Cong ty C6 phan Xay I3p dién | (PC1: HOSE) ISNY

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 46.800 Dong/cp
Gia hién tai (tai ngay 26/10/2021): 41.300 Dong/cp

Thai Gia Hao Tap trung vao cac dv an dién gio
haotg@ssi.com.vn
+84-28 3636 3688 ext. 3055 Luan diém dau tu: Theo wéc tinh cia ching toi, néu khéng gdm thu nhap bét thuong tir
phan dinh gia lai CTCP Tan Phat trong Q2/2021, lgi nhuan sau thué thudc vé co dong
Ngay 26/10/2021 cong ty me (NPATMI) c6 thé tang 16% so véi cung ky trong 2022 (559 ty dong) — nho' 3
NGANH NANG LUQNG dv an dién gio Ién (Lién Lap, Phong Nguyén va Phong Huy). PC1 ciing cé tang trwéng
NPATMI dai han trong 2023 (+40% so véi cung ky) nhd' du an Vinh Hung va Bac Tir Liém
Céc chi s chinh va dy an niken méi ctia Tan Phat. Ching toi khuyén nghj KHA QUAN va gia muc tiéu 1
Gid tri von hoa (triéu USD): 334 nam la 46.800 dong/cp (tiém nang tang 13,3%) doi vai PC1. Dy an thiy dién 81MW dy
Gid trj vn hod (ty VND): 7.590 kién bat dau di vao hoat déng tir 2024 — 2026, giiip tang tong cong suét thay dién Ién
86 ¢6 phiéu luu hanh (triéu) 191 283 MW dén nam 2026 — tir mitc 168 MW nam 2021.
Gia Cao/th&p nhét trong 52 tuan (‘000 42,4517 5
VND) S 2021F
KLGD trung binh 3 thang (cp) 2.161.909 Doanh thu thuan 6.657 7.945 6.975 8.311
KLGD trung binh 3 thang (triéu USD) 3,28 Loi nhuan gop 1152 1.153 1.514 1.987
- T 2464 EBITDA 1.164 1.537 1.827 2.228
KLGD trung binh 3 thang (ty dong) ) NPATMI 505 743 559 785
Ty 1€ s& hitu nudc ngoai (%) 6,21 NPATMI diéu chinh* 505 482 559 785
Ty 18 s6 hitu nha nudc (%) 0 EPS (VND) 2.642 3.889 2.925 4105
Ty 18 56 hitu BLD (%) Na EPS diéu chinh* 2.642 2.519 2.925 4.105
ROA 5,6% 6,0% 4,5% 6,2%
ROE 12,7% 15,6% 12,4% 15,2%
Bién dong gia co phiéu Ng/ vén CSH 0,8 1,4 1,2 1,0
- o P/E 8,4 10,5 139 9,9
e [ oo PJE diéu chinh* 84 16,2 13,9 9,6
i | o § EV/EBITDA 95 72 6.1 50
z oo~ Nguén: Cong ty, SSI Research
20 + 3,000
:; J { - 200 *Khéng gom thu nhap bat thuong fa phan tang tir dinh gia lai CTCP Tan Phét trong Q2/2021.
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Nguon: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty

Cong ty CO phén Xay I4p dién 1 (PCC1) 1a cong ty xay dung
dién hang d4u vGi hon 50 nam kinh nghiém hoat dong. Thanh
1ap 1a doanh nghiép Nha nudc thudc Tap doan Dién Iuc Viét
Nam (EVN), PCC1 dé ¢8 phan hoa hoan toan vao nam 2005
va hién tai la mét cong ty tu nhan. PCC1 tham gia vao hang
tram dy &n xdy dyng dién quan trong tai Viét Nam, va m@
rong sang cac mang kinh doanh khac bao gbm bat dong san,
nang luong va san xuét cot thép. Vao ngay 16/11/2016, PC1
da niém yét 75,2 triéu co phiéu trén S6 giao dich ching
khoan TP. Ho Chi Minh du6i ma chitng khoan PC1.
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Biéu do 1: Dién gid sé la dong luc tang truéng trong 2022 trong khi 2023-2024 sé nho vao cac du an bat dong san va dong gop méi tir
quéng niken

