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Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

TVZ2 - DIEN GIO BU PAP TANG TRUONG, QLVH TAO
DQT PHA

DPANH GIA
Ky vong I6n vao su ting truéng trong dai han cua ca ba miii nhon: Tu van, Xay lip va Dau
tu. Ngoai ra, Quan ly van hanh 1a mang mai c6 nhiéu tiém nang.
VCBS khuyén nghi MUA véi TV2 véi gia muc tiéu 77.700 dong/cp (53,0% so véi thi gia
ngay 03/06/2021) dya trén tiém ning 16n tir mang quan ly van hanh nha may dién cing véi
hiéu qua tt cua cac du 4n dau tu va mang tu van, xay lap dién van 6n dinh trong ngin han
va c6 nhiéu hop dong dai han.
DU BAO KQKD

Chung t6i woc tinh DT nam 2021 dat 3.790 ty dong (+13,2% yoy, cao hon 2,9% so vai ké
hoach doanh thu nam 2021), LNST dat 301 ty dong (+15% yoy, cao hon 11,5% so véi ké
hoach nam 2021), twong tng véi EPS 2021 dat 8.355 dong va P/E forward dat 6,01 lan.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

(1) Quan ly van hanh nha may dién la mang méi va c6 kha nhiéu tiém ning ciing nhu dem
lai BLNG I6n.

(2) Tong thiu EPC dién gi6 s& 1a dong luc chinh trong ngén han bu dip cong viée thiéu hut
tir Pién mit troi va Nhiét dién bén canh cac du an téng thiu EPC nhiét dién than, TBKHH
trong dai han.

(3) Pau tu vao cac dy an co6 hiéu qua cao nho viéc huong loi tir ldp quy hoach, bao cao tién
kha thi, kha thi va tu vin cho cac dy 4n nganh dién.

(4) Linh vyc tu van dién van 1a linh vic trong yéu, lam tién dé cho céc linh vuc hoat dong
khac cua cong ty.

Chi tiéu tai chinh 2019 2020 2021F 2022F
DTT (ty ddng) 3.322 3.346 3.790 4,084
+/- yoy (%) 80,5% 0,7% 13,2% 7,8%
LNST (ty ddng) 255 262 301 375
+/- yoy (%) 3% 15% 25%
VCSH (ty ddng) 931 1.167 1.453 1.810
No/TTS (%) 14% 14% 11% 11%
TS LN gbp (%) 9,6% 12,8% 12,7% 13,1%
ROA (%) 11% 9% 9% 10%
ROE (%) 31% 25% 23% 23%
Ty suét ¢ tirc 83% 50% 35% 40%
EPS (ddng) 10.626 7.280 8.355 10.421
PIE 8 7 6,01 4,82
BVPS (dong) 38.781 32.411 40.348 50.248
P/B 25 1,9 1,24 1,00



mailto:tvha@vcbs.com.vn
http://www.vcbs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

VCBSV TV2 - BAO CAO CAP NHAT

Vietcombank Securities

KET QUA KINH DOANH

biem lai KQKD 2020 Doanh thu dat 3.346 ty ddng (+0,7% yoy) chi yéu dén tir viéc hach toan nhiét dién Vinh Tan 4 mé
rong va 02 du an dién mat troi Gio Thanh 1 va Gio Thanh 2. Bién LNG cai thién 1én 12,8% cao hon
9,6% nam 2019 chu yéu dén tir viéc module dién mat troi giam gia 20 — 30% trong nam 2020 khién
cho céc hop dong ky tir dau nam dugc huong loi.

Mic du doanh thu ting manh nam 2019 va 2020, tuy nhién BLNG thip hon nhiéu (chi 10 — 13% so
V6i trung binh hon 20% trude d6) do tong thiu EPC nha may dién mat troi véi thoi gian thi cong ngan,
chi phi thiét bi chiém nhiéu hon so vai thi cong cac nha may nhiét dién trude do.

Trong ky, nhiéu cong trinh di vao hoat dong khién chi phi dy phong bao hanh cong trinh ting manh
dat 89 ty dong, gap doi cung ky. Png thai, trong nam ciing phat sinh hoan nhap du phong cong trinh
do khdng phat sinh sau thoi gian bao hanh, gia tri nam 2020 1a 58,6 ty dong (-38% yoy) do chi hoan
nhap bao hanh cong trinh Nhiét dién Vinh Tan 4. Nam 2021 sé ¢6 1 phén nha may Nhiét Bién Vinh
Tan 4 mé rong hét han bao hanh. Theo chiing t6i ude tinh nim nay s& con khoang 40 — 60 ty hoan hap
cho cong trinh nay.

LNST nim 2020 dat 262 ty dong (+3% yoy).
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Nguon: TV2, VCBS tong hop
Piém chinh trong KQKD Doanh thu Q1.2021 giam manh, dat 346 ty dong (-45,9% yoy) do céc cong trinh hiu nhu d hach toan
Q1/2021 trong Q4.2020 va cung ky ban giao ndt céng trinh nha may nhiét dién Vinh Tan 4 mo rong.

BLNG ting manh tir 8% cung ky 1&n 15% trong Q1.2021 chu yéu la do hach toan cac hang muc dau
tién cua dién gi6 Tan Thuan c6 bién lgi nhuan cao hon va mang Quan ly van hanh c6 BLNG tét. Két
qua BLN dat 52 ty dong (+2% yoy).

