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Bao cao lan dau (28/8/2019)

Gia hién tai 20.150 VND
Giad muc tiéu 22.500 VND
Tang/giam (%) 10.25%
Bloomberg GEX VN
Von hda (ty VND) 9.765
Bi€n dong 52 tuan (VND) 17.700-25.600
KLGDBQ 12T (000cp) 1.230

GTGDBQ 12T (ty VND) 31
S& hitu NDTNN (%) 49.0%
S& hitu NDT NN hién tai (%) 16.3%

Ngudn: Bloomberg
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Dién bién gia iM 3M 12M
GEX (%) 2.2% 3.1% -23%
VN Index (%) -1.7% 0.5% -1.5%

Ngudn: Bloomberg

Co ciu co dong

Cong ty TNHH Pau tu GEX 16.26%
Nhém MBCap 5.10%
CTCP dau tu nudc sach va moi 4.95%
truGng ECO&MORE

C6 ddng khac 73.69%

Chu Thé Huynh
Huynh.ChuThe@mbs.com.vn
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TCT CP THIET BI PIEN VIET NAM (HSX: GEX)

Ca héi dau tu

Chling t8i khuyén nghi GIU c6 phiéu GEX ctia Téng Cong ty cd phan thiét bi dién
Viét Nam theo: 1) Tinh hinh san xuat kinh doanh trong linh vuc vat liéu va thiét bi
dién van tdng trudng tot va hiéu qua cao; 2) Cac linh vuc ha tang cong ty thuc
hién ma rong thong qua hoat dong M&A cling co tinh hinh kinh doanh kha quan,
hiéu qua tang 1&n, nhat 13 khi hinh thanh chudi gia tri cung (ing tr san xuét dén
phan phoi; 3) Gia tri tim nang cla cac bat dong san nhém cong ty dang co quyén
khai thac va du kién chuyén d6i thanh cac bat ddng san thuong mai sé mang lai
gia tri tdng thém trong tuang lai.

Tiéu diém dau tur

Qua trinh cd cau da dudgc tich cyc thyc hién trong 3 nam qua, dua GELEX dan trd

thanh mot trong nhitng Tap doan dau tu da nganh I6n cta Viét Nam.

- Trd thanh nha san xuat va kinh doanh thié€t bi dién ding dau ca nudc: Hoat
ddng san xudt va kinh doanh thiét bi va vat liéu dién tiép tuc tdng trudng on
dinh va du kién s& cé budc phat trién dét phé trong nhitng ndm tdi khi cng ty
dan hoan thién nhifng manh ghép cudi cling, tao chudi gia tri tr cic san pham
va vat liéu phuc vu hé thdng dién cao thé, trung thé va ha thé - dan dung.

- Trong khi d9, linh vuc ha tang tién ich cd su dong gdp cla cac du an phat dién
mdi dugc hoan thién va di vao hoat ddng 6n dinh nhu thly dién Cannan 1&2-
2018, dién mat trGi Ninh Thuan- 2019 va dién gié Quang tri- 2022. Du kién dén
ndm 2025 téng cong sudt phat dién dat khoang 500-600MW. Linh vuc nudc
sach v@i du an nang céng suat nha may nudc sach Séng ba lén 600 nghin
m3/ngay dém vao ndm 2022 va 1,2 triéu m3 vao 2030, khdng dirng tai do, cong
ty cling xem xét cac cd hoi dau tu mdi trong linh vuc nay.

- Hoat ddng Logistics 6n dinh va hita hen téng truéng khi huéng Igi tir kinh t&
phat trién va dic biét 1a thuong mai hang héa xudt nhdp khiu cua Viét Nam
tang Ién.

- Cbng ty cling cho thy tham vong s& md réng phat trién linh vuc bst déng san
khu céng nghiép, vat liéu xay dung, hinh thanh chudi cung (tng cic san pham
cong nghiép cho khach hang trong cac khu céng nghiép va dan dung. Clng vdi
thiét bi dién, vét liéu dién, cdng ty s& chuén bi nhitng diéu kién tot d€ tham gia
vao thi trudng ban bubn, ban Ié dién canh tranh khi thi trudng cho phép, dai
tugng khach hang ban dau la cac doanh nghiép trong khu céng nghiép.

Pinh gia

Chung t6i xay dung cac kich ban hoat dong san xuat kinh doanh clia cong ty trong
giai doan 2019-2023 va sir dung cac phuang phap dinh gia cd ban theo chiét khau
dong tién FCFE, Iua chon va so sanh PE, PB, EV/EBITDA, gia tri c& phiéu clia céng
ty dudc xac dinh & mirc 22.500 déng/c6 phan. Chua dua vao md hinh du’ bdo cac
du an bat dong san ma cong ty sé thuc hién trong thdi gian tdi, Ching tdi tin rang
gia tri c8 phiéu s& cao han khi cac du dn nay dudc trién khai va sé cip nhét, dua
thém vao mé hinh dinh gia khi c6 thém thong tin chi tiét mdi.

Ri ro chinh

Cac rti ro dac thu linh vuc hoat dong clia cong ty nhu sifc mua, canh tranh cla thi
trudng tiéu thu san pham, bién déng gid nguyén liéu dau vao anh hudng truc tiép
dén két qua kinh doanh clia cong ty dugc nhan dién.

Rui ro c6 thé& bi mat can d6i ngudn vén, chi phi vay ng cao, hiéu qua kinh doanh
giam khi cdng ty lién tuc gia tdng v6n ng dé tai trg cho hoat ddng dau tu du an,
thuc hién mua ban sap nhap cac doanh nghiép mdi, can dugc danh gia va quan tri
tot hon.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Chi tiéu bon vi FY18 FY19F FY20F FY21F

Doanh thu thuan Ty dong 13,699 15,688 17,797 20,097
EBIT Ty déng 1,319 1,738 1,985 2,184
Lgi nhudn rong Ty dong 1,283 1,154 1,347 1,610
Lgi nhuan rong cd ban Ty dong 1,242 1,154 1,347 1,610
EPS Pong 2,484 1,811 2,207 2,745
Téng trudng EPS % 11% -6% 22% 24%
P/E L3n 9 11 9 7
EV/EBITDA Lan 5.2 6.5 5.4 4.5
C6 tlc bang tién bong - 500 600 1,000
Ty suét c6 tic % 0% 3% 3.1% 5.1%
P/B Lan 1.41 1.59 1.46 1.34
ROE % 16% 13% 14% 16%
NG rong/von chu s hitu % 43% 77% 64% 44%

2 TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX
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Luan diém dau tu
Piém nhan diu tu
Linh vuc cdt 16i- san xuét kinh doanh thiét bi dién cé su ting truéng on dinh

Hoat ddng san xuét kinh doanh ctia nhdm cdng ty lién tuc phat trién 6n dinh trong nhiing ndm qua,
sau khi mua va ndm giir chi phdi, GELEX thuc hién tai cd cdu, sdp x€p nhom cong ty theo hudng tap
trung tinh gon, nang cao nang luc san xuét, tao chudi gid tri trong linh vuc cung c&p thiét bi dién, vat
liéu dién, va cudi cung la ndng cao hiéu qua kinh doanh.
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Ngudn: BCTC GEX, MBS Research téng hop

Doanh thu nhém day cap dién va thiét bi dién dong gop chinh vao doanh thu clia GELEX, chiém trén
80% va ti€p tuc coé sy tang trudng 13.8% trong 6 thang dau ndam 2019. Mac du tinh hinh kinh doanh
¢6 nhiéu canh tranh, san pham clia cdng ty van dugc tiéu thu tét va ting Ién trong quy II. Cong ty d3
hoan thanh va dua vao van hanh nha may san xuat day cap mdi tai Da Nang, nang cong suat thém
20.000 tan san pham cac loai.

Trong khi d6, nhdm tién ich gom dién va nudc sach tang cling cé su tang trudng manh véi 56%,
trong dé nudc sach tang trudng 22%, doanh thu dién trong nlra dau nam 2018 chua cd. Trong 6
thang cudi ndm, chiing t8i cho rang linh vuc tién ich tiép tuc tdng t&t bdi nhu cau thi trudng 6n dinh
va trong ky cong ty dua vao khai thac nha may dién mat trgi Ninh Thuan.

Linh vuc Logistic cling c6 sy tang trudng tot trg lai trong quy II véi 23% sau khi da c6 sy’ giam nhe
trong quy I, Iliy k€ 6 thang dau nam, doanh thu logistics dat 788 ty dong, tang trudng 8% so vai cling
ky nam trudc.

Mac du Igi nhuan sau thué 6 thang dau nam dat 465 ty dong, giam 8% so vai cung ky nam 2018, mac
du vay, trong ky 2018, cong ty c6 khoan thu nhap tai chinh Ién dén 222 ty dong tir danh gia lai gia tri
khoan dau tu vao cong ty con, néu ngoai tir khoan thu nhap nay, thi Igi nhuan hoat déng cd ban
trong 6 thang dau nam 2019 da tang 37% so vGi cung ky nam 2018.

Gia nguyén liéu giam lam tang hiéu qua kinh doanh

Kim loai cd ban nhu déng, nhom, thép silic la nguyén liéu chinh trong san xuat day cap va thiét bi
dién, chiém 75%-80% chi phi gia vGn hang ban. Gia cac kim loai nay da giam kha manh tlr gitta nam

TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX KHA QUAN
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2018 do lo ngai vé kinh té toan cau tang trudng cham lai va dac biét la nhu cau tai thi trudng Trung
Qudc, nudc tiéu thu I16n nhat cac kim loai ¢ ban nhu dong, nhom, thiéc, chi.

Gia dong da giam manh tir mirc 7.500usd/tan hoi thang 6/2018 xu6ng 5.900 usd/tan va dau nam nay
va hién dang & mic thap vdi 5.600 usd/tan, tuong duong giam 22%.

Trong khi do, gia nhém con gidm manh hon khi gidm tr 2.400 usd/tan vao thang 5/2018 xuéng muc
thap nhat hién nay la 1.700 usd/tan, tuong duong muic giam 29%.

Gia kim loai cg ban & murc thap va ti€p tuc dugc du bao sé khd cd su tang manh trd lai do nhiing e
ngai ngay cang gia tang vé cudc chién thuong mai My Trung ti€p tuc lam cho kinh t€ Trung Qudc bi
anh hudng, nhu cau kim loai tang cham.

biéu nay ti€p tuc co tac dong tich cuc dén tinh hinh san xudt va hiéu qua kinh doanh clia nhdm cong
ty day cap va thiét bi dién cla GELEX trong nhiing nam tdi.

