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Chi sé tai chinh
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C6 tlre tién mat

Dan tré thanh doanh nghiép tién phong linh vre ning
lwong tai tao.

KQKD 9 thang dau nam 2019:

Két thuc 9 thang dau nam, doanh thu ciia GEG dat mirc 805 ty VND (+122%
YoY) nh¢ vao sy déng gop chinh clia 2 nha may nhiét dién mat tr&i la KrongPa
va Phong Dién. Thém vao dé, 3 nha may dién mét troi méi bao gdm: Birc Hué
1, Ham Phu 2 and Truc Son ddng thdi bt dau cho san lwong thwong mai tir
thang 5. Loi nhuan sau thué ciia GEG qua d6 dat mirc 216 ty VND (+61%
YoY).

Mac du vay, no tai chinh cua GEG ciing tang manh 1én 2 I&n so vé&i cudi nam,
qua dé day chi phi tai chinh tang manh (+804% YoY). Do do6, LNST téng
trwdng cham hon so v&i toc d6 tang trwdng clia doanh thu

Sau khi da dwa vao hoat dong 3 nha may mai trong nira dau 2019, tdng coéng
suat dién mat troi dat merc 260MWp.

Piém nhan dau tuw:

M¢& réng hoat doéng sang cac mang nang lwong sach khac bao gém dién mat
tr&i va dién gié nham gidm thiéu rai ro hoat dong cta mang thay dién.

Cac dy an dién mat troi di vao hoat déng trong ndm 2019 dam bao cho téc do
tang trwdng clda doanh nghiép trong ca 2019 va 2020.

Tiém néng phat trién ctia nganh dién sé hé tro hoat dong ctia GEG. Thiéu hut
nguon cung hién dién ré trong cdc nam toi.

Nang lwong xanh xu hwédng mai. Chinh phu ciing khyyén khich cac doanh
nghiép phat trién cac loai hinh nang lwgng thay theé nham giam thiéu cac van
dé lién quan t¢i moi trwong.

Dinh gia va khuyén nghi:

Ching t6i dw bao lgi nhuan sau thué clia GEG trong ndm 2019 va 2020 c6 thé
dat lan lwot 267 ty VND va 337 ty VND. Forward EPS 2020 la 1,323 VND/CP.
Hién tai GEG dang duwoc giao dich véi P/E forward 2020 la 19.9x.

Chung t6i khong danh gia voi GEG do nganh dién thiéu hut cac hanh lang
phap Iy hoan chinh, do d6 rui ro ve mat phap luét co thé anh huéng chinh téi
doanh nghiép trong twong lai. Ngoai ra, can xem xét thém tinh én dinh trong
van hanh cac dv an cila GEG

Rui ro:

Rui ro vé& phap ly cé thé anh hwéng téi KQKD cla GEG trong thdi gian tdi.
Rui ro vé canh tranh khi cdng nghé cho phép san xuat dién mat troi véi gia ca
canh tranh hon.

Tang trwdng kha nong bang don bay c6 thé khién GEG gap van dé trong
trwdng hop cac yéu t6 khdng thuan lgi dién ra.

354 431 539 559 1,019 1,249
132 134 209 187 267 337
1,244 1,276 1,584 745 1,060 1,323
-2% 3% 24% -53% 42% 25%
11,901 12,946 12,115 11,210 11,512 11,835
- - - - - 19.9

- - - - - 2.22
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(Nguén: PHFM Research)
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Téng quan vé nganh dién

Nganh dién tiép tuc ting trwdng én dinh trong cac ndm t&i nhd vao sw én dinh ctia nén kinh té Viét Nam véi me ting
trwédng GDP trung binh hang ndm roi vao khoang 6.5-6.8%. Trong giai doan 2010-2018, san lwgng dién tiéu thy ting
trwdng véi tbe dd gan gap doi so voi tde do tang trwdng GDP, nhu cau dién chirng kién mirc CAGR 1& 10.6% va dwoc dw
béo sé tiép tuc ting trwdng tir 8% dén 9% trong giai doan 2019-2030.
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(Ngudn: EVN, PHFM)

Tbc d6 tang trwdng nganh dién sé dwoc ddm bdo nhd vao nhu cau tiéu thy manh mé & khu vwc Coéng nghiép & Xay
dwng cuing v&i khu viee dan dung. Theo EVN, san lwong dién tiéu thu & 2 nhém nay chiém gan 90% téng san luwong
dién.

