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BAO CAO NHANH CAP NHAT KQKD

Ngay 12 thang 05 nim 2020 KQKD Q1.2020: Doanh thu dat 303,8 ty dong (+75,1% yoy), bién LNG Ién toi 59,5%. Chi
phi l&i vay giam 3 ty dong so véi Q4.2019 do giam 81 ty dong no vay. Theo do, LNST hop
nhét dat 76,3 ty dong (+37% yoy), LNST ¢ dong cong ty me dat 66 ty ddng (+32% yoy). Quy
1 thuong sé la quy thip diém nhat trong nam do c6 ky nghi Tét Nguyén dan khién moi hoat
dong cong nghiép dirng 1am giam nhu cau sir dung dién, ddng thoi ciing 1a mua kho tai Mién
Nam, Tay Nguyén.
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Bién LNG cdng ty luén duy tri & mirc cao 1én téi 50% - 60% va cang dugc cai thién khi BLNG
cua cac nha may PMT dat cao hon véi 63% - 68%.
CAu truc tai san va ngudn vén: Nam 2019 cong ty da dua vao hoat dong cac du an DMT nhu
Trac Son, Him Phu 2, Buc Hué 1. Téng von dau tu ciia 05 nha may DMT 1én téi 5.000 ty dong
bang cach sir dung von gop cb dong va von vay dai han khién cho co cau tai chinh vai phan ng
€ao S0 Voi trude do.
Chuyén vién phan tich Tai thoi diém Q1.2020, co cu tai chinh c6 cai thign so véi cudi nim 2019 véi hé sé D/E giam
con 1,5 1an so véi 1,51 1an cudi 2019 va D/A con 0,57 lan so véi 0,58 cudi nim 2019 do cong

Trinh Viin Ha ty giam 72 ty dong no vay, ddng thoi Ngudn vén ting do loi nhuan gii lai ting.
tvha@vchs.com.vn Diém chung cua céc dy 4n dau tu san xuit ning luong tai tao |4 st dung vén 16n va cha yéu sir
dung ngudn vén vay nén viéc cong ty ting don by tai chinh 13 diéu hoan toan binh thuong.
+84-28 3820 0751 (Ext: 643) D/A dat muc 0,58, tuy nhién EBIT/I nam 2019 dat 2,45 1an cho thy loi nhuan trugce thué, truge

1ai vay hoan toan dap tmg du chi phi lai vay. Mirc ng vay van & muac cho phép khién cong ty
khong bi mét can dbi tai chinh.

Ngoai ra, cac dy &n xay dung dién mat troi chi ton thoi gian lau nhat & khau hoan thién gidy
phép dau tu va khong tén nhidu von. Qué trinh xay dung la qué trinh can nhiéu vén nhat nhung
di&n ra rat nhanh. Céc tim panel ning luong mat troi s& dwoc nhap khau vé lap dat trén cac tru
c6 ciu trac don gian, ¢ thé thi cdng trong thoi gian ngén. Nhu vay, du &n s& dem lai dong tién
nhanh chéng khi dugce ddu ndi thanh cong lén hé théng dién qudc gia. Co cAu tai chinh s& tht

www.vcbs.com.vn Trang |0



GEG - BAO CAO NHANH

Va1 %

Vietcombank Securities

dan 18n qua cac nam sau khi van hanh 6n dinh va du kién hoan vén trong khoang 13 - 15 nim
hoat dong trong khi tudi tho ctia Panel quang dién 1én téi 25 nam.

Dong tién:

Dong tién hoat dong kinh doanh Q1.2020 d cai thién dang ké vai 85,2 ty dong. Diéu d6 da
gilip cong ty tra no rong vai 67 ty dong lam giam ap luc 1ai vay (CP 1ai vay Q1.2020 thap hon
3 ty 50 v6i Q4.2019). Cac du 4n dién mat troi da di vao hoat dong on dinh s& gitp cai thién rat
t6t dong tién cua doanh nghiép trong tuong lai.

Ngoai 02 dy 4n da dua vao hoat dong cudi nam 2018 (Phong Pién — thang 10/2018, Krong Pa
—thang 11/2019) da di vao hoat d6ng 6n dinh, trong nim 2019 c6 thém sy dong gop 16n tir cac
nha may dién mat troi nhu: BDac Hué Long An 1, Ham Ph 2, Tric Son da di vao hoat dong
truge thoi han 30/06/2019 dé hudng co ché ban gia dién wu dai 9,35 US cent/kWh theo Quyét
dinh s6 11/2017/QB-TTg do Thu tuéng ban hanh hoi thang 4/2017. Hop dong véi gia wu dai
nay c0 thoi han trong vong 20 nam.