Gid kim loai dong (uds/tan) Gla kim loai Nhém (usd/tan)

Ngudn.: LME, MBS Research téng hop

Tham vong dua cong ty tré thanh nha Tap doan san xuat va kinh doanh da nganh hang
dau Viét Nam

Trong nhifng n&m tdi, GELEX tiép tuc theo dudi mé hinh ting trudng bang cach tham gia va tré
thanh doanh nghiép dan dau trong cac linh vuc cé tiém ndng ting trudng cao cla dat nudc nhu
san xuat cong nghiép (thiét bi dién va vat liéu xay dung); san xuat dién tai tao, logistics, bat dong
san khu céng nghiép va cung cap dién nudc trong khu cong nghiép, van phong va khach san cao
cap tai cac thanh phd nhém 1.

Quy md cbng ty tiép tuc gia tdng khi trong 6 thang dau ndm céng ty mua vao 111,93 triéu cé
phiéu ctia TCT Viglacera, tuong duang 24,96%, vdi gia tri dau tu' 2.479 ty ddng. Tong tai san ting
thém 19% so v&i dau nam va dat 20.591 ty dong.

4 TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX KHA QUAN
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Tiéu diém

Hoan thién chudi gia tri san xuat va kinh doanh vat liéu va thiét bi dién

GELEX trd thanh nha san xuat va kinh doanh vat liéu, thiét bi dién hang dau Viét Nam théng qua viéc
s@ hitu chi phoi cac doanh nghiép san xudt hang dau vé day va cap dién la CTCP Day va Cap dién Viét
Nam-CADIVI, CTCP Thiét bi dién Viét Nam- THIBIDI, CTCP ché tao dién cd Ha Ndi-HEM, T8ng Cdng ty
thiét bi dién Ddng Anh-TBD. Cong ty d& thanh 1ap Cong ty TNHH MTV Thiét bj dién GELEX (GELEX
Electric) va co cdu dua cac cong ty san xuat ngay thiét bi, ddy cap dién vao GELEX Electric, tao su
quan ly thdng nhat va tao stic manh téng hdp, nang cao hiéu qua san xuét, kinh doanh

San pham cta nhdm san xut cong nghiép trai rong trong linh vuc dién nang, tr day dan, may bién
ap, thiét bi do dém va ddng co dién, day déu la nhitng san phdm cla cac don vi san xuét cd uy tin

hang dau trén thi truong trong nudc hién nay.
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M4 rong linh vu'c ha tang tién ich thong qua hoat dong dau tu va M&A

DAy la linh vuc GELEX dc biét quan tdm va da thuc hién nhitng budc di 6n dinh chic chdn trong thdi
gian qua. Cong ty thanh 18p Cong ty TNHH MTV Nang lugng GELEX (GELEX Nang lugng) dé quan ly va
van hanh nhém cong ty nay gom dién nang va nudc sach.

DaGi vdi linh vuc dién ndng, dén nay cong ty da dua vao van hanh cac nha may Thay dién Song Bung
4A cong suat 499MW, nha may thay dién Canan 1&2 cong suat 25MW, du an dién mat trgi Binh Thuan
50MWP va dang tap trung thuc hién dau tu du an dién gid GELEX-Hudng Phing 1 véi cong suat
50MW.

Du kién céng ty sé tiép tuc dau tu’ cic du an ndng lugng tai tao khac tai Quang Tri, Binh Phudc dé
dén 2025, cong suat phat dién cac nha may dat tir 350-500MW.
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Ngudn: BCTN GEX, MBS Research téng hop

DGi vai linh vuc nudc sach, Cong ty dang thuc hién dau tu vao CTCP nudc sach Séng ba (VCW), day
la don vi quan ly van hanh nha mdy nudc sach 16n nhat tai Ha N6i v6i cong suat 300.000 m3/ngay
dém, cung cdp nudc sach cho khu vuc phia Tdy Nam Ha Noi va sé tiép tuc md rdng theo chudi do thi
Mi€u MOn — Xuan Mai - Hoa Lac - Son Tay, cong suat nha may dang ngay cang tang lén vdi ty 1€ 95%
cong suat thiét ké

Két qua kinh doanh clia VCW ngay cang tang Ién khi thi trudng tiéu thu ngay cang tang lén. Du kién
dén 2020 nha may sé hoat dong vdi 100% cong suat thiét ké.

Hoat dong cua nha may Két qua kinh doanh
120,000 95%-- 100% 500 50.0%
100,000 - 90% 400 - 40.0%
— 1 - 80% - %
80,000 |— o 300 30.0%
60,000 ° - 20.0%
- 60% 200
- 10.0%
40,000 L s0% 100
- 0.0%
20,000 L 40% °
| 300 0 L -10.0%
J 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2}(():{9 -100 -20.0%
> , A A s mmmmm Doanh thu s | NST Bién Igi nhuan rong
mmmm San lugng nudc - L Cong suat van hanh - R

Ngudn: Viwasupco, MBS Research téng hop

TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX KHA QUAN
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Nha may cling dang trong giai doan dau tu nang cong suat lIén 600.000 m3/ngay dém, bao gom 2 du
an thanh phan: 1) xay dung hé théng truyén tai, phan phdi s6 2 va 2) Xay dung cac hang muc nha
may dé nang cdng suét san xuét 1én 600.000 m3/ngay dém, gap ddi hién tai.

Du an xay dung hé thong truyén tai phan phdi s6 2 dang tich cuc thuc hién, du ki€én sé hoan thanh
trong nam 2021, khi dé nang luc san xudt hién tai cia nha may sé dat 100% va dam bao cung cadp
nudc lién tuc cho nhu cau khach hang dang ngay cang tang Ién tai phia Tay Ha NGi.

Du an thanh phan nang cong suat nha may sé dugc xay dung va thuc hién trong giai doan 2020-
2024, dap Ung nhu cau ngay cang tang lén cta khach hang, mé rong thi trudng cap nudc cho cac
chudi do thi Son Tay- Hoa Lac- Xuan Mai-Miéu Mdn.

Trong chién lugc phét trién dai han, d&n ndm 2050, du kién san lugng clia nha may sé dat muic
1.500.000 m3/ngay dém theo Quyét dinh s6 499/QDb-TTg ngay 21/3/2013 cta Thd tudng Chinh phd
veé viéc Phé duyét quy hoach cdp nudc tha dé Ha Noi dén nam 2030, tam nhin dén ndm 2050.

Phat trién linh vuc logistic

Linh vuc hoat dong dua trén nong c6t la CTCP kho van Mién Nam- Sotrans khi dang quan ly va van
hanh ICD Sotrans vdi dién tich han 10ha, cong sudt xép dg la 450 nghin TEU, hé théng kho bai trai
rong tai Tp HO6 Chi Minh va céc tinh Bong Nam bo vdi 230 nghin m2 nha kho va ti€p tuc cé k€ hoach
tang thém dat 400 nghin m3 trong nhiing nam tGi. Quan ly linh vuc hoat dong nay la Cong ty TNHH
MTV GELEX Logistics.

Trong khi do, tai Sowatco, cdng ty con clia Sotrans, ciing dang quan ly va van hanh cang Sowatco
Long Binh, Q9, Tp H6 Chi Minh véi quy md 20ha, 3 cau tau co thé tiép nhan tau, xa lan 5.000DWT.
Vi tri tri cdng ndm sau trong dat lién trén séng Dong Nai, cho phép Long Binh phat trién trong dai
han khi cac ICD tai khu vuc Trugng Tho - Thi Biic phai di ddi trong chién lugc phat trién dd thi cla
Tp HO Chi Minh.

Cong ty cling thong qua lién doanh sd hitu 37% tai CTCP Ti€p van s6 1 la dan vi van hanh Cang VICT
tai khu ché xuat Tan Thuan. Day la cang I6n dugc dau tu cac thiét bi xp dd hién dai véGi cong suat
I&n 26Cont/gid.

Hé théng cang va kho bai

Cang ICD Sotrans Cang Sowatco Cang Container Cang Container quoc té
Long Binh qudc té (VICT) Sai Gon (SPCT)& Cang

Can Tho

- Dién tich 10ha tai | - 20ha tai Q9, Tp | - 20 ha tai Q7, Tp | Hdp tac dau tu
Tha Dlc. HCM HCM
- Khai thac 450.000 | - 3 ciu cang cé | - C6 thé tiép nhan
Teus/ndm thé tiép nhan tau, | tau 10.000 DWT.
xa lan dén 5.000 | - Xép d& 500.000
DWT Teus/nam

Hé thong kho chinh Dién tich (m2)

Khu Thu Blc- TP HCM 35.000
Kho Hung DBién- Binh Chanh- Tp HCM 30.000
Kho Phudc Long-Q9- Tp HCM 15.000
Kho Phi M§- BRVT 50.000
Kho Sotrans Long An 10.000

7 TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX KHA QUAN
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Kho Long Binh- Bién Hoa- Bong Nai 22.000
Cac kho khac tai Binh Dugng, Can Thg, Ha NGi, Tp HCM 70.000
Téng 232.000

Ngubn: GEX, SOWATCO, SOTRANS, MBS Research téng hop

Bén canh do la hoat dong van tai dudng b, dudng song, van tai da phuang thirc, siéu trudng siéu
trong clia cac dan vi trong nhdm nhu Vietranstimex, Sowatco,

Bat dong san tiém nang mang lai gia tri thang du I6n

Linh vuc bt dong san dang dugc hinh thanh dua trén nhiing tai san bat dong san cong ty dang sé
hitu, quan ly va van hanh.

Thanh I18p C6ng ty TNHH MTV GELEX Land (GELEX Land) trong qua trinh tdi ciu tr(ic dé tap trung cac
hoat déng d&u tu phat trién va kinh doanh bat dong san v& mét don vi quan ly nhdam nang cao hiéu
qua nhitng du an hién tai, c6 chién lugc phat trién phu hdp cac du an tiém ndng khac, tdng gia tri
cong ty trong dai han.