San lwong dién tiéu thu theo khu viwe
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(Ngudn: EVN, PHFM)

Nh¢& vao xu hwéng cdng nghiép héa con tiép dién, linh vwe Cong nghiép & Xay dwng sé tiép tuc chiém ty trong Ién trong
co cidu GDP & murc 33-34%. Tbc do tang trwdng GDP 6n dinh sé dam bao cho khu vwc Cong nghiép & Xay dwng tang
10% trong cac nam toi.

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung. Page 2
Théng tin chi mang tinh chdt tham khéo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh déu tw cia minh. g
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Chi s6 san xuat cong nghiép (lIP)

bong gop vao GDP theo khu vuc
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Ty & d6 thi hoa
bc do d6 thi hda & mire cao ciing la mot diém 4509
nhan cho ting trwdng cta nganh dién. Theo  40.0%
hiép hoi quy hoach phat trién dé thi Viét Nam,  38.0%

ty 1& do thj hoa & Viét Nam c6 thé tang manh ~ 36.0%
trong cac nam toi va som dat mire 50% tr mée - 340%
40% ctia nam 2019-2020. zé-g;
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(Ngudn : B xay dwng, PHFM)

Mac du nhu cau dwoc dw bao tang trwdng manh, ngudn cung nhiéu kha nang sé thiéu hut do véng bong cac dy an Ién
hodc cham tré trong viéc hoan thanh cac dy an hién tai. Theo IMF, téc d6 téng trwdng ngudn cung chi c6 thé & mac 6-
7%/nam trong cac nadm t&i — day la mae thdp hon rat nhiéu so véi tang trwdng nhu cau & mac 8-9%/ndm. Va van dé
nay c6 thé sé uy hiép dén an toan nang lwong cia Viét Nam.

Dw bao thiéu hut ngudn cung dién 2021-2025 (ty KWH)
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(Ngudn: Bao céo Bd Cong Thuong)

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung. Page 3
Théng tin chi mang tinh chdt tham khéo. Khdch hang phdi chju trach nhiém vdi quyét dinh déu tw cia minh. g
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Mét sb ly do c6 thé giai thich cho thiéu hut ngudn cung :

- Thiéu hut ngudn cung ti thay dién do thai tiét khong thuan loi — lwong mwa syt gidm anh huéng téi san lwong
clia cac nha may thay dién. Ngoai ra tiém n&dng phat trién cac dw an thay dién khéng con kha thi.

- Thiéu hut ngudn cung khi t&i tr cAc nha may nhiét dién khi — Suy gidm san lwong khi tw nhién tai cac md dang
khai thac va thiéu hut trong viéc tim kiém cac mé khi méi.

- Cé&c dy an nhiét dién than bj cham tién dd/chwa trién khai do lo ngai cac van dé méi trwdng hodc thiéu vén dau
tw.

Do d6 dé dap ng di nhw cau dién cta qudc gia, vao thang 10 vira qua, chinh phd da ban hanh Quyét dinh sé 1264/Qb-
TTg cta Tha twéng Chinh pha : Phé duyét Nhiém vu lap Quy hoach phat trién dién lwc quéc gia thdi ky 2021 - 2030, tAm
nhin dén nam 2045.

Trwédc do, Chinh pha ciing da ban hanh quyét dinh s6 428/QD-TTg dé hd tro nganh dién. Quyét dinh 428/QD-TTg phé
duyét diéu chinh quy hoach phat trién dién lwc quéc gia giai doan 2011 - 2020 c6 xét dén n&m 2030 nhw sau:

Nguén dién (MW) 2025 2030

Dién than 26,000 47,600 55,300
Thay dién 21,600 24,600 27,800
Dién khi 9,000 15,000 19,000
Dién mat troi 850 4,000 12,000
Dién gié 800 2,000 6,000
Dién sinh khéi 600 1,158 2,720
bién hat nhan 4,600
Téng 58,850 94,358 127,420

(Ngudn: Quyét dinh 428/QD-TTg)

Quyét dinh nay nhdm khuyén khich cac doanh nghiép tim kiém céc loai hinh nang lwong thay thé méi trong béi cadnh cac
loai hinh dién truyén théng nhu thiy dién hay dién khi khdng con nhiéu dw dia dé phat trién.