Tuy nhién, chi phi ban hang cung ky phat sinh khoan hoan nhap du phong bao hanh cong trinh nhiét
dién Vinh Tan 4 khi da hét thai han bao hanh. CPQLDN ciing ting manh 18n 24 ty ddng (+24%).

Chinh vi vay, LNST cua cong ty Q1.2021 chi dat 28,5 ty dong (-48% yoy).

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS




VCBSv TV2 - BAO CAO CAP NHAT

Vietcombank Securities

KQKD Q1.2021
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Nguon: TV2, VCBS
SUC KHOE TAI CHINH

TV2 14 cong ty mang yéu té nha nudc véi 51% cb phan sé hitu boi EVN nén lubn than trong trong
cong tac tai chinh. Vi khoi diém 1a cong ty tu van, khao sét, quy hoach va thiét ké cac cong trinh
dién, sir dung chinh 1 nhan cong. Tai san cb dinh chiém khéng nhiéu trong co cAu tai san. Lwong tién
tich Iy tir trong quéa kha cao khién cho cong ty it phai vay no. Vao thoi diém cudi Q1.2021 tién
mit/trong duong tién chiém téi 32% tong tai san (999 ty dong). Pidu nay s& khién TV2 c6 nhiéu
ngudn luc phat trién manh hon trwong tuong lai v6i dinh hudng dau tu vao cac dy an ngudn dién cé
hiéu qua tot.

Ty lé D/A ciia TV2 chi dudi 5%, muc rat an toan.
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Khoan muc phai thu ting manh vao thoi diém cubi nam 2020 dat 1.570 ty dong chu yéu 1a do cudi
ndm 2020, TV2 hoan thanh 02 du an dién mat troi Gio Thanh 1, 2 va mot s6 cong trinh dién &4p mai
nhung chua thu hét tién; phan tra truéc cho cac thau phu va nha cung cip cho du an Dién gié Tan
Thuan va cac cong trinh khac. Cudi Q1.2021, khoan phai thu lién quan dén dy 4n Gio Thanh 1 va 2 da
dugc thu hét va mot s6 khoan phai thu khac ciing duoc thu hoi. Khoan phai thu/tra truéc cudi Q1.2021
chi con 1.213 ty, giam 23% so véi cudi nam 2020.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Dich vu quin ly vin hanh Ngay 07/10/2019, TV2 d chinh thitc khanh thanh trung tdm van hanh Nha may dién tir xa, danh dau
(QLVH) ¢6 rét nhiéu tiém budc chan dau tién trong linh vyc van hanh nha may dién. Dich vu QLVH NMBD s& gitp cho cac chu
ning va bién lgi nhuin cao. déu tu tbi gian hoa hoat dong va tap trung vao phat trién cac du an khac. Poi ngii QLVH sé& kiém soat

NMBD 24/24 dé ti da hoa cong viéc phat dién va c6 thé tinh toan trude cac su c¢b c6 thé xay ra, cac bd

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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Téng thiu EPC dién gié cé
tiém niing cao va c6 thé bu
dip cho sy thiéu hut hop
dong EPC nhi¢t dién hay
dién mat troi.

phan chuin bi phai thay thé théng qua hé thong quan 1y. Trung tdm quan 1y tir xa ctia TV2 s& lam giam
nhan luc, vat luc ddi véi timg nha may dé tiét giam chi phi van hanh va ting hiéu qua phat dién cho
cht dau tu. Chi phi chil yéu ciia mang hoat dong nay 1a chi phi nhan cong va tai san van hanh nén bién
lgi nhuan gop cod thé 1én t6i 30% — 40%.

Theo udc tinh cta ching t6i, chi phi van hanh cia TV2 dbi voi cac Nha may dién mat troi hién tai
khoang 5% - 7% doanh thu phat dién — chua tinh t6i chi phi thay thé cic thiét bi (hoic 5$ —
7$/kW/nam), thap hon khoang 30% - 35% so v6i chi phi quan 1y van hanh cia mot nha may dién mit
troi thong thuong (7% - 10% doanh thu phat dién).

Céc dy an TV2 da quan ly van hanh va da ky nhu sau:
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T6i cudi ndm 2019, cong ty da van hanh gin 500 MWp tdng cong suét dién mit troi. Va t6i thoi diém
cubi nam 2020, cong suat QLVH da tang gip 3 1an 1én 1.500 MWp cong suét dién mit troi. Dong thoi
ky két 7SMW cong suit dién gi6 Tan Thuin va quan 1y van hanh hé théng than va tro si nha may
Nhiét dién Duyén Hai 2. Hai dy an nay du kién s& van hanh tir cudi nam 2021.

Doanh thu mang QLVH nim 2021 theo chiing t6i udc tinh dat khoang 170 - 180 ty dong (chi chiém
5% DT du phong nam 2021, va LNST duy kién dat 45 — 50 ty dong (chiém t&i 15% LNST nam 2021).

Chung t6i ky vong mang nay s& phat trién manh m@ trong cac nam t6i khi vi thé cua TV2 trong nganh
ngdy mot nang cao va co thé ky duoc nhiéu hop dong méi nhit 1a cac du an dién gio di vao van hanh
v6i chi phi QLVH chiém ty 1é cao hon trong doanh thu ban dién.

