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Cong ty c6 phan Xay lap dién 1

Ma giao dich: PC1 Reuters: PC1.HM Bloomberg: PC1 VN

Vithé dan dau trong nganh Xay lap dién va ky vong tang trwéng
manh trong 2018 nh& BBS

Vi thé dan dau trong nganh xay lap dién va cé thé ting trwéng cao trong 2-
3 nam téi.

PC1 la don vi ddu nganh chiém thi phan cao nhét Ién dén 35% (n&m 2016, ngudn
PC1), la mét trong sb it nhirng don vi c6 thé thi cong dwerng day 500 kV va la mot
trong sé it nhirng don vi c6 thé thwe hién dw an EPC cho cac cong trinh dwéng
day tai dién cao ap va tram bién &p cao ap.

Doanh thu xay 18p c6 sw chirng lai trong nam 2016. Tuy nhién cong ty da quay
tré lai da tang trwdng nhanh trwdc do véi gia tri hop dong da ky 1én téi 2.600 ty
ddng, gitp cho doanh thu mang xay lap dy kién tdng 21% yoy trong nam 2017.
Sang ndm 2018, chung tdi dw kién doanh thu mang xay |ap dién tiép tuc duy tri
da téng trwdng cao 20% yoy nhd dw an Mach 3 500 kV sé dwoc trién khai vao
cudi ndm 2017.

Ghi nhan doanh thu dw an My Dinh 2 Plaza giup l¢i nhuan PC1 tang trwéng
dot bién trong nam 2018.

Dy an My Binh Plaza 2 da dwgc mé ban dot 1 tir quy 1/2017 va da ban dwoc
100 can ho trén téng s 472 can. V&i tién d6 ban hang nhw hién tai, ching toi dw
b&o PC1 sé& ban dwoc khodng 300 cin trong ndm 2017 va sé& ban hét can ho
trong ndm 2018. Dy kién doanh thu tr mang chuyén nhuong BDS sé ghi nhan
vao Quy 2 va Quy 3/2018 véi téng doanh thu dat hon 1.000 ty ddng va khoéng
216 ty ddng LNST. Didu nay sé gilp cho LNST cla PC1 téng trwéng manh mé
trong nam 2018.

Mang thuy dién tao ra thu nhap 6n dinh trong twong lai.

PC1 da dwa nha may thdy dién Trung Thu va Bdo Lam 1 di vao hoat dong vao
cubi ndm 2016 va dy kién sé tiép tuc dwa hai nha may Bao Lam 3 va Bao Lam
3A di vao hoat déng cudi nam 2017. Hai thdy dién da di vao hoat dong co suét
dau tw kha thap so véi sudt dau tw clia cac nha may dién vira va nhd. Suét dau
tw thap va dwoc wu dai vén vay lai suét thap gilp cho ca hai nha may nay co loi
nhuan ngay tlr ndm dau di vao hoat dong. Dy kién tlr ndm 2019, 4 nha may thay
dién sé tao ra doanh thu khoang 500 ty déng méi nam.

Quan diém dau tw.

PC1 1a cong ty dau nganh trong linh vire xay I&p dién, co tbc do tang trwdng két qua
kinh doanh manh mé (dw b&do ndm 2018 doanh thu tang 52% yoy va LNST tang 79%
yoy). Bén du &n thly dién dang va sé di vao hoat dong vé&i hiéu qua dw bao dat &
mirc kha quan sé tao dong tién bén vizng cho cdng ty trong twong lai. Ngoai ra, mang
bat dong san sé déng gop dang ké vao két qua hoat dong kinh doanh trong n&m
2018. PC1 hién dang giao dich v&i mirc gia déng clira 32.000 VND/CP, thdp hon
18,75% so v&i mire gid ndi tai. Chang téi khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cb
phiéu PC1 v&i mire gid muc tiéu cho nam 2018 la 38.000 VND/CP.
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Tong quan Nganh bién

Nhu cau tiéu thu dién nang ting trwéng virng chac.

Trong hon mét thap ky qua, nén kinh té Viét Nam da tréi qua nhivng giai doan thang tram
tlr ting trwdng ndng dén suy thoai kinh t& nhwng nganh Dién van tang trwdng bén virng
qua tlrng ndm voi tdc do tang trwdng cao. Tl san lwong dién thwong phdm chi & mirc
22,4 ty kWh vao nam 2000, dén nadm 2016 san lwong thwong phdm da tang 1&én 159,79 ty

kWh twong &ng v&i mirc tang binh quan 13,07%/nam.

Quy hoach dién VII diéu chinh ndm 2016 dw b&o san lwong dién thwong pham sé tang 1én
235-245 ty kWh vao nam 2020, 352-379 ty kWh vao nam 2025 va 506-559 ty kWh vao
nam 2030 twong rng v&i CAGR la 11,28% trong giai doan 2016-2020, 9,12% trong giao
doan 2020-2025 va 8.08% trong giai doan 2025-2030.

San lwong dién thwong pham va CAGR (ty kWh)
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Ngudn: EVN, Quy hoach dién VIl diéu chinh va BVSC téng hop

S gia tang nhanh chéng cuda tiéu thu dién la nhd sy tang trwdng cda nganh Coéng nghiép
— Xay dwng do tac déng ctia qua trinh dich chuyén co céu kinh té theo hwéng cong nghiép
héa hién dai hda. Trong vong 16 nam, san lwgng dién tiéu thu b&i nganh Céng nghiép va
Xay dwng tang trwdng binh quan 15,03% méi ndm, tang t&r mec 9,09 ty kWh nam 2000
[én murc 85,49 ty kWh.
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Co cau tiéu thu dién trong cac nganh kinh té
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B COng nghiép - Xay dwng H Quan ly tiéu dung

B Thwong mai dich vu va khac mNéng nghiép

Nguén: EVN va BVSC téng hop

Cong suét lap may dién phat ra ting nhanh va giam dan sw phu thuéc dién nhap
khau.