GELEX Tower - 52 Lé bai Hanh Day la du an xay dung tru sé lam viéc két hgp van phong cho thué
clia GELEX tai dién tich dat 1.937 m2 & dia chi s6 52 Lé Pai Hanh, Ha NGi. Du’ an hoan thanh va dua
vao st dung tir ndm 2014 véi tdng dién tich xay dung 1a 18.289 m2 véi 3 ting ham va 22 ting ndi.

Khach san Melia Ha N6i GELEX hién s& hitu 76,11% Cong ty c6 phan Ché tao dién cd Ha Noi (HEM),
HEM s6 hitu 35% Cdng ty lién doanh SAS-CTAMAD - chi dau tu ciia T6 hgp Khach san Melia Ly
Thudng Kiét. Day la t6 hdp gdm khach san va vén phong cho thué, toa lac tai vi tri 44B Ly Thudng
Kiét, trung tdm tai chinh va ngoai giao clia Ha Néi. Khach san Melia Ia khéch san 5 sao, ddng cdp qudc
té, noi day da ting ti€p doén nhiéu nguyén thi qudc gia dén tir nhiéu nudc. Toa nha van phong HCO
hién dang dugc nhiéu cong ty ndi tiéng thé gidi sir dung.

Khach san Binh Minh - S§ 10 Tran Nguyén Han - Ha N&i Khach san Binh Minh nam tai vi tri s6 s6 10
Tran Nguyén Han va 27- 29 Ly Thai T6, day la vi tri trung tdm tai quan Hoan Kiém, Ha Noi. Hién
Khach san van dang hoat dong, tuy nhién GELEX d& xay dung Du’ &n phét trién t& hgp TS hop Khach
san, Dich vu Thuong Mai, V&n phong cho thué dat tiéu chudn qudc t& 5 sao véi tong dién tich dat 1ap
dy an la 9.934 m2, du kién khdi cong sau khi hoan chinh thu tuc phap ly trong dau ndm 2020.

Nhém céng ty cling quan ly va khai thac mot s6 khu dat trong hoat déng kinh doanh kho cang, san
xudt ndm trong khu vuc ndi dd va theo chién lugc phat trién cta thanh phd H6 Chi Minh, Ha Néi la
can phai di ddi ra bén ngoai nhuding chd cho phét trién do thi, chiing tdi nhan thdy mét vai vi tri kha
quan 13 khu dat tai Cau Dién- Nam Tir Liém- Ha N6i ma HEM dang quan ly c6 dién tich gan 4ha, hay
khu d&t ICD Sotrans 10ha cling ndm trong chuang trinh phai di d&i. Dai han, vdi chién lugc phét trién,
cdng ty c6 thé phat trién nhitng khu dat san xuét nay thanh dat thucng mai.

Hién tai, cAc du’ an dau tu bat dong san clia cong ty van trong giai doan chuén bi hd so vé thl tuc
dau tu xay dung, cling nhu danh gid lua chon phuong an dau tu, thdi diém dau tuv d€ dam bao dat
dugc hiéu quéa cao. Chlng t6i danh gia chién lugc nay la phu hgp véi giai doan hién nay khi cong ty
dang uu tién tap trung ngudn luc cho cac hoat dong san xuat kinh doanh c6t 10i.

Phat trién linh vu'c bat dong san khu céng nghiép, cung cap dich vu vat liéu xay dung,
nang lugng, nu'dc sach, xir ly nu'éc cho cac khach hang doanh nghiép

Linh vuc bat ddng san khu cdng nghiép tai Viét Nam dang phat trién rat manh nhd vao qua trinh phan
cdng lai san xudt toan cau dan dén su dich chuyén san xu&t cling vdi su hdi nhap kinh t& ngay cang
sau rong cla Viét Nam. Cg hoi véi cac doanh nghiép bat dong san khu céng nghiép dang ngay cang

8 TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX KHA QUAN



EQUITY RESEARCH

MBS

CHUNG KHOAN MB

trg Ién sang sta han khi cudc chién thugng mai gilta hai nén kinh té€ I6n nhat thé gigi My- Trung Qudc
dang ngay cang gay gat va chua cd hoi két.

Nha&m ndm bét tiém ndng nay cling nhu hoan thién linh vuc ha ting, GELEX dinh hudng sé phat trién
thém linh vuc bat ddng san khu céng nghi€p, bao gdm ca hoat dong dau tu nha & x& hdi, nham tao
diéu kién on dinh cudc s6ng cho ngudi lao ddng tai khu cdng nghiép, gép phan ting su hdp dan cua
cac khu cong nghiép, dong thai gop phan vao cong tac an sinh xa hoi.

Cung vdi viéc phét trién linh vuc bat ddng san céng nghiép ¢ kém theo nha & x& hdi néu trén, GELEX
cling dinh hudng ma rong thém linh vuc san xuat vat liéu xay dung trong mang céng nghiép, tir do
gilip hoan thién hé sinh thai cia GELEX. Viéc m@ rdng hoat ddng kinh doanh trén cé thé& dudc thuc
hién theo hinh thirc dau tu du an hodc mua ban, sap nhap cac doanh nghiép tiém nang trong linh vuc
nay hodc cac hinh thirc khac dam bao hiéu qua.

C6ng ty va nhém cdng ty dang s6 hitu 25% von tai Téhg Cong ty Viglacera (VGC), cdng ty sé tiép tuc
tang sd hitu tai VGC khi nha nudc thoai von

Nhan dién cac rui ro chinh

V@i dac thu hoat dong trén nhiéu Iuc vuc chu luc cla nén kinh t€, GELEX va cac cong ty thanh vién
cling chiu sy tac dong cla nhirng rui ro dac thu trong tiing linh vuc kinh doanh. Mang san xuat thiét
bi dién ctia Céng ty chiu tac ddng I&n tUr thi trudng tiéu thu khi san phdm cé lién hé truc tiép véi su
phét trién cta nganh dién, nganh x4y dung gid nguyén véat liéu dau vao. Cung vdi dé la bién ddng gia
nguyén vét liéu co ban chiém ty 18 chi phi cao trong gid thanh san phdm nhu déng, nhém, hat nhua
timng thdi diém tac ddng manh dén két qua kinh doanh ctia cdng ty. Mdc du vy, ching tbi cho ring
véi thudng hiéu, uy tin va chét lugng san phdm clia cdng ty dudc xdy dung trong hon 40 ndm qua,
san pham cla cdng ty sé it bi anh hudng va la cd hdi d& cong ty ma rdng sang cac phan khic khac
trong hé théng, ddy manh phat trién thi trudng xuat khau.

Mang kinh doanh dién nudc va ndng lugng cua Cng ty la mang kinh doanh 6n dinh, tuy nhién phu
thudc nhiéu vao yéu td thién nhién. Dac biét la mang nang lugng dién khi san lugng thay dién, dién
mat tr&i hay dién gi6 déu bién dong tuy thudc vao cac yéu té nhu lugng mua, slc gié hay buc xa
nhiét vén khéng thé do luding va du bao chinh xac.

Mang logistics chiu su’ tac ddng rli ro d&c thu lién quan dén chudi gid tri trong nganh. Theo dd, hoat
dong logistics chuyén nghiép doi hoi phai tich hgp dugc hang loat cac dich vu van tai giao nhan thong
quan hang hda xut nhap khau thanh mdt chudi lién tuc dé dam bado hang héa dudc van chuyén tron
gdi tr nha san xudt - van tai - ngudi tiéu dung, tuy nhién thi trudng Viét Nam chua thé dap ing. Co
sG ha tang cho dich vu logistics cling chua hoan chinh. Dac biét, do dac thu nganh ap dung cudc phi
dich vu chd yéu bdng ngoai té, vi vay thudng xuyén phai d6i mat vdi rui ro bién dong ty gia, anh
hudng nhat dinh dén két qua kinh doanh.

Nganh bat dong san véi déc thl 13 gia tri I16n, can nhiéu thdi gian trién khai va nhu cau huy déng vén
I&n cling chiu nhiéu rui ro. Bén canh nhiing rai ro Kinh té€ va phap ly da dé cap, du an bat dong san
cling c6 phai chiu nhimng rui ro nhu bién dong vé nhu cau doi véi du an va rui ro vé bién dong chi phi
trién khai du an (do thdi gian trién khai kéo dai), rdi ro vé kha ndng huy dong von trién khai du’ an
cla Chu dau tu,...

Ngoai nhing rui ro mang tinh dac thu chung cla nganh, Ching t6i nhan thdy rui ro khac cong ty co
thé& g&p phai trong qué trinh mé& rong dau tu, phat trién sang cac linh vuc méi v6i nhu cdu von 16n sé
gia t&ng ng vay, néu khdng dugc kiém soat tot, co cdu ngudn von cd thé bi mat can déi, hoat dong
cla cbng ty sé gap nhiéu khé khan, tinh bén vitng gidm va chi phi von tang manh sé tac dong truc
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ti€p dén Igi nhuan cla cong ty. T day cho thay, cong ty can tim kiém nhitng ngudn von dai han, chi
phi phu hgp dé& tao thé& can bang &n dinh trong hoat ddng. Viéc gia tdng vén chu s hitu cling dugc
xem xét va can bang vai két qua kinh doanh hang ndm.

Du phéng va dinh gia

Chung t6i du bao hoat dong san xuat kinh doanh cla cong ty sé ti€p tuc cd su tang trudng trong
nhitng nam tdi tai tat ca cac linh vuc, trong doé linh vuc ha tang tién ich tdng manh trong cac ndm tdi
nhg hoat dong dau tu du an gia tang. Linh vuc san xuat day cap va thiét bi dién cling co su gia tang
nhd nang luc san xuat dugc dau tu thém trong nam 2018-2019 va thi trudng nganh dién tiép tuc
téng trudng.

Hoat dong M&A cling s& dudc cong ty thuc hién trong thdi gian téi trong cac linh vuc bat déng san
khu céng nghiép va vat liéu xay dung, trong khi ti€p tuc hoan thién khép kin chuoi san xuat kinh
doanh thiét bi dién qua viéc mua chi phoi TCT CP Thiét bi dién Dong Anh. Mac du vay, qua trinh thoai
vOn clia nha nudc tai cac doanh nghi€p nay dén nay la chua co6 thém thong tin, ching t6i sé€ diéu
chinh céc gia dinh khi viéc dau tu dat dudc nhitng muc tiéu chac chan han.