Du kién trong nam 2021, chi c6 khoang 3GW — 4GW cong suét dién gio c6 thé dua vao hoat dong dé
huéng gia FIT 1én t6i 8,5 cent/kWh dbi voi dién gio trén bd va 9,35 cent/kWh dbi vai dién gio ngoai
khoi. Van con khoang hon 10 GW dd dugc dua vao QHD 7 diéu chinh nhung khéong kip van hanh
nam nay 1a mot khéi lugng cong viée vo cung 16n. Ngoai ra, theo du thao QHP 8, cong suit dién gio
vao nam 2045 1én téi 60 GW, chiém téi 20% tdng cong suat ngudn dién. Du thao gia han gia FIT danh
cho dién gié sau nam 2021 van con hép dan tao dong lyc cho cac nha dau tu tiép tuc dAu tu vao linh
vuc dién gio, dic biét 1a cac du an dién gid gan bo.

Vé tong cong suit ngudn dién, theo du thao QHD 8, tong cong suit ting truong kép dat hon 5,7%
trong giai doan tir 2020 — 2045 véi muc tang trudng nhiéu nhit dén tr NLTT nhu dién gio, dién mat
troi va ca Nhiét dién khi 1a ngudn dién khong thé thiéu dé 6n dinh luégi dién. TV2 1a nha thau uy tin,
hién nay c6 thé 1am tong thau hau hét cac loai hinh ngudn dién nhu trén. Theo d6, tiém ning vé cong

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Ngoai ra cac dw an nhiét
dién than, LNG ciing dang
trong qua trinh hoanh
thanh céc giai doan ban dau
dé di vao thi cong

viée cua TV2 14 rat 16n.

MW  Cong suét cac loai hinh ngudn dién quy hoach dén 2045
(kich bén co s6 - du thio QHD 8)
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Hién tai, TV2 dang thuc hién téng thau EPC cho dién gi6 Tan Thudn véi tong cong suit 1én t&i 75
MW, téng vén dau tu khoang 2.950 ty déng — dy an dién gid g?m bo tai Ca Mau. Hién tai tién do da
dat 100% dai mong bé tong GP1 (25 MW) va 100% coc Gb2 (50MW), khoang 50% dai moéng bé
tong cho GD2 va dang thi cong song song cac dai mong con lai. Trong thang 5.2021, TV2 da hoan
thanh lap dat turbine du tién. Dy kién nay nay s& di vao hoat dong dung han trude 1/11/2021.

Vi kinh nghi¢m cta minh ddi voi du 4n dién gi6 Tan Thuan cung véi vi thé 16n cua cong ty khao sat,
tu vén, thiét ké cac du an dién thi TV2 1a mot ing vién 16n ¢6 thé canh tranh truc tiép véi cac don vi
nude ngodi trong déu thau cac du 4n dién gi6. Ching toi ky vong trong ndm nay va nim sau TV2 s&
ky dugc cac hop déng téng thau EPC dy 4n dién gio dé bu dép su thiéu hut tir cac dy 4an DPMT va nhiét
dién dang bi dinh tré.

Vé dai han, do tap trung phat trién ngudn ning luong tai tao nhidu (PMT + Dién gié chiém hon 40%
cong sudt nam 2045) véi nhuge diém 1a ngudn phat khong on dinh, phai phu thudc vao gié hay mat
troi nén phai can ngudn du phong khac chay nén va co thé huy dong cong suit ngay 1ap tirc khi ngudn
NLTT thiéu hut. Cac nguén khac bao g6m nhiét dién than, nhiét dién khi. Nhiét dién than tuy do 6
nhiém moi truong va thiéu hut ngdn cung than trong nudc nén s& khong phat trién nhidu. Nhiét dién
khi ciing giéi han ngudn cung cip khi trong nuée do trir lugng khi ngay cang mot can kiét. Chi con
nhiét dién khi LNG la c6 thé nhap khéu tir nude ngoai vé s& 1a mot nguén dién chinh. Nhu vay, vé dai
han, nhiét dién khi LNG va mot s& dy an nhiét dién than van rat can thiét dé c6 dugc co ciu nguén
dién phat 6n dinh va an toan. Pay sé& 12 ngudn cong viéc doi dao ddi voi TV2 trong dai han.

Cdc dir dn dién 16n dang thi cong va cé ké hoach thi cong:

Du an Loai hinh ;Ig;g(;f{lvg) 1::3(;1;1 l;lén

laly mé rong Thuy dién 2x180 2023
Hoa Binh m¢ rong Thuy dién 2x240 2023
Quang Trach 1 Nhiét dién than 2x600 2023
O Mén IV TBKHH 1050 2023
Dung Quit I Nhiét dién than 750 2023
Dung Quét I1I Nhiét dién than 750 2024
O Mon I TBKHH 1050 2025
Tri An mé rong Thuy dién 200 2025
Quang Trach 1T Nhiét dién than 2x600 2025

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Linh vue tw van, khio sat,
thiét ké 1a linh vyc truyén
thong va 1a xwong sdng ciia
toan hé thong va dem lai
doanh thu 6n dinh

Piu twr vao cac du an phat
trién ngudn dién sé 1a dong
Iwc chinh gitap cong ty gia
ting quy mo.

