du phong 4 mang kinh doanh chinh bao gém:
(1) xay lap dién, (2) san xuat két cau thép, (3) thay dién va (4) bat dong san.

Bang 6: Mét sé gia dinh trong du phéng

Doanh thu (ty déng) FY2015 FY2016 FY2017F  FY2018F
Xay lap dién 2337 1.817 2.180 2.507
San xuat cot thép 659 514 617 741
Ban hang 61 131 157 173
Bat dong san cho thué 7 9 14 17
Phat trién bat dong san 0 464 56 973
Thay dién 0 9 317 500
Khac 37 62 75 82
Tang trudng doanh thu (%) FY2015 FY2016 FY2017F FY2018F
Xay lap dién 27 -22 20 15
San xuat cot thép 25 -22 20 20
Bén hang n/a 113 20 10
Bat dong san cho thué 49 23 55 24
Phat trién bat dong san n/a n/a -88 1.628
Thuy dién n/a n/a 3.436 58
Khac 94 69 20 10
Bién Igi nhuan gép (%) FY2015 FY2016 FY2017F FY2018F
Xay 14p dién 14 15 15 15
San xuat cot thép 14 16 16 16
Ban hang 1 6 3 3
Bat dong san cho thué 42 52 52 52
Phat trién bat dong san n/a 30 27 32
Thay dién n/a 40 54 52
Khac 27 29 28 28

Nguén: RongViet Research du phéng

Mang xay lap dién - Gia tri cac hop déng da ky & muc cao va viéc ddy nhanh du an dudng day
500kV mach 3 giup trién vong 2017 - 2018 thém tich cuc

Trong ndm 2016, doanh thu t& mang nay gidm dang ké so véi nam 2015 do EVN gdp khé khan trong
thu xép von dau tu va phai tri hodan mét sé du an. Tuy nhién, mang xay lap dién van la tru cot chinh
ddng gop tdi 60% téng doanh thu cta PC1.

Budc sang nam 2017, chuing t6i ky vong doanh thu t mang nay sé tang trudng 20% nhd vao gia tri hgp
déng da ky dang & muc cao. Trong 4 thang dau nam 2017, cdng ty da thang nhiéu hop déng véi téng
gia tri 1én t6i 1.100 ty déng, nang t8ng gia tri hgp déng da ky tinh tai thoi diém cudi thang 04/2017 1én
2.100 ty dong (tuang Ung véi 96% du phdng cho doanh thu xay 1dp nam 2017 ctia ching téi).

Bang 7: Mot s6 hop dong dién hinh trong ndm 2017 cia PC1

# Ténduan Gia tri (ty déng) Céng viéc
1 Cap ngam 110 kV néi tram bién ap 220kV Long Bién va dudng day 110 kV Déng Anh - Gla Lam - Sai Bong 108,6 Téng thau EPC
2 Dudngday 110 kV néi tram bién 4p 500/220kV Quéc Oai véi dudng day 110 kV Chém - Phiic Tho 64,5 Xay lap dudng day
3 | Dudngday 220 kV Déng Ha - Hué 84,0 Xay 13p dudng day
4 Capngam 110kV Xa L6 - Ba Kao 38,2 Xay lap cap ngam
5 | QueVo4-110kV transmission lines and substation 36,4 Téng thau EPC
Nguén: PC1
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Bén canh d9, véi viéc ddy nhanh du an dudng day 500 kV mach 3, day sé |a co hdi dé PC1 phat huy thé

manh vé nang lyc xay lap va dau thau cac hang muc ctia du an. Ching téi ky vong cac hgp dong tu dy

an nay sé c6 dong goép dang ké vao trién vong tang trudng trong nam 2018 ctia PC1.

