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Bao cao cap nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: GEG
Tién ich - Nang lugng
Gia hién tai (VND) 16.150
Gia muc tiéu (VND) 21.594
Ky vong tang gia 33,7%
Ky vong cé tuc 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 33,7%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 127
Tuyét déi 0,6 -4,2 10,6 -23,5
Tuong ddi 20.8 1.1 5.4 16.7
Nguén: Bloomberg
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Co causé hitu

JERA Asia 35,09%
DEG 16,63%
CTCPDAutuTTC 14,00%
CTCP Global Mind VN 7,24%
Théng ké 06-07-23
Bloomberg GEG VN
Cao/Thé&p 52 tudn: VND  23.500-8.800
SL cp niém yét (tr) 321,9
Vén hoéa: ty VND 5.199
Vén hoa: ty USD 0,2
Room ngoai con lai (tr) 12,8
Cp luu hanh tyudo (tr) 6,0
Tr/binh 30 phién: tr cp 7,7
USD/VND 23.650

Index: VNIndex / HNX 1.126,2/225,1
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Céng Ty C6 Phan Pién Gia Lai (HOSE: GEG)

GEG la doanh nghiép hoat ddng thuan trong linh vuc san xuat va cung cap dién ti cac
ngudn nang lugng tai tao (NLTT) dudc chinh thiic niém yét trén sé giao dich chiing
khoan Tp. HCM tir thang 09/2019. Ndm 2022, GEG cung cdp dén 1.055 triéu kWh Ién
lugi dién quédc gia, véi danh muc da dang ti loai hinh ning lugng cho dén vi tri dia ly
bao gém 12 nha may thiy dién nhé, 5 trang trai dién mat tréi (DMT), 3 nha may dién
gi6 va hé théng DMT ap mai & nhiéu tinh thanh cing nhiéu duan NLTT dang dan dugc
trién khai. V&i su hap dan tir mang NLTT la xu huéng dai han trong tuong lai, ching
t6i dua ra khuyén nghi MUA cho GEG, véi dinh gia muc tiéu 21.594 déng, tuong ting
véi téng ty suat ky vong 33,7%.

Theo quan diém dugc néu trong Quy Hoach Dién Quéc Gia I4n thi VIII (QHDS) cho giai
doan 2021 - 2030, t&m nhin dén ndm 2050, vira dugc Thi Tuéng Chinh Phi chinh thiic
phé duyét vao giltta thang 5/2023, nganh nang lugng néi chung va nganh dién néiriéng
s& phai di trudc, lam nén cho phat trién kinh té, nhu cau d&i séng nhan dan va an ninh
quéc phong, bao gém ca co sd ha tang va kha nang cung cap dién. Khéng chivay, Chinh
Pha con dat ra muyc tiéu tim kiém, thay thé va st dung cac nguén ndng lugng xanh, giam
phét thai cac loai khi & nhiém mai trudng va ddy nhanh qua trinh ndng 1én toan ciu theo
cam két da dé ra tai hdéi nghj COP 26 va 27. Theo d6, trong giai doan sap t&i Chinh Phu
s& uu tién chu trong phat trién cac ngudn dién ti NLTT va xay dung ha tang dién déng
b, d3c biét 1a dién gi6 bao gébm dién gid gén bd va ngoai khoi.

GEG la doanh nghiép s& dugc hudng Igi chinh nhd dinh hudng chud trong phat trién
NLTT trong thdi gian t&itheo chitruang trong QHD8. Bén canh d6, GEG van con nhiéu
du &n g8i dau lam ddéng luc thuc ddy sutang trudng két qua hoat ddng kinh doanh, ciing
véi nhiéu sy hd trg ngudn vén cho vay uu dai ti cac té chuic tai chinh thé gidi Ién nhu
Ngan hang phat trién Chau A (ADB), va Ngan hang thé gisi (WB), nhdm thuc ddy qué
trinh chuyén d6i nang lugng cho nhiing nudc nhu Viét Nam.