Chi tiéu Don vi 2018 2019E 2020F 2021F 2022F 2023F

Doanh thu Ty dbng 13,699 15,688 17,797 20,097 22,001 24,069
Thiét bi dién Ty dong 11,441 13,043 14,869 16,951 18,646 20,510
Nubc sach Ty dong 472 473 474 475 476 477
San xuét dién Ty dong 54 230 345 380 380 380
Logistics Ty ddng 1,573 1,699 1,835 1,982 2,140 2,311
Loi nhuan gop Ty dbng 2,216 2,836 3,231 3,591 3,910 4,248
Chi phi tai chinh Ty dong 542 613 633 523 458 393
Chi phi ban hang Ty dbng 347 396 449 507 555 607
Chi phi quan ly Ty dong 644 706 801 904 990 1,083
Lgi nhuén trude thué Ty dong 1,533 1,358 1,585 1,894 2,144 2,401
Loi nhuan sau thué Ty dbng 1,283 1,154 1,347 1,610 1,822 2,041
Lgi nhuén sau thué c6 déng Ty dong 942 884 1,077 1,340 1,552 1,771
cbng ty me

Thu nhap mai ¢6 phan bong 2,318 1,811 2,207 2,745 3,179 3,627
Gia tri s8 sach ¢ phiéu bong 13,830 12,274 13,328 14,519 15,145 15,720

TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX

Ngudn: GEX, MBS Research
Pinh gia
Theo phuong phap chiét khiau dong tién

Chuing tdi st dung phuang phap chiéu khdu dong tién FCFE d€ dinh gia c6 phiéu GEX dua trén nhiing
gia dinh vé tinh hinh hoat déng cua cong ty trong nhimng nam téi dén 2023, cac dy an dau tu mdi
trong giai doan nay nhu du an nang cadp nha may nudc, du an dién mat trgi Ninh Thuan. Trong khi
do, nhu dé cap, ching tdi chua danh gia viéc cdng ty ti€p tuc mua c6 phan chi phéi tai Viglacera.

Céc gia thiét vé nhu cau dong tién dau tu dugc du bao tang Ién khi cOng ty ti€p tuc gia tang cac linh
vuc kinh doanh, cdng ty ciing tiép tuc tim kiém va gia tdng cac khoan vén vay dé& thuc hién dau tu du
an trong ky.

Chi phi st dung von cht s& hitu dugc xac dinh & mic 13.26% dua trén 1ai suat trai phi€u chinh phd
ky han 10 nd3m phat hanh tai thdi diém quy I11.2019 va phan b rti ro c6 phiéu 1a 9%.

Két qua la gia tri ¢6 phiéu cla cdng ty dat mirc 22.750 ddng/cd phan.

Chi tiéu Gia tri
Chi phi str dung von cht sé hitu % 13.26%

Tang trudng dong tién thuan sau 2023 % 2.00%

KHA QUAN
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Hién gia dong tién tu do giai doan 2019E - 2023F Ty dong 4.652
Hién gia dong tién tu do sau nam 2023F Ty dong 13.967
Tién va tuang duang tién cudi ndm 2019 Ty dong 1.006
Gia tri doanh nghiép Ty dong 19.625
Vay va ng cudi nam 2019 Ty dong 8.517
Gia tri vGn chu sd hitu Ty dong 11.108
S6 lugng cd phan C6 phan 488.244.000
Gia tri moi cd phan Dbdng 22.752

Dinh gia theo phuong phap so sanh:

Ching t6i thuc hién lua chon céc doanh nghiép cling nganh kinh doanh trong nuéc va khu vuc dé so
sanh nham tim kiém ra murc gid hop ly c6 phiéu clia cdng ty, két qua la:

M3 c6 phiéu Tén Cong ty Quoc gia Market Cap P/E P/B EV/EBITDA
(triéu usd) Ti2M
KCE TB Equity KCE ELECTRONICS PUB CO LTD Thailand 605.04 13.62 1.60 8.85
GETD IN Equity GE T&D INDIA LTD India 557.33 19.48 2.90 9.50
HEG IN Equity HEG LTD India 516.76 1.29 1.00 0.80
KEII IN Equity KEI INDUSTRIES LTD India 515.11 19.90 4.64 8.98
VSI MK Equity V.S. INDUSTRY BERHAD Malaysia 496.93 14.66 1.46 8.91
GEX VN Equity VIETNAM ELECTRICAL EQUIPMENT Vietnam 425.03 8.93 1.67 8.96
ANS PM Equity SORIANO (A) CORP Philippines 338.79 5.08 0.89 2.17
UCHI MK Equity UCHI TECHNOLOGIES BHD Malaysia 297.25 17.56 7.47 15.68
CCET TB Equity CAL-COMP ELECTRONICS THAILAN Thailand 266.01 14.51 0.51 5.93
Trung binh 446.47 12.78 2.46 7.75

Ngudn. Bloomberg, MBS Research téng hop

Phuong phap Gia tri cd phiéu (VND)

FCFE 22.750
PE 21.955
PB 22.461
EV/EBITDA 22.684
Gia Muc tiéu 22.463
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Phan tich canh tranh

Thi truéng va cc hoi phat trién cua GELEX

Thi trudng nganh dién trong nudc phat trién manh trong nhitng ndm qua, trong linh vuc ngudn dién,
trong 10 nam qua, ngudn dién da tang tir mic 20GW Ién xap xi 45GW dén gilra nam 2019. Trong
chién lugc phét trién, sé tiép tuc dat mic 96.5 GW dén ndm 2025 va 129.5GW dén n&m 2030.

DGi vdi linh vuc truyén tai dién, s6 lugng duGng day lién tuc téng lén, cac du’ an phan phdi va truyén
tai dudgc dau tu mang dong dién dén cac tinh thanh, rimg ndi, hai ddo, tao co s& phat trién kinh t&
trong nhitng ndm qua.

Nhu cau st dung day va cép dién ting trudng manh, tir cic san phdm cho duding day truyén tai cao
thé, trung thé va ha thé déu cé mirc tdng trudng kha quan cung su phat trién cla cac nganh kinh té€
nhu dién nang, xay dung bat dong san va dac biét la cong nghiép san xuat ché bién.

Hang muc bon vi 2016-2020 2021-2025 2026-2030
Cong suat dat GW 60 96.5 129.5
Tram 500KV MVA 26,700 26,400 23,550
Tram 220KV MVA 34,966 33,888 32,750
Pu'dng day 500KV Km 2,746 3,592 3,714
Pu'dng day 220KV Km 7,488 4,076 3,435

Ngudn: Quy hoach dién VIL, MBS Research téng hap

Nhu cdu vén dau tu’ cho Iudi dién

Chi tiéu bon vi 2016-2020 2021-2030
Tong ngudn von dau tuw Ty usd 40 108
V6n danh cho lugi dién Ty usd 10 27
Ty Ié % 25 25
Trung binh nam Ty usd 2.00 2.70

Xuét nhap khau day va cap dién (trigu usd)

Ngudn: Quy hoach dién VII, MBS Research téng hop

D3&i vai thi trudng xudt khau, cic doanh nghiép trong nudc ciing nd luc tim kiém, phat trién céc thi
trudng nudc ngoai d& ddy manh viéc tiéu thu san phadm ra thi trudng qudc t&. Gid tri xudt khdu mét
hang day va cap dién lién tuc téng trudng t6t nhitng ném qua.

Nhifng thi truéng chinh Nhdp khau
day va cap dién cua Viét Nam

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mTrung Qudc mNhat Ban ® Han Qudc
ENhap khdu = Xuét khau mHoa Ky m Singapore m Hong Kong
®Thai Lan m Campuchia Australia

Ngudn: GSO, MBS Research téng hap
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Hién nay, Cadivi la mét trong s it doanh nghiép cé thé xuat khau vao 2 thi trudng khoé
tinh l1a Nhat va My.

Hoat dong kinh doanh chinh cta Cadivi hién nay la san xuat cac loai day va cap dién phuc vu cho cac
nganh kinh t€ qudc dan cling nhu nhu cau s dung dién trong sinh hoat thuGng ngay va cho xuat
kh&u. Trong nhitng n&m qua, san pham day va cap dién mang nhan hiéu Cadivi ludn dudc khach hang
déanh gia cao v& chat lugng. Cadivi t6 chifc dugc hon 200 dai ly cdp 1, san phdm da dugc xudt sang
han 30 nudc trén thé gidi. Hién nay, Cadivi la mot trong s8 it doanh nghiép c6 thé xuét khiu vao 2 thi
trudng khé tinh 1a Nhat va My, noi doi hoi san phdm dién phai ¢ chat lugng va chuan ki thuét cao.
Trong ndm 2019, muc tiéu xut khdu cta Cadivi la phat trién khach hang mdi, tap trung phét trién thj
trudng Uc, dong thdi tiép tuc chl trong vao viéc nhan don hang ddi vdi thi trudng My, Myanmar,
Campuchia. Ddng thdi, ti€p tuc phat trién ma réng tim kiém thém khach hang khac trong nudc va
ngoai nudc. Téng dau tu ndm 2019 khoang 1.000 ti déng cho nha may Sai Gon va khu t8 hgp nha
may Long Thanh dién tich 6,5ha.

Nang luc san xudt cta Cadivi la 120.000 tan day dong, nhom cac loai, va 20.000 tadn nhua PVC, vdi
cac du an dau tu, nang luc san xudt clia cac nha may ti€p tuc tang lén.

Trong khi d6, thi trudng thiét bi dién ma cu thé l1a nhém may bién &p (MBA), ddng cd dién ciing dugc
céc chuyén gia nganh danh gia tiép tuc c6 su’ tdng trudng nhd nhu cau tir phat trién mang Iugi truyén
tai va phan phdi dién qudc gia, va dac biét 1a thi trudng cac doanh nghiép san xuét ché bién phat trién
manh trong nhifng nam qua va thdi gian tdi day.

Nhithg manh ghép cudi cling dang dan hinh thanh burc tranh vé& chudi gia tri khép kin khi céng ty tiép
tuc chién lugc mua lai nhitng doanh nghiép d&u nganh va sép x&p lai cho phu hdp. & mang thiét bi
dién, THI sé la dan vi cung cap cac may bién ap phan phdi trong khi TBD DA s€ la dan vi cung cap cac
san pham MBA truyén tai cong suét I6n dén 500KV, HEM s& |a dan vi san xuét va cung cip cac dong
cd dién.