Mang san xuat cot thép - Trién vong tang trudng manh trong nam 2017 - 2018 nh& cac hop dong

xuat khau

Trong nam 2016, mac du da co théa thuan hgp tac véi AG Ajikawa dé cung cap cot thép cho cac du an

cla cdng ty nay & nudc ngoai nhung PC1 van chua thuc su nhan dugc don dat hang va ciing khéng ghi

nhan doanh thu tir hoat déng xuat khau. Budc sang nam 2017, ching t6i du phéng doanh thu mang

nay tang 20% nhd cac hop déng xuat khau mdi ky di Bangladesh va Indonesia:

(1) G thi truong Bangladesh, PC1 da ky dudc hop ddng tri gia 2,5 triéu USD (~57 ty déng) xuat khau
5.000 tan s&n pham cot thép. Cong ty du kién sé giao hang va ghi nhan doanh thu trong nam 2017.

(2) G thi trudng Indonesia, cong ty da ky hop déng véi AG Ajikawa dé cung cap 40.000 tan san pham
cot thép cho du an clia AG Ajikawa & day. Hgp dong c6 téng gia tri [én t&i hon 1.000 ty dong va PC1
du kién sé bat dau san xuat cho hgp déng nay tir Q3 2017.

Do lugng cot thép sé giao trong nam 2017 con phu thudc vao tién do clia du an & Indonesia, PC1 chi dat

muc tiéu cho doanh thu xuat khiu chiém 10 - 15% ké hoach doanh thu tir mang san xudt cot thép

trong nam 2017 (tuong Ung khodng 60 ty dong). Chung tbi cho rdng muc tiéu xuat khau nay la kha thi

va do d6 PC1 hoan toan c6 thé dat dugc ké hoach doanh thu tir mang san xuat cot thép cho ndm 2017.

Hinh 11: Doanh thu ti mang san xuat cét thép cta PC1

(ty déng)
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Trong nuGc  ~ Xudt khdu

Nguén: PC1, RongViet Research
Mang thuy dién - Cac nha may méi sé thic day tang truéng trong nam 2017 - 2018

PC1 da hoan thanh va dua vao van hanh 2 nha may thay dién dau tién vao cudi nam 2016. Hai nha may
ti€p theo du kién sé& hoan thanh vao cudi nam 2017. Véi tién d6 thi cdng hién nay, ching téi ky vong du
an Bao Lam 3 va Bao Lam 3A sé lan lugt di vao van hanh trong thang 9 va thang 10 nam nay, qua dé
doéng gép khoang 56 ty dong doanh thu trong nam 2017.

Mac du c6 déng gép 16n trong t6ng ca cau doanh thu nam 2017 (khodng 9%), chung t6i cho rang loi
nhuan rong tir mang nay sé chi & muc thap trong vai nam dau do chi phi khau hao nha may va chi phi
lai vay con cao. Trong nhiing nam ti€p theo, ching t6i van danh gia cao kha nang sinh 1&i cila nhing
nha may ma PC1 dang trién khai va ky vong mang thay dién sé mang lai dong tién én dinh cing muc Igi
nhuan rong tang déu qua cac nam.

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 12: Du phéng doanh thu va LNST cia mang thuy dién giai doan 2016 - 2021

(ty dong)
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(*) Loi nhudn rong cé bao gém lgi ich c8 déng thiéu s6 & nha md yTrung Thu.
Nguén: PC1, RongViet Research
Mang phat trién du an bat déng san

Trong nam 2017, cong ty sé chua ghi nhan doanh thu tir cdc du dn méi nhu My Dinh Plaza 2 hay PCC1
Thanh Xuan. Do d6, doanh thu tir mang nay sé chi chi€m mét phan nhé (khoadng 2%) trong téng doanh
thu. Tuy nhién, ching t6i ky vong vé viéc m& ban du én My Dinh Plaza 2 sé c6 nhiéu thuan lgi va qua dé
mang lai trién vong tich cuc cho céng ty.