Téng quan doanh nghiép

Puoc thanh 1ap vao nam 1989, Céng Ty C6 Phan Dién Gia Lai (GEG) la thanh vién cuta tap doan da nganh TTC. GEG
dwoc dinh hwéng tré thanh nha tién phong trong linh viee dién tai tao. Hién tai, GEG dang s& hiru danh muc bao gbm 14
nha may thidy dién va 5 nha may dién mat tr&i véi téng cong suét 1an lwot [& 85SMW va 260MWp. Téng san lwong dién

trung binh méi ndm cia GEG la 744 GWH.

Loai hinh Cdng suat (Mw) San lwgng trung binh (GWH)
Ayun Ha 3 20
la Drang 2 1.2 6.5
IA Drang 1 0.6 34
IA Drang 3 1.6 8.8
IA meur 3 1.8 7.8
H’chan 12 56.4
Dak Pi Hao 2 10 36.96
La Puch Thay dién 6.6 30.61
ba Khai 8.1 37
H’'Mun 16.2 66.42
Kénh Bac 1 6
Ayun Thugng 12 50.4
Dak PiHao 1 5 21
Thuong L6 6 18
Téng 85 369

(Nguén: GEG, PHFM)

Déi v&i cac nha may thay dién vai tdng cong suét hién tai dang & mirc 85MW, GEG méi chi déng gép khoang 0.53% téng
cobng suét thay dién & Viét Nam (16,000MW). Va khi so sanh véi cac doanh nghiép thidy dién niém yét nhw CHP, SBA,

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung.

Théng tin chi mang tinh chét tham khdo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh dau tw cda minh.
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DRL..., quy mé mang thay dién cla GEG con kha khiém tén. Mac du vay thi cac nha may thay dién cta GEG da hoat
dong twong dbi tét va gan hét khau hao, do d6 ngudn tién tlr cac nha may nay dem vé cho GEG la kha én dinh. GEG dy
dinh sé thoai vén tai cAc nha may cé cong suét thdp hon 3MW nham téi gidn cAu tric doanh nghiép va dy kién sé thu vé
200 ty VND tir hoat dong nay.

San lwgng cac nha may thay dién (triéu KWH)
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(Ngudn: GEG)

Tuy vay do tinh hinh thoi tiét kém thuan loi dién ra gan day, ban lanh dao GEG quyét dinh diu tw vao cac loai hinh ndng
lwong tai tao khac dac biét 1a dién mat trédi nham han ché rdi ro nay. Tinh dén thei diém hién tai, GEG da dau tw khoang
4,750 ty VND vao 5 dw an nhiét dién mat troi véi tdng cong suat 260Mwp.

Cong suat San lwgng binh  Thei gian di vao
Nha May Loai hinh (MWp) quan (GWH) hoat dong
KrongPa 69 59.7 1/12/2018 Gia Lai
Phong Dién y . 48 103 12/10/2018 Hué
, . Nang lugng mat
PlcHué 1l e 49 77 5/2019 Long An
Ham Pha 2 49 73 5/2019 Binh Thuan
Truc Son 44.4 61.8 6/2019 bak Néng

259.4 374.5

(Nguén : GEG, PHFM)

GEG bét dau buéc chan vao Iinh vuc dién mat tréi vao 2018, ban ddu GEG méi chi dau tw vao 2 dw an KrongPa va
Phong Dién véi tbng cong suét [a 117MWp. Trong nam 2019, GEG tiép tuc mé réng danh muc dién mat tréi khi dau tw
vao 3 dy an: Blc Hué 1, Ham Pha 2, Tric Son, qua d6 gitp tdng thém 142 MWp cdng suét 1ap dat.

