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Téng CTCP Thiét bj dién GELEX (GEX) [KHA QUAN +18,2%)]

Nganh Pa nganh 2020  2021F 2022F 2023F 100%
Ngay bao cao 30/06/2021 Tang trwdng DT 17,2%  658% 23,9%  8,0% 80% OEX ====- NI
Gia hién tai 22.000VND Tang trwdng EPS  18,5%  -10,0%  44,0%  24,0% 60%
Gia muc tiéu 26.000VND LNST (ty ddng) 791 1.155 1.662  2.061 40%
Gia muc tiéu trwéc day  30.000VND LNST* (ty ddng) 549 1194 2.011  2.410 20% _
TL tang +18,2% EV/EBITDA 10,3x 9,0x 5,9x 5,0x 0% WHpp==="
Loi sudt cb tire +0,0% P/E** 14,1x 15,7x  10,9x 8,8x A o Toe0 120 Towmr  Tosd
Tong muc sinh [oi +18,2% P/B 1,6x 1,5x 1,3x 1,2x
Tong quan Cong ty:
GT vbn héa 742tr USD GEX Peers**+ VNI Tong CTCP Thiét bj dién Viét Nam la cong ty hang
Room KN 300tr USD  PIE (truot) 130x  149x 19,2« dau trong méng thiét bj dién voi co phan kiém soat
GTGDI/ngay (30n) 560rUSD  P/B (hién tai) 1,9x 19x  2,8x Gl G el e T sl Bl sl Cslgy bnelbisle

c6 phan héa vao ndm 2015 va mé rong sang cac

Co p?én .l\‘lhé nu1<'yf: 0,0% No rong/CSH 131,8% 12,1% N/A mang kinh doanh khac, bao gém phat dién, nuoc
SL c6 phieu lwu hanh 488 tr ROE 13,8% 10,5%  15,0% sach (théng qua VCW) va logistics (théng qua
Pha loang 781 tr ROA 3,3% 22%  2,4% STG). GEX hién dang s& hiru 50% cb phan tai
PEG 0,9 ** CT cling nganh mang thiét bi dién; ** P/E dwa theo EPS pha lodng hoan toan; VGC (cong ty hang dau trong méng vat liéu xay

* LNST diéu chinh khong bao gébm cac khoan bat thuéng. 14i tir tai dinh gia va them dwng v&i 4.000ha dét KCN). GEX ciing phat trién
chi phi khéu hao lgi thé thuong mai khéch san/van phong cho thué

Lé Phuse D Lai te dinh gia lai thap hon dw kien tie VGC

uyen vien N

y e Chung toi diéu chinh giam gia muc tiéu 13% danh cho CTCP Tap doan GELEX (GEX) tlir mtrc
Dinh Thi Thily Dwong 30.000 d6ng/cd phiéu xudng 26.000 dong/cd phiéu nhung duy tri’khuyé'n nghi [(HA QUAN.
Trwdng phong cao cap e Chung t6i gia dinh gia VGC xudng 11% sau khi GEX cho rang tién do tai co cau ctia VGC c6

thé can nhiéu thdi gian hon dw kién. Chang t6i giam wéc tinh loi nhuan tir danh gia lai tiy viéc
hop nhat VGC tr 1,4 nghin ty déng trong bao céo cap nhat trwdc xudng con 249 ty dong sau
nhan dinh cta ban lanh dao tai PHCD gan day cua GEX.

e Chung tdi gitr nguyén dy bao LNST giai doan 2021-2025 nhwng giam khoang 5% dw bdo LNST
tdng giai doan 2022-2025 cla chung t6i, do diéu chinh gidm 18% trong dw bao LNST tbng
2022-2025 cho CAV do ap lwc chi phi tlr déng dw kién cao hon trong dai han.

e Chuang t6i dyw bdo LNST nam 2021 clia GEX sé tang trwéng 46% do déng gop cao hon tir VGC
va thu nhap t» mang thiét bj dién phuc hdi (+4% YoY). GEX céng bé LNTT so bod 6 thang dau
nam 2021 la 891 ty dé\)ng (+68% YoY), dat 43% dw bao ca nam da diéu chinh cla ching toi.