Tinh dén cudi nam 2016, tdng cong suét lap dat clia cac nha may dién dat 41.424 MW,
twong dwong v&i mée tang 7 1an so véi ndm 2000 (twong dwong véi CAGR 12,57% trong
16 nam). Coéng suét lap dat cla cac nha may phat dién gia tdng nhanh chéng da tang
cwong kha ndng dap rng nhu cau tiéu thu dién trong nwéc va gidm sw phu thudc vao san
lwong dién nhap khau. Ty trong dién nhap khau giam tlr mrc 2,34% nam 2012 xudng con
0.81% nam 2016.

Nén kinh té Viét Nam dwoc dy bao sé tiép tuc tdng trwdng nhanh trong thap ky téi. Dé dap
¢ng nhu cau dién cho phat trién kinh té cling nhw phuc vu doi séng xa héi Chinh pha da
stra dbi quy hoach dién VIl (nd&m 2016). Theo do, cong suét Idp may sé tang lén 96.500
MW trong nam 2025, tang 2,3 lan twong dwong véi CAGR xap xi 10% trong 8 nam téi.
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Co6ng suat |ap may nha may dién & Viét Nam va CAGR (MW)
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Ngudn: EVN, Quy hoach dién VII va BVSC téng hop

Co s& ha tang truyén tai dién con han ché, tdng mirc dau tw lwdi dién theo quy
hoach Ién t&i 824.000 ty déng tir 2016-2030.

Viét Nam c6 dac diém dia ly hep, chiéu dai dat nuwéc kéo dai va nhiéu hai ddo. Cung véi
do 1a phan bd cac nha may dién khéng déng déu gitra cac khu vuc cling nhw yéu té thoi
tiét lam cho lwong dién phat ra & cac khu vwe tap trung nha may thay dién bién dong lam

cho viéc truyén tai dién gap nhiéu kho khan.

Mac du hé théng lwéi dién da dwoc dau tw manh mé ma dién hinh nhw hai dy 4n Mach 1
va Mach 2 500 kV Bac-Nam, tuy nhién viéc chénh léch ngudn cung dién ciing nhw nhu ciu
tiéu thu dién & mién Nam ting nhanh thi phwong an khac phuc trong vai nam téi van la
truyén tai dién tlr mién Bac vao mién Nam qua hé thdng dwérng day 500 kV. Hién nay,
duwong day 500 kV tlr mién Trung vao mién Nam da c6 3 mach, kha nang truyén tai [én
dén 4000 MW. Gitra mién B&c va mién Trung hién nay dang 1a 2 mach. Tap doan Dién lyc
Viét Nam dang c6 ké hoach trién khai tiép dwdng day 500 kV mach 3 vao cudi ndm 2017
doan t&r khu vie Viing Ang dén Pleiku véi chiéu dai khoang 700 km.

Dé dao bao dap (rng nhu cau dién tang nhanh, Quy hoach dién VII diéu chinh 2016 da dat
ra k& hoach dau tw lwdi dién rat I&n trong giai doan tir 2016 dén 2030. Theo ké hoach nay,
giai doan 2016-2020 tdng vén dau lwdi dién 1a 214 nghin ty ddng va giai doan 2021-2030
la 610 nghin ty ddng. Téng mac dau tw lwéi dién tang trwdng manh mé hiva hen sé gidp

cho nganh Xay 1ap dién tang trwdng cao ti nay téi 2030.
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Téng vén déau tw cho Iwéi dién
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Ngudn: EVN, Quy hoach dién VIl va BVSC téng hop
Thuy dién 1a loai nang lwong ré nhat va cé chi phi bién déi théap.

Thay dién la mét trong nhirng ngudn ndng lwong ré nhat va co tudi tho nha may réat lau
(mot s6 nha may thay dién trén thé gidi cé thdi gian hoat dong 1én dén 100 ndm. Nha may
thay dién dau tién Viét Nam xay dwng la thdy dién Thac Ba da hoat dong 45 ndm nay va

dang tiép tuc cung cép san lwong dién 350 triéu kWh méi ndm).

Viét Nam nam & khu vuwe khi hau nhiét déi gi6 mua, néng 4m, mua nhiéu. Lwong mua
trung binh n&m khoang 2.000 mm. Lwong mwa noi nhiéu nhat dat t¢i 4.000 — 5.000 mm,
trong khi thap nhét ciing dat dén 1.000 mm. BDia hinh nuéc ta dén 4/5 dién tich la ddi nui
va cao nguyén, trong dé6 mang Iwdi séng ngoi lai day dac véi mat dd trung binh la 0,6
km/km2. Nhirng diéu kién thoi tiét va dia hinh nay rat thich hop cho viéc phét trién thay
dién va 1a yéu t6 1am cho coéng suét I&p may thay dién chiém xap xi 50% tdng cdng suét

l&p may & Viéet Nam.

Thay dién cé wu thé vwot trdi so véi cAc ngudn ndng lwong dién khac. So véi nhiét dién
khi va nhiét dién than, thay dién khong chiu tac ddng dang ké tir chi phi nhiéu liéu dau vao
va c6 thdi gian hoat ddng lau ndm dan dan téi chi phi vén thap va danh duwoc wu thé trén
thi trwdng phat dién canh tranh. Thay dién cling c6 ty suat san lwong dién thwong mai trén
cobng suét I&p may cao hon va c6 suat dau tw thdp hon han so véi véi cac ngudn nang
lwong tai tao khac nhw dién gié hay dién mat troi (suét diu tw ndng lwong mét troi va dién
gi6 hon 40 ty/MW).
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Céng ty cé phan Xay lap dién 1

Gi&i thiéu téng quan.

Cong ty cb6 phan Xay lap dién 1 (PC1) c6 tién than la Cong ty xay lap dwdng day va tram
trwe thudc Cuc dién lwc. Cong ty dwoc cd phan héa vao nam 2005 va dwoc niém yét trén
san HSX vao nam 2016 v&i ma chirng khoan la PC1. Trai qua 50 nam xay dwng va phat
trién, PC1 la cong tw dau nganh trong linh vwc xay lap dién & Viét Nam véi thi phan chiém
xay ldm 35% (ngudn PC1, ndm 2016). Cong ty hién hoat ddng trong bén linh vic kinh

doanh chinh la: Xay |&p dién, san xuat cot dién, Thay dién va B4t dong san.
Co céu cd déng

Cb dong I&n nhat cta PC1 la Cha tich HDQT kiém Téng Giam déc Trinh Van Tuén. Cb
déng I&n thir hai 1a Quy dau tw VEIL dwoc quan ly véi Dragon Capital. VEIL tré thanh cd
déng Ién cta PC1 théng qua mua 11,48 triéu ¢ phiéu trong dot chao ban riéng I8 trong
nam 2016.