Don vi: ty VND 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 1.381 2.093 2.303 2.556 2.720
Tang trudng -8% 52% 10% 11% 6%
EBITDA 1.067 1.503 1.767 1.984 2.116
Bién EBITDA 77% 72% 77% 78% 78%
LNST 283 316 232 308 543
Téng trudng 10% 12% -27% 33% 76%
LN trén méi cp: VND 863 882 637 809 1.365
Tang trudng -1% 2% -28% 27% 69%
ROE 8% 6% 4% 5% 8%
ROA 2% 2% 1% 2% 4%
Ng rong / EBITDA (x) 6,4 6,1 5,1 3,9 3,1
EV / EBITDA (x) 11,3 9,5 8,0 6,5 5,6
EV / Doanh thu (x) 8,7 6,8 6,1 5,1 4,3
P/E (x) 18,1 20,7 22,4 16,9 9,6
P/B (x) 1,5 1,5 0,9 0,9 0,8
C8 tuc trén mébi cp: VND - - - - -
Lgi suat cd tuc - - - - -
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

GEG dugc thanh 1ap dau tién vao thang 6/1989, vé&i tén ban dau la Cong ty Thuay Dién
Gia Lai, sau d8i tén thanh Céng ty Dién Gia Lai vao nam 1995. Nam 2010, cdng ty hoan
tat viéc c6 phan hoéa véi tén goi chinh thiic Céng Ty C8 Phan Dién Gia Lai, hoat déng
chinh trong linh vuc kinh doanh, san xuét dién. Nam 2013, GEG tr& thanh thanh vién
cla tap doan TTC va dugc chinh thiic niém yét trén sé giao dich chiing khoan Tp.HCM
(HOSE) 6 ndm sau d6 vao thang 9/2019. Cudi ndm 2022, tap doan nang lugng JERA
(Nhat Ban) théng qua céng ty con JERA Asia da thuong lugng thanh céng mua lai toan
bd c8 phan tir céng ty tai chinh quéc té (IFC) thudc ngan hang thé gisi (WB) va Quy dau
tuNLTT Armstrong Asset Management (AVH) — Singapore, dé s& hitu 35.09% c8 phan
GEG.

S0 dé té chiic ctia GEG (loai hinh ning lugng, cac nha may va ty 1é s hitu)
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LUAN PIEM DAU TU
ViMO
Nhu Cau Nang Lugng

Viét nam van con 1a mot nudc dang phat trién trong qua trinh céng nghiép hoa hién dai
héa dat nudc. Vivay, nhu cau vé ndng lugng & phia trudc con rat I6n. Trung binh hang
nam, san lugng dién tiéu thy dat muc tadng trudng 8 - 9%, gan gép rudi muc tang trudng
GDP.
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Nguén: EVN, ACBS.

Dinh Huéng Phat Trién Nguén Dién Quéc Gia

Theo QHD8 cho giai doan 2021 — 2030, tam nhin dén n&m 2050, Chinh Phii sé chi trong
phét trién cac nguén NLTT, nhat | dién gié bao gém dién gi6 trén b va ngoai khoi; két
hgp vdi viéc xay dung cd s& ha tdng nganh dién déng bd dé d& dang huy déng téi da cac
ngudn NLTT va khic phuc nhugc diém thiéu tinh 8n dinh, phu thudc vao théitiét, hudng
dén muc tiéu han dat dugc trung hoa khi thai cac-bon sau nam 2050.

Ciing theo QHDS, cé ba (3) kich ban dinh huéng chuong trinh phat trién nguén dién bao
gém kich ban co sd (kich ban 1), kich ban phu tai cao (kich ban 2) va kich ban ruiro (kich
ban 3). Theo do, dién gié ndi chung sé Ia Ung ct vién tiém ndng nhat cho phan khuc
NLTT, vi thay dién gan nhu da hét du dia dé m& rong thém dua trén dia hinh cuda Viét
Nam, con BDMT chi cé thé huy déng luc trdi ndng tét, khéng déng pha vdi gid cao diém
budi t8i va cling khéng thé huy ddng nhiéu trong miia mua hodc ning yéu.

Trong kich ban tich cyc nhat — kich ban 3, cong suat dién gio I1én dén 27.880 MW nam
2030, gap gan bay (7) 1an céng suat hién tai — 2022, ngugc lai trong kich ban kém hap
dan nhat thi cong suat dién gio cling dugc phat trién gép gan 4 1an so véi nam 2022, dat
14,925 MW.
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Kich ban 1 2 3
Céng suat: MW 2022 2030 2030 2030
Pmax 45.434 90.512 90.512 90.512
Dién than 25.820 36.327 30.127 30.127
Dbién khi trong nuéc 8.977 14.930 14.930 14.930
Dién khi LNG - 14.850 17.100 22.400
Thiy dién 22.349 27.946 29.346 29.346
Dién gi6 trén bo 4.126 13.925 18.580 | 21.880
Dién gi6 xa bo = 1.000 3.000 6.000
bMT 16.544 19.691 20.591 20.591
Dién sinh khéi = 1.430 2.270 2.270
Thiy dién tich ndng - 2.700 2.700 2.700
Nhap khau = 5.000 5.000 5.000
Khac 1.835 3.000 3.000 3.000
Téng 79.651 | 140.799 | 146.644 | 158.244

Nguén: BCT, ACBS.

