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CTCP NANG LUONG VA BAT PONG SAN TRUONG THANH (HOSE: TEG) ‘//Sl'ﬁ

BAO CAO LAN PAU

Ngay 27 thang 08 nam 2021

Phong phén tich SHS danh gid kha quan ddi vdi c6 phiéu

TEG (HOSE) cia TEG véi gid muc tiéu 15.200 dong/cé phiéu,
Gia hién tai (27/08/2021) 12.350 tl:rdng der~ng ti‘é[n négg tér]g gia 23,1% trong 12 thang
Gia muc tiéu 15.200 tdi v@i nhitng luan diém chinh nhu sau:
Lgi nhuan ki vong 23,1%
Gia cao nhat 52 tuan qua 17.500 < TEG dang budc vao chu ki tang truédng mdi véi cac
Lugng CP dang luu hanh (trCP) 32,4 . Ay oA > 3 = Ay LA
Free-float (trCP) 16.2 dl_.l"f'in Pat dong san dang v_a chAuan bi tr!en kt\al, d(v)ng
V6n héa (ty VND) 477,7 thgi véi tham vong tham gia sau hon vao mang nang
KLGD Trung binh 10 ngay (CP) 909.680 lugng tai tao sau khi tdi co cdu hang loat cac cong ty
Beta 0,74 TN ~ v
Chi s6 trugt 12T TEG VNIndex con va lién két trong nam 2020.
P/E (Ian) 35.50 1592 « TEG hién sé hitu quy dat hon 100ha tai Quang
P/B (lan) 1,28 2,56 o A © o . .
EV/EBITDA (Ian) 62.15 2414 I\I‘gal,AHLrng,Yen,‘v:,a Binh DA!nh vgl daDh I"T\'IL_,IC dfa danq
NG vay/VCSH (Ian) 0,08 1,12 tu phan khuc nha & thu nhap thap, bat dong san nghi
Bign é-c!\l )rbng (%) 3,822/0 22,722/0 dudng, cho dén bat ddng san cdng nghiép. Cac du an
ROE (% 1,73% 16,76% S, ra . Gy
ROA (%) 1/38% 6.45% na,y I.an lugt mang lai doanh thu cho TEG tu' nam 2022
DIEN BIEN GIA CO PHIEU tra di.
<+ Mang Nang lugng tai tao dudc su hau thuan tor tap
o doan Trudng Thanh Viét Nam, TEG dang tham gia vao
W KLGD Gia dong , , o L. » A N N T A
cac du an nang lugng tai tao cua tap doan, tu viéc
7,000,000 T + 20,000 trién khai xay 13p cho dén khai thac cac du an.
6,000,000 - [ 18000 . TEG tdng v6n d€ mua lai CTCP Néang lugng Trudng
[ 16000 Thanh, 13 doanh nghiép gép v6n dau tu vao 2 du an
5,000,000 —+ - 14,000 ~ \ N A \ N n
| 12000 da COD la bMT Hoa Hoi (257MWp) va Binh Nguyén
4,000,000 1 i 10:000 (49,6MWp).
3,000,000 + L 8,000 <+ Nam 2021, SHS du bao doanh thu thuan dat 289,33
2,000,000 + L 6,000 ty dong (tang 34,7% theo nam) va LNST dat 58,07 ty
- 4,000 dong (tang 7,7 lan theo nam). EPS nam 2021 sau pha
1,000,000 Ill L 2,000 lodng du bao dat 1.284 VND/c8 phiéu.

Cd phiéu TEG dang giao dich 6 mirc P/E du phéng

AN A A A A A A A AN AN A A \ N ) S A
RO &\@ NS 2021 la 9,61x, P/E trugt trung binh cla thi truéng Viét
S VO G AR NI RN .
Nam la 15,92x.
Nguén: SHS, FiinPro * SHS xdc dinh gia tri hop ly d6i véi c6 phiéu TEG la
Glalthieu: 15.200 dong/cp, cao hon gid dong cua ngay

Cdng ty C8 phan N3ng lugng va B&t dong san Trudng
Thanh, dugc thanh Iap nam 2011, hoat déng dong
trong cac linh vuc dau tu xay dung, phat trién va kinh
doanh bat dong san, kinh doanh bé téng, thiét bi dién,
va dau tu nang lugng tai tao. VOn diéu I€ hién tai cla

TEG la 323,8 ty dong.

www.shs.com.vn

27/08/2021 la 23,1%.

RUi ro dau tu: bao gém rdi ro cdt giam céng suat tlr
cac du an nang lugng tai tao; Rui ro chinh sach; RuUi
ro thi trudng Bat dong san nghi dudng do tac dong
cula dich Covid-19; Rui ro pha lodng tir viéc tang von.

Vui long doc ky khuyén nghj & cubi bao cao
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Bao cao phan tich doanh nghiép

1. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1.1. Lich s hinh thanh va phat trién

Coéng ty c6 phan Néng lugng va Bat ddng san Trudng Thanh (TEG) dudc thanh Iap vao ndm
2011 v@i dinh hudng ban dau la dau tu tai chinh va kinh doanh bat dong san, sau dé da
md rong hoat dong sang linh vuc nang lugng tai tao trong thgi gian gan day.