e Chlng t6i dw bao téc do ting trudng kép (CAGR) EPS pha loang hoan toan giai doan 2020-
2023 dat 17% do cdng suét cap tang, mé rong thi phan, déng gop thém loi nhuan tr VGC va
ty 1é st dung cao hon tlr cac nha may dién mat troi va dién gié. GEX ghi nhan PEG hap dan
la 0,9, dwa trén dw b&o cla ching toi.

e Yéu tb hd tro: tién dd IPO nhanh hon dw kién cla cac cdng ty con do GEX nam gitr; 1ai tiém
nang tlr viéc thoai vén dy an dién gi6 50 MW.

e RUiro: LS tr hoat ddng kinh doanh chirng khoan; rdi ro cao hon dw kién cla céac dw an dién
gio.

Lai dinh gia lai tir hop nhat VGC thap hon dw kién. Tai DHCD ngay 18/6, cac ¢ dong thdc méc

vé ké hoach LNTT chinh thirc cho nam 2021 1a 1,3 nghin ty déng - giam dang ké so v&i ké hoach

LNTT so bd la 1,8 nghin ty ddng duwoc dwa ra tai DHCD thang 12/2020. Cha tich cho biét, theo tw

véan tir cac kiém toan vién, GEX c6 thé sir dung phwong phép dinh gia cla bén thi ba, dan dén loi

nhuan t dinh gia lai thAp hon va gidm chi phi khdu hao lgi thé thwong mai (GWA) trong twong lai,
c6 thé gitip gidam thiéu cac tac dong va chénh l&éch vé ting trwdng loi nhuan trong twong lai. Do do,
chuing t6i diéu chinh gidm twong ng khoan lgi nhuan ti dinh gia lai wéc tinh.

Viéc tai co cau tai VGC c6 thé sé dién ra cham hon dw kién. Vao thang 4, GEX da nang thanh
cong ty 1& s& hiru tai VGC tir 46% lén 50,2%. Tuy nhién, do Chinh phti van s& hitu 38,5% cb phan
tai VGC nén viéc tai co cdu VGC cé thé can nhiéu thdi gian hon. GEX ky vong rang sau khi Chinh
phl hoan t4t thoai vén vao ndm 2022, GEX sé c6 thé tai co cAu cac mang vat liéu xay dwng va khu
coéng nghiép ctia VGC. Chung t6i hién dwa ra mé hinh dinh gia cho GEX dwa trén viéc hop nhét
VGC.
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CAV phai d6i mat véi khé khin do gia déng cao va canh tranh ngay cang gay gat. Chung toi
gidm dv bao lgi nhuan cho CAV trong giai doan 2022-2025 do dw bao gia déng cao hon, vbn da
du kién tang khoang 25% trong giai doan 2021-2024 1&én 8.600 USD/tan ké tir dau thang 3/2021.
Chung t6i cho rang mdrc ting nay mét phan do nhu cau ddng cao tir nganh ndng lwong tai tao toan
cau ciing nhw nganh xe dién.
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KQLN (ty VND)

R

Bao

cao Tai

chinh (*)

2022F B/S (ty VND)