20.83%

» Trinh V&n Tudn = VEIL = Nguy&n Nhat Tan = Khac

Nguén: Stockbiz
Ban lanh dao

Ban lanh dao ctia PC1 déu la nhirtng ngudi cé tham nién cong tac lau nam tai PC1 véi 16
dén 24 n&m kinh nghiém trong Iinh vuc xay lap dién. Diéu nay gitp cho Ban lanh dao PC1
c6 hiéu biét sau sac vé hoat ddng kinh doanh cét 16i cling nhw ¢ mdi quan hé rong rai
trong nganh. Ban I&anh dao PC1 ciing ndm gitr mot lwong Ién ¢b phiéu. Téng sé lwong cd
phiéu ndm gil» cta Ban lanh dao PC1 chiém hon 30%, day la dong lwc cho cam két ddng
hanh va dinh huwéng lau dai ctia Ban 14anh dao véi doanh nghiép va gidp cho PC1 phat trién

bén virng.
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Ké hoach phaét trién nam 2016-2020, tam nhin 2030

PC1 da cong bd bao céo chién lwgc ndm 2016-2020, tdm nhin 2030 véi tham vong lot vao
top 5 cong ty xay I&p dién hang dau khu vwec Déng Nam A. Cong ty d&t k& hoach téng
trwdng binh quan 22%/nam trong giai doan 2016-2020 v&i doanh thu nam 2020 dat mic
doanh thu 400 triéu USD, dén nam 2025 dat doanh thu 1 ty USD. Phan d4u dat ty suat loi
nhuan trén doanh thu dat 7 — 10%.

Day la mot ké hoach tham vong va dé dat ké hoach nay cong ty cé thé sé can phat hanh
thém cb phiéu nham huy déng thém ngudn lwc d& mé roéng hoat dong kinh doanh va ¢

thé tang cwdng hoat ddng mua ban sat nhap trong nhirng nam toi.
Hoat dong kinh doanh.

PC1 c6 bén mang hoat dong kinh doanh chinh: Xay I&p dién, san xuat cdng nghiép véi san
pham chinh 1a cot dién cao thé, Thay dién va B4t dong san. Mang xay lap dién la mang
c6 vai trd cha chét véi ty 1& dong gép doanh thu va loi nhuan gop trén 50%. Mang thay
dién chi chiém ty 1& nhé trong doanh thu va lgi nhuan gop do nha may Thay dién dau tién

m&i di vao hoat ddng vao cubi ndm 2016.

Co cau doanh thu nam 2016 Co cau lgi nhuan gép nam 2016

0.30%

= Xay 1&p dién
= B4t dong san
= Khac
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X o . . = Xay lap = San xuét Céng nghiép
= San xuét cong nghiép A o
Thily dién = BDS dau tw Thay dién
= Khac
Nguén: PC1

1. Mang Xay lap dién giir virng vi tri ddu nganh véi dw bao tang trwéng 20% trong hai
nam téi

PC1 thwc hién thi cong xay I&p cac cong trinh dwdng day tai dién, tram bién 4p va céac
céng trinh ngudn dién khac. Cong ty 1a don vi dau nganh chiém thi phan cao nhat l1én dén
35% (n&m 2016, ngudn PC1), la mét trong s it nhivng don vi c6 thé thi cong dworng day
500 kV va la mét trong sb it nhirtng don vi cé thé thwe hién dy &n EPC cho céc cong trinh



BAOVIET - Sccurities

B&o céo lan dau PC1

dwong day tai dién cao &p va tram bién ap cao ap. Cong ty da thuwc hién mot sé goi thau
EPC nhu: BZ 110 kV B&c Giang — Quang Chau; BZ 500 kV Nha Bé — Metro city; va DDK
&TBA 110 kV cép dién cho Nha may Héa chét Lao Cai.

Doanh thu mang xay lap dién cta PC1 tang trwdng véi tbc do cao tir 541 ty ddng ndm
2011 lén 1.815 ty ddng 2016 twong (rng véi CAGR la 27,39%. Mirc ting trwdng an twong
nay la nho PC1 c6 mébi quan hé dbi tac truyén thdng tét dep véi EVN ciing nhw nang luc
va uy tin thi cdng cac dy an xay lap dién hang dau. Nang lwc va uy tin thi cdng cta PC1
dwa trén nén tang doi nhan sy giau kinh nghiém va céng ty tich cwc nghién clru dau tw
trang thiét bi cong nghé hién dai phuc vu cho cong tac xay lap nhuw: Thiét bj kéo ham déng

bd, khinh khi cau diéu khién tr xa, thiét bi bay Navi-Fly &p dung trong kéo day cao ap va

siéu cao ap...
Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuan gép mang xay lap
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Ngudn: PC1 va BVSC téng hop

Khach hang chinh ctia mang xay lap dién la Tédng Cong ty Truyén tai Dién Quéc gia (NPT)
véi doanh thu chiém hon 80% trong mang xay l&p. V&i viéc chi c6 mét khach hang chinh,
nganh Xay |&p dién néi chung ciing nhw PC1 ndi riéng chiu nhirtng ap lwc tlr stec manh
mac ca cla khach hang nhw c6 thé ép gia xubng hay yéu cau chat lwgng dich vu cao hon.
Ngoai thyc hién dy an cho NPT, PC1 ciing thwc hién cac dy an dién cho cac khu céng
nghiép va cac khu chung cw véi doanh thu xap xi 20%. Dé gia tang kha néng tang trwéng
va mé& rdng mang lwéi khach hang, PC1 sé& ddy manh hoat dong tim kiém cac dv an ra thi
trudng quéce té va tang cudng tim kiém khach hang & ngoai EVN & thi trwdng noi dia voi
muc tiéu tré thanh 1 trong 5 codng ty xay l&p I&n nhéat khu vue.