Nhon Trach 3&4 TBKHH (LNG) 2X750 2023 - 2025
LNG Long Son TBKHH (LNG) 3.600 2025 - 2026

Nguén: EVN, VCBS tong hop

Hién tai TV2 dang lam thu tuc du tu vao nhiét dién LNG Long Son ciing cac dbi tac khac va c6 thé s&
¢6 hop ddng thanh phan dé thi cong cong trinh ndy. Dy 4n nay c6 téng cong suit 1én t6i 3.600 MW,
dang trong qua trinh hoan thién céc thu tuc dau tu.

Ngoai ra, Dy an Nhiét dién BOT Quang Tri I do TV2 lam EPC phﬁn ha téng nha may chinh va kénh
nan dong ciia Dy 4n Nha mdy ciing bi vudng tién do do luat BOT da hét han ngay 31/12/2020 nhung
cht dau tu (EGATI) chua thanh lap cong ty BOT tai Viét Nam nén chua thé khoi cong trong nim
2020 va c6 thé 1a 2021.

Nam 2020, gia dién FIT cho dién mat troi da hét han va ching kién su tang trudng rat néng cua dién
mat trdi véi gan 18.000 MWp, chiém t&i gin 25% co cdu ngudn dién. Tuy nhién, chwa c6 chinh sach
mdéi danh cho linh vie DMT nén nam 2020 s& khong c6 hop dong téng thiu EPC cho dién mit troi.
Trong khi d6 ciing ky, cong ty ghi nhan gan 2.300 ty dong doanh thu tir PMT chi trong vong Q3 va
Q4.2020. Nhu véy, kha nang ting truong doanh thu nim nay d6i dién véi ap luc rat 16n.

TV2 1a mot trong nhirng tén tudi 16n nhét cua tu van, quy hoach ludi dién, khao sat thiét ké cong trinh
dién. Véi viéc EVN nam giir téi hon 51% thi cac dy an tr cong ty me s€ dugce wu tién hon cac don vi
khac. Hoat dong khao sat, bao céo tién kha thi, kha thi, danh gia an toan hd dap, tic dong moi
truong... van sé dem lai doanh thu déu dan cho TV2 trong thoi gian téi.

Véi viéc dugce tiép xuc véi cac du an ngay ¢ giai doan déau tién nén TV2 c6 thé lua chon dugc nhiing
duy 4n tot dé du thiu hodc dau tu. Cho nén su quan trong cua linh vyc tu vén, khao sat, thiét ké 1a rat
dang ké, tao ra nguén cong viéc/dy an ddi dao cho nhiing linh vyc khac nhu téng thau EPC, dau tu
vao du an.

Céc cong trinh da thuc hién trong ndm 2020: FS nhiét dién: Dung Quat I, IIl, PMT Son My 3.1, Pre
FS NP LNG Long Son 1, NP Long An I — II, ND Viing Ang 3, hd so moi thiu ND Nhon trach 3 — 4.
Hién dang trién khai FS NP Long An I —II. Bang thuc hién PMC du an NP Song Hau 2; Lap FS cac
thy dién nhu: Tri An mé rong, Thac Mo mé rong, Pa Nhim md rong, Dak Mi 2, Bao Lam, Thac Ba 2
va cac duong day 500 kV...

Doanh thu hang nim 6n dinh tir 100 — 150 ty dong véi bién lgi nhuan gop trén 20%.
Day 1a mot trong ba miii nhon cong ty hudng tdi trong thoi gian téi. Vi loi thé tir mang tu van, khao
sat, thiét ké noi trén, cong ty co thé dé dang tiép can dugc vadi cac dyu an ¢6 hiéu qua cao dé dau tu. Tu

viée ddu tu nay, TV2 ciing c6 thém ngudn cong viée 16n cho mang xay lip dién, dong thoi lam quan 1y
vén hanh sudt dong doi du an.

Cdc dyr dn di va dang dau tu:

Von gép Nam hoat

(ty dong)  dong

DMT TTPL Vinh Tan 100% 106.3 2019
DMT Son M¥ 3.1 25% 87.4 2019
Dién gi6 Tan Thuan 25% 91.55 2021

1 Dy kién

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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EVN thoai vén sé I ct hich
cho sw phat trién caa TV2

Thiy dién Thac Ba mé rong 45% 5.4 20232
Dién sinh khdi 25% N/a 2023
bién khi LNG Long Son N/a N/a n/a

Nguén: TV2, VCBS tong hop

02 dy an dién mat troi da di vao hoat dong nam 2019, dugc huong mirc gia FIT 9,35 cents/kWh trong
vong 20 nam nén hiéu qua hoat dong cao:

Du dn PMT Trung tim di¢n lyc Vinh Tin do TV2 lam chu dau tu, s¢ hitu 100% véi cong sudt 6,2
MWp dugc danh gia kha thanh cong véi IRR ude tinh 1én t6i khoang 18% — 20%. Két qua kinh doanh
tuy van con thap (LNST nam 2020 dat -1,33 ty ddng nhung do TV2 thyc hién ché d6 khau hao nhanh
(khau hao trong khoang 5 — 5,5 ndm so v6i dong doi du an 1a 20 ndm)). Dong tién hang nim dem vé
khoang 18 — 21 ty dong, du kién trong vong 5,5 niam s& hoan von khong chiét khu. Trong nam 2020,
mic du Binh Thuén 1a noi bi giam phat kha nhiéu dy 4n nhung dy an nay hau nhu khong bi giam phat
do hoat dong hiéu qua