Tai thdi diém 30/06/2021, V&n diéu 1é cua TEG la 323,8 ty dong, tuang ’ng véi 32,38 triéu
c6 phiéu dang luu hanh. Qua trinh tdng v6n cla TEG:

02/2011: Cong ty dugc thanh lap véi von diéu 1€ 6 ty dong
05/2012: Phat hanh riéng |é cho CDHH dé tdng vén diéu I1& 1én 20 ty ddng
08/2015: Phat hanh riéng |é cho CDHH dé tdng vén diéu 1€ 1én 150 ty ddng
07/2017: Phat hanh 3 triéu c6 phiéu dé tra c6 tic, ndng von diéu 1& 1én 180 ty ddng
07/2018: Phat hanh 1,44 triéu cd phiéu dé tra cé tirc, ndng v6n diéu 1é 1én 194,4 ty ddng
03/2019: Phat hanh thém 10 triéu cd phiéu, ndng v6n diéu 1& 1én 294,4 ty ddng
07/2019: Phat hanh 2,94 triéu c6 phiéu dé tra c6 tic, ndng vén diéu 1é 1én 323,8 ty dong
Von diéu Ié qua cac nam (ty dong)
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194.4

Ngudn: TEG, SHS Research

1.2. Co cau sé hirtu

TEG c6 1 ¢c6 ddng 16n nam gilr t&r 5% vén
cd phan trd Ién. Cu thé, 37,44% von c6
phan TEG sd hitu bgi CTCP Tap doan
Trudng Thanh Viét Nam.

= TTVN = C8 dbng khac
Nguén: TEG, SHS Research
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Bao cao phan tich doanh nghiép

1.3. Co cdu td chirc va ciu triac dau tu
Danh sach cong ty con va cong ty lién két (tinh dén 30/06/2021):

A Ty lé bié Ty Ié Igi ich
STT Tén cong ty y 1€ bi€u y i€ loiic

quyét (%) (%)

I Congtycon

1 CTCP DPau tu Xay dung 108 Trudng Thanh 89,00 89,00
2 CTCP bau tu va Xay dung Viét My 51,00 51,00
3  CTCP Du lich Trugng Thanh Island 83,00 83,00
4  CTCP Viét My Trung Hung ™ 60,00 70,59
II Cong ty lién két

1 CTCP Trudng Thanh Dai Phat 20,00 20,00
2  CTCP Nang lugng Trudng Thanh 24,17 26,32

(*) TEG ndm gilt 60% quyén biéu quyét gian tiép théng qua CTCP Piu tu va x&y dung Viét My

&

TECGROUP

TRUST - EFFICIENCY . CREATIVITY.

1
\Elgle

Nang lugng ruéng Thanh

Dai Phat

Trung Hueng

2. HOAT DONG KINH DOANH
2.1. Bat dong san va xay dung la mot trong hai hoat dong co6t 16i caa TEG

Hién tai TEG dang tdp trung phat trién cac khu dé thi c6 quy mé vira va nhd tai cac dia
phudng thuc su c6 nhu cau nha &, hudng tdi phan khiac nha & gia ré va danh cho cac gia
dinh tré. Ddng thdi, TEG ciling dinh hudng nghién c(u phat trién cdc du dn & nhitng khu
vuc ¢ tiém ndng phat trién du lich nhung chua duge khai thac.

Danh muc hién tai cta TEG cdé 5 du an bao gom 2 du an Bat dong san nha &, 2 du an Bat
dong san nghi dudng va 1 du an xay dung ha tang Khu cong nghiép.

www.shs.com.vn Trang | 3



/)
% SAIGON - HANOI SECURITIES

Bao cao phan tich doanh nghiép

TMDT (ty

“ 2021 2022 2023 2024 2025 2026
dong)

Dién tich Vi tri Loai hinh

Khu nha & Nghia An  277.728 m? Q'\t:j;g ;2:'\;::91:;”3;:?[: 250 _
$|:‘:nl:f u’r?g 12:16”9 85.523 m? HYLg;lg Khu dan cu 564 _
Casa Marina Island 12,8ha I\%L:jyn tK:éL: :;r::c:ug:; 200 _
I
E:?Hiécsng nghiép 50ha S::: Khu cong nghiép 413,7 _

Ngudn: TEG, SHS téng hop

Du an Khu nha & Nghia An gom 3 giai doan (do CTCP Dau tu xay dung 108 Trudng Thanh
lam chu dau tu), trong d6 GP1 cdé quy mo 7,56ha da thuc hién va phan phdi xong trong
quy 2/2017. GD2 cua du &n do anh hudng cua dich Covid clng véi nhitng thay déi chinh
sach ctia Nha nudc va cac thu tuc Phap ly tai dia phudng nén du an cé phan cham hon ké
hoach, IUi t&r nam 2020 sang nam 2021. GD2 cé quy mé 7,16ha du kién sé hoan thanh va
ban giao cho khach hang vao quy 1/2022. GP3 c6 quy md 13,2ha du kién trién khai thi
cong vao quy 2/2023 va sé dudc hoan thanh va ban giao cho khach hang vao quy 2/2024.

Du an khu dan cu gia ré TEG dang dam phan mua lai trong nam tdi sé la Khu nha & Trudng
Thanh tai tinh Hung Yén. Dy &n cd téng mic dau tu hon 564 ty dong trén dién tich dat
8,55ha vdi quy mod 460 can nha & bao gom 39 can biét thy va 421 can lién k&, cung cac
cong trinh ha tang khac nhu chung cu, khu nha tré, khu nha van hoéa. Du an dang trong
qua trinh thuc hién cac thu tuc phap ly.

D3&i vGi phan khic Bat dong san nghi dudng, du an Khu du lich bién Casa Marina Island
(chu dau tu CTCP Trudng Thanh Island) sé tiép tuc la san phdm dé xay dung thuong hiéu
bat ddng san nghi dudng cao cép clia TEG sau du an Khu du lich nghi dudng bién qudc té
B&i Xép. Du &n cb tdng mirc dau tu 200 ty ddng trén dao Hon Ngang (12,8ha). Cac hang
muc trén dao bao gém quan thé nha hang, Bungalow, ciu tau du lich, cic dich vu thé thao,
leo nudi va I13n bién két hop nudi tréng va bao tén sinh vat bién. Dy &n da hoan t&t cdng
tac gidi phong mat bang, hién dang hoan tét cac thu tuc phép ly, du kién khdi cong va xay
dung cbng trinh vao 2022.