PC1 chd yéu thuc hién cac dy an xay I&p dién cao thé. Doanh thu tir cac dy &n dién cao
thé 220 kV va 500 kV chiém 60% doanh thu xay lap cta cong ty. Day la cac dy &an yéu cau
trinh do k§ thuat cao. Vi vay, dén hién tai, chd yéu chi c6 5-6 doanh nghiép chinh canh
tranh v&i nhau 1a PC1, Céng ty TNHH MTV Xay I&p dién 2 (PCC2), Céng ty TNHH MTV

8
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Xay lap dién 4 (PCC4), Téng CTCP Xay dwng bién Viét Nam (VNE), Céng ty C phan I&p
may (Inco) va CTCP Séng da 11 (SJE). Trong d6 PC1 luén la don vi dan dau véi doanh
thu luén & mic cao nhat, ndm git* hon 35% thj phan xay I&p dién cla ca nwéc (sb liéu
nam 2016, ngudn: PC1).

Thi phan cac doanh nghiép xay |ap dién (ndm 2016)

=PCl =PCC2 =PCC4 =INCO =Séngba11 =VNE =Khéc

Ngudn: PC1
Co cau chi phi

PC1 dang thuc hién hai hinh thirc dw an 1a EPC va EC, hai dw an nay c6 co cau chi phi
khac biét kha I&n. D6i véi dw an EPC thi vat liéu dau vao chiém 70% gia thanh va bién lgi
nhuan gop dbi véi hoat dong thwong mai mua ban vat liéu nay chi vao khoang 1-2%. Pay
[& nguyén nhan chinh lam cho bién Igi nhuan gép cla mang nay sut gidm trong nhirng
nam gén day khi ma PC1 tang cwdng thwc hién cac dw an EPC. Nam 2016 dy an EPC
chiém khoang 20% toéng doanh thu mang xay lap dién. Déi v&i dw &n EC, chi phi chiém ty

trong I&n nhét 14 nhan céng, chiém 60% gia vén hang ban.

Co’ c4u chi phidwan EPC

1% \

= Nguyén vat liéu =Nhancong =Vanchuyén =Khéuhao - chiphikhac

Nguén: PC1
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Co cau chi phidwan xay ldp

=Nhancéng =Quanly =Vanchuydn =Khiuhao = khac

Ngudn: PC1
Tiém ndng tang truéng

Nhw ching t6i da phan tich trong téng quan nganh, nhu ciu dién nang co téc do tang
trwdng nhanh trong gan 2 thap ky qua. Bén canh dé la nén kinh té Viét Nam dwoc dw bao
sé tiép tuc tdng trwdng cao cling véi ddy manh qué trinh cong nghiép hda hién dai hda sé
tiép tuc lam cho nhu cau tiéu thu dién tiép tuc tang trwdng trong thap nién téi. Theo dw bao
ctia Quy hoach dién VII diéu chinh nd&m 2016 thi nhu cau dién nang dy kién tang truéng
véi CAGR 10% tlr nay cho dén 2025. D& dap &ng nhu cu dién nang, Quy hoach nay ciing
tinh toan hang muc xay I&p chinh nhw bang dwdi day. Khéi lwong hang muc nay cé thé
dam bao mang xay lap co thé tang trwdng it nhat 8-10% trong 5 nam t&i. Bén canh dé
cong ty ciing dw kién tir 2018 sé mé& rong dau thau ra nwéc ngoai va du kién cong trinh
nwéc ngoai sé déng gop khoang 10% doanh thu trong cac nam 2019-2020. Dy an Mach
3 500 kV v&i chiéu dai 700km va tdng vén dau tw 12.400 ty ddng sé dwoc khdi cong xay
dwng vao cudi ndm 2017. Dy &n nay dy kién sé& mang lai cho PC1 khodng 1.200 ty déng
doanh thu xay 13p trong hai n&m 14 2018 va 2019.

Quy hoach dién VI diéu chinh ndm 2016

Ponvi 2016-2020  2021-2025 2026-2030

Pudng day 500 kV Km 2.476 3.592 3.714
Pudng day 200 kV Km 7.488 4.076 3.435
Tram 500 kV MVA 26.700 26.400 23.550
Tram 200 kV MVA 34.966 33.888 32.750

Ngudn: Quy hoach dién Vii diéu chinh 2016
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2. Mang san xuat cong nghiép tang trwéng 6n dinh nh& nhu cau trong nwéc va c6 thé

ting trwdng nhanh nh& day manh xuét khau.

PC1 1a doanh nghiép dan du trong linh virc san xuét cac cot dién thép don than, cot dién
thép thanh r&i va cac phu kién thj cdng cong trinh dién. Cac san phadm nay dwoc san xuét
tai hai céng ty 1a Cong ty TNHH Ché tao Cét thép Dong Anh (tién than |a Céng ty TNHH
ché tao cot thép Huyndai Déng Anh, dwoc PC1 mua lai vao ndm 2009) va Nha may Két
cau Thép Yén Thuwdng véi cong suét 1an lwot [ 30.000 tAn/nam va 15.000 tAdn/nam. Thé
manh cta PCC1 ddi v&i cac s&n phdm nay la: (1) kha ndng ché tao két ciu thép véi chat
lwong cao, thé hién & do chuén xac, tinh n dinh va thuan tién khi 18p d&t va (2) chat lwong
ma kém dé dam bao tinh cach dién, 1a yéu td quan trong c6 anh hwdng dén an toan cla

¢ng dung san pham.

Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuan gép mang san xuét cong nghiép

1,200 25%
1,000 20%
800
15%
600
10%
400
200 5%
- 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmm Doanh thu === Bién Igi nhuan gop

Ngudn: PC1

San pham ctia PC1 dwoc st dung trong cac cong trinh dién, céng trinh vién théng va cong
trinh giao théng. San pham ctia PC1 chi yéu dwoc ban cho déi tac lau nam 1a cac cong ty
thanh vién cta EVN. Céng ty cling d& day manh hoat dong tiép thi va da thanh céng xuat
khau sang mot sé qubc gia nhu: Nhat Ban, Han Quéc, Lao, Chi Lé.... Céng ty dang hop
tac v&i AG Ajikawa dé tdng cwdng xuét khdu trong nhirtng ndm t&i (AG Ajikawa 1a cong ty
c6 tru s& tai Nhat Ban, c6 mang lwéi khach hang trén toan cau va hoat ddng trong linh vc
san xuét, thiét k& va budn ban cac két ciu thép cho nganh bién). PC1 cho biét trong ndm
2017, cong ty da ky hop ddng xuat khiu sang Bangladesh véi gia tri khoang 60 ty déng va
dang thwc hién dam phan hop ddng cung cép cot dién Ién véi dbi tac Indonesia véi ky

vong sé tao ra doanh thu tir nam 2018.
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Cocau thj phan Cét dién

=PC1 =ViétA =ThanhLong =SécSon - khac

Ngudn: PC1
Co’ c4u chi phi

Nguyén liéu dau vao cla san xuét cot dién chi yéu la thép tAm va thép hinh véi ty trong
chiém khoang 70% gia thanh, chi phi nhan cong chiém khoang 10%, chi phi khau hao

chiém khodng 5%, con lai la chi phi quan ly va chi phi khéac.

Thép nguyén liéu dwoc cong ty nhap khau tir cac dbi tac Nhat Ban, Thai Lan va mua mét
phan tr Cimexco Industrial JSC (Viét Nam). Bién dong gia thép nguyén liéu tac dong lén
t6i gia ban cling nhw bién lgi nhuan gép. PC1 cho biét cong ty da chuyén sang thuc hién
chién lwoc ky hop déng cé diéu chinh theo gia nguyén liéu dbi véi cac hop ddng cé thoi
han thwe hién trén 6 thang. Diéu nay sé lam cho bién lgi nhuan gop clia mang san xuét

cot dién 6n dinh hon trong twong lai.

Nhw chdng t6i da phan tich trong tdng quan nganh, nhu cau dién néng cé téc dién néng
co tbc dd tang trwdng nhanh va dwoc dw bao sé tiép tuc ting trwéng nhanh trong nhirng
nam t&i. Didu nay thuc day EVN xay dwng thém co sé ha tng lwéi dién dé dap (rng nhu
cau trong d6 cé mot sd dy an Ién nhw dw &n Mach dién 3 500 kV dy kién sé& gitp cho PC1

dat doanh thu 600-700 ty ddng & mang san xuét cot dién.
3. Mang Thuy dién tao ra dong tién 6n dinh trong twong lai

PC1 da bat dau tham gia vao linh virc nay bang cach mua lai cum dy an tlr Séng Pa. Hai
nha may thay dién la Trung Thu va Bao Lam 1 da phat dién vao Quy 4/2016 va Quy 1/2017.
Duw kién hai nha may B&o Lam 3 va Bao Lam 3A sé& phat dién vao luéi dién qubc gia vao

cudi nam 2017.
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Danh muc dw an thay dién caa PC1

Coéngsuat Sanlwong  Téng von

Thuy Dién Dia diém l1ap may thwong mai dau tw
(MW) (kWh) (ty dong)

Trung Thu  Dién Bién 30 121 827 64%  6,50%
Bdolam1  CaoBang 30 115 746 70% 6,50%
Bdolam3  CaoBang 46 210 1,393 70% 9,20%
Bao Ldam 3A Cao Béng 8 32 312 75% 9,20%
Méng An Cao Béng 18 72 568 70% N/A
Bao Lac Cao Bang 30 120 922 70% N/A

Ngudn: PC1 va BVSC

Don gia dién chi phi tranh dwoc &p dung cho cac nha may dién tai tao ¢ cong suét ldp may
nhd hon hodc bang 30 MW hodc cum nha may dién tai tao bac thang cé tbng céng suét nhd
hon 60MW. Thiy dién Bao Lam 3 c6 cong suét I&p may 46MW nhwng la cum bac thang véi
thiy dién Bao Lam 3A c6 téng cong suat nhd hon 60MW nén van duoc ap dung tinh gia

dién chi phi tranh duorc.

Thay dién Trung Thu va Bao Lam hién dang tam tinh véi tbng mirc dau tw 1a 827 ty va 746
ty twong (rng v&i suat dau tw 1a 27,6 va 24,9 ty ddng/MW, thdp hon so véi dw toan lan lwot
la 8,11% va 18,5%. Nguyén nhan cla viéc tiét gidm chi phi 1a do dia hinh dia chét tbt hon so
v&i khdo sét va cong ty ¢ quy trinh thwe hién dw an hiéu qua. Mirc dau tw nay kha thap so
véi cac thay dién vira va nhé dwoc xay dwng gan day véi mire trung binh tr mot sé dw &n
la 34 ty ddng/MW.

Suét dau tw cia mét s6 nha mdy dién vira vanhé.

Coéngsuat Téng von

Suatdiutw Nam di vao

Thay dién ETINEY t?i?mxtu’ (ty ddng/MW)  hoat déng Dia diém
(MW) (ty dong)

Vinh Ha 18 823 45,72 2016 Lao Cai

Céc San 30 1130 37,67 2016 Lao Cai

Ngoi Phat 72 2000 27,78 2016 Lao Cai

Ban Ang 17 520 30,59 2017 Nghé An
Nhac Hac 59 1881 31,88 2018 Nghé An
Trung binh 34

Nguén: BVSC téng hop

Ca 4 dy an thay dién ctia PC1 déu dwoc mién thué 4 nam dau tién ké tir khi co 1ai va wu
dai thué 10% trong 15 n&m tiép theo. Thay dién Trung Thu va Bao Lam 1 dwoc Ngan hang

dw &an khac. Suét dau tw thap, dwoc hwdng wu dai thué va dwoc huéng vén vay wu dai da
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gitp cho céac dy an thay dién cta PC1 c6 lai ngay tr ndm dau hoat dong (trr Bao Lam
3A). Doanh thu dy kién sé& dat khodng 500 ty ddng mdi nam sau khi ca 4 nha may thay
dién di vao hoat dong.