2022F

Doanh thu 17.949 29.753 36.873 39.823 Tién va twong dwong
Gia vén hang ban -15.320 -24.575 -29.762 -32.167 Dau tw TC ngén han
Loii nhuan gép 2.629 5.177 7.111 7.656 Cac khoan phai thu
Chi phi ban hang -470 -1.141 -1.421 -1.511 Hang tbn kho
Chi phi quan li DN -640 -1.359 -1.709 -1.796 TS ngéan han khac
;]r;rlg dé, khau hao loi thé thuong . aa aa aa T6ng Ts ngén han
LN thuan HDKD 1.519 2.677 3.981 4.349 TS dai han (gop)
Doanh thu tai chinh 687 460 90 159 - Khéu hao liy ké
Chi phi tai chinh -1.120 -1.211 -1.100 -998 TS dai han (rong)
Trong dé, chi phi lai vay -766 -982 -854 -737 PAu tw TC dai han
Loi nhuan tr cong ty LDLK 37 126 26 26 TS dai han khac
Loi nhuan/(chi phi) khac 64 0 0 0 Téng TS dai han
LNTT 1.187 2.052 2.996 3.537 Téng Tai san
Thué TNDN -221 -361 -553 -620
LNST trwéee loi ich CDTS 966 1.691 2.444 2.917 Phai trd ngén han
Loi ich CBTS -175 -536 -781 -856 No ngén han
'C'::T sau lei ich COTS, bao 791 1.155 1.662 2.061 No ngén han khac
';:ii;fa“ loi ich CBTS, dieu 549 1.194 2.011 2.410 Téng ne ngén han
No’ dai han
EBITDA 2.185 3.944 5571 5.990 No dai han khac
EPS pha loang hoan toan, VND 1.559 1.404 2.021 2.506 T6ng no
EPS diéu chinh?, VND 1.048 1.447 2.456 2.938
DPS, VND 0 0 0 0 C6 phiéu wu dai
DPS/EPS 0 0 0 0 Vén cb phan

(1) khéng bao gdm céc khoan bt thwéng, I4i tir danh gia lai va khdu hao loi thé thwong
mai

TY LE 2020A 2021F 2022F 2023F
Tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 17,2% 65,8% 23,9% 8,0%
Tang trwdng LN HDKD 0,0% 76,3% 48,7% 9,3%
Tang trwdng EPS, co ban 34,5% 9,7% 16,8% 24,0%
Tang trwdng EPS, pha loédng 18,5% -10,0% 44,0% 24,0%
Kha néng sinh loi

Bién LN gop % 14,6% 17,4% 19,3% 19,2%
Bién LN tr HDKD % 8,5% 9,0% 10,8% 10,9%
Bién EBITDA 12,2% 13,3% 15,1% 15,0%
Bién LNST sau lgi ich CBTS 4,4% 3,9% 4,5% 5,2%
ROE 12,0% 12,7% 13,8% 15,0%
ROA 3,3% 3,1% 3,4% 4,1%
Chi sé hiéu qua van hanh

S6 ngay ton kho 70 77 88 85
S6 ngay phai thu 99 85 78 77
Sé ngay phai tra 52 52 49 48
TG luan chuyén tién 118 109 118 114
Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 1,2 1,1 1,1 1,3
CS thanh toan nhanh 0,9 0,6 0,7 0,9
CS thanh toan tién mat 0,1 0,0 0,1 0,2
No/Tai san 44,5% 27,5% 24,1% 20,3%
No/Vén str dung 59,6% 44,0% 38,6% 32,3%
No/Vén CSH 1,3 0,8 05 0,3
Kha néng thanh toan l&i vay 2,9 4,0 6,5 8,1

Thang dw vén CP
Loi nhuan git lai
Vén khac

Loi ich CDTS
Vén chi s& hiru

Téng céng ngudn vén

CP lwu hanh cubi ndm

Trung binh CP Iwu hanh cudi ndm
LUU CHUYEN TIEN TE (ty VND)
Tién dau nam

Loi nhuan sau thué

Khéu hao

Thay dbi vén Iwu dong

Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCBD, rong
DAu tw, rong
Tién tir HD dau tw

Cb tirc a4 tra

Tang (gidm) vén

Tang (gidm) no ngén han
Tang (giam) ng dai han

Tién tlr cac hoat ddng TC khac
Tién tir hoat dong TC

Tdng lwu chuyén tién té
Tién cubi nam

2021F
1.562 531
1.728 1.809
6.274 7.522
3.227 7.154
261 619
13.052 17.635
9.175 18.370
3775  -10.151
5.399 8.218
5.798 2.461
2.882 19.795
14.080 30.474
27.131 48.109
3.196 3.850
4.331 5.350
3.379 7.441
10.906 16.641
7.752 7.871
281 6.768
8.033 14.639
0 0
4.882 7.812
13 599
1.878 2.862
84 84
1.361 5.499
8.192 16.830
27.131 48.109
482 781
482 634
2020A 2021F
921 1.562
791 1.155
667 1.267
131 -818
1122 6.199
467 7.803
-1.968 -4.900
-1.069  -19.041
3.036  -23.941
0 0