Du dn PMT Son My 3.1 do TV2 gép von 25%. Doanh thu hang nim dem lai khoang 180 ty dong,
tuong tmg voi 85 — 90 triéu kWh/nam. Nam 2020 13 nam déu tién dy 4n ndy tra cd tirc cho TV2 véi sb
tién 4,37 ty ddng. Dy an nay du kién s& dem lai ngudn thu ting din déu trong tuong lai khi giam ng
vay va ap lyc tai chinh. Theo TV2, du an nay c6 02 dudng ddy dau nbi nén khong bi anh huéng bai
viéc giam tai cho duong day ma chi bi cit dién theo lich chung nén trong nam 2020 ciling hau nhu
khong bi giam tai. Theo danh gia ciia doanh nghiép, IRR cua dy an nay dat trén 20%.

Vé di¢n gié Tan Thudn. Theo tinh toan ciia chung t6i, IRR c6 thé dat trén 18% do dugc huong gia
ban rat tdt, 1én t6i 9.35 cent/kWh — ap cho du an dién gi6 ngoai khoi. Tuy nhién, ddy chi I du 4n gan
bo nén chi phi dau tu s& thip hon nhiéu so vdi cac du an ngoai khoi. Chi phi dau tu ctia dy 4n nay theo
chung t6i tinh toan ngang bang véi cac du an dién gio trén bd. Kho khin duy nhét cua dy an 1a muc
nudc va séong bién khi thi cong. Tuy nhién, vé bién phap thi cong don gian hon nhu: Chi can ép coc
beton xong c6 thé lam khéi dé, khong phai san 1ip hay dio méng nhu dién gi6 trén bd. Van dé van
chuyén ciing don gian hon, khong phai lam dudng tiép can t6i tru gié ma chi cAn dwa vat liéu 1én xa
lan, kéo t&i dia diém thi cong, 1ap dat 1a xong va khong phai thio d& cdu khi di chuyén sang 1ap dat tru
dién gio khac.

Ching ti udc tinh, hiéu suit hoat dong cta du an nay 1én t6i khoang 40%, dem lai doanh thu hang
nam khoang 500 — 550 ty/nim va dong tién khoang hon 400 ty/nam khi ca du an di vao hoat dong.
Hién TV2 s6 hitu 25% du an nay.

Du an nay du kién s& dem lai loi nhuan ngay sau khi dua vao hoat dong do gia ban tdt va vi tri c6
luong gié déu vai tde do trung binh 1én téi 7 m/s — 8 mis.

Céc du 4n con lai déu trong giai doan dau nén s& chua déng gop doanh thu trong 02 nim téi.

Tat cd cdc dw dn dau tw déu dwoe TV2 hach todn theo phwong phdp gid géc nén chi phit sinh lpi
nhudn khi cong ty lién doanh/lién két dé tra cé tirc nén loi nhugn trong giai doan dau ciia cdc dw
dn nay sé chwa phdn dnh hét gid tri thét ciia cdc khodn déu tw do.

Theo chia sé tir doanh nghiép va EVN, TV2 da dé xuat giam so hitu caa EVN tir 51% xudng con
khoang 30%. D kién t6i day s& dua vao trinh trong ké hoach thoai vén giai doan 2021 — 2025 dé TV2
c6 thé hoat dong tét hon, tranh bi cac rao can vé luat dau thiu va chu dong hon trong cong tac kinh
doanh. Néu ké hoach thoai von thanh cong thi TV2 s& c6 nhiéu quyén tu quyét hon trong cac van dé

2 Dyr kién
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kinh doanh, dong thoi van huong lgi tir cac cong trinh trong 1an ngoai EVN dé dam bao cong viéc lién
tuc va tao nhirng dot pha méi trong doanh nghiép. Tuy nhién, theo ching t6i danh gia, ké hoach thodi
vén s& dién ra rat 1au, phai trai qua nhiéu qué trinh phtic tap nén trong ngan han chua phai la diém
nhan gitip TV2 ting gia.

PINH GIA

Chung t6i lwa chon phwong phdp céng thanh phan tieng méang hoat dgng riéng biét ciia TV2 do c6 c4c tinh chdt khac nhau. Mdng
Qudn Iy vdn hanh nha mdy di¢n va mang tw van — khdo sat — thiét ké - tong thau thi cong si dung phwong phdp P/E, méng diu tw
phét trién nguén di¢n sir dung phwong phdp chiét khau dong tién.

Mdng Quadn ly v@n hanh nha  Cac gid dinh:
mdy di¢n - Doanh thu quan Iy van hanh nha may dién mat troi chua tinh toan dén thay thé thiét bi vao khoang 7
USD/kW/nam hay 3,7% - 4,0% doanh thu phat dién.

- Doanh thu quan ly van hanh nha may dién gié trung binh khoang 11 USD/kW/nam hay 3,5% — 4,0%
doanh thu phat dién.