Trong khi d6, Du an Khu du lich nghi duGng, cham séc s’c khoe va dan cu khu vuc sudi
nudc néng Hoi Van sé do TEG truc ti€p lam cha dau tu, lién danh véi CTCP Dau tu Xay
dung Péng Duong Thing Long. Du &n cé tdng mic dau tu 726,91 ty dong trén dién tich
dat 17,756ha, trong dé khu cham soc siric khde, phuc hdi chifc nang la 6,854ha; con khu
dan cu sé la 10,902ha. Du an dang trong qua trinh thuc hién cac tha tuc phap ly, du kién
s€ hoan thanh tha tuc lva chon nha dau tu, cdp Quyét dinh Phé duyét chu trudgng dau tu
va ky hgp déng du an vao cudi QIII/2021.

Bén canh cac du an dan dung, du an Cum cong nghiép Cat Hiép sé gilp TEG gia nhap ban
do6 bat dong san Khu cong nghiép. Du an dudc xay dung trén dién tich 50ha, vdi vi tri gan
cang hang khdng Phu Cat, gan cang bién Quy Nhan, trong khu vuc cé hé théng giao théng
thuén Igi véi Qudc 16 1A. Cum cdng nghiép dudgc chia thanh 5 phan khu san xuat bao gom:
Khu A - ché bién lam san; Khu B - san xuat vat liéu xay dung; Khu C - cac nganh nghé
ti€u thu cdng nghiép; Khu D - cdc nganh nghé san xuét tiéu dung; Khu E - san xuét ché&
bi€n néng san. Du an dang trong giai doan giai phdng mat bang va du kién khdi céng vao
quy 4/2021.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Du an Khu nha & Nghia An

e Loai hinh: Khu nha & néng thon két
hgp thuong mai dich vu

e Vi tri: Xd Nghia An, thanh ph6 Quéng
Ngai, tinh Quang Ngai

e Tong dién tich: 277.728 m?

e Tbng v6n dau tu: 250,48 ty dong

e Doanh thu du an: 626,19 ty dong

e Quy mo: 1.071 16 dat nén. Trong doé
Gb1 33310, GDB2 34516, va GDB3 393 16

e Tién do du an: Dang dau tu xay dung
giai doan 2 (7,16ha)

e Loai hinh: Khu du lich sinh thai nghi
dudng

e Vi tri: HOn Ngang, phudng Ghénh
Rang, thanh ph6 Quy Nhan

e Téng dién tich: 12,8ha

e Tbng v6n dau tu: 200 ty dong

e Tién d0 du an: Pa hoan thanh Giai
phong mat bang, dang hoan thién cac
tha tuc phap ly, du kién khdi cong va
xay dung cong trinh vao 2022.

e Loai hinh: Khu du lich nghi duGng,
cham séc stic khde, va khu déan cu

e Vi tri: Thon HOi Van, xa Cat Hiép,
huyén Phu Cat- tinh Binh Dinh

e Tong dién tich: 17,756ha

e Tdng v6n dau tu: 726,91 ty dong

e Tién d06 du an: dang trong qua trinh
hoan thanh cac tha tuc phap ly.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Cum cong nghiép Cat Hiép

e Loai hinh: B3t dong san KCN

e Vi tri: thon HGi van, xa Cat Hiép,
huyén Phu Cat, tinh Binh Dinh

e T&ng dién tich: 50ha

e Tong v6n dau tu: 413,66 ty dong

e Tién do du an: Ba dudc chap thuan,
du kién khdi céng du an vao quy
4/2021.

Ngudn: TEG, SHS téng hop
2.2. Mang vat liéu xay dung

Hoat dong san xuat kinh doanh vét liéu xay dung dén tlr cong ty con Viét My va cong ty
lién két Trudng Thanh Dai Phat.

(1) CTCP Pau tu va Xay dung Viét My (VMC): VMC san xudt va kinh doanh bé tong
thugng phdm, sadn phdm cla VMC dudgc cung c8p cho cac chu dau tu tai dia phuong va cac
dia ban lan can, dong thdi cling da dudc cung cap cho cac nha thau I8n nhu Hoa Phat, Viét
Hung (Ecopark), Hoa Binh... Doanh thu nam 2020 dat 79 ty dong, giam sut 20% so Vdi
nam 2019 do anh hudng cua dai dich Covid. Nam 2021, VMC dat ké hoach 100,94 ty dong
doanh thu bang viéc ddy manh doanh s ban hang 1én 110.000m3/ndm véi bé téng thuang
phd&m va 1.540 ca/nam déi véi thiét bi bdm bé téng cac loai. Trong nam téi, VMC cé ké&
hoach dau tu thém mot day chuyén san xudt mdi bén canh 2 day chuyén cili bang ngudn
vén sdn co tai doanh nghiép dé ma rong hoat ddng sdn xudt va dam bao viéc phat trién
dn dinh khi 2 day chuy@n cii gidam céng sudt do hao mon thiét bi.

