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CAC PIEM NHAN CHINH

TRGHE TR DALY 1. Quy hoach dién 8 ¢6 thé duoc phé duyét vsi kich ban chuyén déi nang lugng wu tién
(ngay 25/06/2022) phat trién cac dy an NLTT dac biét 1a dién gio trong giai doan tir gio dén 2030 va
giai doan 2045 c6 thém dién mat troi va Pin luu trie
San giao dich HSX 2. C6 thé c6 chinh sach danh cho cac dy 4n di¢n gio, DMT chuyén tiép (da ky hop
Thi gia (déng) 29 750 dong PPA nhung chua duge COD dung han hudéng gid FIT gan nhat).

: 3. Du kién s& hoan thanh xong dy 4n dién gi6 Tan Phu Dong 1 (100 MW) thude danh
KLGD TB 10 ngay 2.975.810 muc dy 4n di¢n gi6 chuyén tiép, ngoai ra con 1 tru dién gi6 cua dy an VPL (cong
suat 4.8 MW) du kién s& dugc huong chinh sach cho cac du an chuyén tiép nay.

Vén hoé (ty dong) 6.986
. . 4. Tiép tyc phat trién cac du an dién gio, dién mat troi sau khi c6 chinh sach méi. Danh
S0 lugng CPLH (tri¢u CP) 321.9 muc du &n sin sang phat trién hién tai co dién gié VPL Bén Tre GD 2 (30 MW) va
Gid muc tiéu 29.800 BMT Bic Hug 2 (49 MWp).
: PANH GIA
Upside +31,5%

Chung t6i danh gida GEG la cong ty c6 tiém ning huong loi nhét tir cac chinh sach gia béan
méi cho cac du an dién gi6, dién mat troi chuyén tiép cung ké hoach dau tu cac du an NLTT
kha tham vong. Dong tién hoat dong tir cac du an vé tét dam bao cho viéc tra no va cac nhu
clu dau tu moi.

Ching t6i dy phong doanh thu ndm 2022 dat 2.037 ty dong (+48% yoy), LNST danh cho ¢o
dong cty me dat 386 ty dong (+36% yoy). EPS dat 1.198 dong/co phiéu, P/E forward ¢ muc
18,11 lan.

Ching tdi khuyén nghi MUA ddi véi GEG vdi gid muc tiéu dat 29.800 dong/cd phiéu, upside
CHUYEN VIEN PHAN TICH 31,5% so voi gia dong cira ngay 24/06/2022.

Chi tiéu tai chinh 2020 2021 2022F 2023F

Trinh Vén Ha DTT (ty ddng) 1.495 1.381 2.037 2.786
LNST (ty ddng) 258 283 386 537

+/- yoy (%) 3% 9% 36% 39%

VCSH (ty dong) 3.469 3.738 4.157 4.725

No/TTS (%) 49% 66% 69% 63%

TS LN g6p (%) 50,59% 55,55% 55,10% 54,83%

ROA (%) 3,56% 2,79% 2,69% 3,36%

ROE (%) 8,55% 7,85% 9,77% 12,10%

Ty sut ¢b tirc 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EPS (ddng) 953 931 1.198 1.669

P/E 22,77 23,30 18,11 13,00

He théng bao céo phan tich ciia VCBS BVPS (ddng) 12.793 12.307 12.911 14.676
P/B 1,78 1,85 1,76 1,55
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KQKD

KQKD Quy 1 tang trwéng vuwot trgi nho cac duw dn dién gié di vao hoat djpng ding mua gié chinh.

Cu thé, Doanh thu Q1.2022 dat 570 ty dong (+87,1% yoy) nho su hoat dong cua 125,2 MW dién gi6 tir
T11.2021. Mua gié chinh cua cac du &n dién ra tir thang 11 dén thang 2 hang nam.

Chi phi tai chinh ting manh dat 145 ty dong (+86% yoy) do hét duoc vén hoa I3i vay.

Cac chi phi khéc bién dong khong nhiéu.

LNTT dat 183 ty dong (+122% yoy), dat 53% ké hoach nam.

LNST danh cho ¢6 dong cong ty me dat 142 ty dong (+127% yoy).