Céc duy an DMT cua GEG:

Phong Krong

Dién Pa

Cong suat toi da

48 69 49 49 44,4 49
(MWp) i
Cong suat quy doi
(MW) 35 49 41 38 36 41
Thoi gian van Oct18 Nov-18 May-19 Apr-19 Junig  dwkien cuoi
hanh y P 2020
Gid mua di¢n 9,35 935 935 935 935 7,09
(Cent)
Von dau tu (Ty 902 1301 936 1017 825 947
dong)
Suét dau tu
(t9/MW) 25,8 26,6 22,8 26,8 22,9 23,1
Sé hitu 100% 100% 100% 51% 99,96% 100%
Dién tich dat (ha) 45 70,23 67 54,2 50 58
Sén lugng 2019 i
(Triéu KWh) 69 105 52 55 34

Lz £ . . Long Binh Dak

bia diém Hué Gia Lai An Thuan Nong Long An
Buc xa
(Kwh/m2/ngay) 4.6 4.8-5,2 4.9 53 51 4.9
Doanh thu 2019 148 226 113 118 73 -
BLNG 63% 68% 63% 66% 63% -
LNG 93,24 153,68 71,19 77,88 45,99 -

Nguon: GEG, VCBS
CAP NHAT MQT SO THONG TIN MO

Biéu gia m&i (FIT2) duoc ban hanh théng qua Quyét dinh sb 13/2020/QD-TTg, ngay 6/4/2020
vé co ché khuyén khich phat trién dién mat troi ¢ Viét Nam nhu sau:
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Gi4 dién

Coéng nghé dién mat troi B
VND/KWh Tuwong duong
UScent/kWh

1 |Du éan dién mat troi ndi 1.783 7,69
2 Du an dién mat troi mat dat 1.644 7,09
3 Hé thong dién mat troi mai nha 1.943 8,38

v' Gia dién duoc diéu chinh theo bién dong cua ty gia ciia dong Viét Nam vai d6 la My
(tinh tuong duong UScents/kWh), ty gia 4p dung la ty gia trung tam cua dong Viét
Nam véi d6 la My do Ngan hang Nha nuéc Viét Nam cong bd vao ngay Bén ban dién
xuat hoa don thanh toan.

v Diéu kién &p dung biéu gia: Du an dién mat troi ndi luéi da duge co quan c6 tham
quyén quyét dinh chu trwong dau tu trude ngay 23 thang 11 ndm 2019 va ¢ ngay van
hanh thuong mai cia dy 4n hoic mot phan du 4n trong giai doan tir ngay 01 thang 7
nam 2019 dén hét ngay 31 thang 12 nam 2020; cac dy an phai 6 hiéu suat cua té bao
quang dién (solar cell) I6n hon 16% hoac module 16n hon 15%.

v' Dbi véi tinh Ninh Thuan, gia mua dién tir cc dy an dién mat troi ndi ludi da co trong
quy hoach phét trién dién luc cac cip va c6 ngay van hanh thuong mai truée ngay 01
thang 01 nim 2021 véi tong cdng suat tich liy khong qua 2.000 MW la 2.086
ddng/kWh (chwa bao gdm thué gié tri gia tang, twong duong véi 9,35 UScents/kWh,
theo ty gia trung tdm cuia dong Viét Nam véi d6 la My do Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam c6ng b6 ngay 10 thang 4 nam 2017 1 22.316 ddng/USD), dugc ap dung 20 nim
ké tir ngay van hanh thwong mai. Gia mua dién duoc diéu chinh theo bién dong cua ty
gia ddng/USD. Ty gié &p dung la ty gia trung tdm cua ddng Viét Nam véi d6 la My
do Ngan hang Nha nuéc Viét Nam cong bb vao ngay Bén ban dién xuét héa don thanh
toén.

Nam 2019, cong ty da hoan thanh M&A xong Cty Cp Nang luwong VPL va thanh lap Cty Cp
dién gi6 La Bang trong nim 2020 dé tién hanh dau tw mang dién gid.

Biéu gia dién gi6 (US cent):

Biéu gia dién gié Dit lién
Trude 1/11/2021 8,5 9,8 20 nim
Sau 1/11/2021 Diu thau

TRIEN VONG KINH DOANH

GEG c6 dinh huéng mé rong danh muc dy 4n ning luong tai tao voi viéc phat trién dién gio,
dién mat troi 4p mai va dién mat troi mat nuéc tan dung céc long hd thuy dién sin co.

Theo ké hoach cia cong ty nam 2020, dy kién dy an DMT Btc Hugé 2 véi cong suat 49 MWp
hoa vao ludi dién 100kV cing véi du an DMT Dirc Hué 1 san c6. Hién cong ty ciing dang trién
khai hgp ddng hop tac dau tu dién mat troi 4p méi véi cac hg gia dinh, cong ty dé huong wu dai
gia dién cao nhit.