-152 3.515
20.903 1.019
-17.487 119
-55 10.455
3.210 15.108
641 -1.031
1.561 531

2.101
1.809
8.244
7.250

619

20.022

23.774
-11.462
12.312
2.461
14.629
29.403
49.425

4.087
6.523

7.441

18.051

5.368
7.074
12.442

0
7.812

599

4.353
84
6.110
18.932
49.425

781
781
2022F
531
1.662
1.590
-581
0
2.672

-882
363
-519

0
0
1.173
-2.503
746
-584

1.570
2.101

4.428
1.809
8.572
7.735

619

23.164

23.774
-12.771
11.002
2.461
13.862
27.326
50.489

4.308
6.055

7.441

17.805

4.207
6.970
11.177

0
7.812

599

6.244
84
6.796
21.508
50.489

781
781
2023F
2.101
2.061
1.639
-592

0
3.108

74
363
437

0

0

-468
-1.161
411
-1.218

2.328
4.428

Ngudn: sé liéu cong ty, VCSC; (*) Chuing téi chwa ghi nhan BCTC hop nhéat véi VGC nhwng da ghi nhan déng gép LNST
cta VGC trong khodn muc lgi nhuan tir cong ty LDLK
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Tbi, L& Phwéc Blre, xac nhan ring nhirng quan diém duoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chung téi vé& cong ty nay. Chung téi cling x&c nhan réng khdng c6 phan thu lao nao ctia ching toi d&, dang, hodc sé
tric tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién cru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh

chinh xac ctia nghién ctru, va doanh thu cla céng ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd
phan Méi giéi t chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cia gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thirc nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Téng loi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%

2 Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t¢i duw béo sé dwong t

KHA QUAN 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG T'o~nghk_y| nhuan‘co doéng (bao gom co tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong
githa 8m 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN ;8;,9 Igi nhuan c6 déng (bao gom co tic) trong 12 thang téi dyw bdo sé am twr 10-

BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyé&n hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG DANH GIA dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhat dinh, bao gém khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cd
lién quan dén cong ty dé.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du théng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi d&u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc do, néu
¢6, khéng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé& lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mire chénh Iéch gitka gia thi trwdng cha cd phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc di&n gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh( khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwdng béat loi dén gia tri, gia hoac lgi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién
quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cdu khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chwng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW,VCSsC,com,vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116
- Hoang Minh Tu, Chuyén vién, ext 139
-Huynh Thj H&ng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Ping Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cép, ext 194
- TrAn Thai Son, Chuyén vién cao cap, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trwdng phong, ext 147

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

- BUi Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Tr
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair,macdonald@vcsc,com,vn

Vi mé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va DBién

DPinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngé Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phwdc Blrc, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chic

& Ca nhan nwd&c ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung,nguyen@vcsc,com,vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc
H6 Chi Minh & Ha N&i

Chéu Thién Truc Quynh

+84 28 3914 3588, ext 222

quynh,chau@vcsc,com,vn
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Khuyén cao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bi Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén nguén
thong tin dang tin cay vao thei didm cong bé. Cong ty Cd phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh
x&c clta nhirng théng tin nay. Quan didm, dw bao va nhitng wéc lwong trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhirng quan didm nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét
va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao trwéc. Béo cdo nay chi nhdm muc dich cung cAp thang tin cho cac té chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mei chao mua
hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhiing sw tw
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo céo nay khong dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duwoc sw chép thuan bang van ban clia Cong ty
Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.
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