Chién lugc phat trién nganh thiét bi dién dén ndm 2020, tAm nhin 2025 cla Nha nudc da xac dinh
muc tiéu phat trién dén ndm 2025, Viét Nam c6 thé san xudt va cung (ing tron bd thiét bj dién trong
cac cdng trinh dudng day dién va tram bién &p. Pay 1a cd s& d&€ nha nudc cd nhitng chinh sach
khuyén khich, hd trg cic doanh nghiép trong nudc dau tu phat trién cac cong nghé hién dai trong san
xuét san pham cung (ng cho thi trudng.

Day cap dién la nganh c6 t6c do tang trudng nhanh, cling vdi xu thé doé thi hda va nhu cau st dung
dién ngay cang téng cao & Viét Nam cling nhu trén thé gidi. Kim ngach xuét nhap khau day cap dién
tang trudng trung binh lan luct 21% va 18%.

Vé san xuat trong nudc, hién tai & Viét Nam cd trén 200 cong ty dang san xuat mat hang day cap
dién vdi co ciu da dang, gdm cac cdng ty nha nudc, cd phan, tu nhan va cac doanh nghiép FDI. Mat
s6 doanh nghiép I6n trong nganh: Cadivi, Cadisun, cd dién Tran Phd, LG Vina Cable, Taya Vietnam.

DAy cép dién nhap khau clia Viét Nam chu yéu la céc loai cdp dic biét, cap cao thé trong nudc chua
san xuét dudc. Do khac phan khlc nén sifc ép canh tranh cta hang nhap khiu dudc danh gia 1a

khong nhiéu.
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Doanh thu day va cap dién mot s6 doanh nghiép I6n
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Ngudn: BCTC doanh nghiép, MBS Research téng hop
Doi vdi san phdm thiét bi dién

GEX tap trung vao linh vuc san xuat may bién ap, khi cu dién, thiét bi do dém dién... trong chién lugc
phét trién, cong ty s& tién tdi thau tém va gia tng quy md dua trén nén tang vé 3 don vi dan dau
trong nudc 1a CTCP Thiét Bj dién, CTCP Co dién Ha N&i, TCT CP Thiét bi dién Dong Anh. San pham
may bién ap s& cd thj trudng rdng 16n véi kha ndng cung cip cac san pham tUr truyén tai, phan phdi
dén dién nha may, day dung.

Doanh thu thiét bj dién
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Ngudn: BCTC doanh nghiép, MBS Research téng hop

Trong nhdm cac doanh nghiép san xuat thiét bi dién cho truyén tai, do dém, dong cd dién da niém
yét, GEX da s@ hitu 2 don vi manh nhat la Thibidi va Hem va ti€p tuc ké hoach tang s& hitu tai TBD
khi nha nudc thoai von trong thai gian tdi, hién GEX da sé hitu 25% cua TBD

Linh vuc hatéang tién ich
Linh vuc phét trién ngudn dién nhu da phan tich & trén, tiép tuc cd su tdng trudng manh mé dén 2030
cung véi téc d6 tang trudng cla nén kinh té. Cong ty Iua chon cac du an dau tu nang lugng tai tao

nhu dién mét trdi, dién gi6 theo xu hudng phat trién bén viing it anh huéng dén méi trudng dua trén
su’ phat trién clia khoa hoc c6ng nghé tién tién, phi hgp véi su phat trién cta thdi dai.

TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX KHA QUAN
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V& linh vuc nudc sach, theo Quy hoach cdp nudc Tha do6 dén 2030, tam nhin 2050 dugc phé duyét
nam 2013, nhu cau nudc sach dén 2020 la 1,56 triéu m3/ngay dém, dén nam 2030 la 2,36 triéu
m3/ngay dém va dén 2050 la 3,14 triéu m3/ngay dém.

Tuy vay, véi téc do tang trudng kinh té€ téc do do thi hda nhanh, méi day, Ha NGi dua ra dé an diéu
chinh quy hoach cap nudc Thu d6, trong do, nhu cau nudc sach dén 2020 du kién la 2,04 triéu
m3/ngay dém, vdi lugng nudc trung binh cho cu dan trung tam la 160-180 lit/ngudi/ngay dém, véi cu’
dan ngoai thanh la 120 lit/ngugdi/ngay dém, ty € st dung trung tam la 100% va ngoai thanh la khoang
78%, va dén 2030 la khoang 2,77 triéu m3/ngay dém.

000 m3/nd Quy hoach cap nudc Ha Noi
4000 0.35
3500 33|
2766
3000 - 0.25
2
500 2041 { - 0.2
2000 17060
1600 0.5
1500
1000 - 0.1
500 - 0.05
0 -0
2018 2019 2020 2030 2050
s QH 2013-PA Trung binh s QH 2013-PA Cao
mmmm QH diéu chinh 7.2019 Thuc té cap nudc 2018-2019

Tang so vdi PA Cao 2013
Ngudn: UBND Tp Ha Ngi, MBS Research téng hop

V& diéu chinh quy hoach s dung ngudn nudc, d€ dap (ng nhu cdu dung nudc cla TP giai doan dén
nam 2030, tam nhin dén nam 2050, ca hai ngudn nudc mat va nudc ngam déu dugc s dung. Tuy
nhién, vu tién khai thac nguén nudc mat, tirng budc giam dan khai thac ngudn nudc ngam. Cac nha
may nudc ngam giam dan céng sudt va chuyén thanh cac tram bom téng ap, ngudn nudc du phong
khi c6 ngudn nuég. mat thay thé va dung hoat dong tir giai doan 2050. Ngudn nudc mat la ngudn
nudc cung cap bo sung va thay thé cho nudc ngam la cac ngudn nudc song Da, séng Hong, song
budng.

D0 thi hda dang gia tang manh mé tai khu vuc phia tdy Ha Noi véi cac du an khu do thi I6n ngoai vanh
dai 3 nhu Khu d6 thi Thanh Ha, Khu dé thi Dugng Noi, khu do thi Tram tr6i- Hoai Blfic. Bac biét theo
quy hoach thanh phé Ha No6i tdm nhin dén nam 2050, hang loat cac doé thi vé tinh dugc dau tu va gia
téng cu dan nhu Son Tay- Miéu MAn- Hoa Lac- Xudn Mai...P4ay la co hdi d€ cdng ty phat trién va theo
quy hoach dén 2030, c6ng suat nha may sé tiép tuc tang Ién khoang 1,2 triéu m3/ngay dém. Mat khac
cdng ty cling cd thé phat trién dau tu vao cac du &n nha may nudc mdt méi nhu séng Hong, Ba V...
hay cac du' an phan phdi nudc khi nha nudc c6 phan hda (Cong ty TNHH MTV nudc sach Ha Ndi) trong
nhitng nam tai.

Sau khi thuc hién dau tu md rong sang khu cdng nghiép, cong ty cling s& phat trién manh linh vuc
cung cdp dich vu tién ich dién nudc cho cac khach hang té chiic 1a cdc doanh nghiép trong va ngoai
khu cong nghiép dang quan ly.

Déi vdi linh vuc phét trién logistic

Véi tinh hinh phat trién kinh t€ cao n dinh trong nhithg ndm qua, dong vén dau tu truc tiép nudc
ngoai va cac doanh nghiép trong nudc md rong san xuat kinh doanh, linh vuc logistics, kho cang va
van tai tiép tuc dugc danh gia la c6 su tang trudng tot trong nhitng nam tdi.
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Kim ngach xudt nhdp khu cua Viét Nam
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Ngudn: GSO, MBS Research

Méc du véi cac doanh nghiép chua phai I6n trén thi truGng, nhung cong ty dang tim kiém, lua chon
cac doanh nghiép nh&m tao thanh chudi gié tri cung (ing khép kin, tir cang, kho béi, van tai thly noi
dia, van tai dugng bo...
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Phan tich tai chinh va du phong

Ndm 2018, doanh thu toan cong ty dat 13.699 ty dong, tdng 14% so vGi nam 2017, hoan thanh ké
hoach nam. Trong dé doanh thu linh vutc san xuat vat liéu va thiét bi dién dat 11.441 ty dong, chi€ém
83.1% t6ng doanh thu va tdng 9% so vai 2017. Doanh thu linh vuc kho cang va logistics dat 1.573 ty
dong, téng 40% so véi ndm trudc va chiém 11.4% tong doanh thu. Linh vuc ha tang tién ich dat 526
ty dong, tang 100% so vd&i ndm 2017 va chiém 4% téng doanh thu, doanh thu van tap trung chu yéu
G mang nudc sach khi cac du an dién van dang trong giai doan dau tu.

Lgi nhudn gop nam 2018 dat 2.216 ty dong, tang 12% so vdi 2017, cham han so vdi toc do tang
doanh thu, bién Igi nhuan gop giam xuéng muc 16.17% so vdi 16.57% cua nam 2017. Diéu nay do
linh vuc thié€t bi va vat li€u dién co ty trong doanh thu I6n nhat nhung bién Igi nhuan lai giam kha
manh trong ndm khi dat 14.76% so vdi mic 16.02% so clia ndm 2017. Cac linh vuc Logistics, tién ich
bién Igi nhuan gop & murc cao.

Doanh thu hoat dong tai chinh nam 2018 dat 757 ty dong, tang manh 135% so v&i nam 2017 nhd
vao cac khoan Igi nhuan tir chuyén nhugng c6 phan tai cdng ti KIP va Nhua Ha Noi (193 ty) va khoan
Idi do danh gia lai gia tri khoan dau tu vao cac cong ty con (238 ty)

Lgi nhuan trudc thué nam 2018 dat 1.533 ty dong, tdng 34% so véi mirc 1.145 clia nam 2017. Lgi
nhudn sau thué dat 1.283 ty d6ng, Igi nhudn thudc c6 déng céng ty me dat 942 ty dong, ting 48%.
Thu nhdp mdi ¢ phan ndm 2018 dat 2.318 ddng/c phan, chua tinh dén cac khoan trich 1ap Igi
nhuan sau thué.