- Doanh thu quan Iy van hanh Hé théng than va tro si ciia Nhiét dién Duyén Hai 2 khoang 20 ty/nam.

- Sau thoi nam 2021, khi hon 3 GW dién gi6 kip di vao van hanh thi TV2 c6 thé ky thém cac hop dong
O&M cac nha may dién gio.

Chung toi wée tinh doanh thu nim 2021 mang nay dat 185,8 ty dong, LNST dem lai 47,5 ty dong,
tuong (ng voi EPS dat 1.320 ddng.

Day la hoat dong s& dem lai doanh thu déu dan hang nim cho cong ty va c6 hiéu qua cao phu thugc
vao cach van hanh sao cho téi da cong suit phat dién nhit. Ngoai ra, theo ching tdi, doanh thu va loi
nhuin cac nam téi cia mang hoat dong nay sé€ tang truéng khoang 20% — 30%/nam. Chinh vi vay,
ching téi lya chon muc P/E khoang 10x cho mang hoat dong nay.

Nhu vay, mirc dinh gia hop 1y d6i véi mang hoat dong nay nhu sau:
Gia hgp 1y =10 * 1.320 = 13.200 dong/cd phiéu.
Mdng tw vdn, khdo sat, xdy ~ Ching t0i sir dung phirong phdp so sanh P/E dé dinh gia doi véi mang tw van, khdo sét, thiét ké va
ldp + co khi tong thau EPC do dic tinh bién dong theo tién d6 du 4n va phu thuoc nhiéu vao gia tri hop dong back
log va ky mai.
Céc hop ddng TV2 dang thuc hién:

Gia tri wéc tinh

(ty dong)

Dién gi6 Chinh thing TBA + DPuong Day EPC 400
Dién gi6 Tan Thun Toan dy 4n Téng thiu EPC 2.500
Nhiét dién Duyén Hai 2 Puong day PMC 400
Nhiét dién Van Phong 1 SPP 500 kV EPC 320
500KV Kién Binh - Phi

Quéc Puong diy EPC 200
Téng 3.820

Cac hop dong nay da dwoc hach toan mét phan trong nam 2020 theo tién dg.

Vi trién vong ngan/dai han vé cac du an dién gi6 va nhiét dién, chung toi gia dinh tang truéng gia tri
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Mdng dau tw: Chang toi sir
dung phuong phap DCF cho
céc dy an TV2 dau tu.

hop dong ky méi trong mang tu van, khao sét, thiét k&, xay lap va mang co khi ting truong 5%/nam
trong 05 nim tdi, twong duwong véi CAGR cua tong cong suat ngudn dién theo dy thao QHD 8.

Céc dy an dang thyuc hién hau nhu s& dugc dua vao van hanh ngay trong nam 2021.
Chung t6i dy phong doanh thu hoat dong khao sét thiét ké, xay lap va co khi nam 2021 dat 3.581 ty
ddng, LNST c4c mang nay dat 217 ty dong, twong ung véi EPS dat 6.029 d¢ong/co phiéu.

DT tw vén, xay lip
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Nguon: TV2, VCBS wéc tinh

Chung t6i str dung muc P/E dat khoang 7,7x cho mang xay lap, co khi va tu van nay twong duong véi
cong ty co phan xay lap dién 1 (HSX: PC1) vai cac hoat dong gan twong tu nhu da tinh toan trong bao
cdo cua PCI1 va dwa ra dinh gia mang hoat dong nay cia TV2 cu thé nhu sau:

Gid tri hgp Iy = P/E x EPS nam 2021
=7,7x6.029 = 46.427 ddng/cé phiéu.

1. Pién mit troi TTPL Vinh Tan

Dy 4n do chinh TV2 dau tu, van hanh véi cong suit 6,2 MWp sir dung tir ngudn vén ty ¢6. San luong
du kién trung binh khoang 10 — 10,5 triéu kWh, doanh thu 6N dinh, hang nim khoang 21 — 22 ty
ddng. Dy an nay khiu hao trong vong 05 nim nén lgi nhuan trong vong 05 nim dau s& thap.

Cac gia dinh:

- Thoi gian hoat dong cua du an 1a 20 nam.

- Ty 1¢ sut giam hiéu suat: 0,5%/nam.

- Chi phi quan ly, bao tri la 10 USD/kWh.

- Mién thué trong vong 4 nim dau, 5% trong 9 nam tiép theo, nam thir 13 1én 10% va sau d6 1a 20%.

- WACC = Re = 12,7% do khdng sir dung vén vay.

Pinh gi4 cu thé nhu sau:

PVT: Ty dong FY 2021E FY 2022E  FY 2023E FY 2024E  FY 2025E
Doanh thu 22,73 22,61 22,50 22,39 22,28
EBIT 1,93 1,81 1,70 1,59 1,48
+ Khéu hao 19,36 19,36 19,36 19,36 19,36
- Vbn luu dong - - - - -
- CAPEX - - - - -
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- Thué - - - 0,08 0,07
FCFF 21,29 21,18 21,06 20,87 20,76
NPV ctua FCFF 19,64 17,33 15,30 13,45 11,87
NPV cua FCFF sau nam

thir 2025 66,93
Tdng NPV cta FCFF 144,52

Diéu chinh . -
Gia tri danh cho c6
dong 144,52

2. Pién mit tréi Son My 3.1

Du an do TV2 g6p vén 25%, téng thau EPC va quan ly van hanh, dua vao hoat dong tir nim 2019 va
bat dau dem lai ¢6 tirc tir nam 2020.