GEG du dinh sé tiép tuc nang cao cong suat mang nang lwong mét tréi bang cach dau tw vao 9 dw &n méi, gia tang gap
3 cong suét 1ap dat tr mirc 260MWp 1én 703MWp.

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung. Page 5
Théng tin chi mang tinh chdt tham khéo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh déu tw cia minh. g
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San lwgng va doanh thu mang dién mat troi
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(Ngudn: GEG, PHFM)

Theo Nghi dinh s6 11/QB-TTg, nham muc dich khuyén khich cac
nha dau tw tham gia vao thj trwong dién mat trei, cAc nha may
dién mat troi di vao hoat dong va ky hop ddng PPA trwéc ngay
30/06/2019 sé& dwoc hwédng mirc gia cd dinh la 9.35cent/KWH
(2,086 VNB/KWH) trong vong 20 nam cua vong doi dy an. 5 dy
an ctia GEG déu da di vao hoat dong va ky hop dong PPA trwéc
thoi diém nay, qua dé cac nha may dién mat tréi cia GEG déu
dwoc hwdng mirc gia wu dai. Chang tdi cho rang mure gia nay la
rat h4p dan dé cac nha dau tw tham gia phat trién cac dy an dién
mat troi.

Céc dy an dién mat troi cia GEG hién tai d&u nam & mién trung
va phia Nam cla Viét Nam, birc xa nhiét tai 2 khu virc nay dwoc
wéc tinh roi vao khoang 4.5 — 5.5 KWH/m2/ngay va téng sb gi®
nang trong nam la 1,800 gid/nam. Mrc blrc xa nhiét va sb gio
nang nay sé& dam bao cho kha nang hoat dong én dinh cta cac
nha may dién mat troi.

Téng két lai, cac duw &n ctia GEG déu dwoc dam bao muc IRR la
15%/nam.

SOLAR RESOURCE MAP
PHOTOVOLTAIC POWER POTENTIAL
VIETNAM ESMAP LARGHS ]

(Z | ) WORLD BANK GROUP

Ha Noi'
- *Hai Phong
T <ONam pinh

Long term average of PVOUT, period 2007-2018 —— 00k
Daily totals 26 3.0 3.4 38 42 4.6
D <Wh/KWp
Yearly totals: 949 1095 1241 1387 1534 1680

Thém vao d6, GEG da c6 ké hoach dau tw thém 3 du an dién mét troi sau ndm 2019. Theo phia doanh nghiép, tbng
cong suét cta 3 dy an méi la 147 MWp qua dé nang céng suat mang nang lwong mét trdi 1én 407MWp.

C6 mot s y kién cho rang rdi ro vé& gia ban dién mét troi c6 thé gidm xubng con 7 cent/KWH trong thoi gian téi, qua dé
trwc tiép anh hwéng téi KQKD cla cac doanh nghiép dién mét trdvi, bao gdm GEG. Tuy nhién, GEG kha ty tin trong viéc
dam bao hiéu suét hoat ddng va duy tri IRR & mac 15%/nam. Theo chia sé tir doanh nghiép, GEG véi kinh nghiém lam

cac du an dién mét troi da tw thue hién cac hop déng EPC déng

thei lam dai ly cho hang pin Sharp Solar, nhér d6 suét

dau tw da giam dang ké tlr 20 ty VNB/MWp xudng con mirc 15-17 ty VNB/MWp.

Chuing t6i cho rang sy ty tin ctia GEG hoan toan c6 co' s& nhd vao sw phat trién ctia cong nghé ky thuat cho phép cong
ty tiét giam chi phi dau tw ban dau. Theo b&o céo ctia IRENA, chi phi trung binh san xuat cho méi kwh dién da gidm dang
ké va nho vao 2 yéu té chinh: Chi phi 1ap dat gidm cuing hiéu suét gia tang. Chi phi 1ap dat ban dau da gidm 26% ké tiv

2010 va Viét Nam ciing khéng phai la ngoai lé. Ngoai ra hiéu suét

c6 ciing c6 sw cai thién dang ké so véi giai doan truéec.