Lgi nhuén gop Co cau Lgi nhuan gop
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M Grid Construction sector M Real estate m Hydropower M Grid construction sector M Real estate m Hydropower
Others m Wind projects Mineral (Nickel) Others m Wind projects Mineral (Nickel)

Nguon: Cong ty, SSI Research

Trién vong 2021: Ba du an dién gi6 khéi dong tir thang 11/2021

NPATMI 2021 udc tinh tang 47% so vdi cung ky dat 743 ty dong, chii yéu nha thu nhap bét thuang tir dinh gia lai
cong ty con khoang san Tan Phét (262 ty dong trong Q2/2021). Néu khdng gdm khoan nay, NPATMI 2021 diéu
chinh udc tinh 1a 482 ty dong — chi giam 5% so vdi cuing ky.

Nhin chung, bién Igi nhuan gop tUr mang xay 1ap dién, thay dién va dién gio co thé bu dap cho su thiéu vang céac
du an BDS ndam 2021.

o Nha dau t can luu y loi nhuén gop xay lap dién co mic so sanh cao trong 2021, do dau tu vao cac du
an dién gio. PC1 da trung thau hop dong EPC dién gio (Tan Pha Dong 2, la Bang 1) vai tong tri gia 2,5 nghin
ty dong. Thang 11/2021, chiing t6i dang chd doi co ché gia mdi cho dién gio trudc khi co gia dinh chi tiét
han.

o Badu an dién gi6 144MW va 48 MW (bao gom Lién Lap, Phong Nguyén va Phong Huy) dong gop 64 ty
dong Igi nhuan gdp. Theo EVN, ngay 22/10/2021, du an Lién Lap da chinh thitc van hanh 100% cong suat
vGi 48MW trong khi du an Phong Nguyén hay Phong Huy van hanh dugc 16MW méi du an (so vdi tong cong
suat 48 MW mai duy an). Theo ban lanh dao, Phong Nguyén va Phong Huy sé dong dién trudc thdi han vao
ngay 1/11/2021.

o Thily dién ciing c6 mifc co s& cao trong 2021 do La Nina. Trong nam 2022 v6i diéu kién thay van it thuan
loi han, theo du béo cua Co quan Quén Iy Khi quyén va Dai duong Qudc gia My (NOAA) vé El Nina/La Nina.
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Trién vong 2022: Dién gid c6 thé b dap cho co su cham lai & mang xay 1ap va thiy dién

Bang 2: Cac chi s6 chinh ctia ba du an dién gi6 cia PC1

San lugng (triéu KWh) 442
Doanh thu (ty dong) 909,2
Lgi nhuén gop 529
Chi phi Iai vay (272,3)
Lgi nhudn trudc thué 224.4
Thué TNDN (ty déng) -
Loi nhuan sau thué 224.4

Nguén: Cong ty, SSI Research

*Gig dinh cOng suét la 38% sat voi cong suét thiét ké

439 450 460 470
918,2 953,8 990,1 1026,9
537 569 601 634
(245,1) (217,9) (190,6) (163,4)
256,5 312,8 370,5 4285

- (18,5) (21,4)

256,5 312,8 352,0 407,1

Néu khong bao gdm thu nhap bét thuong tit dinh gia lai cong ty con Khodng san Tan Phat, NPATMI 2021 diéu
chinh c6 thé dat 482 ty ddng. Dua trén NPATMI 2021 diéu chinh, PC1 van ting truéng 16% so v6i cung ky
trong 2022 (559 ty dong), nho 3 du an dién gio (Lién Lap, Phong Nguyén va Phong Huy):