Chiing t6i dinh gia gia tri ddu tw vdo dir n ndy Véi cac gid dinh nhu sau:

- Thoi gian hoat déng cua du an la 20 nam.

- Nam 2021 va 2022, ty 1é sa thai cong suat d6i véi cac dy an nay 1a 3%.

- Ty 1é sut giam hiéu sut: 0,5%/nam.

- Chi phi quan ly, bao tri 1a 10 USD/kW/nam.

- Mién thué trong vong 4 nam dau, 5% trong 9 nam tiép theo, nam thir 13 1&n 10% va sau do 1a 20%.

- Cau tric no vay/tai san: 70% vén vay, 30% von chu sé hitu. Lai vay 8,5%, Rd = 12,7%.

-WACC =9,8%

Chi tiét du phong nhu sau:

FY 2021E FY 2022E FY 2023E FY 2024E FY 2025E

Pvt: Ty dong

Doanh thu 183,00 183,00 188,66 187,72 186,78
EBIT 94,80 94,80 100,46 99,52 98,58
+ Khau hao 76,60 76,60 76,60 76,60 76,60
- Vbn luu dong - - - - -
- CAPEX - - - - -
- Thué - - - 2,486 2,665
FCFF 171,40 171,40 177,06 173,64 172,52
NPV ciia FCFF 160,94 146,63 138,00 121,52 110,14
NPV cua FCFF sau nam
thir 2025 759,57
Téng NPV cta FCFF 1436,80
Diéu chinh (745,73)
Gi4 tri danh cho ¢ dong 691,07
TV2 s& hitu 25%
Gia tri danh cho ¢6 dong
TV2 172,77
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3. bién gi6 Tan Thuan.

Dy an nay TV2 ciing s& hitu 25%. Ching t6i c6 cac gia dinh ddi véi du an nay nhu sau:

- Thoi gian hoat dong khoang 20 nam

- Co cAu vén vay/von chii so hitu: 70/30. Thoi gian vay: 15 nam, 1ai suat 8,5%/nim

- Re = 12,7%, WACC theo co cau von qua cac nim cua du &n.

- Gi& ban 9,35 cent/kWh

- Hiéu suat khoang 40%, san luong trung binh hang nam khoang 260 triéu kWh.

- Téc db gi6 trung binh khoang 7 — 8 m/s.

- Chi phi quan ly & van hanh, bao dudng: 35 USD/kW, tuong dwong khoang 11% doanh thu.

Pinh gia cu thé nhu sau:

Pvt: Ty don FY 2021E FY 2022E FY 2023E FY 2024E FY 2025E FY 2026E
Doanh thu 79 552 551 550 550 549
EBIT 44 344 342 342 341 341
+ Khéu hao 25 148 148 148 148 148
- Vén luu dong - - - - - -
- CAPEX (1.967) (441) - - - -
- Thué - - - - 10 11
FCFF (1.898) 50 490 489 489 488
NPV cua FCFF (489)
NPV cua FCFF sau nam 2026 1.821
Tong NPV cta
FCFF 1.332
Diéu chinh -
Gi4 tri danh cho ¢ dong 1.332
S& hitu 25%
Gia tri danh cho
TV2 333

Téng hop dinh gi4 mang dau tw dw an:

Gia tri (ty dong) Gia tri/cp (d0ng)

rtPLVT 15 4.013
DMT Son My 3.1 173 4.797
bién gi6 Tan Thuan 333 9.249
Téng 650 18.059

Ngoai ra, TV2 con dau tw VAo cac du dn nhu: So hiru 45% thiy dién Thac Ba mo rgng 18.9 MW va
25% dién sinh khoi 20 MW tgi Hau Giang. 2 dir &n ndy di kién sé khdi cong trong nam nay va du kién
2023 sé di vao hoat déng. Tuy nhién, cac duw dn nay déu dang trong qud trinh hoan thién thi tuc phép
ly va thoi gian hoat dong con xa nén chiing téi chua dwa vao dinh gia cac dy an nay.

Phong Nghién ctru va Phén tich VCBS Trang | 10
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Téng hop dinh gia Mang hoat Phwong phap Gla‘tr!

dong dinh gia

Xay lép, cokhi | P/E 1672 46.47
Pau tu FCFF 650 18.059
Saunahn i PIE 476 13.212
Téng 2.798 77 697
Upside 53,0%

Chung toi khuyén nghi MUA ddi véi TV2 véi gida muc tiéu trong nam 2021 - 2022 dat 77.700
ddng/cé phiéu, ting 53,0% so véi gia dong cira ngay 03/06/2021.