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung.
Théng tin chi mang tinh chét tham khdo. Khdch hang phdi chiu trdch nhiém véi quyét dinh déau

tw cda minh. Page 6
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Chi phi san xuét dién mét trdi giai doan 2010-2016

0.400

0.350 Solar PV

0.300 CSP
- @ Offshore wind
% 0,250 Onshore wind
a 0.200
v
= o150 /\/ /\ / \

0,100

0.050

0.000

2030 200 2002 2013 2004 20%° 2008 2001 2018 2089 2020 202% 2022
(Ngudn: IRENA)

Coéng nghé Chi phi 13p d&t (S/KWH) Hiéu suat
Solar PV 4,393 1.388 14% 18%
Concentrate Solar power 7.583 5.564 27% 34%

Ngoai cac van dé vé phap ly, viéc phat trién mot dw an dién mat trei doi héi quy dat twong déi lon va day ciing 1a rao can
déi voi cac doanh nghiép muén tham gia vao nganh. Hién nay, cac doanh nghiép dién mat trdi can 1.2Ha dé I1&p dat
1MWp dién mat troi. Do do dé co thé tham gia vao mot dw an, nha dau tw can phai tich Ity quy dat dd réng I6n. GEG
cho biét do da c6 sw chuén bi tir trwée, doanh nghiép c6 loi thé twong dbi I6n vé quy dat dé xay dwng cac dw an dién
mat tr&i maéi trong twong lai .

Ngoai mang nang lwong mat trévi, GEG ciing tiép tuc da dang héa danh muc va dau tw vao cac dy an dién gi6 théng qua
cac hoat dong M&A. Gan day nhét, GEG c¢6 chi trwong mua lai du &n dién gié VPL. Trong giai doan 1, dw an dién gi6
VPL c6 thé cung cép bd sung 30MW cong suét I&p dat, & giai doan 2, dw &n sé gia tdng thém 40MW cong suét I&p dét.
Téng gia tri dau tw cta dy an dy kién 1a 3,000 ty VND- twong dwong véi suat dau tw 1a 44 ty VND/MW.

Buwdc di nay |a dong thai cho thdy GEG sén sang tré thanh doanh nghiép tién phong trong linh viee ndng lwong tai tao.
DPén ndm 2022, GEG du kién tbng cong suét 1ap dat sé dat 1,648 MW, trong do thay dién déng gép 138 MW , dién mat
tr&i déng gép 560MW va dién gié dong gop 950 MW.

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung. Page 7
Théng tin chi mang tinh chét tham khdo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh dau tw cda minh. ge
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Co cAu ngudn dién GEG dén 2022
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(Ngudn: GEG)

Chi tiét dinh gia va khuyén nghi

Cho n&m 2019, chung t6i wéc tinh doanh thu ctia GEG c¢6 thé dat 1,019 ty VND (+82% YoY), tdng san lwgng dién thwong
pham dat 593 triéu KWH (+58% YoY). Tang trwdng trong doanh thu chii yéu nh& vao déng gép clia mang nhiét dién. Dy
an Phong Dién va Krongpa chay tbi da céng suét trong nam 2019, va 3 dy 4n Ham Phu 2, Birc Hué 1 and Truc Son bat
d4u di vao hoat ddng va cho ra san pham tir cudi quy 2/2019. LNST dw phéng & mirc 267 ty VND (+42% YoY)

N&m 2020, Ngoai 2 dw an Phong Dién va KrongPa da chay t6i da cong suét tir nam 2019, 3 dw 4n Ham Phu 2, Birc Hué
1 va Truc Son ciing sé di vao hoat dong & murc tdi da, dong gop 217 trieu KWH san lwong dién. Dy béo san lwong dién
c6 thé dat 694 triéu KWH (+16% YoY). Doanh thu va lgi nhuan sau thué dat Ian luot 1,249 ty VND va 337 ty VND.