« Badu an dién gio hoat dong hét cong suat trong 2022. Loi nhuén gop tur ba du an dién gio udc tinh 1a 600
ty dong, dong gop khoang 40% lgi nhuan gop cua PC1. Chiing toi gia dinh du an co thé chay 38% cong suét,
sat vai cong suat thiét ké. Ngoai ra, ty 16 tiém chung vaccine tdng va md ctra trd lai trong 2022 ¢6 thé thac
day nhu cau dién — hé trg cho gia dinh cong suét dién gi6 cua ching toi.

o Thay dién gia dinh kém thuan lgi hon so véi 2021. Chung tdi udc tinh san lugng tiéu thu gidm -8% so voi

cung ky.

o Xay lap udc tinh diéu chinh trong 2022 sau khi lan song dau tu chay vao cac du an dién gio trong 2021.
Chung t6i chua thay chinh sach gida méi cho du an dién gio dén thoi diém thang 11/2021 va can quyét dinh
& thong tu cu thé tit Chinh pha trudc khi dua ra gia dinh cho cé4c du an sau thang 11/2021.

2023: Mang bét dong san va du an niken Tan Phat méi sé thiic day tang truéng

LNST cia co dong cong ty me nam 2023 du bao ting 40% so véi cung Ky Ién 785 ty ddng do mang bét dong

san va thu nhap mdi tur du an niken Tan Phat.

e Chung i gia dinh méang bat ddng san sé ghi nhan 50% doanh thu du an Vinh Hung va Bic Tir Liém vao nam
2023, phan con lai duge ghi nhan vao ndm 2024. Theo ban lanh dao, tong doanh thu tir Vinh Hung va Béc
Tir Liém dat 1,7 nghin ty dong. Loi nhu@n gp tit mang bat dong san sé chiém khoang 11% tong lgi nhudn

gdp cta PC1 cho ndm 2023.

o Dy an niken cia Tan Phat sé bat dau dong gop Igi nhuan tir nam 2023 (xem bang 3 va 4 dé biét thém chi
tiét). Niken 12 nguyén liéu dau vao chinh dé san xuét thép khong gi va pin xe dién. Doanh nghiép mdi nay sé
thu vé khoang 225 ty dong loi nhuan gop - chiém 13% tong lgi nhudn gop ndm 2023 clia PCH.

Bang 3: Du an Niken cuia Tan Phat

%S0 hitu cua PC1 57,27% San lugng tiém nang 20.841
Téng san Iugng tiém nang (triéu tan) 14 San lugng dau ra thuc té 13.130
Cong suét thiét k& (nghin tan/ nam) 600 Don gia (USD/tan)
K& hoach nam vé doanh thu (ty dong) 700 Gia dinh tt dau nam 2021 18.623
%bién 1ai rong thiét ké 20% Gia dinh 2023 16.856
Capex (ty ddng) 1.500
%huy dong fr ng vay 1.050
%huy dong ttr von CSH 450
$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Bang 4: Du an Niken cuia Tan Phat — chi s6 chinh

San lugng Niken hang ndm (tan) 1.641 1.641 1.641
Doanh thu (triéu dong) 632.260 632.260 632.260
Khau hao 187.500 187.500 187.500
Lgi nhuan gop 255.082 252.553 248.127
Chi phi lai 94.500 84.525 74.813
Loi nhuan sau thué 115.821 121.272 124.489

%Bién lai rong , 18,3% 192% 19,7%

Trién vong tir 2024 tr¢ di: Thém 81MW cong suat tir thiy dién

Thém 81MW cong suét, tong cong suét thay dién ciia PC1 sé tang 1én 283 MW tir mic 168 MW trong 2021

Dy 4n thiy dién c°"m“"3; Thoi gian xay dyng I RLCEL '1::%':'9;";":;

Nha may thiiy dién Bao Lac A 30 2021-2023 2024 105 1080
Nha méy thiy dién Thuong Ha 13 2023-2025 2026 40 480
Nam PO 5A 20 2023-2025 2026 57 760
Nam Po 5B 18 2023-2025 2026 52 648