Tuy nhién Q2.2022 va Q3.2022 c6 thé LNST ciia GEG sé chi tang truong nhe do &p luc chi phi khau hao,
1di vay cao nhung cac du an dién gié vao mua thap diém khién san lugng c6 thé dat day trong nim. Tang
truong nhanh s& quay tro lai vai Q4.2023 khi dén mua gi6 chinh va dién gi6 chay du quy thay vi 2 thang
trong nam ngoai.
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Ky vong c6 chinh sach méi cho cac dw an dién gi6, PMT chuyén tiép. Pay 1a cac du 4n di c6 trong
QHD 7 diéu chinh va da ky hop déng PPA nhung chua kip dwa vao van hanh ngay 30/10/2021 dé huéng
gid FIT 1 véi 8,5 Uscent/kWh ddi vai dién gi6 trén bo va 9,8 Uscent/kWh véi dién gi6 ngodi bién va FIT 2
ctia dién mat troi vai han cudi la ngay 31/12/2020.
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Hién nay c6 t&i 178 MW dién gié dd hoa lu6i nhung chua kip COD dung han va chua dugc phat dién,
trong d6 GEG con 1 tru dién gi6 tai dy an VPL véi cong suit 4,8 MW. Ngoai ra con 711.55 MW cong suat
chwa hoa Iuéi cua cac dy 4n hoa Iudi 1 phan dy an va con hon 3.300 MW cong suat da ky hop dong nhung
chua xay dung/bét dau trién khai xay dung do CDT xéc dinh s& khong kip COD dung han.

Céc dy an COD mot phan va da hoa luéi nhung chua kip thoi han COD khong duge ban dién trong khi
thuong sir dung don bay no cao khién cho miac du da c6 du cac diéu kién dé cd thé ban dién nhung lai
khong duge ban dién dé tra ng ngan hang va nhiéu chii dau tu c6 thé 1am vao canh pha san néu khong c6
chinh sach gia ban cho nhitng du an loai nay sém.

Chung t6i ky vong chinh sach méi c6 thé Ia thoa thuan gia ban nhu cac dy &n thiy dién/nhiét dién hién tai
va can cur theo mirc IRR khoang 12%.

Quy hoach dién 8 c6 thé dwoc phé duyét theo phién ban lan 6 va c6 chat chinh sira. Véi ké hoach
phat trién manh NLTT ciia minh, GEG s& la cai tén c6 tiém ning dang ké. Sau khi tham dy hoi nghi
vé chdng bién d6i khi hau (COP26), Viét Nam c6 ky cam két véi hanh trinh “net zero” cho téi nam 2050
néu duoc cac td chirc nudc ngoai gitp do. Va déy ciing 1a xu huéng méi dé thu hat dau tw nuée ngodi ma
Viét Nam rét dang chu trong.

Theo dé, téi nam 2030, theo kich ban chuyén d6i nang lugng, Dién gi6 trén bo/gan bo duge nang cong suat
1én hon 16.000 MW, gap 4 lan cong suat hién tai va dién gié ngoai khoi dy kién c6 cong suat 7.000 MW.
Mot du &n trén bo can phai ton thoi gian it nhat 02 nam va dién gié ngoai khoi can it nhat 04 — 05 nam dé
hoan thanh do ton thoi gian khao sat, xin gidy phép dau tu, xay dung..... Bé dat dugc muc tiéu nay thi can
c6 chinh sach cho céac du an dién gi6 sém.

Dién mit troi dy kién hau nhu khong phat trién thém cho téi nam 2030 dac biét 1a dién mat troi 4p mai.

Té6i ndam 2045: Duy tri ND than tir nim 2030, khong phat trién méi va c6 dinh huéng chuyén ddi sang sir
dung d6t biomass/ammoniac. Truéc COP26, TBKHH s& 1a mét trong nhirng ngudn phat trién manh nhat
nhung dén lan nay di giam téi 44% so véi cong suat truée dé ma chu yéu tap trung vao ting manh Dién
gi6 gan bo/trén bd va ngoai khoi, PMT. Ngoai ra con phat trién cong nghé luu trir dién ning khi luc nay ty
16 NLTT d4 1én toi 49% ngudn dién véi dac diém bién thién manh va cé thé cong nghé luu trir dién di phat
trién véi mic gia tét hon.
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Nguon: EVN, VCBS téng hop

GEG dang tiép tuc diu tw vao cac dw an NLTT. Trudc mét, hién GEG dang diu tu du 4n dién gi6 Tan
Phu Péng 1 véi tbng cong suit 100 MW, gitip ting cong sudt dién gié thém 77% va cé thé hoan thanh
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ngay trong ndm 2023 va dem vé doanh thu hang niam khoang 600 — 620 ty dong.