DVT : ty VND 2016 2017 2018 2019E 2020E
Doanh Thu 431 539 559 1,019 1,249
%YoY 22% 25% 4% 82% 23%
Legi nhuéan gbp 219 312 306 561 687
%YoY 11% 42% -2% 83% 23%
Bién LN gbp 51% 58% 55% 55% 55%
Bién LN hoat ddng 39% 46% 41% 45% 45%
LNST 134 209 187 267 337
%YoY 2% 56% -11% 42% 26%

(Ngudn: GEG, PHFM)
Phan dy phéng nay dwa vao cac dy &n GEG dang van hanh va chwa bao gém céc nha may méi du kién dwa vao hoat
dong hodc cac nha may dang trong qué trinh hoan tat tha tuc phap ly. V&i dw phong nay, GEG hién dang giao dich véi
P/E forward 2020 la 19.9x.

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung. Page 8
Théng tin chi mang tinh chét tham khdo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh dau tw cda minh. g
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Mot sb doanh nghiép nang lwong tai tao & Chau A

GIA LAl ELECTRICITY JSC

DONGFANG ELECTRIC CORP LTD-A

XINJIANG GOLDWIND SCI&TECH-A

SINOVEL WIND GROUP CO LTD-A

0.252

85

152

21

P/E

19.9

21.9

20.2

37.7

Div Yield

3%

1.2

2.2

N/A

(Ngudn: Bloomberg, PHFM)

Nha dAu tw co thé chi y 2 van dé chinh khi dau tw vao GEG :

2.33

0.9

1.8

4.3

4% 10%
1.1 4.3
2.8 5.2

(5.3) (34.0)

- Tinh én dinh ctia cac dw an dién mat tréi ma GEG dang van hanh va cac dw an dv dinh trién khai trong twong
lai. GEG twong déi tw tin vé& tinh 6n dinh cta cac dw an hién dang van hanh nhd vao ddi ngi k§ sw cé kinh

nghiém va lanh nghé.

- Ruiro vé mét phap ly. Nang lwong tai tao 1a nganh twong ddi méi mé & Viét Nam, do dé hanh lang phap ly van
con chwa hoan thién. Chinh pha Viét Nam hién van nghién ciru va lién tuc dwa ra cac chinh sach diéu chinh, do
do day c6 thé anh hwédng téi hoat dong cla GEG. (Mot sb vi du nhw: Gidm gid ban cd dinh cia dién mat troi,
gidm san lwgng huy dong tr cac nha may dién mat trdi....)

Do rui ro kh& I&n lién quan t&i chinh sach, ching téi khong danh gia GEG trong bao céo nay.

Rui ro

Thay dbi cac quy dinh vé Iinh vuwc nang lwong sach cé thé khién hoat dong clia GEG bj anh hwéng. Pay la linh vie con
mé&i mé tai Viét Nam, do d6 cac quy dinh cu thé sé& con nhiéu thay déi trong thdi gian sap téi. Dac biét 1a cac quy dinh vé
gia ban dién va san lwong huy dong ddi véi cac dw an dién mat troi va dién gio

Coéng nghé sé cé sw anh hudng dén GEG do chi phi san xuét dién ngay cang ré di. Hién tai GEG dang dwoc hwéng loi
t loi thé cong nghé, tuy nhién lgi thé nay cling cé kha nang tré thanh bat loi dbi véi GEG khi cac dbi tha di sau tan dung

duwoc sw phéat trién clia cong nghé va san xuét dién véi chi phi thap hon.

Tang trwdng kha néng bang don by c6 thé anh huéng GEG trong truong hop diéu kién bat thwong xay ra. Ty lé
No/VCSH clia GEG d& tang manh tir mirc 0.7 & 2018 I1én 1.5 vao 972019 do ddy manh dau tw vao cac dy an dién mat
tr&i méi, diéu nay c6 thé khién GEG gap ap lwc vé chi tra i vay ciing nhu tat ton cac khodn no trong twong lai.

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung.