Nguén: Cong ty

Tom tat dinh gia

Tém tat dinh gia

EBIT 1.245 1.312 1.712 1.745 1.625
Thué TNDN (%) 14,5% 9,3% 10,9% 11,0% 11,6%
Cong: Khau hao 291 516 516 528 528
Trir: CAPEX 5.341 540 1.169 629 629
Trit: Thay ddi von luu dong 344 -167 497 22 -261
Dong tién tu do -4.552 1.332 394 1.430 1.595
Gia tri cudi 21.523
Gia tri hién tai -4.479 1.202 326 1.085 1.111
Gia tri hién tai ciia gia tri cudi 16.336
Téng gia tri doanh nghiép 16.579

Von CSH 8.955

Gia muc tiéu (dong/cp) 46.800

%tang gia 13,3%

Chiing t6i 4p dung phuong phap DCF dé phan anh tiém ning tir mang BDS trong 2023-2024 va du an niken cua
Tén Phat tir 2023. Chang t6i luu § rdng thu nhap bét thuong tur dinh gia lai CTCP Tan Phat (262 ty dong) khong
bao gom trong dong tién dinh gid. Ching t6i khuyén nghi Kha quan d6i vi PC1 vai gia muc tiéu 1 nam la 46.800
dong/cp (tiém ning tang gia 13,3%).

Rui ro dau tu

o Nhu cau dién toan qudc thap han udc tinh do covid c6 thé anh hudng dén san lugng tiéu thu cia 3 nha may
dién gio.

o Diéu kién thuy van bién d6i bat ngo co thé anh hudng dén san luong mang thuy dién

o Lan song bung phat Covid-19 ¢6 thé anh huang dén thu nhap kha dung cua ngudi mua nha va anh huong
dén tién do ma ban cac du an bat dong san.

o PC1 da gia nhap thi trudng hang hoa vdi du an niken, trong do bién dong gia niken c6 thé anh hudng dén 10i
nhuan.