(2) CTCP Trudng Thanh Dai Phat: Cdng ty dang trién khai hoat ddng khai thac va cung
cap vat liéu xay dung trén dia ban tinh Binh Dinh. Doanh thu tir nam 2021 du kién sé cao
han sau khi cdng ty hoan thanh cac thu tuc phap ly v& chuyén nhugng quyén khai thac da
xay dung tai mo da Hon Ngua, thi x& An Nhaon, Binh Dinh. Md da cé téng dién tich khai
thac khoang 7ha, trit lugng khai thac khoang trén 2 triéu m3 véi trit lugng dang ki khai
thac hang nam la 48.000m3.

2.3. Mang Thuong mai
Trong ndm 2020, hoat ddng thuong mai clia TEG chuyén hudng tir cung cdp mat hang
thép, inox, thiét bi phuc vu xay dung céng trinh sang cung cap vat liéu dién (cap dién va

day dong) cho cac du an nang lugng tai tao, gan lién véi mang c6 uu thé cua Tap doan.

2.4. Mang Nang lugng - Linh vuc kinh doanh chién ludc trong nhitng nam téi bang
viéc mua lai CTCP Nang lugng Trudng Thanh

Trudc khi cé k& hoach mua lai TTP dé€ tham gia vao cac du an ndng lugng tai tao 16n, TEG
chu yéu phat trién cac du an Dién mat trdi trén mai nha tai khu vuc mién Nam. Nadm 2020,

www.shs.com.vn Trang | 6
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Cong ty, théng qua cong ty con, da hoan thanh 8 du an dién mat trdi ap mai véi doanh
thu hon 93 ty dong.

CTCP Nang ludgng Truong Thanh (TTP) dugc thanh 1ap nam 2016 véi dinh hudng tap
trung vao linh vuc nang lugng tai tao. Hién tai, TEG mdi chi ghi nhan doanh thu tai chinh
la phan Igi nhuan dugc chia tir cac du an nha may dién mat trgi thong qua TTP. Véi ké
hoach tidng vén diéu I&é d& mua lai c6 phan cia TTP, ndng sd& hitu 1én 93% thi doanh thu
tir TTP sé& bdt dau dudc hogp nhat va déng gop dang ké vao két qua kinh doanh cua TEG tur
nam 2022. Théong qua TTP, TEG s& hitu mét phan von tai 3 du an trang trai mat trGi da
COD (d3 phat dién thucgng mai ndm 2019) va cac du an nang lugng tai tao mdi sap trién
khai; trong d6, mot du an d& hoan tat chuyén nhuong lai cho d6i tdc Nhat Ban nam 2020.

La mot trong nhitng céng ty tién phong trong linh vuc nang lugng tai tao & Viét Nam, TTP
da tadn dung dudc chinh sach gia ban dién mat trgi uu dai cia Chinh phd. Ca ba du an nay
déu dudc ky k&t Hgp ddng mua ban dién véi muirc gid FIT ¢d dinh 9,35 UScents cho mdi
kWh trong suft 20 ndm ké tir ngay phat dién thudng mai, ddm bao hiéu qua dau tu ludn
dn dinh va & mic cao.

CJd cau to chifrc cua TTP

TTP dugc co cdu theo md hinh cdng ty dau tu ndm gilt cd phan tai cac céng ty du an.

TTP
Dau tu tai chinh dai han
(Hoa Hoi, Binh Nguyén,
Ky San)
CTCP Nang lugng N <
Quang Phu CTCP TTP Phu My CTCP TTP Tra Vinh
(51%) (51%)

(du kién 51%)

Hién tai, TTP dang la c6 dbng In tai CTCP TTP Phu Yén (Céng ty du an ciia DMT Hoa Hoi
- da phat dién thuong mai); CTCP Nang lugng va Cong nghé cao Trudng Thanh Quang
Ngai (Cong ty du an cua BDMT Binh Nguyén - dd phat dién thuong mai) va CTCP Dién mat
trdi Ky Saon (Cong ty du &n clia DMT Ky Son). Ngoai ra TTP dang ndm gilf cd phan chi phéi
tai CTCP TTP Phu My (du an dién gio tai Binh Binh) va CTCP TTP Tra Vinh (du an dién gio
tai Tra Vinh).

www.shs.com.vn Trang | 7
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Danh muc cac du an nang lugng tai tao cua TTP

T S& hitu Cﬁq'g San lugng Gia ban TM:)T (ty Thei di’\ém
. suat (MWh/nam) (UScents/kWh) dong) hoat dong

bién mat troi MWp
DMT Binh Nguyén Quéng Ngai 13,40% 49,6 73.310 9,35 1.138 2019
DMT Hoa Hoi Phl Yén 19,99% 257 334.148 9,35 5.754 2019
DMT Ky Son®™ Ha Tinh 15,00% 250 307.000 n/a 4.500 D;l’okzign
bién gio MW
Dién gié Phu M§™ Binh Binh 51,00% 125 397.000 n/a 5.000 5(;rMu\;VCdng|2(:5é'n
Dién gi6 Trudng Thanh® Tra Vinh 51,00% 2.000 6.600.000 n/a 90.000 Sau 2025
Céc du &n dy kién TTP s& trién khai trong tuong lai
bién mat troi MWp
DMT Chanh Thuan®™ Binh Binh n/a 50 78.000 n/a 950 n/a
DMT Quang Phu®™ bdk Nong n/a 50 80.000 n/a 900 n/a
DMT Lé Thuy®™ Quang Binh n/a 270 360.000 n/a 3.980 n/a
_?;:IT ruong Thanh Ninh -\ snh Hoa  n/a 24,96 37.000 n/a 540 n/a
DMT Cat Hiép 2 Binh Dinh n/a 50 74.000 n/a 1.139 n/a
Dién gid MW
Dién gié Tra Vinh V1-2¢*  Tra Vinh  20,00% 48 163.000 9,80 2.232 2021
Dién gié Dong Hai 3™ Tra Vinh n/a 120 320.000 n/a 5.000 n/a
Dién gié Tan An™ Ca Mau n/a 100 500.000 n/a 4.000 n/a