Bang 11: Du phéng tién d6 ban hang va ghi nhan doanh thu ctia cac du an

Duan FY2017F FY2018F FY2019F FY2020F
Doanh sé ban hang 861 932 182

My Binh Plaza 2 861 220

PCC1 Thanh Xuan 712 182

Doanh thu 973 912 89
My Binh Plaza 2 973 108

PCC1 Thanh Xuan 804 89
Thu tién 603 911 406 54
My Pinh Plaza 2 603 413 65

PCC1 Thanh Xuan 498 341 54

Nguén: RongViet Research du phéng

Chiing t6i du phéng doanh thu va LNST cho ¢ déng céng ty me cia PC1 dat lan luot 3.417 ty
déng (+14% YoYO va 322 ty dong (+5% YoY) trong nam 2017. Déng thai, dua trén ky vong vé tién
dé ban hang nhanh chéng cta du 4n My Binh Plaza 2 va trién vong tang trudng tich cuc 8 mang xay lap
dién va san xuat cot thép, ching téi du phéng doanh thu va LNST cta PC1 sé tang truéng bung né
trong nam 2018 & muc lan luot la 46% va 76%.
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Bang 12: Du phdéng két qua hoat déng kinh doanh

(ty déng) FY2015 FY2016 FY2017F FY2018F
Doanh thu thuan 3.101 3.008 3.417 4.994
Gia vén -2.672 -2.482 -2.781 -3.904
Lai gop 429 527 636 1.090
Chi phi ban hang -6 0 -29 -32
Chi phi quéan ly -126 -129 -133 224
Thu nhap tir HBTC 9 14 23 40
Chi phi tai chinh -12 -22 -97 -166
Loi nhuan khac 38 72 2 2
Loi nhuan truéc thué 319 401 401 709
Thué TNDN -74 -96 -68 -129
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0 0 -1 -12
Loi nhuan sau thué 245 305 322 568
EBIT 296 397 474 833
EBITDA 320 433 728 1.090

Nguén: RongViet Research udc tinh
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PINH GIA

Do PC1 hoat dong trong cac linh vuc c6 dac thu khac nhau, ching t6i lua chon dinh gid cong ty theo
téng thanh phan, trong d6 tiing nganh kinh doanh sé dugc xac dinh gid tri theo phuang phap va cac hé
s6 gan vdi dac thu nganh dé.

Mang xay I3p dién va san xuit cot thép

DGi v6i mang nay, chung t6i lua chon dinh gia theo phuong phap so sanh hé s6 P/E véi cac cong ty
cung nganh xay dung. Do nhiing khé khan trong viéc thu xép ngudn vén dau tu ctia EVN van chua thuc
su dugc giadi quyét, ching toi chiét khau hé sé P/E 12% dé phan anh ri ro ti viéc tri hoan cac du én cda
PC1 c6 thé dan t&i dnh hudng tiéu cuc 1én KQKD cuta PC1.

Bang 10: P/E cuia cac cong ty so sanh

Gia tri vén héa

Cong ty R Trailing P/E
(ty dong)

CcTD 15.834 11,1
HBC 4.858 8,5

SJE 329 11,4
VGC 4.482 9,2
Trung binh 10,3
Chiét khau 12%
P/E sit dung 9,0

Nguén: Bloomberg, gid Idy tai ngay 15/03/2017
Mang thay dién
Dé dinh gia méang nay, ching téi st dung phuong phép chiét khau dong tién tu do FCFE véi lai suat

chiét khau la 12,5% cho toan bé vong doi du én la 30 ndm. M dinh gia hién nay ctia PC1 chi tinh dén 4
nha may ma cong ty dang trién khai gém nha may Trung Thu, Bdo Lam 1, Bdo Lam 3 va Bao Lam 3A.

Mang bat déng san
For real estate project development, we derive value of each project by discounting their expected

D4di véi hoat déng phat trién du an, ching téi dinh gia cac du an thong qua viéc tinh toan hién gia cla
céc dong tién theo du phéng. Muc chiét khiu dugc st dung la 14%.

P3i véi mang bat déng san cho thué, ching téi ap dung phuong phap chiét khadu dong tién tu do
FCFE v6i muc lai suat chiét khau la 13% va gia dinh tang truéng FCFE trong dai han la 3%. Dinh gia clia
mang nay cling da tinh dén phan dién tich san & cac du an My Dinh Plaza 2 va du an PCC1 Thanh Xuan.