Co Ché Gia Méi Cho NLTT Kém Hap Dan

Ngay 07/01/2023, B4 Céng Thuong (BCT) da céng bé Quyét dinh 21/QD-BCT chinh
thic phé duyét gia trédn cho cac du an nang lugng tai tao DMT va dién gié chuyén tiép
tré hen chinh sach uu dai FIT trudc do két thuc thang 10/2021.

Gia: Gia: GiaFITsci: Thay

VND/kWh cent/kWh! cent/kWh d&i:%

PMT mat dat 1.184,9 5,05 7,09 -29%
PMT néi 1.508,3 6,43 8,38 -23%
Pién gi6 gan bo 1.587,1 6,77 8,50 -20%
bién gio xabo 1.815,9 7,74 9,80 -21%

Nguén: BCT, ACBS

Theo co ché gia mdi, trién vong dau tu vao mang NLTT tr& nén kém kha quan hon, chi
s6 IRR (ty suat hoan vén néi bd) gidm ti mic quanh 12% theo khung gia FIT trudc do,
xuéng lan lugt gan 5% cho DMT va 8% cho dién gio.

DOANH NGHIEP

GEG hién dang s& hiiu danh muc NLTT da dang bao gém thay dién, phong dién vaBDMT
trai dai, phan b8 trén nhiéu tinh thanh cta ca nuéc. Pay ciling la mot trong nhiing dinh
huéng clia doanh nghiép khitap trung phat trién mang NLTT: khéng tap trung mot ché
nhat dinh dé han ché t&i da nhugc diém phu thudc vao thai tiét, dan dén thiéu tinh én
dinh va cé thé phai x3 bd, khéng dugc huy déng do Iéch pha vd&i nhu ciu st dung nang
lugng. Pay clingla mang kinh doanh chinh ctia doanh nghiép khidoanh thu tdmang ban
dién dong gop trung binh hon 90% trong co ciu trong giai doan 2018 — 2022, con lai gan
10% tu mang dich vu ky thuat va ban hang héa, chi yéu trong mang NLTT.

/VND ngay 10/1/2023: 23.450 — chi mang tinh chat tham khao.
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Doanh thu: ty déng 2018 2019 2020 2021 2022
GEG 559 100% 1.159 100% 1.493 100% 1.381 100% 2.093 100%
Thuy Dién 446 80% 380 33% 396 27% 429 31% 440 21%
bMT 37 7% 677 58% 854 57% 814 59% 811 39%
Phong bién - - - 124 9% 691 33%
Dichvu 76 14% 102 9% 244 16% 14 1% 134 6%

Nguén: GEG, ACBS

Thiy Dién

Doanh nghiép hién dang s&hiiu 12 nha may dién nhé (céng suét dudi 30 MW), da sé ndm
rai rac khap tinh Gia Lai, c6 t8ng céng suat dat 81 MW. Trong nam 2021 va 2022, cac
nha may thuy dién cla GEG cung cép lan lugt 343 va 358 triéu kWh, dat doanh thu lan
lugt 429 va 440 ty vé cho tap doan.

Nhamay Vit Sehgu  CON9SAt  cop  Sanluongtmng
1 labrang1 Gia Lai 100% 0,6 2002 4
2 laBPrang 2 Gia Lai 100% 1,2 1989 7
3 laBrang 3 Gia Lai 100% 1,6 2005 9
4 laMeur 3 Gia Lai 100% 1,8 2005 8
5 H'Chan Gia Lai 62.53% 12,0 2006 57
6 Pak PiHao 1 Gia Lai 100% 5,0 2014 21
7  D3akPiHao?2 Gia Lai 100% 10,0 2008 37
8 laPuch3 Gia Lai 100% 6,6 2009 31
9  H'Mun Gia Lai 62.53% 16,2 2010 67
10 DaKhai Lam Béng 100% 8,1 2010 37
11 AyunThuong Gialai 100% 12,0 2011 51
12 ThugnglLd Hué 100% 6,0 2015 18
Téng 81,1 347
Nguén: GEG, ACBS
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El Nino