(*) Du’ dn d3 hoan tat céc thd tuc thdm dinh va dang duodc Bé Céng Thuong trinh Thd tudng phé duyét bé sung vao "Quy hoach
phat trién dién luc Quéc gia giai doan 2021-2030, tAm nhin ti ndm 2045” (Quy hoach dién VIII)

(**) Du én dang hoan t&t cac thu tuc thdm dinh cp bé dé duoc Bé6 Céng Thuong trinh Thu tudng phé duyét bé sung vao "Quy
hoach phat trién dién luc Quéc gia giai doan 2021-2030, tAm nhin t8i ndm 2045” (Quy hoach dién VIII)

(***) Du én dang tién hanh x4y dung va du kién COD trudc ngay 31/10/2021, du kién s& mua lai 20% ¢ phdn Du &n tir ndm 2022

Ngudn: TEG, SHS téng hop

Nha may DMT Binh Nguyén

e Vi tri: xa Binh Nguyén, huyén Binh
Son, tinh Quang Ngai

e Phat dién thuong mai: 2019

e Tong dién tich: 56,02ha

e COng suat thiét ké: 49,608MWp

e San lugng: 73.310MWh/nam

e T6ng v6n dau tu: 1.138 ty dong

e Thdgi gian hoat dong: 49 nam

e DO tac: Sermsang International
Company Limited (Thai Lan)

e TTP s hitu: 13,4%

e Doanh thu 2020: 153,24 ty déng
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Nha may PMT Hoa Hoi

e Vjtri: xa HOoa HOi, huyén Pha Hoa, tinh
Pha Yén

e Phat dién thuong mai: 2019

e T&ng dién tich: 256ha

e COng suat thiét ké: 257MWp

e San lugng: 334.148MWh/nam

e Tong vOn dau tu: 5.753,6 ty dong

e Thdi gian hoat dong: 50 nam

e DG tdc: B. Grimm Power Public
Company Limited (Thai Lan)

e TTP sd hitu: 19,99%

e Doanh thu 2020: 780,70 ty dong

e Vi tri: xa Cat Hiép, huyén Phu Cat,
tinh Binh Dinh

e Phat dién thuong mai: 2019

e TOng dién tich: 62ha

e (COng suat thiét ké: 49,41MWp

e T6ng v6n dau tu: 1.139 ty déng

e DGi tac: Quadran International (Phap)

e TTP s@ hitu: 29,99%

e D3 hoan tdt chuyén nhugng cho ddi
tac Nhat nam 2020

3. PHAN TICH TAI CHINH

KET QUA KINH DOANH

Doanh thu hgp nhéat clia TEG chu yéu dén tu hoat dong ban hang (bao gom hoat dong
thuong mai ciia TEG va hgp nhat doanh thu ban hang tir VMC), ngoai ra Cong ty con cé
doanh thu tir hoat déng xay dung va bat déng san. bang chd y la trong nam 2020, doanh
thu cla TEG c6 su dich chuyén sang mang xay 1&p cac du an dién mat trdi 4p mai, déng
gbp dang vao téng doanh thu cua TEG.

Doanh thu tir hoat dong Bat ddng san bat dau thu hep tr ndm 2018, cho d&n nam 2020
gan nhu khéng c6 doanh thu tir hoat ddng nay. Nguyén nhan |a do nhitng thay déi vé chinh
sach quan ly cia Nha nudc dan dé&n mot loat cdc du &n clia TEG bi tam dirng, gidn, va
hodn tién dd so vdi ké hoach dé ra khién viéc trién khai va ghi nhan Igi nhuén tir cac du
an chua thé thuc hién dudc, ddc biét Ia du an Khu dan cu Nghia An. Chinh diéu nay cling
khi€n cho k& hoach kinh doanh nam 2020 va 2021 chua dat dudc ké hoach dé ra. Du kién
du an sé bat dau ghi nhan doanh thu va Igi nhuén trong nédm 2022.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Cd cau doanh thu (ty dong)
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Ngudn: BCTC TEG, SHS téng hop

Nam 2020, doanh thu hdp nhét ciia TEG dat 214,7 ty ddng, ghi nhan mlc cao nhéat ké tur
khi thanh I&p nhd TEG da tham gia lam tdng thau EPC cho cac du &n dién mat trdi ap mai.
Ty trong doanh thu tir hoat ddng nay chiém phan I6n, déng gép 43,42% téng doanh thu
clia TEG. Tuy nhién, doanh thu tu hoat déng nay chi @i bu dap chi phi gia vén nén gan
nhu déng gép khdng dang ké vao ca ciu Igi nhudn cua TEG.