Théng tin chi mang tinh chét tham khdo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh dau tw cda minh.
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So lwoc cong ty

GEC, hién la thanh vién cta Tap doan TTC, mét tap doan tw nhén da
nganh hoat dong trong cac linh virc Nong nghlep, Bat dong san, Nang
lwong, Khach san va Gido duc véi tdng tai sédn gan 3 ty USD. GEC,
dai dién ctia nganh nang lwong TTC, da c6 30 ndm phat trién, véi cong
suat hon 85 MW thay dién va gan 300 MWp ning lwong mét trovi, dang
mé& réng sang linh vwc dién gié. Vi cac dv an nang lwgng mat tréi
dau tién tai Viét Nam, viéc da dang héa danh muc dau tw tir thay dién
théng qua nang lwgng mat trei da dwoc hinh thanh tlr bdn nam truwdce.
Vao thoi diém do, trong chuyén tham My dé lam viéc véi IFC, nhirng
ngudi sang lap ctia TTC da quyét dinh rang GEC sé tap trung vao phat
trién nang lwong tai tao. Va tat ca bat dau véi cac khoan dau tw vao
quy dét, dinh hinh cac giai phap tai chinh va phap ly dé phat trién véi
ty I&é dau tw cao cho ndng lwong mat troi tai thoi diém dé tai Viét Nam.

GEC hwéng dén muc tiéu tré thanh don vi tién phong trong phat trién
nang lwong mat troi tai Viét Nam. S&r dung cac nguédn lwc hiéu qua,
tdi wu hda gia tri gia tdng cho doanh nghiép. Péng gép tich cwc cho
dia phwong, cdng déng xa hoi, phat trién theo dinh hwéng bao vé
moi tredng.

SECURITIES

Vén diéu 1é (Ty VND)

Von diéu lé

2500

2000
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1000
b

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

o

(Nguén: GEG, PHFM)

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung. Page 10
Théng tin chi mang tinh chét tham khdo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh dau tw cda minh. 8
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Bao cao tai chinh (Ty VND)

Két qua kinh doanh 2017A

Doanh thu thuan 431 539 559 1,019 1,249
Gia vén hang ban 213 227 253 459 562
Loi nhuan gop 219 312 306 561 687
Chi phi ban hang 0 1 1 1 1
Chi phi QLDN 51 65 77 102 125
Loi nhuan tir HDKD 167 246 229 458 561
Doanh thu tai chinh 27 18 19 20 11
Chi phi lai vay 39 24 40 158 158
Loi nhuan khac 1 -9 0 2 2
Loi nhuan trwéc thué 149 230 207 296 375
Loi nhuan sau thué 134 209 187 267 337
LNST cuia cd déng Cong ty me 95 154 145 216 270
Can doi ké toan 2017A

Tai San Ngén Han 342 486 1,230 1,062 1,301
Tién va twong duong tién 68 223 609 204 250
DAau tw tai chinh ngén han 0 8 252 204 250
Phai thu ngan han 257 228 246 432 529
Hang ton kho 16 26 25 44 54
Tai s&n ngén han khac 1 1 98 179 219
Tai San Dai Han 1,210 1,173 3,131 5,527 5,457
Phai thu dai han 1 11 1 0 0
Tai san cb dinh 1164 1107 2871 4641 4510
Béat dong san dau tw 0 0 0 0 0
Chi phi xay dwng d& dang 6 18 216 716 742
Pau tw tai chinh dai han 0 0 0 102 125
Tai san dai han khac 29 25 30 55 67
Toéng cdng tai san 1,552 1,659 4,361 6,589 6,758
No phai tra 401 341 1,953 3,960 3,996
No ngén han 135 103 528 987 1,310
No dai han 266 237 1,424 2,972 2,686
Vén chi sé& hivu 1,151 1,318 2,408 2,629 2,762
Vén diéu & 745 971 1,942 2,039 2,039

C6 phiéu quy - - - - -
Total Equity 1,552 1,659 4,361 6,589 6,758

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung. Page 11
Théng tin chi mang tinh chét tham khdo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh dau tw cda minh. g€
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SECURITIES C

Lwu chuyén tién té 2020E
Lwu chuyén tién thuan t HD Kinh doanh 901 1,152 -934 235 510
Lwu chuyén tién thuan tlr HD DAu tw -1,984 566 1,021 -2578 -211
Lwu chuyén tién thuan tlr HD Tai chinh 1,618 -404 -756 1938 -253
Lwu chuyén tién thuan trong ky 535 1,314 -668 -406 46
Tién & twong dwong tién dau ky 1,462 1,997 1,221 609 204
Tién & twong dwong tién cudi ky 1,997 3,311 553 204 250