Mb hinh du bao ENSO mdi nhat ctia NOAA (thang 5 so v&i thang 2-2023) cho thay su
tdnglén dang ké xac xuéat chu ky EI Nino bat ddu hoat déng manh tu gitia 2023, véity 1é
tangtu 15% 1én 81% trong thang 5, va tlr 36% Ién 86% trong thang 6.

xacxidt% MO hinh dw bao thang 2 - 2023 xacxidt% M6 hinh dw bao thang 5 - 2023
100 100
80 80
60 60
40 40
20 I 20
0 0

2-23 3 4 5-23 6 12 1-24
La Nifia lTrung tlnh ] EI N|no La N|na lTrung t|nh ] EI Nifio

Nguén: NOAA, ACBS.

Theo do, chung toéi du bdo san lugng thuiy dién huy déng sé syt gidm manh trong chu ky
hai (2) nam 2023 - 2024 clGa EINino, chidat 1an lugt 266 va 228 triéu kWh, mang laidoanh
thu tuong ng 1an lugt 352 va 316 ty déng cho tap doan. Trong ndam 2025, v&iky vong
dua trén sy tré lai clia chu ky La Nina, s3n lugng c6 thé ting lén 342 triéu kWh va dem

vé 498 ty déng doanh thu.
Thiy Dién 2021 2022 2023F 2024F 2025F
San lugng: tr kWh 343 358 266 228 342

Doanh thu: ty déng 429 440 352 316 498
Gia ban dién trung
binh: déng / kWh

1.251 1.229 1.323 1.389 1.459

Dién Mat Tréi (DMT)

GEG hién dang s3 hitu ndm (5) trang trai DMT mé&t dat cing danh myc DMT mai nha
nam trdi réng & nhiéu tinh thanh, véi téng céng suat hon 290 MWp va t8ng muc dau tu
hon 5.500 ty déng, cung ting gan 400 triéu kWh, dong gop trén 800 ty dong doanh thu
trung binh m&i ndm vé cho tap doan trong giai doan 2020 — 2022.

. . . Cdng suat: Sanlugngtrung Véndautu: Sudtdiutu:  Giaban dién:
Nha may Vitri S hiu MWp COD  inhnim:trkWh  tydéng  tydéng/MW  cent/kWh
1 Phong Dién Hué 100% 48 2018 60 902 19 9,35
2 Kréng Pa Gia Lai 100% 69 2018 103 1.301 19 9,35
3 PucHué 1 Long An 99,94% 49 2019 73 936 19 9,35
4 HamPhaz °oMN 62,53% 49 2019 77 979 20 9,35
Thuan
5 TrucSon D3k Néng 99,96% 44 2019 68 825 19 9,35
i . Nhiéu tinh
6 Ap mai thanh - 32 2019 47 612 19 8,38
Téng 291 428 5.555
Nguén: GEG, ACBS
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Ngoai ra, GEG hién dang phat trién du an DMT Duic Hué 2 — cédng suat 49 MWp & Long
An, du kién dugc van hanh thuong mai cudi 2023 dau 2024, nang t8ng céng suadt DMT
I&n 340 MWp. V@i khung gid mdi cho cac du an DMT chuyén tiép dugc cong bb héi dau
nam nay, 1.184,90 déng/kWh, chung téi du phong du an méi sé dong gép thém trung
binh 72 triéu kWh méindm, dem vé 85 ty déng doanh thu cho tap doan.

2021 2022 2023F 2024F 2025F

Puc Hué 2
San luong: tr kWh - - - 72 70
Doanh thu: ty déng - - - 85 83
bMT
San luong: tr kWh 382 377 395 470 454

Doanh thu: ty déng 814 811 855 949 915

Phong Dién

Tuong ty, GEG hién dang s& hiiu nam (3) nha may dién giod, véi téng muc dau tu hon
5.500 ty déng tuang ting 130 MW céng suét, cung Uing gan 300 triéu kWh va dong gop
gan 700 ty déng doanh thu cho tap doan trong ndm 2022.