Tiém nang ting trwéng

V6i dinh hwéng phat trién mang nang lwong, PC1 dy kién sé tiép khdi cong dw an thay
dién Moéng An va Bao Lac va cudi ndm 2017 ciing nhw tiép tuc tim kiém co hoi dau tw dé
nang cong suét phat dién lén 300 MW trong giai doan 2020-2025. Bén canh d6, mac du
gia gia dién da lién tuc tding nhwng gia dién Viét Nam van & murc thdp so véi khu v cling
nhw cac qudc gia dang phat trién. Diéu nay c6 thé dan téi diéu chinh gia dién ting trong
twong lai. Gia dién tiéu thu tang kéo theo mirc gia dién cho cac nha may ciling tang Ién
dang ké. Ké tir 2010 t&i nay, gia dién cho cac nha may thiy dién ap dung chi phi tranh
dwoc da tdng binh quan khoang 4% mdi ndm. Day la dong luc ting trwédng hap dan cho
cac nha may thay dién khi chi phi hdu nhw khéng tang 1én dang ké nhuwng gia ban cé thé
tang lIén nho gia dién tiéu thu gia tang.

Gid dién tai mét sé qudc gid dang phat trién (US cent/kWh)

Azerbaijan ViétNam Indonesia Thailan Myanmar AnB& Trung Quéc
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Nguén: ADB
4. Mang B4t déng san c6 quy md nhé nhwng hiéu qua.
PC1 la nha phat trién bat dong san nhé tuy nhién lai hoat dong kha hiéu qua. N&dm 2014,
cong ty ban giao can hd dy &n My Dinh Plaza va ghi nhan doanh thu 426 ty déng véi bién
lgi nhuan gdp dat mirc 40%. Nam 2016 cong ty tiép tuc ban giao can hd & dw an PCC1
Complex va ghi nhan doanh thu 323 ty déng vai bién lgi nhuan gép 30%.
Tinh dén nay, céng ty da thwe hién xong 3 dy &n 1a Nang Hwong, My Dinh Plaza va PCC1
Complex. Cac dy &n ctia PC1 déu thudc phan khuc trung cap véi gia ban hop ly va uy tin
clia nha thiu nén dwoc khach hang dén nhan néng nhiét.
Dy an My Dinh Plaza 2 da dwgc mé ban dot 1 tr quy 1/2017 va da ban dwoc 100 can ho
trén tbng sb 472 can. Véi tién d6 ban hang nhw hién tai, ching tdi dw bao PC1 sé ban
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dwoc khoang 300 can trong ndm 2017 va s& ban hét hang trong nam 2018. Dy kién doanh
thu tir mang chuyén nhwong BDS sé ghi nhan vao Quy 2 va Quy 3/2018 véi tdng doanh
thu dat hon 1.000 ty ddng va ghi nhan khoang 216 ty ddng LNST. Piéu nay sé gitp cho
LNST cua PC1 tang trwdng manh mé trong nam 2018.

Dw &an PCC1 Thanh Xuan dw kién sé duwoc khéi cong trong Quy 3/2017 va sé ban giao
vao nam 2019. Chung t6i wéc tinh dy an nay sé mang lai 794 ty doanh thu va 168 ty LNST
vao nam 2019.

Dw an dang thwc hién

Giaban c6 Doanh thu LNST

Pia diém a VAT (triéu cén‘hé cén‘hé
/m2) (ty dong) (ty dong)

Tran Binh, phwdng My

My Dinh
Plzze'r; Dinh 02, Nam T Liém, 5000 2016 2018 472 28-30  1.037.500 216.069
Ha Noi
PCC1 Triéu Khuc, Nam Thanh
6000 2017 2019 484 25-26 794.500  167.995

Thanh Xuan Xuén, Thanh Xuan

Nguén: PC1

Phan tich tai chinh.
No vay tang nhanh tir 2015 do tai tro cac dw an thay dién

Nam 2014, PC1 da khéi cong dw an thiy dién dau tién la thay dién Trung Thu va sau dé 1an
lwot khéi cong thém 3 dyw an thay dién khac. V&i d&c thi tham dung vén cao, PC1 da gia
tang ng’ vay nhanh chéng tir mdrc 189 ty nam 2014 Ién mirc 1.116 ty trong nam 2016 va sé
gia ting lén 2.400 ty vao cudi nam 2017. No vay ting lén nhung hé sé don bay clia cong ty
gidm dan do tai san cla cong ty cling gia tdng nhanh chéng. Hé sé don bay ndm 2016 cla

PC1 14 2,19 l4n thp hon mirc trung binh clia cac cong ty xay dung va lap dat 1a 2,92 1an.

Hé sé don bay

7
6
5
4
3
2
*EEREER
0
PC1 VNE SJE CTD HBC PXS

Nguén: BVSC téng hop
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Vén diéu |é gia tang nhanh chéng lam giam hé sé hiéu qua hoat déng

Vén didu |é cdng ty tdng nhanh chéng tir mrc 180 ty ndm 2013 Ién 752 ty ndm 2016. Téng
vén diéu Ié thanh céng gitp cong ty huy dong dwoc ngudn lwc dé cé thé thwe hién cac dw
an. Tuy nhién, dw an thay dién c6 thoi gian xay dwng lau va khéng mang lai doanh thu trong
thoi gian nay da lam cho ROE va ROA giam twong dbi manh. Céc chi s nay sé phuc hoi tw
2017 va tang trwéng manh 2018 khi tit c& cac nha may déu di vao hoat déng va hai dy &n

bat dong san lan lwot dwoc ghi nhan doanh thu trong nam 2018 va 2019.