Theo ké hoach dén 2025 cua cong ty, cong suat dién mat troi mat dat du kién sé tang gap doi
Vi cong suat 500 — 700 MWp, dién gié véi cong suat 500 — 700 MWp, dién mat troi ndi voi
cong suit 249 MWp va 52 MWp dién mat troi 4p mai dam béo ting truéng tot trong 5 ndm téi.
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Tuy nhién, theo d6 nhu cau von ciing ting 1én rat manh. Vi dic diém sir dung nhiéu ng vay dé
tai trg cho duy an, co ciu tai chinh cua GEG sé& nghiéng vé no nhiéu hon trong thoi gian toi.

Cac nha may BDMT Dbuc Hué 1, Ham Phu 2, va Triic Son chi hoat d6ng khoang nira nim trong
2019, sé tiép tuc dong gop 16n vao ting trusng doanh thu khoang 30% trong nim 2020 dat
khoang 1.500 ty dong. Theo d6, LNST hop nhat du kién dat 440 ty dong, EPS dat 1.962
ddng/cp. Hién GEG dang giao dich tai mirc gia 20.700d/cp twong (ng véi P/E Trailing 15,6x
va P/E forward dat 10,55x. P/B dat muc 1,8 lan.

DPANH GIA SO BO

Chung tdi sir dung phuong phap P/E va P/B d¢é dinh gia nhanh ddi véi GEG véi ly do: céc nha
may da hoat dong 6n dinh, cong ty dang trong chu ky tang truong tét voi doanh thu va loi nhuan
c6 thé tinh toan dugc. Tiép tuc mo rong cac nha may nang luong tai tao khién cho doanh thu,
loi nhuan s& duy tri duoc da ting truong. Hoat dong chu yéu sur dung tai san ¢ dinh nhu dic
diém chung ctia nganh nang lugng.

Trudc khi ¢ théng tin GEG chuyén sang phat trién cac du an dién mat troi, GEG hoat dong
khé 6n dinh trong linh vyc san xuat dién tir thity dién, mic P/E giao dich trung binh khoang 8x
—10x. Sau d6, nhd ky vong I1én vao cac du an PMT, P/E dugc day lén muc rit cao khoang 25x
—30x. Hién nay P/E forward cho ndm 2020 dang dat muc khéa hop ly & mac 10,55x vai ky vong
tang truong s& cham dan khi cac du an da hoat dong 6n dinh.

Co cu tai chinh van ¢ muc rii ro thap va cac nha may da di vao hoat dong on dinh dem vé
dong tién tét dé giam bt ng vay. Tuy nhién, can chi ¥ dén cac khoan cho vay tin chap véi gia
tri 1on trong béi canh cong ty rat dang can von dé phat trién cac du an méi.

Chung tdi tién hanh so sanh cac cong ty trong nganh co cac dic diém nhu cung hoat dong linh
vuc thiy dién, va cac cong dau tu ning lwong mit troi nhu sau:

M& CK  Vén héa (ty dong) P/E EV/EBITDA P/B |
CHP 2633 17,22 20,50 1,51
HJS 436 8,77 4,81 1,49
SBA 843 10,86 8,04 1,07
SHP 2155 9,55 5,61 1,69
SID 1159 7,65 4,89 1,23
TBC 1428 13,81 9,81 1,65
TMP 2275 6,54 5,68 1,55
VSH 3609 23,22 33,19 1,2
S4A 1160 12,75 11,37 2,46
Mean 12,26 11,55 1,54
Median 10,86 8,04 1,51
GEG 4220 16,49 9,35 1,83
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Tong hop cic phwong phap dinh gia:

EPS )
Giatri Forward BV Gia 1 ¢o TV trong
trung vi 2020 (dong)  phieu (dong) ytrong
(dong)
Phuong phap so sanh P/B 1,51 13.047 19.701 50%
Phuong phap so sanh P/E 10,86 1.962 21.307 50%
Gia tri hop 1y 1 ¢6 phiéu GEG theo phwong phap so sianh (dong) 20.500

Khuyén nghi: NAM GIT
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PIEU KHOAN SU DUNG - LIEN HE

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong bao
céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao ciia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha d4u tu chi nén coi béo céo nay 1a mét ngudn
tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhirng két qua ngoai y mudn khi
quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chang khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong béo céo phén tich déu da dugc thu thap, danh gia véi muc can
trong tbi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chii quan va khach quan tir cac ngudn thdng
tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin duge d& cap trong bao
cao phan tich cling nhu khéng c6 nghia vu phai cap nhat nhirng thong tin trong bdo céo sau thoi
diém bao cao nay duoc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dng sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao cao va/hoic xuit ban ma khéng cé sy cho phép bang van ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Trinh Van Ha
Pho truang phong Phan tich Nghién citu  Chuyén vién Phan tich

lhathi@vcbs.com.vn tvha@vchs.com.vn
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