BAO CAO cO PHIEU - PIEN - GEG

GEG - Khé&'i tao khuyén nghi MUA: hu'é'ng lo'i tir chu ky
nang néng, dinh gia chiét khau sau

Ma: GEG - Phat hanh 2026-06-02

KHUYEN NGHI MUA

GIA HIEN TAI 14,000 d

GIA MUC TIEU 1 THANG 14,400 d - 13,950 — 14,850 (+2.9%)
GIA MUC TIEU 3 THANG 15,400 d - 14,500 — 16,300 (+10.0%)
GIA MUC TIEU 6 THANG 16,600 d - 15,200 — 18,000 (+18.6%)
GIA MUC TIEU 1 NAM 18,500 d - 16,500 — 20,500 (+32.1%)

I. PHAN TiCH KY THUAT

GEG — D0 thi gia 6 thang (dén 02/06/2026, dong clra 13,950 d)
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Gia déng ctra 14,000 déng ngay 2026-06-05; bién d6 52 tuan 13,800 - 18,450 dong (cao hon day +1.4%,
thap hon dinh -24.1%); khéi lwrgng binh quan 30 phién ~0 triéu cé phiéu.
C6 phiéu vén hoa nhé (~5.070 ty déng) — bién ddng gia cao. Binh gia tai viing ddy 52 tuan phan anh chu ky
diéu chinh kéo dai tir viing 18.000 vé hién tai. BPay 52 tudn & viing hd tro manh; néu xuyén thing c6 thé vé
ving 12.500-13.000 (mUrc day 2023-2024). BU lai, du dia héi phuc I16n néu El Nino confirm va san lugng dién
gi6 tiép tuc vao mua cao diém.

- Vung hé trg’ chinh: day 52 tuan — ving then chét.

- Vung khang cu dau tién: 15.500 dong (gia trung binh thang 4).

- Khang cu manh: 17.000 déng (ving khang cu dau nam).




Il. KHUYEN NGHI VA PINH GIA

Khuyén nghi: MUA (kh&i tao theo ddi)

- Gia dong ctra 03/06/2026: 14.050 dong (bdn khung gid muc tiéu chi tiét trong khdi tém tat phia trén)
- Phuong phap dinh gia: P/B muc tiéu 1,3 1an x BVPS 2026F, cong phan thudng vi chu ky El Nino

1. Du’ phéng két qua kinh doanh giai doan 2024-2027

CHi TIEU (TY PONG) 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 2.325 2.998 3.400 3.750
Tang trudng DT YoY - +28,9% +13,4% +10,3%
Loi nhuan tr HDKD 937 1.515 1.750 2.000
Loi nhuan sau thué 115 709 950 1.150
Tang trudng LNST YoY - +517% +34,0% +21,1%
EPS (d6ng/cd phiéu) 316 1.950 2.615 3.165
ROE 2,5% 14,5% 16,2% 17,5%
P/B cudi ky 1,1x 1,1x 1,0x 0,95x

Nguén: Téng hop tir céc bdo cdo phén tich cé phiéu va dir liu tai chinh co ban.

2. Du phéng theo quy 2026
CHi TIEU (TY PONG) Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2F/26 Q3F/26  Q4F/26
Doanh thu 1.113 624 671 590 767 850 950 833
Loi nhuan tor HDKD 781 236 285 213 446 480 500 324
Lo'i nhuan sau thué 378 166 75 90 207 230 240 273
YoY DT +50,5% +28,0%  +23,6% +6,3% (31,0%) +36,2% +41,6% +41,2%
YoY LNST +321,9%  +672,7% 0,0% +189,4% (45,4%) +38,6% +220% +203%

lén MUA dua trén luan diém nay.