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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. P . Dong gép vao gia o
Mang kinh doanh Phuong phap Gia tri (ty don Ghi chu
g g phap i (ty 9) (d6ng/CP)
Xay l3p dién va san xuat cot thép P/E 1.893 25.154 Muic P/E muc tiéu la 9,0x
o Chiét khau dong tién clia 4 du an: Trung

Thay dien FCFE 112 14.770 Thu, Bao Lam 1, Bao Lam 3, Bdo Lam 3A

Dy an My Dinh Plaza 2 NAV 158 2.096
Bat dong ) n
san Dy an PCC1 Thanh Xuan NAV 87 1.155

Bat dong san cho thué FCFE 295 3918
Khai khoang Gi4 tri s6 sach 81 1.071
Gia muc tiéu 48.100
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TRIEN VONG NGANH XAY LAP DIEN

Co s& ha tang dién con yéu kém va nén kinh té tang truéng nhanh dang dat hé théng dién quéc
gia trudc ap luclén

Theo Bao cao Nang luc canh tranh toan cau ndam 2016 -2017 cda Dién dan kinh té thé gii (WEF), mac du
da co su cai thién dang ké trong xép hang toan cau (tir tha 98 1&n th 85) trong giai doan 2011 - 2016,
ha tang cung tng dién clia Viét Nam van dugc danh gia thap hon nhiéu so véi cac nuéce trong khu vuc.

Trong khi d6, t6c d6 tang trudng kinh té cao di kém véi nhu cau tiéu thu dién tang nhanh lai dang dat ra
ap luc I6n d6i véi hé théng dién qudc gia. Tinh trang nay xuat phat tu viéc Viét Nam dang trai qua qua
trinh cdng nghiép hoa dan tdi nhu cau tiéu thu dién cho linh vuc san xudt céng nghiép ngay cang cao.
Bén canh d6, muc thu nhap binh quan cGa ngudi dan tang lén ciing thic ddy nhu ciu tiéu thu dién &
linh vyc quan ly va tiéu dung tang cao qua tiing nam, dac biét la vao mua khé.

Hinh 13: Xé&p hang co sé ha tang cung ung dién cia mét Hinh 14: So sanh téc d6 tang trudng san lugng dién tiéu thu (%)
s6 nudc trong khu vuc véi tang truéng GDP (%)
15,8 1 5,6

Singapore 2

Malaysia 39
Trung Quéc 56 7,3 70 7,1 6.7
57 64 6,2 60 ' 62 6,6
/54 52 54
Thai Lan 61
Viét Nam 85
Indonesia 8 8 38 85 88 2 ¢ 8222k
o o o o o o o o o o o o o o —
o~ o~ (o] o~ N o~ N ~N o~ (o] o~ ~N N N 8
Philipines 94
—0— Tang truéng san lugng dién tiéu thu —@— Tang truéng GDP
Nguén: Bdo cdo Néng luc canh tranh toan cau (WEF) Nguén: EVN, RongViet Research

Doi héi cap thiét phai c6 nguén vén dau tu 16n dé dap ung nhu cau tiéu thu dién ngay cang cao

Trong giai doan 2011 - 2015, binh quan méi nam Viét Nam da dau tu 95,9 ngan ty dong cho xay dung
ha tang dién, trong d6 25,9 ngan ty dong dugc dau tu cho xay dung lugi dién. Sang giai doan 2016 —
2020, theo Quy hoach dién 7 cta chinh ph(, dau tu cho ha tang truyén tai dién binh quan méi nam sé
Ién dén 42,9 ngan ty dong, cao han 66% so vdi giai doan trudc.

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 15: Vén dau tu binh quan hang nam cho co s& ha tang dién (ngan ty déng)
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T6ng dau tu ha tang dién Pau tu lugi dién

Nguén: EVN, RongViet Research
Du an dudng day 500 kV mach 3 tré thanh uu tién hang dau caa chinh phu

Vi muc tang trudng phu tai cao khoang 11,3% méi nam, ngoai cac nguén dién tai ch6, khu vuc mién
Nam can khoang 15 ty kWh nam 2017 va sé tang t6i 21 ty kWh vao ndm 2019 b8 sung tir Mién Béc va
Mién Trung théng qua hé théng truyén tai dién qudc gia. Tuy nhién, hién tai, nang luc truyén tai dién
vao mién Nam chi dap ting dugc t6i da 18,5 ty kWh/nam. Vi vay, viéc ddy nhanh du an dudng day truyén
tai dién quéc gia mach 3 dugc xem nhu gidi phap cap thiét hién nay cla chinh pht va EVN nham dam
bao cung tng da dién nang cho mién Nam.