Chi sé tai chinh (%)

Tang trwéng

Doanh thu 22% 25% 4% 82% 23%
Loi nhuan sau thué 3% 62% -6% 49% 25%
Tdng tai san -18% 7% 163% 51% 3%
Tdng vdn ch s& hiru 9% 22% 85% 8% 3%
Kha nang sinh I&i
Ty suét 1ai gop 51% 58% 55% 55% 55%
Ty suét EBIT 22% 29% 26% 21% 22%
Ty suét I4i rong 22% 29% 26% 21% 22%
ROA 6% 10% 5% 4% 4%
ROE 10% 14% 9% 10% 11%
Hiéu qua hoat dong
Sb ngay phai thu 270 164 155 121 140
Sé ngay ton kho 22 34 37 27 32
Sé ngay phai tra 20 19 278 280 255
Kha nang thanh toan
Ty suét thanh toan hién thoi 2.53 4.70 2.33 1.08 0.99
Ty suét thanh toan nhanh 2.41 4.44 2.28 1.03 0.95
CAu truc tai chinh
Téng no/Tdng tai sén 26% 21% 45% 60% 59%
Téng no/Vén chi sé hiru 42% 29% 90% 169% 166%
Ngudn: PHFM

Ngudn théng tin dugc cung cép béi Céng ty C6 phdn Quén ly Quy Phu Hung. Page 12
Théng tin chi mang tinh chét tham khdo. Khdch hang phdi chju trdch nhiém vdi quyét dinh dau tw cda minh. 8



Dam bao phan tich

Béo cao dwoc thwe hién bdi Pham Van Tuan, Chuyén vién phan tich — Cong ty C6 phan Quan ly Qu§ Phi Hung. MAi nhan vién phu trach
vé phan tich, chién lwgc hay nghién ciru chiu trach nhiém cho sy chuén bi va néi dung cla tat ca cac phan c6 trong ban bao céo nghién
ctvu nay dam bao rang, tat ca cac y kién clia nhirng ngwdi phan tich, chién lwgc hay nghién ctru déu phan anh trung thwe va chinh xéac y
kién ca nhan ctia ho vé nhirng van dé trong ban bao cdo. M6i nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién ctiu dam béo réng ho khéng
duoc hudng bat civ khoan chi trd nao trong qué khi, hién tai ciing nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong
ban bao céo nay.

Binh nghia xép loai

Mua = cao hon thi tredng ndi dia trén 10%

Gilr = béng thi trwdng ndi dia vi ti 1& tlr +10%-~ -10%

Ban = th&p hon thi trwdng noi dia duwdi 10%.

Khéng danh gia = cb phiéu khong dwoc xép loai trong Phit Hung hodc chwa niém yét.

Biéu hién dwoc xac dinh bang téng thu hdi trong 12 thang (gébm ca cb tirc).

Mién trach

Coéng ty C6 phan Quan ly Qu§ Phu Hung/Céng ty C6 phan Chirng khoan Phu Hung khéng chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh
chinh x&c ctia bao céo. Day khéng phai la ban chao hang hay sw nai khdn mua cla bat ci ¢ phiéu nao. Chirng khoan Phu Hung/Quan Iy
Quyf Phu Hwng va céc chi nhanh va van phong va nhan vién ca minh c6 thé c6 ho&c khoéng cé vi tri lién quan dén cac cb phiéu dwoc nhac
t6i & day. Ching khoan Phi Hwng/Quan Iy Quy Pha Huwng (hodc chi nhanh) déi khi cé thé cé dau tw hodc cac dich vu khac hay thu hat
dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky cong ty nao dwoc nhic dén trong bao céo nay. Tat ca cac y kién va du doan cé
trong bao céo nay dwoc tao thanh t&r cac danh gia cta Cong ty Cé phan Quan ly Qujy Phi Hwng vao ngay nay va co thé thay déi khong
can bao trudec.
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