Doanh thu Q1/2026 gidam 31% YoY do nén cao clia Q1/2025 (LNST Q1/2025 dat 378 ty dong nhd khoan
ghi nhan dét bién trong mua cao diém dién gid). Q2-Q4 du kién ting trurdng manh khi nén so sanh tré
lai binh thudng va chu ky nang néng kich hoat nhu cau dién. HSC ngay 02/06/2026 nang khuyén nghi

I1l. SO SANH V&I CAC BAO CAO PHAN TiCH KHAC

- R KHUYEN
NGUON NGAY NGHI
Bao cao nay 02/06/2026 MUA

GIA MuC
TIEU

PHU ONG PHAP / LUAN PIEM

18.500d (1  P/B 1,3x x BVPS 2026F + phan thuéng

nam) chu ky El Nino



KHUYEN GIA MuC

NGUON NGAY NGHI TIEU PHU ONG PHAP / LUAN DIEM

HSC - Huong lgi tor dot 02/06/2026  MUA VAO (tir 18.500d DCF — tang 13,1% du bdo LN 2026F nho
ndng néng, nang khuyén Tang ty trong) (+30,3%) +4,6% san lugng dién gid (Siéu El Nino);
nghij Ién Mua vao Ui thoi diém dinh gia sang gitra 2027

Dinh vi: target 1 ndm 18.500 d trong b4o cdo nay trung hoan toan HSC 18.500 d — dong thuan vé s6
tuyét déi 1an khuyé&n nghi MUA. HSC dung phuong phap DCF véi 2 driver: (a) tdng gia dinh san luong
dién gié 2026 +4,6% trong bdi canh "Siéu El Nino", (b) IUi thdi diém dinh gia sang gitra 2027. Bao céo
nay dung P/B muc tiéu 1,3x két hop phan thudng El Nino — phuong phap khac nhung két qua sé
twong duong 18.500 d. P/E truot 12,3x ciia GEG hién & mirc 0,6 dé léch chuan du'éi binh quan lich
str 21,2x (theo HSC) — dinh gia hap dan. Tai target 18.500, P/E 2026/2027 1an luot 1a 15,2x va 14,2x.

IV. CAP NHAT QUAN PIEM (KHO'| TAO THEO DOI)

Pay la bao céo khai tao theo déi dau tién véi GEG. Su kién kich hoat: HSC ngay 02/06/2026 nang khuyén
nghi tir TANG TY TRONG lén MUA dua trén luan diém El Nino. Két hop véi bao cao phan tich NT2 ngay
29/05/2026 nang khuyé&n nghi 1&n MUA vé&i cling co s& (tiém ning sinh I&i +28,3%) — hai béo cdo cuing xac
nhan tac déng tich cuc cua El Nino d&i véi nganh dién.

V. LUAN DIEM PAU TU

Téng hop tir bao cdo HSC Hudng loi tir dot ndng ndng, nang khuyén nghij Ién Mua vao (02/06/2026),
két hop tin tirc KQKD Q1/2026.

Luan diém 1: "Siéu El Nino" 2026 hd tro’ huy dong dién tai tao — HSC diém tua

HSC nhan dinh kha ning xuét hién hién tuong "Siéu El Nino" trong ndm 2026, cling nhu c4u tiéu thu dién
téing va san lugng thuy dién suy yéu, sé thic ddy huy dong dién tai tao tai Viét Nam déng thdi giam rai ro
cat giam cong suat. Trong bdi canh nay, GEG c¢6 vi thé thuan lgi dé hudng loi khi cac du an méi di vao van
hanh. San luong dién gié 2026F duoc HSC tang gia dinh +4,6%), dua téi diéu chinh tang 13,1% du bao
LN 2026F.

Luan diém 2: Hai du’ an mé&i van hanh 2026 — Dirc Hué 2 + VPL2

HSC catalysts cu thé: * Du’ an dién mat troi Pirc Hué 2 (49 MWp, tinh Tay Ninh) — du kién van hanh
thuong mai Q2/2026 theo co ché mua ban dién trurc tiép (DPPA) (gia cao hon EVN biéu gia théng
thuong). * Dw an dién gié ven bo VPL2 (30 MW, tinh Vinh Long) — dang trién khai ding ti€én do van hanh
thuong mai Q4/2026.

Hai du an nay s& hudng loi tir viéc huy déng dién tai tao manh hon trong béi canh nguén cung dién ngay
cang that chit.