800,000 60.00%
700,000 50.00%
600,000
0,
500,000 40.00%
400,000 30.00%
300,000 20.00%
200,000
0,
100,000 l 10.00%
- 0.00%

2013 2014 2015 2016

mmm \/On diéu @ ==——=ROE e=——=ROA

Ngudn: BVSC téng hop
Dw b&o két qua kinh doanh ndm 2017-2018
Két qua kinh doanh ting trwéng nhe trong ndm 2017

N&m 2017, chung tdi dw b4do PC1 sé ghi nhan 3.300 ty ddng doanh thu (+9,7% yoy) va 341
ty ddng LNST (+12% yoy) vé&i cac wéc tinh tlr cac mang kinh doanh chinh nhw sau:

Mang xay lap dién quay tré lai da tang triréng nhanh: tinh dén hét thang 5/2017, Téng
gia tri hop dong xay lap dién PC1 da ky la 2.600 ty déng, trong doé ¢6 1.300 ty déng la hop
doéng ky méi trong ndm 2017 va 1.300 ty déng chuyén tiép t nam 2016. Do dac thi dy an
xay lap dién, cac dy an ky sau thang 6 sé kho cé thé ghi nhan doanh thu trong nam nay.
Do d6, ching t6i wéc tinh doanh thu mang xay l&p dién PC1 vao khoang 2.200 ty ddng
(+21% yoy). Chang t6éi dyw bao bién lgi nhuan goép twong duwong nam 2016 do don gia hop

ddng xay lap va cac yéu tb chi phi bién dong khong dang ké so véi cling ky.

Mang san xudt cong nghiép tdng trwéong én dinh: Ching t6i dw béo san lwgng mang
san xuét cdng nghiép tang khoang 6% nh& c6 thém hop déng xuat khau ciing nhw cong
trinh xay 1ap dién ting trwdng trong ndm 2017. Don gia tang khoang 8% do nguyén liéu
d4u vao ting. T nhirng yéu té nay ching t6i dw b4o doanh thu mang san xuét céng nghiép
dat 592 ty déng (+14,48% yoy).
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Mang thdy dién tang triréng manh nho hai nha may Trung Thu va Bdo Lam 1: Nha
may thay dién Trung Thu va t& may sé 1 cla thay dién Bao Lam 1 da di vao hoat dong
cudi ndm 2016. T may sb 2 clia Bado Lam 1 di vao hoat déng vao dau thang 2/2017. Hai
nha may Bao LAm 3 va Bao Lam 3A dw kién sé di vao hoat ddng vao thang 11/2017. Ching
t6i dy bao san lwgng thwong mai cta thay dién Trung thu la 97 triéu kwWh, thay dién Bao
Lam 1 1a 87 triéu kWh. Mdc gia ban trung binh tinh theo biéu gia chi phi tranh dwoc vao
khoang 1.100 VNB/kWh. V&i nhirng gid dinh nay ching t6i dy bdo doanh thu mang thay
dién dat 212 ty dbng (+2.287% yoy). Bién lgi nhuan gop cla mang thiy dién wéc tinh 1a
56,1%.

Méng bat déng san trdm lang: PC1 dy kién sé ban 16 dat biét thy & dw an My Dinh va

ghi nhan khoang 69 ty déng doanh thu. Bién Igi nhuan gop dy kién vao khoang 67%.

Coéng ty lién doanh lién két bat dau ghi nhén lgi nhudn: Nam 2016, PC1 ghi nhan
khoang 16 70 ty ddng tir cong ty lién doanh lién két do Céng ty C6 phan Gang thép Cao
Bang bi 16 I&n. PC1 cho biét nguyén nhan 16 1a do nha may gap mét vai van dé trong thoi
gian di vao van hanh dan dén hao tdn nguyén liéu cling nhw phai dirng hoat dong dé can
chinh k§ thuat. Céng ty da khac phuc hoan toan vao cudi nam 2016 va dy kién sé& ghi nhan

vai ty déng lgi nhuan trong nam 2017.
LNST nam 2018 tang manh nh& dw 4&n My Dinh Plaza 2.

Nam 2018, PC1 hra hen sé bung né tang truéng két qua kinh doanh véi doanh thu va
LNST duwoc du béo 1an lwot 1a 4.983 ty ddng (+52% yoy) va 618 ty déng (+79% yoy). Sw
tang trwdng bung nd nay la nhe PC1 hoi tu nhidu yéu té tich cwe trong ndm 2018: (1) Dw
an My Dinh Plaza 2 sé& ghi nhan doanh thu 1.037 ty ddng va LNST dat 216 ty déng; (2) Ca
bdn nha may thiy dién déu di vao hoat dong. Chang ti dw b4ao doanh thu mang thay dién
dat 483 ty ddng (+128% yoy) va lgi nhuan gdp dat 287 ty déng (+110% yoy); (3) Mang xay
lp dién du kién sé tiép tuc tang trwdng 20% nam nhé cac hop déng ky két dy kién sé
tang trwdng manh trong nra cudi nam 2017. Trong d6 dac biét c6 dw &n Mach 3 500 kV

v@i chiéu dai 700 km.
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Pinh gia

PC1 hoat ddng trong trong mét sé linh vwc cé dac thu khac nhau. Vi vay chiing t6i st dung
phwong phap dinh gia cho tirng linh vwe dac thu va téng hop mirc gia tr nhivng phwong
phap nay. Mrc gia muc tiéu cho cé phiéu PC1 ndm 2018 Ia 38.000 VND/CP.

Mang xay lap dién va san xuét cdng nghiép: Ching t6i st dung phwong phap dinh gia
P/E v&i mirc P/E ky vong twong dwong véi trung binh cac cong ty xay 1ap (CTD, HBC, SJE
va PXS) 1a 9 1an. Pay ciing la mdc PE trung binh trong lich s& giao dich ctia cb phiéu VNE
(VNE la cong ty c6 hoat ddng kinh doanh kha twong ddng véi PC1) khi loai triv cac gia tri
ngoai bién (P/E <0 va P/E >20).

Mang thay dién: Chang t6i s& dung phwong phap FCFE véi lai suét chiét khau 1a 12,45%
cho vong doi dy an la 40 nam. Trong mé hinh chang téi thwe hién dinh gid cho 4 nha may
dién la Trung Thu, Bdo Lam 1, Bado Lam 3 va Bao Lam 3A. Chung tbi sé cap nhat mé hinh

dinh gia khi c6 nhirng théng tin day dd hon vé cac dw an khac nhw Méng An va Bao Lac.