1  laBang f;? 84,72% 50 10/2021 12 1.955 39 85  Vestas

2 ’2‘;:20 gii:g 54,92% 50 10/2021 12 2.242 45 9,8 Vestas

3 VPL1 _?f: 92,39% 302 10/2021 7 1.320 44 9,8  Vestas
Téng 130 55 5.517

Nguén: GEG, ACBS

Tuong tu nhu mang DMT, GEG cling cé mét (1) du an dién gié Tan Pha Dong 1 da dugce
chinh thic dong dién trong thang 6/2023 cung véi phan céng suat con lai ctiaduan VPL
1-4.2 MW. Theo d6, chiing téi udc tinh dy an mdi s& cung Ung lan lugt 147, 249 va 252
triéu kWh I1én lugi dién quéc gia; dong gop lan lugt 267, 452 va 458 ty déng doanh thu
vé cho tap doan trong nam 2023, 2024 va 2025 véi biéu phi gia ma&i dmuic 1.815,9 dong
cho m&i kWh.

2021 2022 2023F 2024F 2025F

TanPhubong 1
San lugng: tr kWh - - 147 249 252
Doanh thu: ty dong - - 267 452 458
bién Gio
San lugng: tr kWh 59 319 475 577 580

Doanh thu: ty déng 124 691 983 1.167 1.173

2

2Co Ré&n céng suat 4,2 MW dugc déng dién trong ndm 2023.
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Dich Vu Ky Thuat & Ban Hang Hoa.

Trong nam 2022, GEG ghi nhan doanh thu tir mang nay dat 134 ty déng gép gan 101an
2021 do dich COVID-19 bung phat trong cung ndm. Chung téi du phdong céng ty sé ghi
nhanlanlugt 114, 123, va 133 ty déng doanh thu tirmang nay trong ndm 2023, 2024 va
2025, do trién vong dm dam trong mang NLTT trén nén cd ché gia mé&i kém hép dan
hon FIT va sé& dan phuc héi trong dai han.

2021 2022 2023F 2024F 2025F

Doanh thu: ty déng 14 134 114 123 133

RUIRO

Chung téi nhan thay rdi ro ctia doanh nghiép chii yéu dén tir cac khodn ngkhéng 16 tang
nhanh trong nhiing nam gén day dé tai trg phat trién cac du an NLTT. Tinh dén cudi
Q1/2023, khoan ngvay clia GEG da1én dén con s 10.010ty déng, gap 1,75 1anvdn chi
s& hitu (VCSH) ghi nhan trén bao céo tai chinh.

2018 2019 2020 2021 2022 Q1/2023
Nog vay: ty déng 1.526 3.897 3.802 7.103 9.927 10.010
No vay/VCSH 0,63 1,51 1,10 1,90 1,76 1,75

Ngoai ra, GEG ciling d6i mat vsi nguy co cat gidm céng suat do du thira ngudn cung tai
mot vai thdi diém. Tuy nhién, chung téi danh gia rii ro nay khéng 1én do chii trucng tu
ban dau cltia cédng ty phan b8 déu cac dy an & nhiéu vi tri khac nhau d€ gidm thiéu tdi da
rdi ro nay.

DINH GIA

Ap dung két hgp phuong phap chiét khdu dong tién doanh nghiép FCFF va P/E véi ty
trong béng nhau, chiing téi dua ramuc gia muc tiéu 12 21.594 déng / ¢8 phiéu va duara
Khuyé&n nghi MUA v&i t8ng muic sinh 18i ky vong 13 19.4%.

GEG 2023F 2024F 2025F Re 3,68%
Doanhthu:tydéng 2.303 100% 2.556 100% 2.7120 100% E(R)m 11,1%
Thay Dién 352 15% 316 12% 498 18% Beta 1,26
PMT 855 37% 949 37% 915 34% Ke 13,1%
Phong bién 983 43% 1.167 46% 1.173 43% Kd 8,3%
Dich vy 114 5% 123 5% 133 5% WACC 9,5%
Lai gop: ty déng 1.266 1.373 1.519 Téqg 5%

Bién 13i gép 55% 54% 56% trudng
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MO HINH DINH GIA GEG tGa':" :‘,':g 16.150 :;aum\;":D 21.594 :’f\';;ga 5.199
Don vi: ty VND néu khdng ghi chi khac 2021 2022 2023F 2024F 2025F