Luan diém 3: Co’ cau ngudn dién thuan lgii 2026 — dién gi6é + mit trdi cao ho'n thuy dién

HSC ky vong GEG hudng loi tir co cdu nguén dién thuan loi hon 2026 khi san luong thuy dién suy yéu
(diéu kién thuy van kém thuan lgi) lam ting ty trong déng gép tir dién gié + dién mat troi (c6 gia ban cao
hon). GEG c6 danh muc hdn hop: 81 MW thuy dién + 300 MWp dién mat trdi + 230 MW dién gié (cudi
2024) — balanced exposure, it chiu nén hon doanh nghiép thuan thuy dién (REE).



Luan diém 4: Dinh gia P/E 12,3x — thap ho'n 0,6 std binh quan lich sir 21,2x

HSC: GEG giao dich & P/E tru'g’t du phéng 1 nam 12,3 Ian, thap hon 0,6 d6 léch chuan so véi binh quan
qua khtr tir thang 1/2023 & muirc 21,2 1an — mUrc rat hap dan. Tai target mé&i 18.500, P/E 2026/2027 1a 15,2x
va 14,2x (van duéi binh quan lich str). Bao céo nay ap dung P/B muc tiéu 1,3x (gan v&i mean nganh tién ich
1,3-1,5x) + phan thudng El Nino — két qua sé tring HSC.

Yéu t6 hd tro’ ngan han
- C6 dong chién lugc JERA (Nhat Ban, 35,1%) — ddi tac cé kinh nghiém phat trién renewable.
- Dinh gia tai ving day 52 tuan — downside rli ro han ché.
- B&o céo NT2 (29/05/2026) ciing nang khuyén nghi I1&n MUA vé&i cling co s& El Nino — consensus
sector dién dang hinh thanh.

VI. VI THE CANH TRANH TRONG NHOM PIEN

MA LOAI HiNH TAC DONG EL NINO TRANG THAI Q1/2026 KHUYEN NGHI
POW Nhiét dién khi San lugng tang LNST tang manh (theo VND) MUA (phién
08/05)

NT2 Nhiét dién khi San lrgng tang Céng suat van hanh cao MUA (phién
(theo SSI) 29/05)

GEG  Hon hop thuy + tditao +  Can bang (thuy gidm, taitao  Doanh thu (31%) do nén hiéu  MUA (kh&i tao)

nhiét tang) ing
PC1 Xay dung dién Trung tinh Q1 cham (theo HSC) GIU
REE Tién ich da nganh Tiéu cuc (thuy dién chu dao) Chua cap nhat TRUNG LAP

GEG c6 uu thé dac trung: vén hod nhd (5.070 ty dong so véi POW 30.000 ty va NT2 7.000 ty) tao ra bién
déng gia cao - 1a co hdi thu Igi nhuan tir chién lugc "bam séng El Nino" véi tiém nang phan trdm cao hon
S0 v&i cac doanh nghiép I&n cung nhom.

VIl. RUI RO VA KICH BAN

Rui ro chinh (HSC + bao cdo nay téng hop)

1. "Siéu El Nino" khéng xay ra hoac cudng dé thap hon du kién. HSC gia dinh cét 16i 1a téng gia dinh
san luong dién gié 2026 +4,6% nho El Nino — néu khéng, LN 2026F gidam khoang 10-13% so v&i du
bao. Luu y: HSC gilr nguyén du bao dién mat trdi va thuy dién vi "nang néng kéo dai khéng déng nghia
hiéu sudt phat dién mat troi sé cai thién" — bién upside El Nino chl yéu ndm & dién gid.

2. Tién dé van hanh thwo'ng mai Dlrc Hué 2 va VPL2 cham ho'n duy kién. HSC néu B¢ Hué 2 (49 MWp)
la y&u t6 hd trg chinh — néu van hanh Q2/2026 trugt sang H2/2026, dong tién + LN bi ddy Iui.