Yéu t6 tac dong tang dén gia ¢ phiéu: Pén nam 2025, Cong ty ciing dat muc tiéu ting thém 200-300MW cong
suat dién gio (tir muc hién tai 1a 144MW). Tuy nhién, chang t6i chua thiy co ché gia méi cho cac duy an dién gio
sau thang 11/2021, do d6 can chd doi hudng dan mai cua Chinh phu trudc khi dua ra bat ky gia dinh nao.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2020 2021F 2022F 2023F Ty dong 2020 2021F 2022F 2023F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién ~ 1.476 930 1.315 1.120 Doanh thu thuan 6.657 7.945 6.975 8.311
+ DAu tu ngan han 63 63 63 63 Gia vbn hang ban -5.504 -6.792 -5.460 -6.324
+ Cac khoan phai thu ngan han 3421 4083 3584  4.271 Loi nhuan gp 1152 1153 1514  1.987
+ Hang tdn kho 750 925 744 861 Doanh thu hoat déng tai chinh 37 334 46 64
+ Tai san ngdn han khac 57 68 60 71 Chi phi tai chinh -247 -310 -524 -585
Téng tai san ngén han 5.766 6.069 5.765 6.386 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 37 11 9 11 Chi phi ban hang -75 -47 -42 -80
+ GTCL Tai san ¢o dinh 3.804 9.231 8.736 8.240 Chi phi quan ly doanh nghiép -260 -281 -222 -276
+ B4t dong san dAu tu 207 127 107 87 Loi nhuan tit hoat dong kinh doanh 626 919 792 1129
+ Tai s&n dai han dé dang 377 99 639 1.809 Thu nhap khac 17 18 6 9
+ Péu tu dai han 82 78 78 78 Lgi nhuén trugc thué 642 937 798 1.137
+ Tai san dai han khac 430 430 430 430 Lgi nhuan rong 537 801 724 1.013
Téng tai san dai han 4.957 9.977 10.000 10.655 Loi nhuan chia cho co dong 505 744 559 785
Téng tai san 10.724 16.046  15.765  17.042 Lgi ich cuia ¢6 dong thiéu sb 32 58 164 228
+ No ngén han 3744 4110 2814  3.023
Trong do: vay ngén han 1.586 1.449 674 545 EPS co ban (VND) 2.642 3.889 2.925 4.105
+ Ng dai han 2.218 6.428 6.763 6.876 Gia tri s6 sach (VND) 20.820 24.414 27117 30.910
Trong dd: vay dai han 2.171 6.410 6.748 6.859 Ca titc (VND/c6 phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 5961 10539 9577  9.900 EBIT 885  1.245 1312 1712
+ Von gop 1.912 1.912 1.912 1.912 EBITDA 1.164 1.537 1.827 2.228
+ Théng du von ¢6 phan 711 711 711 711
+ Lai nhudn chua phan phoi 1.102 1.742 2.223 2.899 Téng trudng
+ Quy khac 1.038 1.143 1.342 1.620 Doanh thu 13,9% 19,3%  -12,2% 19,2%
Vén chii s& hitu 4.763 5.508 6.189 7.142 EBITDA 51,4% 32,0% 18,9% 21,9%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 10.724 16.046 15.765  17.042 EBIT 46,5% 40,7% 5,3% 30,5%
Lgi nhuén rong 42,8% 49,1% -9,7% 40,0%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 28,9% 15,6% 12,4% 15,4%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 638 691 1.361 992 Von diéu 18 20,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu -861  -5.338 -540 -1.169 Téng tai sén 29,0% 49,6% -1,8% 8,1%
Dong tién tit hoat dong tai chinh 1.133 4101 -436 -18
Luu chuyén tién thuan trong ky 910 -546 385 -195 Pinh gia
Tién dau ky 568 1.476 930 1.315 PE 8,4 10,2 13,6 9,7
Tién cudi ky 1.476 930 1.315 1.120 PB 1,9 1,6 1,5 1,3
Gid/Doanh thu 0,8 1,0 0,0 0,0
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,54 1,48 2,05 2,11 EV/EBITDA 9,4 7,1 6,0 49
Hé s6 thanh toan nhanh 1,32 1,23 1,76 1,80 EV/Doanh thu 1,6 1,4 0,0 0,0
Hé s6 thanh toan tién mat 0,41 0,24 0,49 0,39
Ng rong / EBITDA 2,05 3,00 3,57 2,78 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 3,65 4,04 2,55 2,98 Ty suét li nhuén gop 17,3% 14,5% 21,7% 23,9%
Ngay phai thu 77,9 82,4 95,9 82,4 Ty suét lgi nhuan hoat dong 12,5% 14,5% 18,1% 19,7%
Ngay phai tra 63,8 66,0 81,8 67,9 Ty suét lgi nhuén rong 8,1% 10,1% 10,4% 12,2%
Ngay ton kho 72,4 45,0 55,8 46,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 1,1% 0,6% 0,6% 1,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 3,9% 3,5% 3,2% 3,3%
Co cau von ROE 12,7% 15,6% 12,4% 15,2%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,44 0,34 0,39 0,42 ROA 5,6% 6,0% 4,5% 6,2%
Ng phai tra/Téng tai san 0,56 0,66 0,61 0,58 ROIC 9,7% 9,7% 8,8% 10,8%
N phai tré/Vén cha s6 hitu 1,25 1,91 1,55 1,39
Ng/Vén chil s6 hitu 0,79 1,43 1,20 1,04
No ngan han/Vén chd sd hitu 0,33 0,26 0,11 0,08
Nguon: Cong ty, SSI di bdo
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knéng dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vige str dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén
cua SSl.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phén tich va tuf van dau tw

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trudng Phan tich ¢d phiéu KHCN Dit liéu

Nguyén Ly Thu Nga Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Thj Kim Tan
Chuy@n vién phan tich cao cp Chuy@n vién phan tich cao cp Chuyén vién h trg
nganlt@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn tanntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
Nguyén Trong Dinh Tam Nguyén Thi Thanh T, CFA

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich cao cip

tamntd@ssi.com.vn tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Phan tich ki thuat Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cép

Chuyén vién phan tich cao cép tranglh@ssi.com.vn

quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (484 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuy@n vién cao cap Phan tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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