Bang 5: Két qua hoat dong kinh doanh nam 6T2021

Q2/2021 Q2/2020 % thay d6i 6T/2021 6T/2020 % thay déi

Doanh thu thuan 79,77 30,69 159,9% 144,29 79,08 82,5% 32,78%
Gia vén 70,37 28,94 143,2% 128,86 73,19 76,1%
Loi nhuan gép 9,40 1,75 437,1% 15,43 5,89 162,0%
Bién Igi nhuén gép 11,8% 5,7% 10,7% 7,4%
Doanh thu tai chinh 6,48 4,01 61,6% 8,33 4,05 105,7%
Chi phi tai chinh 0,46 0,75 (38,7%) 1,20 1,27 (5,5%)
Chi phi ban hang 0,09 (0,02) 0,20 0,36 (44,4%)
Chi phi QLDN 3,23 4,49 (28,1%) 6,29 6,99 (10,0%)
Lgi nhuan truéc thué 12,09 0,53 2.181,1% 16,04 1,21 1.225,6%
Lgi nhuan rong 9,41 0,12 7.741,7% 12,33 0,62 1.888,7% 13,03%

Ngudn: BCTC TEG, SHS téng hop

Trong 6 thang dau nam 2021, TEG ghi nhan doanh thu 144,29 ty déng, tang 82,5% so vdi
cung ki. Tang trudng doanh thu chu yéu dén tur viéc ban hang hda, dat 129,38 ty dong so
vGi 64,02 ty dong cung ki nam trudc. Bién I&i gop 6T/2021 dat 10,7%, tang so vGi muc
7,4% cung ki nam trudc nhg dong gop tir mang Bat dong san vdi bién 13i gop 24%. Trong
khi d6, bién 1&i gdp mang ban hang héa van 6n dinh & mirc 9,1%.

V@i két qua nay, TEG mdi hoan thanh 32,78% ké hoach doanh thu va 13,03% ké& hoach
Igi nhuan ca nam.

www.shs.com.vn Trang | 10
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TINH HINH TAI CHINH

Cao cau tai san nguon von

Trong giai doan 2017-2020, gia tri tdng tai san cta TEG tdng trudng & mi'c CAGR 26,6%,
dat 565 ty dong tai thdi diém 31/12/2020. Trong d4, dau tu dai han chiém ty trong Idn
nhat, 8 mlrc 51,1% téng tai san, day la cac khoan dau tu vao cdng ty con, céng ty lién két
clia TEG. Tiép theo la cac khoan phai thu ngadn han va hang tdon kho, chiém tuong (ng
22,7% va 12,8% tong tai san. Trong dd, cac khoan phai thu ngdn han phan I8n la cac
khoan cho vay ngan han cac bén lién quan va tam (ng; Hang ton kho chu yéu la chi phi
xdy ding d& dang tai khu dan cu Nghia An.

Cco cau tai san cua TEG
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Ngubn: TEG, SHS Research

Tai thdi diém 31/12/2020, tdng ngd phai tra cla TEG la 116,45 ty tdng, tdng 8,7% lan so
v@i 2019. Trong dd, khoan muc Phai tra ngudGi ban chiém ty trong I6n nhat véi 36,4%, cha
yéu la cac khodn phai trd nha cung cap. Khoan muc phai trd khac cling chiém ty trong In
3 ndm gan day vdi 25,4% téng nd phai trd ndm 2020, tuy nhién chd y&u van la tién nhan
dat coc tir CTCP D6 thi Théng Minh Viét Nam dé& thuc hién hgp ddng mdi gidi va tiép thi
dbc quyén san phdm du an Nghia An. Du ng vay cla TEG tai 31/12/2020 & mirc 36,31 ty
dong, bao gém 31,78 ty dong vay ngan han va 4,53 ty dong vay dai han.

Cd cau ng phai tra caa TEG
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Ngudn: TEG, SHS Research
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TEG cé ké hoach tang vdn diéu 1é tir 323,8 1én 655,9 ty dong trong ndm 2021 bang viéc:
(1) Phat hanh 1.619.182 c6 phiéu dé tra c6 tic cho c6 ddng hién hitu, ty 1é 5%;
(2) Chao ban 21.589.095 c6 phiéu cho c6 ddng hién hitu, ty 1& 3:2;

(3) Chao ban 10.000.000 c& phiéu cho nha dau tu bén ngoai theo hinh thirc ban dau gia
c6 phan ra cong chung.

Téng sé tién du kién thu dudc tir dgt chao ban la khoang 316 ty dong sé dudc TEG dau tu
mua cd phiéu Céng ty C6 phan nang lugng Trudng Thanh (TTP), muc dich d€ néng sd hitu
tur 26,28% (s@ hitu truc ti€p 12,2% va gian ti€p qua cong ty con 14,08%) hién tai Ién 93%.

Nam 2021, SHS udc tinh doanh thu cta TEG dat 289,33 ty dong, tang 34,7% va
Igi nhuan sau thué thudéc CP cong ty me dat 52,95 ty dong, tang 590,5% theo
nam, EPS diéu chinh do pha lodng ndm 2021 du bao dat 1.284 ddng/cd phiéu,
dua trén cac gia dinh:

Doanh thu cua TEG trong nam 2021 chu yéu dén tir hoat dong thudgng mai (tang
trudng dot bién so vdi nam trudc) va hoat dong san xuat bé tong. Mang Bat dong
san va mang xay dung chua c6 déng goép nhiéu vao doanh thu ctia TEG trong nam
nay.

Bién Igi nhuan cai thién tir 5,2% lén 9,6% nhd hoat dong thugng mai tang trudng,
déng gop ty trong I8n trong co cau Igi nhuan gop.

Chi phi QLDN tang nhe so v&i nam trudc Ién mlc 16,78 ty dong, tuy nhién ty 1€ chi
phi QLDN/Doanh thu dudc céi thién han

Doanh thu tai chinh du bao dat 63,07 ty dong. Du kién day la phan sd hitu cla TEG
tai TTP khi TTP thoai von khoi du an Dién mat trdi Binh Nguyén

Theo dd, du bdo LNST hgp nhét dat 58,07 ty dong va LNST thudc vé c6 déng céng
ty me 8 mic 52,95 ty déng, theo do EPS sau pha lodng du bao dat 1.284 dong.