Mang bat déng san: Chung toi thwc hién tinh todn gia tri tai s&n rong véi mac chiét khau
16% dbi v&i ca mang c&n hod va san thuwong mai (c6 tinh dén dién tich thwong mai cia hai

dv &n My BPinh Plaza 2 va PCC1 Thanh Xuan). Vong d&i dv an san thwong mai la 25 nam.

Coéng ty lién doanh lién két: Cong ty lién doanh lién két [a Cong ty Cb phan Gang thép Cao
Bang da bat dau c6 lgi nhuan tlr ndm 2017. Tuy nhién, mic loi nhuan nay la chwa dang ké
vi vay chang t6i danh gia phan tai san tai cong ty lién doanh lién két twong dwong gia tri sé
sach.

Phat hanh riéng 18: Chang t6i gid dinh PC1 sé phat hanh riéng 1é 17,6 triéu cb phiéu véi gia
phét hanh la 30.000 VND/CP.

Bang dinh gia cé phiéu PC1 nam 2018

Mang kinh doanh Phw?’ng Gia tri icc:) ':::’23 Dg‘:gig‘;ii\g:‘o
phap (triéu) )
Xay 1&p va cong nghiép P/E 1.671.026 115,45 14.474
Thay dién FCFE  1.565.286 115,45 13.558
B4t dong san NAV 510.350 115,45 4.420
Khai khoang va thép BV 80.603 115,45 698
Tién tw phat hanh BV 565.313 115,45 4.897
Gia cé phiéu 38.000
Ngudn: BVSC
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Khuyén nghi dau tw.

PC1 la cong ty dau nganh trong linh virc xay 1ap dién, cé téc do ting trwdng két qua kinh
doanh manh mé (dw bao n&m 2018 doanh thu ting 52% yoy va LNST t&ng 79% yoy). Bén
dv an thdy dién dang va sé di vao hoat dong v&i hiéu qua dw bao dat & mrc kha quan sé
tao dong tién bén virng cho cdng ty trong twong lai. Ngoai ra, mang bat dong san sé dong
gop dang ké vao két qua hoat dong kinh doanh trong nam 2018. PC1 hién dang giao dich
véi mire gia déng clra 32.000 VND/CP, thap hon 18,75% so v&i mirc gia ndi tai. Chang toi
khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ¢ phiéu PC1 véi mirc gid muc tiéu cho nam 2018 1a
38.000 VNB/CP.

Rui ro.
Rui ro phaloang.

PC1 dé ra ké hoach tham vong cho giai doan 2016-2020 va tdm nhin 2030. Cho dén hién
tai PC1 van dang gil virng va quyét tam dat dwoc két hoach nay. Chang t6i danh gia rang
dé dat dwoc ké hoach doanh thu 400 triéu USD vao nam 2020, PC1 sé& can mé rong hoat
doéng san xuét kinh doanh théng qua mua ban sat nhap hodc tdng cuwong dau tw mai. Diéu
nay sé lam ting nhu cau vén va kha ning PC1 sé tiép tuc phat hanh thém cb phiéu trong
nhirng nam t&i la kha cao.

RUi ro thei tiét va thay van.

Céc dw &n xay lap ctia PC1 déu & ngoai trdi va tién do phu thudc vao thoi tiét kha cao. Thoi
tiét mwa b&o s& lam anh hudng nang né dén tién do va kha nang sinh 1&i cta dy &n xay lap
ctia PC1. Diéu kién thoi tiét thdy van ciing 14 nhan té tac dong rat 16n 1én hoat dong kinh
doanh cla cac nha may thay dién khi cac nha may thiy dién ctia PC1 déu la thay dién vira

va nhd va khéng c6 hé tich nwéc cho thdi gian dai.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017 2018
Doanh thu 3.100 3.101 3.008 3.279 4.983
Gia vén 2.433 2.672 2.482 2.676 3.908
Lei nhudn gép 667 429 527 604 1.076
Doanh thu tai chinh 8 9 14 12 16
Chi phi tai chinh (14) (12) (22) (79) (200)
Loi nhuan sau thué 423 245 305 344 618

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017 2018
Tién & khoan twong dwong tién 415 571 439 566 757
Céc khoan phai thu ngén han 354 659 795 809 1.201
Hang tén kho 626 568 532 362 521
Tai san cb dinh hitu hinh 76 95 919 3.286 3.219
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 113 150 81 81 82
Téng tai san 2.078 3.263 4.530 5.675 6.339
No ngan han 115 63 135 223 325
No dai han 74 461 981 2.178 1.989
Vén chd sé hivu 864 1.300 1.958 2.078 2.294
Téng nguén vén 2.042 3.193 4.425 5.579 6.259

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2016 2017 2018

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 53,15% 0,03% -2,99% 9,01% 51,97%
Tang trwdng loi nhuén sau thué (%) 203,80% -42,02% 24,13% 12,94% 79,69%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 21,52%  13,82% 17,51% 18,40% 21,58%
Loi nhuan thuan bién (%) 13,66%  7,92% 10,13%  10,49% 12,41%
ROA (%) 20,17%  9,19%  7,82%  6,74%  10,29%
ROE (%) 63,85% 22,68% 18,70%  17,05%  28,29%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Téng tai san (%) 9,13% 16,07%  24,64% 42,30%  36,50%
Tbng no/Téng vén chl s& hiru (%) 21,95% 40,34% 56,99% 115,52% 100,85%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 19.504 6.652 3.749 2.760 4.960
Gia tri s& sach (ddng/cd phan) 42978 38.056  26.017 17.998  19.872
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Thanh Hoa xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng cé déng co ca nhan khi thuc hién bao cao nay, Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than, Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi cta nhirng théng tin néu trén, Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan, Bao céo chi nham
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo, Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong bao c&o nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép,

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tit cd nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét,

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam déc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép. Phan bon. bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwdng

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Dinh Thj Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thi Hai Yén
Hang hoa tiéu dung

nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Béat dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khoi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Théng
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp, HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