Doanh thu 1.381 2.093 2.303 2.556 2.720
Téng trudng -8% 52% 10% 11% 6%
Giavén 614 1.082 1.038 1.183 1.201
EBITDA 1.067 1.503 1.767 1.984 2.116
Bién EBITDA 77% 72% 77% 78% 78%
Kh&u hao 414 652 685 813 813
L3i tir hoat ddng san xuat kinh doanh 287 421 284 379 674
Bién lai turhoat déng sén xuédt kinh doanh 21% 20% 12% 15% 25%
Chi phi lai vay rong 358 561 854 847 679
La&i suét trung binh 5% 6% 10% 11% 10%
Hé s6& thanh toan lai vay (x) 1,8 1,5 1,3 1,4 1,9
Thué 45 41 25 33 58
Thué suét thuc té 12% 10% 8% 8% 8%
LNST 283 316 232 308 543
Bién lai rong 20% 15% 10% 12% 20%
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 697 968 917 1.121 1.356
Téng s6 lugng c8 phiéu 304 322 341 362 383
EPS: VND 863 882 637 809 1.365
Tang trudng -1% 2% -28% 27% 69%
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CAC KHOAN MYC CDKT VA DONG TIEN 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Thay d8ivén luu déng (1.468) 985 1.347 949 819
Capex 5.807 4.532 648 - -
Dau tuvao cty lién két, lién doanh - (566) - - -
Cac khodn muc dong tién khac 288 553 1.328 1.084 788
Déng tién tu do (3.354)  (3.430) 251 1.256 1.325
Phat hanh cp 313 1.232 - - -
Cétucdatra 140 57 9% 93 90
Thay d8ing rong 3.181 2.255 (155) (1.163)  (1.235)
Ng roéng cudi nam 6.847 9.102 8.947 7.784 6.549
VCSH 3.737 5.629 5.846 6.139 6.662
Gid tri s6 sach trén méi cp (VND) 12.305 17.487  17.134 16.973  17.377
Ng'rong / VCSH 1832%  161,7%  153,0%  126,8% 98,3%
Nog'rong / EBITDA (x) 6,4 6,1 51 39 31
Téng tai san 12.472 17.117 16.896 15.249  14.931
CHi SO KHA NANG SINH LGI VA PINH GIA 2021 2022 2023F 2024F 2025F
ROE 8% 6% 4% 5% 8%
ROA 2% 2% 1% 2% 4%
ROIC 6% 5% 7% 8% 9%
WACC - 10% 10% 10% 10%
EVA - -4% -3% -1% 0%
P/E (x) 18,1 20,7 22,5 16,9 9,6
EV/EBITDA (x) 11,3 9,5 8,0 6,6 5,6
EV/FCF (x) (3,6) (4,2) 56,5 10,4 8,9
P/B (x) 1,5 1,5 0,9 0,8 0,8
P/S (x) 3,8 2,5 2,3 2,0 1,9
EV / Doanh thu (x) 8,7 6,8 6,1 5,1 4,3

Loi suat cé tuc - - - - -
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
117 Nguyé&n Dinh Chiéu Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 28) 3823 4159 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH
Giam déc phan tich nganh Bit Giam déc phan tich nganh Tai CVPT - Hang tiéu dung, Cong CVPT- D&ukhi
déng san chinh ngan hang nghé, Dét may Phan Viét Hung
Pham Thai Thanh Trac Cao Viét Hung Luong Thj Kim Chi (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
(+8428) 3823 4159 (ext: 303) (+8428) 3823 4159 (ext: 326) (+84 28) 3823 4159 (ext: 327) hungpv@acbs.com.vn
trucptt®@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn
CVPT - Hang tiéu dung, Truyén CVPT - Vat liéu xay dung CVPT - Nang lugng CVPT-Vimé
thong, Logistics Huynh Anh Huy Pham Buc Toan Nguyén Thij Hoa
Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 325) (+84 28) 3823 4159 (ext: 325) (+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
(+84 28) 3823 4159 (ext: 351) huyha@acbs.com.vn toanpd®@acbs.com.vn hoant@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimé CVPT -PTKT NVPT -PTKT

Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phuéc Vo6 Phu Hiu

(+8428) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
minhtvh@acbs.com.vn phuocld@acbs.com.vn huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 3824 6679

huongctk@acbs.com.vn

NV Hé trg khach hang
Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC Chuyén vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phuong Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 3824 7677 (+84 28) 3823 4159 (ext:357) (+84 28) 3823 4159 (ext: 313) (+8428) 3823 4159
thanhtt@acbs.com.vn phuongctm@acbs.com.vn dungin.hso@acbs.com.vn (ext:315)

nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao han 15% ho&c han (bao gém suat sinh Igi c8 tuc) so véi gia thij trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu cao / thap hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 ttic) so vai gia thi trudng.
BAN: néu t8ng ty suét sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tirc) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bdo cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thdng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cta bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khdng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cta qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugdc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thudn tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ca ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mat phan, khi chua cé su déng y bang van ban ctia ACBS.
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