DE xac dinh gid tri hdp ly clia cd phiéu TEG, SHS s dung phuong phap dinh gia tirng phan
(SOTP). Chi ti€t nhu sau:

- Mang B4t ddng san: Trén quan diém théan trong ching t6i chi danh gia cac du an hién
da co6 phap ly day da bao gom cac du an Nghia An GD 2 va 3, du an Casa Marina, va
du an cum cong nghiép Cat Hiép;

- Mang nang lugng: SHS chiét khau vé hién tai dong tién (phéan sé hitu ctia TTP) tr 2 du
an dién mat trdi Hoa Hoi va Binh Nguyén; Trén quan diém than trong ching téi chua

dua cac du &n ma TTP hién dang trinh bé sung vao quy hoach dién VIII.

- Mang san xuat: hoat dong san xuat bé tong tai VMC;

www.shs.com.vn Trang | 12
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Bat dong san RNAV 166.557
Mang nang lugng DCF 585.499
Mang san xuat EV/EBITDA 22.214
Mang xay 1&p va thuong mai P/E 30.872
Téng cdng 805.144
(+) Pau tu vao cong ty lién két ) 282.710
(+) Tién va tuong dudng tién ) 20.247
(-) Ng vay ™ 23.448
(-) Lgi ich ¢ d@bng thiéu s& ™ 87.276
Gia tri doanh nghiép 997.377
S8 lugng cd phiéu 65.591.919¢)
Gia tri hop ly c6 phiéu TEG (lam tron) 15.206

(*) S6 liéu tai ngay 30/06/2021
(**) Gid dinh TEG ting vén thanh céng trong ndm 2021 va téng sé tién thu dugc sé dau tu vao TTP nhu du
dinh cua doanh nghiép

Nhu vdy, SHS dinh gia c¢6 phiéu TEG & mUc 15.200 dong/cd phiéu (lam tron). C8 phiéu
TEG ngay 27/08/2021 déng clra 8 mic 12.350 ddng/c6 phiéu, tuong ’ng tiém nang tang
gia 23,1%.

RuGi ro cat giam céng suét tir cac du an nang lugng tai tao: do tac dong cla
co ché& khuyén khich phat trién ndng lugng tai tao, cdc du an dién mat trdi va dién
gié phat rat trién manh trong thdi gian qua. Su phat trién © at cdc nha may dién
mat trgi cong suat I16n da khién nguon cung du thira (quy hoach dién VII dat ra muc
tiéu cong suat ngudn dién mat trdi nam 2020 la 850 MW va 1.200 MW t&i 2030
nhung thuc t€ dén nay cong sudt 1dp dat vé dién mat trdi trén ca nudc da gdp gan
20 quy hoach). Pdng thdi cdc ngudn ndng lugng tai tao trén lai phan bd khdng déu,
tap trung chu yéu & cac tinh cé nhiéu tiém nang tai mién Trung va mién Nam khién
phu tai khong theo kip gay ap luc truyén tai Ién hé théng. Theo EVN, trong nam
2021 du kién sé cat giam khoang 1,7 ty kWh dién tir ndng lugng tai tao (trong do,
sé cat giam 1,25 ty kWh dién mat trdi trang trai, chiém khoang 9% kha nang phat
cla cac nha may BMT va cat giam khoang 430 triéu kWh dién gid, chi€ém khoang
7% kha nang phat cta cac NMD gio).

Rui ro chinh sach: hién tai D& 4n Quy hoach phat trién dién Iuc quéc gia thdi ky
2021-2030, tAm nhin t8i ndm 2045 (Quy hoach dién VIII) vin dang & giai doan du
thdo do vay cac chinh sach déi véi linh vuc nang lugng tai tao (quy mo, cac du an
dudc b6 sung, gia ban dién...) déu cé thé cé anh hudng tdi cdc du an ndng lugng tai
tao trong tudng lai cua TTP va TEG.

Linh vuc Bat dong san nghi dudng tang truédng cham: TEG dang tap trung vao
cac du an Bat déng san du lich nghi dudng. Tuy nhién phan khic Bat déng san nghi
dudng dang chiu tac ddng tiéu cuc tir dai dich Covid-19 khién cdc san phdm nay
giam sUc hat d6i vdi cac nha dau tu.