3. Ri ro chinh sach gia dién tai tao: gia mua dién feed-in duoc diéu chinh c6 thé anh hudng bién lgi
nhuan. Bién phap gidm thiéu: danh muc da dang (thuy + tai tao) gitip gidm phu thudéc mét loai hinh; Birc
Hué 2 van hanh theo DPPA (gié thj trwong tu do) thay vi feed-in EVN.

4. Quy mé vén hoa nhé (~5.070 ty ddng) — bién dong gia cao. GEG la c6 phiéu small-cap, thanh khoan
han ché (KLGD binh quan 14 phién 14.150 tr dong theo HSC) — khéng phu hop danh muc I&n can thoai
nhanh.



Kich ban gia muc tiéu 9 thang

KICH BAN XAC SUAT GIA MUC TIEU

Co sé& 45% 17.500 déng
Tich cuc 30% 20.000 déng
Tiéu cuc 25% 12.000 déng

TIEM NANG
+24,6%
+42,3%

(14,6%)

CO S& CHiNH
El Nino x&c nhan mét phan, dinh gia héi phuc vé 1,3x P/B
El Nino dién bién manh, LN Q3 tang dot bién

El Nino khdng xay ra va gia mua dién tai tao bi cat giam

VIIl. NGUON DU LIEU

Bao cao phan tich

- HSC - GEG ngay 02/06/2026: Huong loi tur dot ndng ndng, néng khuyén nghi 1én MUA.

Tham chiéu chéo trong nganh (cling luan diém EIl Nino)
. Bao cao c6 phiéu NT2 ngay 29/05/2026: MUA, tiém nang sinh 1o +28,3% — El Nino dur kién hé tro.
. SSI - NT2 ngay 01/06/2026: KHA QUAN, gid muc tiéu 27.000 déng — Céng sudt van hanh cao.

Ban tin thi trwo'ng

= Ban tin chirng khoan 02/06/2026 va phan tich k§ thuat cung ngay.

Khuyén nghi chuyén gia

» 05/05/2026 — GEG: Loi nhuan Q1 dat 207 ty déng, ting 148% so vd&i quy trudc nho san lurong dién
gié. (Con s6 207 ty 1a LN rong riéng quy — phan anh mua cao diém dién gié Q1.)
= 04/05/2026 — GEG (Pién Gia Lai): LN rong Q1 dat 207 ty dong (+148% QoQ) nho san lurong dién gid

tang manh.

. 03/05/2026 — GEG (Pién Gia Lai) dat LN rong Q1/2026 206 ty déng (-45% YoY). (B6i canh nén cao
Q1/2025 c6 khoan ghi nhan mét lan.)

Tin tirc

- Khéng c6 tin tirc trong yéu trong giai doan 01-02/06/2026 (von hoa nho, tan suat dua tin thap).

Dir liéu tai chinh co’ ban

. K&t qua kinh doanh GEG tir Q1/2024 dén Q1/2026 — doanh thu Q1/2026 = 767 ty déng (-31% YoY do

nén cao cua Q1/2025).

- Chi s tai chinh — P/E 9,5 lan; P/B 1,0 lan; ROE 10,8% (4 quy gan nhat); ROE Q4/2025 = 15,1%.

- Téng quan doanh nghiép — Dién Gia Lai, tién than Céng ty Thuy dién Gia Lai — Kon Tum.

- Gia dong clra 03/06/2026 & 14.050 doéng; bién dd 52 tuan 13.950 — 18.000 déng (sat mirc ddy 52 tuan).
- Théng tin niém yét — nganh Dién — Nuéc — Xang dau khi dét, vén hoa 5.070 ty déng, san HOSE.

Bdi canh vi mo

- Kich ban VN-Index ngay 02/06/2026 — x&c suat chu ky El Nino tac ddng tich cuc nang tir 50% 1én
60%; nganh dau khi va dién duoc dinh vi TANG TY TRONG NHE.

Quy tic chéng trung 13p: phién ban ké tiép sé& chi tham khao cac bao cdo va tin tirc phat hanh sau ngay
02/06/2026 cung vé&i cac cap nhat mai vé El Nino.