Doanh thu Lgi nhudn gép
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Ngudn: GELEX, MBS Research

Trong 6 thang dau nam 2019, két qua kinh doanh chinh ctia cong ty cé su tdng trudng tot, doanh thu
dat 7.101 ty dong, tang 14% so vdi cung ky nam trudc, Igi nhuan gop dat 1.284 ty dong, tang 41%.
Lgi nhuan trudc va sau thué [an lugt dat 581 va 465 ty dong, bdng 95% va 88% cung ky ndm trudc.
Nhu vdy, mdc du Igi nhun sau thué giam, cd thé thay, két qua kinh doanh cac linh vuc cét I8i dang
tang Ién qua chi tiéu Igi nhuan gop. Lgi nhuan sau thué giam do chi phi tai chinh trong ky tang manh,
trong khi doanh thu tai chinh giam, can phai nhdn manh thém rdng, trong ky 2018, c6ng ty cé doanh
thu tai chinh tur viéc danh gid lai khoan dau tu vao cdng ty con vdi gia tri la 222 ty dong.

Doanh thu trong ky nhd vao su téng trudng 6n dinh clia nhdm thiét bi va day cép dién véi gia tri dat
5.886 ty dong, tang 13.8% va dat biét la su’ gia tdng manh cla nhom tién ich gobm dién va nudc khi
dat doanh thu 336 ty dong, tang trudng 56.3%.

Trong ky, gia nguyén vat liéu san xuat nhu kim loai dong, nhom, & mdc thap han 18%-20% so vdi
cung ky. Trong khi gia hat nhua PVC khong cé nhiéu bién dong, lam cho Igi nhuan gop tang 42% dat
937 ty dong, bién Igi nhuan gbp linh vuc nay tang kha va dat 15.9% so véi mic 12.8% cung ky nam
truéce.

Doanh thu linh vuc kho cang va logistics dat 788 ty dong, tdng 8.3% so véi cling ky. Nhg kiém soat

tét chi phi, Igi nhuan gop dat 172 ty dong, tang 28%, bién Igi nhuan gbp dat 21.9% so v&i muc
18.4% so véi cung ky nam trudc.
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Trong khi dé, linh vuc tién ich gia tdng manh khi doanh thu nudc sach dat 264 ty dong, tang 22% so
vé@i cung ky, Igi nhuan gbp dat 151 ty dong, tang 28%, bién Igi nhuan gop dat 57.2% so vdi muc
54.9%.

Linh vuc dién ghi nhan doanh thu 72 ty dong trong 6 thang dau nam, trong khi ciing ky nam trudc
chua cé doanh thu nay, Igi nhuan gop dat 23 ty dong, bién Igi nhuadn dat 32%. Doanh thu thay dién 6
thang dau ndm dat thdp do tinh hinh thiy van tai khu vuc nha may Séng Bung 4A dang khd khan
cung vdi tinh hinh chung cta cac nha may trong khu vuc.

Linh vuc cho thué van phong van &n dinh vé doanh thu va Igi nhun, trong khi d6, hoat dong kinh
doanh khac cho mic doanh thu giam 26%, nhung gia tri khong I6n va bién Igi nhuan gop & muic
thap, it anh hudng chung dén két qua kinh doanh clia cong ty.

Trong ky, do khong con doanh thu tai chinh tir danh gia lai gia tri dau tu vao cong ty con va lai tién
gui giam, doanh thu tai chinh gidm 202 ty dong t&r 369 xu6ng con 167 ty dong. trong khi do, chi phi
tai chinh tdng manh thém 100 ty tir m{c 272 ty Ién 372 ty dong. Chénh Iéch thu chi tai chinh so cling
ky nam trudc dat 302 ty dong.

Clung vdi hoat ddng ma rdng san xudt kinh doanh, cong ty gia tang vay ng va két qua la chi phi ng
vay trong ky dat 291 ty dong, téng thém 71 ty so véi cling ky ndm trudc. Ching téi cho raéng chi phi
tai chinh tiép tuc tang Ién khi mét s6 du' an dua vao hoat dong nhu’ nha may dién mdt trdi, nha may
san xuat day cap dién tai ba Nang.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép déu tang so véi cung ky va lan lugt dat 222 ty va
324 ty dong. Viéc md rong hoat dong, gia téng cac doanh nghiép lam cho chi phi quan ly tdng thém
14%, trong khi chi phi ban hang tang manh 61%.

Lgi nhuan sau thué phan d;‘lnh cho c8 dbng cdng ty me dat 319 ty ddng, bang 83% so vdi cling ky
nam trudc, thu nhap moi cd phan dat 763 dong, giam manh so vdi 32% so vai cung ky nam trudc do
s6 lugng cd phan téng 1&n trong ky (EPS tinh gian don trén s lugng cd phan cudi ky).
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Ngudn: GELEX, MBS Research

Dua trén két qua kinh doanh trong 6 thang dau nam, ching t6i du phdng két qua kinh doanh ca nam
2019 cua cong ty dat mic 15.688 ty dong, tang 14% so véi nam 2018. Trong d6, doanh thu linh vuc
day cap va thiét bi dién dat 13.043 ty dong, linh vuc van tai logistics dat 1.699 ty dong, linh vuc nang
lugng dat 706 ty dong, trong khi linh vuc bt ddng san cho thué &n dinh véi 80 ty doanh thu va hoat
dong khac giam 30% dat 160 ty dong.

Chung t6i cling du ki€n cong ty sé nhan dugc Igi nhuan tir khodn dau tu vao TBD va VGC dudi hinh
thirc cong ty lién két trong ndm 2019 va cac nam sau. Chang t6i sé cap nhat khi cong ty hoan thanh
gia tang sd hitu chi phdi tai cac don vi nay.

Lgi nhuan trudc va sau thué [an lugt dat 1.358 ty va 1.154 ty dong, phan Igi nhuan danh cho c6 dbng
cbng ty me dat 884 ty dong, thu nhap moi cd phan nidm 2019 dat 1.811 dbng/c6 phan.
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13.
Tinh hinh tai san
Tinh hinh hinh tai san cta cong ty dang tang nhanh trong nam 2018 va 6 thang 2019 do cac hoat
ddng dau tu du dn va mua sap nhap cdng ty. Cong ty ciing gia tdng ng vay dé tai trg v8n cho céc
hoat dong nay, ng vay tang nhanh va dang Ién mic cao nhat trong 5 nam qua, gay suc ép chi phi
Idi vay tang lén trong cac ky tai.

Tai san da tang manh tr sau ndm 2015 khi nha nudc thoai hét von va cong ty thuc hién chién lugc
phét trién ma réng dau tu cac du &n méi trong linh vuc ndng lugng tién ich va hoat ddng mua ban
sat nhap. Pén cudi ndm 2018, tdng tai san dat 17.246 ty dong, ting 3,5 lan so vd&i mic 4.917 ty
ddng ctia ndm 2015. Hét quy 11.2019 T6ng tai san tiép tuc tdng 1én 20.591 ty ddng, do céng ty tiép
tuc tang dau tu vao cac du an nang lugng mat trgi, nudc sach va san xuat thiét bi dién.

Tai san ngén han dat 7.982 ty dong, giam nhe 1.5% so vdi dau ndm va chiém 38.8% tdng tai san,
trong khi d9, tai san dai han dat 12.609 ty d6ng, t&ng 37.9% va chiém 61.2% tdng tai san.

Cd cau tai san ngan han bién dong theo hudng giam tién va tuong duong tién, trong khi khoan phai
thu va hang ton kho tang 1&n. Khoan phai thu cling bao gém gia tri 1.073 ty ddng d&t coc mua c8
phan ctiia mét doanh nghié€p san xuat va kinh doanh thiét bi dién.

Trong khi dd, tai san dai han tang Ién chd yéu tap trung & tai san cd dinh va dau tu dai han. Trong
quy II, cong ty da hoan thanh va dua vao van hanh nha may dién mat trgi Ninh Thuan véi gia tri
dau tu khoang 1.200 ty, nhdm cbng ty cling thuc hién dau tu mua vao 111,93 triéu c8 phiéu VGC
clia Tdng CoOng ty Viglacera véi gia tri 2.478,86 ty dong, ndm gill 24,97%, du &n nudc sach giai
doan II ¢ gia tri xdy dung cc ban dd dang dat 620 ty dong, tang thém 110 ty so véi dau nam.
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Ngudn: GELEX, MBS Research
Nguon von.

CUng Vvdi viéc gia tang tai san, ngudn von clia cong ty cling téng nhanh theo, trong d6 Ng phai tra
tang trung binh 3 nam qua & mdc 82%, trong khi Von chu s& hitu la 33%. Ng phai tra dén cudi
ndm 2018 dat 9.282 ty dong, trong d6 ngd phai tra ngdn han 1a 6.827 ty dong, dai han la 2.455 ty
dong. Von chu sd hitu dat 7.965 ty dong.

Trong 6 thang dau nam 2019, ngudn von ti€p tuc bién dong theo hudng tang ng phai tra, dén cudi
ky, Ng phai trd dat 12.303 ty dong, tdng 30%, VOn chu sG hitu dat 8.288 ty dong, tang 4% so VGi
dau nam.

Ng ngan han dat 8.890 ty ddng, chiém 43% tdng ngudn von, tdng thém 30% so véi dau ndm, Ng
dai han dat 3.413 ty dong, chiém 17% t8ng ngudn von va tdng 39% so véi dau ndm. Ng dai han
gom chu yéu la vay ng dai han véi 3.086 ty dong.

Téng NG vay ngdn va dai han TCTD va trai phiéu dén cudi quy I1.2019 8.342 ty ddng, trong dé ng
vay ngan han 13 5.256 ty, tdng thém 1.514 ty dong, vay ng dai han la 3.086 ty dong, tdng thém
954 ty dong so vdi dau nam.
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Ngudn: GELEX, MBS Research

Cong ty ti€p tuc thuc hién cac dy an dau tu I6n trong linh vuc nang lugng dién va nudc sach, viéc
thuc hién gia tdng ng vay ngén va dai han trong thdi diém hién nay l1a phu hdp. Co c&u Ng phai tra
va ngudn vén dang kha can bang nén chiing t6i danh gid chua cé nhiéu rdi ro v& Vay ng, méc du
vy, véi cac du an dau tu dai han, cng ty can tim kiém cac ngudn vén tai trg dai han 6n dinh hon,
ching t6i cling luu y véi vay ng tdng nhanh, chi phi tai chinh trong cac ky tdi sé tdng manh so vdi
cac ky trudc.

Ngudn von chu sd hitu cling dugc cdng ty thuc hién ting thém dé€ dam bao can ddi ngudn cho cac
du &n thdng qua viéc phat hanh c& phiéu méi tir chuyén ddi khoan tréi phiéu, phat hanh c& phiéu
m&i cho ¢6 ddng hién hitu bang c6 phiéu va phat hanh c6 phiéu mdi theo ty 18 15%. Sau dot phat
hanh, von diéu |é s€ dat mic 4.882,44 ty dong.