Rui ro pha lodang: C6 phiéu TEG sé chiu rui ro pha lodng EPS manh véi k& hoach
tang von diéu lé tir 323 ty Ién 656 ty dong du kién trong nam nay va tang lén
khoadng 1.220 ty vao nam 2022, diéu nay sé lam anh hudng truc ti€p dén quyén Igi
cla cac cd dbng hién hitu.
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PHU LUC
Catocioumaknosmg oo P s st
(ty dong) 2019A 2020A 2021F 2022F (ty dong) 2019A 2020A  2021F  2022F
Doanh thu 157,9 214,7 289,3 5954 Tai san ngan han 229,3 210,9 302,1 518,4
Gia v6n hang ban 1351 203,5 261,6 501,9 Tign/tuong duong tign 6,6 7,6 58,3 88,5
Lgi nhuan gép 22,8 11,3 27,7 93,5 Céc khoan phai thu 383 276 52,3 1076
Chi phi hoat dong 13,7 13,9 18,2 20,9 Hang tén kho 44,7 72,6 104,7 143,6
Lgi nhudn hoat déng 9,2 -2,7 9,5 72,6 PAau tu ngdn han 0,0 0,0 0,0 0,0
Doanh thu tai chinh 50 165 63,1 43,9 Tai san khac 139,8 1031 86,8 1786
Chi phi tai chinh 2,2 2,9 40 27,0 Tai san dai han 303,6 353,5 710,5 1.003,2
Loi nhuan khac 0,3 1,1 1,0 21 Tai san ¢4 dinh 23,8 243 69,8 61,9
Ziiéﬁ'f) tif cong ty lién -3,2 -0,1 0,0 40,6 Pau tu dai han 236,6 288,9  604,6  904,6
Lgi nhudn trudc thué 8,4 9,8 67,5 128,0 Xay dung cd ban dg dang 2,2 4,5 0,0 0,0
Thu& TNDN 3,1 1,5 95 17,9 Tai san khac 41,1 357 36,1 36,7
Lgi nhudn sau thué 5,3 8,3 58,1 110,0 Tong tai san 532,9 564,4 1.012,6 1.521,6
Ldi ich 6 déng thidu s5 1,9 0,7 58 11,0 NG ngén han 101,0 111,9 184,6  363,2
LNST cua cty me 3,5 76 523 99,0 Khoan phai tra 41,6 423 51,6 99,0
% Bién LNST 3,4%  3,9% 20,1% 18,5% Vay ng ngén han 11,9 31,8 42,8 88,1
EPS (Ddng) 135 233 1.284  1.510 Ng khac 47,6 378 90,2 1761
NG dai han 6,1 a5 45  250,0
(ty ddng) 2019A 2020A 2021F 2022F NG khac 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi s8 dinh gia Téng ng 107.1 1164  189.2  613.2
Chi s6 P/E N/A  90.02 1035  8.81 Vén chi sé hitu 352,4 360,0 7329 810,3
EV/EBITDA N/A 3396  7.78  7.47 Vén gbp 323,6 323,6 6557 6557
Chi s6 P/B N/A 165 070  1.01 C8 phigu quy 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi s6 P/S NA 317 1.87  1.47 Loi nhuén gitt lai 288 364 77,2 1546
Ty sudt c8 tic tizn mit 0% 0% 0% 0% V8n khac 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi s8 sinh I3i (%) Ldi ich c8 déng thidu s6 734 88,6 91,2 98,7
Bién LN gdp 1446 524 957 1571 T8ng ng va vén CSH 532,9 5650 1.012,6 1.521,6
Bién EBITDA 12.79  10.93  27.60  27.43
Ty 6 LN/VCSH 126  1.85  7.05 12.11 (ty dong) 2019A 2020A  2021F  2022F
Chi s6 don bay (lan) LCTT tur HD kinh doanh 72,3 42,2 86,3 63,8
Chi s6 thanh toan I3i vay 412 (0.92) 236  2.68 LCTT tif HD dau tu -163,3  -58,5  -3652  -300,4
Ty s6 ng vay/tdng vén 003 006 005 0.2 LCTT tif HD tai chinh 84,3 17,4 3295 2668
Ty 6 ng vay/VCSH 004 008 006  0.37 LCTT trong Ky 6,7 1,1 50,7 30,2
H.s TT hién hanh 227 188  1.64 143 E{é”/t”"”g dudng tién dau 13,3 6,6 7,6 58,3
H.s8 thanh toan nhanh 044 032 060  0.54 E{é”/t”"”g dugng tién cudi 6,6 7,6 58,3 88,5
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Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty Cé6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi
Tru s6 chinh tai Ha Noi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Pa Ning

Tang 1-5, Toa nha Unimex, S641 Tang 1&3, Toa nha AS, 236-238 Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2, s6
Ngd Quyén, Hoan Kiém, Ha N6i  Nguyé&n Cong Tr&, P, Nguyé&n 1-3 L& Dinh Ly, Da Nang

Tel: (84-24)-3818 1888 Thai Binh, Quan I Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-24)-3818 1688 Tel: (84-8)-3915 1368 Fax: (84-511)-352 5779
Fax: (84-8)-3915 1369

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ki€ém duyét Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét
can trong, tuy nhién Céng ty C8 phan Chlng khodn Sai Gon - Ha Noi (SHS)
Ngd Thé Hién khéng chiu bat ky mét trdch nhiém nao d6i vai tinh chinh xac cua nhiing
théng tin dugc dé cp dén trong bdo cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
Phé Truéng phong Phén tich danh gia trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cla cac chuyén vién
Hien.nth@shs.com.vn phan tich ma khong dai dién cho quan diém cuta SHS.

Nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo d& phan anh ddng quan
diém ca nhan cda chuyén vién phan tich vé céng ty nay. Ching téi xac
Thuc hién nhan rdng khdéng cé phan thi lao hay Igi ich nao cta ching t6i d&, dang
Nguyén Khic Thanh h_o;jéc séﬂ,trl_.!’(A: tiép hay giénrtiép‘ co lién quan tdi cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cao nay.
Chuyén vién phan tich B&o cdo nay chi nhdm muc tiéu cung cdp thong tin ma khéng ham y khuyén
Thank.nk@shs.com.vn ngudi doc mua, ban hay ndm giir ¢ phiéu, Ngudi doc chi nén st dung béo
cdo nghién clfu nay nhu la moét ngudn thong tin tham khao, Ngoai yéu t6
ndi tai, tdm ly thi trudng cd thé anh hudng téi bién déng gia c6 phiéu, Qua
trinh dinh giad doanh nghiép ciling c6 thé cé nhitng thay ddi tuy thudc vao
dién bién nén kinh t& vi md, chinh sach cla nha nudc d6i véi nganh nghé
kinh doanh, su phat trién chung cua nganh va bién ddng lién quan dén tinh
hinh hoat dong, két qua kinh doanh cuia doanh nghiép. Viéc dién giai cac
khuyén nghi nay can dugc thuc hién mot cach linh hoat va ching t6i khong
c6 bat cu trach nhiém nao néu viéc sir dung khuyén nghi nay gay ra thiét
hai cho nha dau tu.
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