RUI RO PAU TU

Rii ro thoi tiét 1am cho cham tién dd dw &n. Nam 2021, du 4n dong gop nhiéu doanh thu nhit Ia dy
an dién gi6 Tan Thuan tai khu vuc gan bo tai Ca Mau. Khu vyc ndy s& bude vao mua gi6 truéng trong
khoang thang 10 hang nim tr& di. Gié chuéng s& lam bién dong rat manh, khéng thé thi cong lién tuc
dugc. Néu dy an bi cham tién do dén thoi diém nay thi kha nang hoan thanh COD toan bo du an trudc
ngay 1.11.2021 1a kh6 xay ra khién cho hiéu qua cua dy &n bi giam stt. Nhu vay ca doanh thu xay lip
13n lgi nhuan duoc chia tir dy an nay s& khong dat ké hoach va wdc tinh cua ching toi

Gia thép ting manh trong thoi gian vira qua khién cho BLNG ciia cac cong ty xay dwng bi anh
hwdng. Tuy nhién, véi cac hop dong san xuat két cau thép, thuong khi ky hop dong, TV2 di ky voi
nha cung cip ludn. Con hoat dong tong thau EPC thudng ciing ky lai gi4 voi cac thiu phu nén ciing
khéng bi anh huong nhiéu.
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Pvt: 1y dong

BANG CANDOLKE  5051F  2020F  2023F 2024F 2025 BAO CAO KQKD (ty 2021F  2022F  2023F 2024F 2025
TOAN (ty dong) dong)
Tién va céc khodn 784 844 1236 1758 2215 Doanh thu 3.790 4.084 3887 4095  4.302
tuong duong tien
Céc khodn dau tr 509 509 509 509 509 GVHB (3310)  (3550)  (3.368) (3.546) (3.725)
ngan han
Cac khoan phii thu 1350 1119 1065 1010 1061 Loi nhuin gop 480 534 519 549 577
Hang tén kho 311 392 373 393 413 Chi ph ban hang (38) (41) (39) (41) 43)
Tai san ngén han khac 38 41 39 41 43 Chi phi QLDN (145) (154) (145)  (152)  (159)
Tai sin ngn han 2992 2905 3222 3710 4241 EBIT 297 339 335 356 375
Tai san ¢ dinh 423 423 425 426 428 Doanh thu tai chinh 82 133 150 181 214
e khoan dau tir dai 202 202 202 202 202 Chi phi tai chinh @) @) @) @) @)
Tai san dai han khac 4 4 4 4 4 Loi nhuén khac 0 0 0 0 0
Tai sin dai han 630 629 631 632 634 LN lién két lién doanh 0 0 0 0 0
TONG TAI SAN 3622 3534 3853 4343 4875 LNTT 375 468 481 533 585
Chi phi thué TNDN (74) (93) (95)  (106)  (116)
Cac khoan phi tra 907 973 923 971 1020 LNST 301 375 386 428 469
Vay ¢ ngén han 0 0 0 0 0 e ich cia o6 dong thiéu 0 0 0 0 0
No ngén han khac 822 203 275 289 303 EEST ¢b ddng cong ty 301 375 386 428 469
No ngén han 1764 1320 1272 1356 1443 ( ;grigc)" ban trén ¢0 phicu 8.355 10421 10717 11.871 13.025
Vay ng dai han 404 404 404 404 404
. . BANG LUU CHUYEN
No dai han khac 0 0 0 0 0 T 2020F 2021F  2022F  2023F  2024F
No' dai han 404 404 404 404 404 Luu chuyen tién t¢ tir 368 16 332 437 345
0 A HDKD
N PHAI TRA 2160 1724 1676 1760 1847 P chuytn tién 6 169 44 60 85 113
Vén cb phan va thing Luu chuyén tién té tir
durvén o8 phin 360 360 360 360 360 HPTC (55) 0 0 0 0
- ~ ~ rs oA 'y A
Loi nhun chua phan 648 948 1257 1509 1974 Luu chuyén tién t¢ thuan 482 60 32 522 458
phéi trong Ky
Cb phiéu quy 5 5 5 5 5 Tién va tuong duong tien 302 784 844 1236 1758
dau ky
Vén khic 440 496 554 618 689 Tien va twong dwong 784 844 123 1758 2215
tién cuoi ky
VON CHliJ SO HU[} 1453 1810 2176 2583 3028 ROE 23% 239% 19% 18% 17%
Loi ich ¢6 dong thiéu
56 0 0 0 0 0 ROA 9% 10% 10%  10%  10%
TONGNGUONVON 2169 1724 1676 1760 1847 D/IA 11% 11% 10% 9% 8%
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PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
duoc phéat hanh.

Béo cdo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khach vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Trinh Viin Ha
Trudng phong Phén tich Nghién cuu Pho truéng phong Phéan tich Nghién ctiru Chuyén vién Phén tich
tmhoang@vcbs.com.vn lhathi@vcbs.com.vn tvha@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru sé chinh Ha Ngi Ting 12 & 17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-24) -393675- S6 may lé: 18/19/20
Chi nhanh H6 Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-28)-38200799 - S6 may lé: 104/106
Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phudng Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning
DT: (84-236) -33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cin The Tang 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sb 7 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiu, Can Tho
DT: (84-710) -3750888
Phong Giao dich Phii My Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phu M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-28)-54136573
Phong Giao dich Giéng Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V&, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-24) 3726 5551
Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841
Vin phong Pai dié¢n Pong Nai F240-F241 Pudng V& Thi Séu, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, s6 27 Duong Lé Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630
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