Ngoai ra, GEG con dy an VPL giai doan 2 véi cong suit 30 MW da chuan bi sin cac tha tuc phap 1y va sin
sang trién khai khi c6 chinh sach c6 cac dy an méi.

Vé Dién mit troi, hién cong ty ciing con 1 du 4n 1a Puc Hué 2 voi cong suat 49 MWp da day du thi tuc
phap |y va sin sang trién khai trong vong 3 — 4 thang néu c6 chinh sach mai.

Ngoai ra, cdng ty c6 ké hoach s& tiép tuc dau tu cac du &n NLTT khéc trong thoi gian tai.

Cong sudt (MW) 30 100 49 (MWp)
Vén dau tu (Ty dong) 1320 4400 833
Suat dau tu (ty/MW) 44 44 17
Tbc d6 gi6 (m/s) 6,75 6,41 -7,18 n/a
Thoi gian van hanh 2023 - 2024 2022 2023
Gia mua dién (Cent) 8,5-8,8 8,5-8,8 6,3
Dia diém Bén Tre Tién Giang Long An

Nguon: GEG, VCBS wéc tinh
PINH GIA, KHUYEN NGHI

Chung t6i danh gid GEG la cong ty c6 tiém niang huong loi nhét tir cac chinh sach gia ban méi cho cac du
an dién gi6, DMT chuyén tiép cling tham vong dau tu cac dy &n NLTT kha tham vong. Dong tién hoat
dong tir cac du &n vé tot dam bao cho viéc tra ng va cac nhu cau dau tu méi.

Chung t6i c6 cac gia dinh nhu sau:

- Gia ban cho cac du an dién gi6, PMT chuyén tiép (4,8 MW dy an VPL va 100 MW dy 4n Tan
Phu Déng 1) duge doanh nghiép thoa thuan khoang 8,8 Uscent/kWh, du 4n Btic Hué 2 (49 MWp)
¢6 muc gia ban 6,3 cent/kWh. Chung t6i chwa dua dinh gia dy an VPL Gb 2 vao dinh gia. Céc
cong ty con khac dugc dinh gia dua trén gié tri so sach.

- Dy é4n Tan Phu Pong 1 s& hoan thanh trong nam 2022 va hoat dong, dugc ban dién trong nam
2023.

- Du 4n DBuc Hué 2 c6 thé di vao hoat dong tir nim 2023 ngay sau khi c¢6 chinh sach méi vé gié bén.

- Ty lé cat giam cong suit trung binh cua céc dy 4n dién mat troi khoang 4% tir nam 2022 dén
2023, sau d6 giam vé 3% tir 2024 — 2026, tiép tuc con 2% trong 2027 — 2028 va sau d6 duoc phét
toan bo.

- Ty lé cat giam cdng suat cua dién gi6 khoang 1%.
Chung t6i str dung phuong phap cong thanh phan va chiét khau dong tién dé dinh gia cong ty.
Déi vdi phwong phdp cgng thanh phan, ching toi chia ra cac mang hoat dong riéng nhu: Thay dién, dién
mat troi, dién gio.
Dinh gia cy thé nhu sau:

Phwong phap Gia tri

Mang hoat déng dinh

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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bMT DCF 3.720
Khéc Book value 662
Diéu chinh Book value (1.168)
Téng (ty dong) 9.604
Gia/CP 29.831
Upside/downside 31,1%

Déi véi phwong phdp chiét khdu dong tién:

Ching t6i sir dung chi phi vén: Re = 10,7% Rd = 8%, WACC theo co cdu von ting nam, WACC muc tiéu
dai han dat 8.78%.

FCFF 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 2.037 2.786 2.803 2.805 2.801
EBITDA: 1.641 2.074 2.030 2.005 2.003
LN hoat dong KD 978 1.330 1.343 1.317 1.315
Trur: Thué (19) (31) (31) (49) (51)
Cong: Khau hao 663 744 687 688 688
Trir: Vén luu dong 611 (87) (3) 119 0

Trir: Dau tu (4.583) (24) (24) (24) (24)

(2.244) 1.696 1.592 1.521 1.315

Gia tri hién tai ciia

FCFF
Gia tri hién tai ciia FCFF t6i han 17.065
Diéu chinh (11.291)
Gia tri hop 1y ciia von 9.654
S6 lwong cb phiéu (triéu) 322
Gia tri hop Iy 29.988

Téng hop dinh gia:

Pinh gia Gia (Pong) Ty trong
FCFF 29.988 50%
SOTP 29.831 50%

Gia hop Iy 29.909

Chng t6i khuyén nghi MUA déi véi GEG véi gia muc tiéu 29.900 dong/cd phiéu (upside 31,5% so véi gia
dong cira ngay 24/6/2022).