Hiéu qua kinh doanh va chi s6 tai chinh cg ban

Hé s6 thanh toan dang gidm xubng va diéu nay phan anh ding tinh hinh hoat ddng, dau tu’ phat trién
cla cong ty, dén cubi nam 2018 hé s6 thanh toan hién thdi & mirc 1.19 trong khi chi s6 thanh toan
nhanh 13 0.88, Chilng t6i cho rng s& phai méat thém thdi gian dai d€ c6 thé ting trd lai tinh hinh
thanh toan tét nhu trude kia vi cong ty dang trong qua trinh dau tu’ cac du an I6n.

Hé s& hoat ddng van dam bdo & muc trung binh clia 3 ndm qua méc du thdp han ndm 2015, thdi
diém trudc khi thodi von nha nudc va thuc hién ma réng quy mé cdng ty. Ching tdi ky vong chi s§
hoat dong s€ sém tang |én khi cac dy an dau tu di vao hoat dong, mang lai doanh thu I68n hon va chi
phi khdu hao gidm qua cac nam.
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Ng phai tra da cé thoi diém tdng gap ddi so véi von chl s6 hitu, mic du vy da dudc kiém soat &
muUc 1.65 [an dén cudi 2018. Vay ng rong dén cudi 2018 dat 0.39 Ian so véi Von chu sé hitu, day la
mUc kha thap cho thdy quy mé von chu sé hitu cling dang tdng 1én d& dam bao can ddi ngudn von.

Hé so sinh I1Gi cho thay nam 2018 ty I€ sinh IGi da tang nhe trd lai lan lugt ROE dat 16.8% va ROA dat
5.5%. ndm 2019, chlng t6i cho rang chi tiéu sinh I5i s& chua thuc su tot 1én bdi cong ty dang ti€p tuc
gia tang dau tu thém du an mdi va chua di vao hoat dong dé mang lai hiéu qua ngay.
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Tinh hinh Dong tién

Chi tiéu H1.2019

Lgi nhuan trugc thué ty dong 574 700 1144 1533 581
Dong tién hoat dong kinh doanh ty dong 6 147 -31 493 929
Dong tién hoat dong dau tu ty dong -353 -697 -2.460 -1.369 -3635
Dong tién tai chinh ty dong 95 2.943 676 701 2.593
Tién va tugng dudng tién ty dong 518 2.912 1.098 924 811
Vay Ng rong ty dong (446) 624 2.636 3.086 6.451
V6n cha sé hitu ty dong 2.993 3.277 6.306 7.965 8.288
Ty |é Vay ng rong/Vén chu sé hitu % -15% 19% 42% 39% 78%

Ngudn: GELEX, MBS Research

Dong tién hoat dong kinh doanh cac nam qua kha tét va dam bao dugc chat lugng Igi nhuan mac
du dong tién thuan hoat ddng kinh doanh van thap hon Igi nhuan thuc hién khd 16n. Trong khi dé
dong tién dau tu lubn am vdéi gid tri I6n, diéu nay do cong ty da lién tuc thuc hién chién lugc gia
tang quy md céng ty bdng dau tu’ cac du an mdi va mua ban sap nhap doanh nghiép méi. Céng ty
cling huy déng dong tién tai chinh hang nam rat I6n cho chién lugc nay, dac biét la trong 6 thang
dau nam 2019 vdi viéc gia tdng thém ng vay Ién dén 2.593 ty dong.

Gia tdng vay ng dé thuc hién chién lugc mé rdng kinh doanh qué mirc cé thé gay ra méat can ddi vé
tai chinh, ching t6i da thuc hién tinh toan khoan Vay ng rong clia cong ty qua cac nam cho thay Ng
vay rong dang tang lén, dén cudi quy I1.2019 dat 6.451 ty dong, gap d6i so véi dau nam. Ty Ié Ng
vay rong/Von chi sg hitu da tdng Ién mirc 78%, mic cao nhat trong 4 nam qua.
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Phu luc
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TEN CONG TY: TONG CONG TY CO PHAN THIET BI DIEN VIET NAM

TEN QUOC TE:  VIETNAM ELECTRICAL EQUIPMENT JOINT STOCK CORPORATION
TEN VIET TAT:  GELEX

TRU SO TOA NHA GELEX, 52 LE DAI HANH, HAI BA TRUNG, HA NOI

DIEN THOAL: 8424 3972 6245

8424 3972 6282

WEBSITE: http://www.gelex.vn

T6ng Cong ty C8 phan Thiét bi dién Viét Nam (GELEX) dugc thanh 1&p ndm 1990, véi vai trd tap trung
cac dan vi san xuat, kinh doanh thudc nganh cong nghiép thiét bi ky thuat dién. Sau khi nha nudc
thuc hién thodi toan bd von vao thang 12.2015, GELEX d& cé su’ thay ddi manh mé theo huéng md
rong linh vuc kinh doanh, dau tu, mua ban va sap nhdp cac doanh nghiép san xudt thiét bi dién hang
dau, cac du an san xuat dién, nudc, logistics va co cdu lai thanh 4 linh vuc chinh c6 mdi quan hé chat
ch8, tao siic manh t8ng hdp, gia tdng hiéu qua hoat dong.

Linh vuc san xuat va kinh doanh thiét bi dién - GELEX ELECTRIC

Linh vuc thiét bi dién dua trén nén tang nhdm cac cong ty san xuat hang dau vé day cap dién
la CTCP Day va Cap dién Viét Nam- CADIVI; May bién ap gém: CTCP Thiét bi dién- THIBIDI,
TCP thiét bi dién Bong Anh- TBD; dong cd dién: CTCP Ché tao dién cd Ha No6i- HEM, CTPC
dién cc Ha NOi; Thiét bi do dién: CT TNHH thiét bj do dién EMIC.

Linh vuc ha tang tién ich - GELEX Nang lugng

Day la mang kha mdi, dua trén hoat dong MA, GELEX hién sG hitu CTCP nudc sach Song Da

trong linh vuc nudc sach, cong suat hién tai la 300.000m3/ngay dém. Du an md réng nang

cong suat Ién gap déi la 600.000m3/ngay dém dang dudc dau tu thuc hién.

Trong nam 2018 cong ty cling da thuc hién 2 du an dién mat trdi va dién gid, trudc do, cong

ty da mua lai cdng ty SCI Nghé An 13 chl d4u tu du &n Canan 1-2 véi tdng cdng sudt 23 MW.

Theo k& hoach phat trién, cdng ty s& nang cdng sudt cac nha may dién Ién 657 MW dén 2025.

- Nha may Thay dién Song Bung 4A: 49MW

- Nha may Thady dién Canan 1-2: 23 MW, trong d6 Canan 2 c6ng xuat 16MW da di vao
hoat dong tir QII1.2018, Canan 1 cong suat 7MW sé di vao hoat dong tir quy I1.2019.

- Nha may dién mat trGi Ninh Thuan: céng suat 49 MWp, da di vao hoat dong trong thang
5/2019

Céc du &n khéc sé& dudc trién khai dén 2025 la:

- Du én dién gié GELEX 1,2,3 tai Quang Tri, tng cng sudt 90MW
- Dy én dién gié Huéng Phlng 2, tdng cbng sudt 20 MW

- Du an dién gié Hudng Phuing 3, tdng cdng sudt 30MW

- Du &n dién mat trdi Binh Phudc, tdng cdng sudt 416MWp

Linh vuc Logistic - GELEX Logistics

Linh vuc Logistics, kho bai dua trén hoat dong cua cac Céng ty con la CTCP kho van Mién
Nam (Sotrans), Téng Céng ty c6 phan Pudng séng mién Nam (Sowatco), CTCP vt tai da
Phuang thirc Vietranstimex (VTM). Day la nhitng doanh nghiép manh tai khu vuc mién Nam,
hoat dong trong linh vuc khai thac cang, cho thué kho bai, van tai dudng séng va dudng bd,
tao chudi Logistics tai khu vuc cé su’ phét trién kinh t& I6n nhat ca nudc.
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4. Linh vuc bat dong san - GELEX Land
Mang bat dong san dugc thanh Idp dua trén cac du an bat déng san cla cac cong ty con, lién
két ma GELEX dang sd hitu. MGt s6 bat dong san Ién la: toa nha tru s Gelex, Dy an 10 Tran
Nguyén Han, du an khach san Melia (thudc cong ty Viét-Hung), cac nha may trong ndi do cla
Cadivi, Thibidi, Sotrans hay Sowatco tai Tp H6 Chi Minh, Bién Hoa...

- Gelex Tower 52 Lé bai Hanh- Hai Ba Trung- Ha Noi

- Khéch san Melia — Ha Noi: GELEX hién s& hitu 76,11% Céng ty c& phan Ché tao dién co
Ha Noi (HEM), HEM s& hitu 35% C6ng ty lién doanh SAS-CTAMAD - ch( dau tu cta To
hgp Khach san Melia Ly Thudng Kiét

- Du an Khach san Binh Minh- S6 10 Tran Nguyén Han- Ha Noi

- Cadivi Tower- 779 Kinh Dugng Vugng- Q6- Tp H6 Chi Minh

- Khu dat nha may CTCP ché tao dién cd Ha NGi vdi dién tich khoang 4ha.

- Khu dat ICD Sotrans Thu dutic ctia CTCP kho van mién Nam vdi dién tich 10ha.

C6ng ty cling dinh huéng s& mé& rong sang linh vuc phat trién kinh doanh ha tang khu c6ng
nghiép théng qua viéc mua chi phdi c8 phan trong Téng Cong ty Viglacera, dén hét quy
1.2019 c6ng ty dang s& hitu 24.9% tai Viglacera. Day la mot sy tinh toan lau dai, khi cong ty
dang c6 gdng nham cung cdp cac gdi giai phap toan dién, dong bd cho khach hang thué khu

cong nghiép.