Vi t8ng chiéu dai 1én t6i 744 km, doan Viing Ang - D&c S&i - Pleiku c6 t6ng vén dau tu lén t6i 12,4
ngan ty dong, du kién thi cdng trong 18 thang (tir 09/2017 dén 03/2018) va tap trung vao xay dung
dudng day truyén tai 500 kV. Du an dugc tai trg ti von vay ctia Ngan hang Phét trién Chau A (ADB)
trong khudn khé Chuang trinh Dau tu ludi dién truyén tai phan ky 3 clia ADB tai trg cho Viét Nam.

Vi nhiéu kinh nghiém trong hoat déng xay dung dudng day truyén tai dién siéu cao ap, kha nang dam
bao ti€n d6 va chat lugng thi cdng da dugc chiing minh, du 4n nay sé la ca héi I6n dé€ PC1 tan dung uu
thé ctia minh nham duy tri muc tang truéng cao trong giai doan 2017 - 2019.

Mang cap ngam dang dan trd thanh xu huéng tai cac dé thi I6n va cac du an bat déng san

Ha Néi va thanh phé Hé Chi Minh 1a nhiing thanh phé tién phong & Viét Nam trong phat trién hé théng
ha tang ky thuat ngam, trong d6 c6 mang luéi cap dién va cap vién théng. Trong viéc ngam héa luéi
dién, Uy ban Nhan dan TP.HCM va Téng cong ty Dién luc TP.HCM (EVN HCMC) da bét dau trién khai ké
hoach tir nam 2009 va du kién sé hoan tat ngam héa toan bo luéi dién vao nam 2025. Theo ké hoach,
thanh phé sé ngdm héa hon 5.000 km dudng day trung va ha thé véi tdng vén dau tu hon 14 ngan ty
déng.

Bang 12: Underground power cable development plan of EVNHCMC

Giai doan 2011 - 2015 Giai doan 2016 - 2020
Téng von dau tu (ty dong) 2.050 4.200
" N . 262 km dudng day trung thé 650 km dudng day trung thé
Khoi luong duong day
428 km dudng day ha thé 1,150 dudng day ha thé

Nguén: EVN
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Bén canh d6, trong Quy hoach phét trién dién luc giai doan 2016 - 2025, ¢ xét dén nam 2035, Uy ban
Nhan dan TP. Ha Noi dat muc tiéu ngam hda toan b luéi dién tir vanh dai 4 trd vao trung tam Thanh
phd. Ngoai ra, TP. Da Ndng va TP. Can Tha ciing da dat ké hoach ngdm héa toan bo lugi dién thanh phd
tG&i nam 2030 va 2020.

Ngoai nhom khéach hang la chinh quyén céc thanh phé va cong ty con clia EVN tai day, khach hang cua
mang cap ngdm con cb cac nha phat trién du an bat ddng san. Day ciing la nguén khach hang quan
trong vd&i nhu cau xay lap cap ngam tuang daéi ln.
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Dvt: ty dong

Dvt: ty dong

KQ HBPKD 2015 2016 2017F 2018F
Doanh thu thuan 3.101 3.008 3417 4.994
Gia vén -2.672 -2.482 -2.781 -3.904
Lai gop 429 527 636 1.090
Chi phi ban hang -6 0 -29 -32
Chi phi quan ly -126 -129 -133 224
Thu nhap ti HBTC 9 14 23 40
Chi phi tai chinh -12 -22 -97 -166
Lgi nhuan khac 38 72 2 2
Lgi nhuan trudc thué 319 401 401 709
Thué TNDN -74 -96 -68 -129
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 -11 -12
Lgi nhuén sau thué 245 305 322 568
EBIT 296 397 474 833
EBITDA 320 433 728 1.090
CHISO TAI CHINH 2015 2016  2017F 2018F
Téang trudng