RUI RO PAU TU

Riii ro thoi tiét. Dién bién thoi tiét kho luong s& anh hudng toi san lugng thiy dién, DMT lan dién gio.
Riii ro gia ban cho cac du 4an dién gié, PMT chuyén tiép thap hon du kién hoic kéo dai khién cac du an da hoan
thanh nhung khong ban dugc gay tang ap luc tra lai.
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BANG CAN POI BAO CAO
KE TOAN (ty 2022F 2023F 2024F  2025F  2026F 2 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
ds ng) KQKD (ty dong)
Tién va céc khoan 308 308 308 1264 2818 Doanh thu 2037 2786 2803 2805 23801
tuong duong tien
Céc khodn dau 0 0 0 0 0 GVHB 915 -1258 -1260 -1.261 -1.260
ngan han
fd Khoan phai 642 763 768 692 691 Loi nhuan gop 1123 1528 1542 1544 1541
Hang ton kho 167 229 230 231 230 Chi phi ban hang 2 -3 -3 -3 -3
kE:é san ngan han 41 56 56 56 56 Chi phi QLDN 143 195 -196 224 224
Tai sén ngén han 1158 1356 1362 2242 3795 EBIT 978 1330 1343 1317 1315
Tai sin cb dinh 15202 14482 13819 13155 12491 Cr?igﬁ”h thu tai 14 15 15 39 102
daciagalr‘lhoa“ dau tu 100 100 100 100 100 Chiphitiichinh  -535  -719 693  -630  -629
kﬁ;‘(‘: san dai han 54 54 54 54 54 Loi nhuan khéc 0 0 0 0 0
S LN lién két lién
Tai sén dai han 15356 14636 13973 13309 12645 doanh -52 -58 -60 -62 -63
TONG TAI SAN 16513 15991 15334 15551 16440 LNTT 405 568 606 664 725
Chi phi thué
TNDN -19 -31 -31 -49 51
Céc khoan phai tra 469 645 646 646 646 LNST 386 537 574 615 674
Vay no ngin han 3329 2101 655 0 0 Loi fch clia co -52 -58 -60 62 -63
dong thiéu so
No ngén han khac 362 297 208 341 340 LNST cb dong 438 595 635 677 737
cong ty me
No ngén han 4219 3129 1714 1133 1166 Lai co ban trén 1198 1669 1784 1910 2.093
¢0 phiéu (dong)
Vay ng dai han 7857 7857 7857 7857 7857
BANG LUU
No di han khac 0 0 0 0 0 CHUYENTIEN  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
TE (ty dong)
No' dai han 7857 7857 7857 7857 7857 Luuchuyéntien 4599 1937 1303 1444 1324
¢ : té tt HbKD
NG PHAI TRA 12077 10986 9571 8990 9023 Luu chuyéntién 4 569 9 9 15 78
. té tt HBDT
Von co phe‘m va Luu chuyén tién
thing du vén cb 3037 3037 3037 3037 3037 - eauyen e 2922 (1228) (1295)  (503) 152
phén té tir HDTC
Loi nhuan chua 517 947 1558 2202 2893 Luu chuyén tién 57 0 0 957 1554
phan phoi t¢ thuan trong ky
PO - Tién va tuong
C4 phiéu quy 38 38 38 38 38 dwong fién Ao ky 250 308 308 308 1264
) Tién va tuong,
Vén khic 565 703 850 1004 1169 dwong tién cubi 308 308 308 1264 2818
ky
VON CHU SO
HOU 4157 4725 5483 6281 7137
Loi ich c¢6 dong
thidu s 412 470 531 593 657 ROE 0% 12%  11%  10%  10%
TONG NGUON
VON 12077 10986 9571 8990 9023 ROA 2% 2% 1% 1% 1%
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh. théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay béan bat ky mot san pham
tai chinh. ching khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tur van dau tu hay y kién tur van dau tu nao cua
VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6. nha dau tu chi nén coi bdo cao nay la mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu di duoc thu thap. danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién. do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bs. VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo co sau thoi diém béo cao nay
duoc phat hanh.

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

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén. xin quy khéch vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Trinh Viin Ha
Truong phong Phan tich Nghién ciu Ph6 trudng phong Phan tich Nghién cau Chuyén vién phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn Ihathi@vcbs.com.vn Tvha@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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