Ca cau doanh nghiép
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Ty lé sé
STT Cong ty hiru Von diéu lé Hoat dong chinh
SXKD va quan ly cac khoan dau tu trong
I. Cong ty TNHH Thiét bi dién 100% 2,219 | linh vu'c san xuat thiét bi dién
1 CTCP Day cap dién Viét Nam-CADIVI 91.64% 576 | San xudt kinh doanh day va cép dién
1.1 - CT TNHH MTV Cadivi Bong Nai 100.00% Na | San xuat kinh doanh day va cap dién
1.2 - CT TNHH MTV Cadivi Mién Bic 100.00% Na | San xuat kinh doanh day va cap dién

TCT CP thiét bi dién Viét Nam-GELEX
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San xudt ché tao kinh danh thiét bi, dong co
2 CTCP Ché tao dién cc Ha NGi- HEM 66.16% 368 | dién
San xudt ché tao kinh danh thiét bi, dong co
2.1 | - CTCP dién ¢ Ha Noi 99.82% 13 | dién
- Trudng Cao ddng Céng nghé Ha
2.2 NOi 100.00% 19 | Dao tao bdi dudng cao ddng va day nghé
- CTCP ché tao May dién Viét Nam- San xudt ché tao kinh danh thiét bi, dong co
2.3 Hungari 65.37% dién
3 CTCP Thiét bj dién -Thibidi 78.52% 488 | SX ché tao kinh doanh thiét bi dién
- CTCP San xuat thiét bi dién Bong
3.1 | Anh 51.00% 120 | SX va KD méy bién dp
3.2 - TCT Thiét bi dién Dong Anh CTCP 24.89% 283 | SX va KD may bién ap
4 CT TNHH thiét bi do dién EMIC 100.00% 150 | SX ché tao kinh doanh thiét bi do dién
Quan ly cac khoan dau tu trong linh vuc
11 Cong ty Nang lugng GELEX 100.00% 2,300 | nang lugng
1 CTCP Phu Thanh My 71.28% 618 | San xuat thay dién
CTTNHH MTV Nang lugng Gelex San xuat, truyén tai va phan phaéi dién mat
2 Ninh Thuan 100.00% 368 | troi
3 CTCP Pau tu nudc sach Séng Pa 60.46% 750 | SX va cung cdp nudc sach
4 CTTNHH dién gi6 Hudng Phung 84.62% 39 | SX, truyén trai va phan phdi dién gié

Quan ly cac khoan dau tu trong linh vuc
kinh doanh dich vu kho bai, hang héa va

III | Cong ty Gelex Logistics 100.00% 1,210 | van tai
Kinh doanh dich vu kho bai va Iuu gilr hang
1 CTCP Kho van Mién Nam 54.78% 854 | hoa
Kinh doanh van tai da phuang thic, giao
2 CTCP Cang mién Nam 51.00% 20 | nhan hang hoda
CT TNHH MTV dau tu ha tang Kinh doanh dich vu hd trd lién quan dén van
3 Sotrans 100.00% 220 | tai
Kinh donah thuong mai, cg khi dong tau va
4 TCT CP Budng S6ng Mién Nam 84.39% 671 | dich vu ti€p van
5 CT TNHH MTV Sotrans Ha Tinh 100.00% Kinh doanh hoat déng van tai bang dudng bd
CTCP Van tai da phuang thirc Van tai dudng bd, dudng vién, dudng sét va
Vietranstimex 84.00% 210 | dudng thay
CTCP Xay I13p C6ng trinh 86.15% Xay dung cac cong trinh dan dung
CTCP Ddéng mdi va stra chita phuang
8 tién thiy Can Tho 70.00% Cung cp dich vu déng tau va ciu kién ndi
CTCP Dich vu xay dung va ca khi
9 duGng thay Mién Nam 51.00% Xay dung cong trinh dan dung
Kinh doanh dich vu kho bai va Iuu gilt hang
10 CT TNHH MTV Sotrans Logistics 100.00% hoa
v Cong ty TNHH MTV_Gelex Land 100.00% 50 | Kinh doanh bat ddng san
Kinh doanh phan phdi san pham thiét bi
\'/ Cong ty TNHH Gelex Campuchia 100.00% 0.53 | dién
VI Cong ty day dong Viét Nam 36.35% 191 | San xuat va kinh doanh vat tu dién

Ngudn: GELEX, MBS Research
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Tom tat va du phéng bao cao tai chinh

K&t qua kinh doanh (ty déng) 2018  2019F  2020F Chi s6 chinh 2018 2019F | 2020F |
Doanh thu thudn 13,699 15,688 17,797 Kha néng sinh I6i
Gia v8n hang ban 11,483 12,852 14,566 Bién Igi nhudn gop 16.17%  18.07%  18.15%
Lgi nhuén gép 2,216 2,836 3,231 Bién EBITDA 18.4% 15.2% 15.4%
Doanh thu hoat dong tai chinh 57 53 53 ?clig I(%I’ ggﬁgncgi; ‘i::gunie) % . %
Chi phi tai chinh 542 613 633 ROE
Phan 14i hoc 16 trong cong ty lién doanh, lién két 52 252 252 ROA 16% 13% 14%
Chi phi ban hang 347 39 449
Chi phi quan ly doanh nghiép 644 706 801 Téang trudng
Lgi nhuan thuén tir hoat dong kinh doanh 1,490 1,605 1,833 Doanh thu 14% 15% 13%
Loi nhuén khac 43 4 4 Lgi nhuan gop 12% 28% 14%
Lgi nhuan trudc thu@ 1,533 1,358 1,585 Ldi nhudn trudc thué 34% -11% 17%
Lgi nhuadn sau thué qu nhgénAsau tAhUé

) ) 1,283 1,154 1,347 (cla c6 dong cong ty me) 48% 6% 2%
Lgi nhuén sau thué ctia cd dong cong ty me 942 884 1,077 EPS
Lgi nhudn sau thué cua cé déng khéng kiém soat 341 270 270

Thanh khoan

Bang can d6i ké toan Thanh toan hién hanh 119 0.92 1.06
Tai san ngén han 8,104 8,056 8,196 Thanh toan nhanh 0.88 0.65 071
L. Tién & tugng duong tién 924 1,006 317 No/tai san 0.54 0.58 0.54
11. DAu tu tai chinh ngan han 1,864 864 864 Ng/v8n chi s6 hitu 117 1.38 117
I11. Cac khoan phai thu ngén han 3,084 3,653 4,144 Kha néng thanh toén ai vay 2.43 2.84 3.14
IV. Hang ton kho 2,111 2,394 2,714
V. Tai san ngan han khéc 121 139 157 Pinh gia
Tai san dai han 9,142 12,392 12,180 CA tifc - 500 600
L. Céc khoan Phai thu dai han EPS (VND) 2,318 1,811 2,207
1. Tai san ¢8 dinh 4,708 5,447 4,705 BVPS (VND) 13,830 12,274 13,328
1. Tai san ¢6 dinh hitu hinh 3,957 4,850 4,128
2. Tai san cd dinh vo hinh 518 598 578
II1. Bat dong san dau tu 233 193 153
1V. Tai sén d& dang dai han 1,040 850 1,450
V. Dau tu tai chinh dai han 3,394 4,534 4,538
VI. Tai san dai han khac 1,634 1,560 1,486
T8ng tai san 17,246 20,448 20,376
Ng phai tra 9,282 11,843 10,986
L. Ng ngan han 6,827 8768 7,711
1. Cac khoan phai tra ngan han 3,085 3,326 3,770
2. Vay & ng thué tai chinh ngan han 3,742 5,442 3,942
IL. Ng dai han 2,455 3,075 3,275
1. Cac khoan phai tra dai han 323 323 323
2. Vay & ng thué tai chinh dai han 2,132 2,752 2,952
Vén chi sd hiru 7,965 8605 9,390
1. V8n diéu 1& 4,066 4,882 4,882
2. Thing du vén ¢6 phan 547 613 613
3. Cac khoan Igi nhuan chua phan phdi 1,557 1,110 1,625
4. Chénh Iéch ty gia héi doai 0 0 0
5. Ldi ich c¢6 dbng khong kiém soat 2,342 2,612 2,882
Tdng nguén vén 17,246 20,448 20,376
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Lién hé: Equity Research

MBS Equity Research

Nguyén Thi Huyén Duadng — ( — Trudng nhom khu vuc phia Nam

Bat dong san, xay dung Hang tiéu diing

Nguyén Tién Duong_ Nguyén Thi Huyén Duang (

Ngan hang Chirng khoan

Nguyén Thi Qué Anh Pham Viét Duy (Duy.PhamViet@mbs.com.vn
Vat liéu xay dung, cao su tu’ nhién Dau khi, Néng lugng

x o, Nguyén Hoang Bich Ngoc
Nguyen Bao Trung 7rung.NguyenBao@mbs.com.vn auy 9 9¢

Hang khdng Logistics
Nguy&n Nam Khoa/khoa.NguyenNam@mbs.com.vn Lé Khanh Tung
Dudc pham Cong nghiép, Néng lugng

Nguyén Ping Thié .
guyen Bang Thien Chu Thé Huynh

Thuy san
Nguyén Thanh Danh (Danh.NguyenThanh@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mirc chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi
trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=15%

NAM GI0 T -15% dén +15%

BAN <= -15%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la m6t trong 5 cong ty chiing khoan dau

tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khong ngling phat trién, MBS d trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty ching khoén hang dau Viét Nam cung cip cac dich

vy bao gdbm: moi gidi, nghién ctru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi truGng von.

Mang Iugi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dudc md rong va hoat déng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha N6i, TP, HCM, Hai

Phong va cac ving chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gém cac nha dau tu' ca nhan va td chic, cac t6 chirc tai chinh va doanh nghiép, 1a thanh vién

Tap doan MB bao gdm cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng

va Khai thac tai san MB (AMC), Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (VIET R.E.M), Cong ty Tai chinh TNHH MB Shinsei (MS Finance). MBS c6 ngudn Iuc I&n vé con

ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phli hap ma rét it cac cdng ty chirng khoan khac cé thé cung

cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= CoOng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tir ndm 2009.

= C6ng ty nghién cltu c6 tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san pham nghién clru v& kinh t& va thi
trudng chiing khoan.

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601

Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Céng ty CP Chitng khoan MB (MBS), Nhifng théng tin st dung trong bdo céo dugc thu thip
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching, Quan diém thé hién trong bao cdo nay la clia (cac) tac gia va
khéng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thrc clia MBS, Khong mét thong tin ciing nhu' y kién ndo dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén
nghi mua/ban bat ky chitng khoan nao, Bdo co nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dugc phép cta MBS.
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