Doanh thu 0% -3% 14% 46%
Loi nhuan HDKD -47% 34% 19% 76%
EBITDA -45% 35% 68% 50%
EBIT -47% 34% 19% 76%
Loi nhuan sau thué -42% 24% 2% 79%
Téng tai sén 57% 39% 39% 13%
Vén ch sé hitu 59% 51% 16% 24%
Kha nang sinh lgi

LN gop / Doanh thu 14% 18% 19% 22%
LN HBPKD / Doanh thu 10% 13% 14% 17%
EBITDA/ Doanh thu 10% 14% 21% 22%
EBIT/ Doanh thu 10% 13% 14% 17%
LNST/ Doanh thu 8% 10% 9% 11%
ROA 9% 8% 7% 10%
ROIC hay RONA 63% 42% 13% 18%
ROE 22% 18% 15% 22%
Hiéu qua hoat dong

Vong quay kh. phai thu 4 3 3 4
Vong quay hang ton kho 4 5 4 4
Vong quay khoan phai tra 2 2 2 3
Kha nang thanh toan

Hién hanh 2 1 2 2
Nhanh 1 1 1 2
Cau truc tai chinh

T6ng ng/ Vén CSH 40% 57% 111% 80%
Vay ngan han / Vén CSH 5% 7% 14% 5%
Vay dai han/ Vén CSH 35% 50% 96% 75%

BANG COKT

Tién

Pau tu tai chinh ngdn han

Céc khoan phai thu

T6n kho

Tai san ngadn han khac

TSLD & Dau tu ngdn han

Tai s&n c6 dinh hitu hinh

Tai s&n ¢6 dinh vo hinh

Xay dung co ban d& dang

Bat dong san dau tu

PA4u tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

TSCP va dau tu dai han
TONG TAISAN

Tién hang phai tra va tng trudc
Khoan phai trd ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hitu

Vén dau tu clia CSH

Lgi nhuan git lai

Céc quy

Nguén kinh phi va quy khdc
Nguén vén chi s& hitu

Lgi ich c6 dong thiéu s6

LUU CHUYEN TIENTE

LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu dong

Tién thuan tu HDKD

Thay d&i TSCD

Thay d6i cac khoadn muc dau tu khac
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia
Tién thuan tu HD Pau Tu
Nhan/tra lai von gép

Vay méi/tra ng vay

C6 tuc, lgi nhuan da tra cho CB+Chi
khac ta LNGL

Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau ndm

Anh huéng cua ty gia

Tién cudi ky

2015
571
0

961
568
21
2.121
95

1
706
88
155
97
1.143
3.263
1.224
0

63
461
144
1.893
1.291
447
798
45
10
1.300
70
3.263
2015
319
14
90
-232
191
-26
-575
-12
-613
141

335
102

578
156
415

0
571

2016
419
20
1.046
532
29
2.046
919
83
1.191
107
85

99
2484
4.530
1.242

135
981
109
2467
1.944
1.122
765
57
14
1.958
105
4530
2016

401
23

999
-153
571
-5.19
419

2017F
440
20
914
1.088
30
2.492
3.437
66

1
102
85

99
3.800
6.292
1.280

329
2.183
115
3.906
2.257
1.348
836
73

14
2.271
115
6.292
2017F
401
254
-10
-465
181
-1.570
0

10
-1.560

1396

1401
22
419
0
440

2018F

2018F

1.258
20
1.336
904
32
3.550
3.204
50

11
207
85

21
3.578
7.128
1.795
0

151
2.112
120
4179
2.808
1.544
1.163
101
14
2.822
127
7.128

709
256
-20
130
1.075
-34

0

20
-14

-107
-136

-243
818
440

0
1.258
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu moét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly clia ¢8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
cla chung toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) : . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da ma rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan cé déng chién lugc cling la déi
tac 1én nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢ tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhimg san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC
la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
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Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dot loi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo co nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dédm bao
rang nhing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gié tri dén ngay ra bao cao va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



