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Bao cao doanh nghiép Ngay 02/6/2026

Mua vao (tir Tang ty trong) Hwéng lgi tir dot nang néng, néang khuyéen nghi
Gia muc tiéu: VNDB18,500 (tcr VND18,000) 1én M ‘

Tiém nang tang/giam: 30.3% en hiua vao

Gia cé phiéu (déng) (28/5/2026) 14,200 = HSC nang khuyén nghj déi v&i GEG 1én Mua vao (ti Tang ty trong) va tang 3%
M& Bloomberg GEG VN gia muc tiéu Ién 18.5004 do tang gia dinh san lwgng dién tai tao va Iui thoi diém
Gia caolthap 52 tuan (d) 13,950-18,000 dinh gia.

GTGD (b 5 phién) (tr.d) 14150« Chung t6i tang 13,1% du bdo Igi nhuan nam 2026 chli yéu nho diéu chinh tang
Von héa thi truong (ty d) 5,088 4,6% du bao san lurong dién gi6 trong bdi canh c6 kha nang xuat hién hién
glc;”g;’?:z :;:h"ar(gtjsm ;Zz twong “Siéu El Nino”, qua do gidp cai thién san lwong dién tai tao huy dong va
Slg CP NN durc & hivu (tr.dv) 176 gl;zrg rdi ro cat giam cong suat. Chung téi gitr nguyén dw bao giai doan 2027-
Slg CP NN dwoc mua (tr.dv) 18.9 . i

Gi6i han ty 1& s& hitu NN 49.0% » GEG dang giao dich & mirc P/E truot dw phong 1 nam la 12,3 lan, thap hon
Ty 18 s& hivu ctia NN 43.7% 0,6 do léch chuan so voi binh quan qua kht & mirc 21,2 lan. Tai gia myc tiéu
Ty & freefloat 41.8% mai, tiém nang tang gia 1a 30,3% va P/E nam 2026-2027 lan lwot [a 15,2 1an va
C6 dong 16n JERA (35.1%) 14,2 |an.

Nguén: Céng ty, Uéc tinh ciia HSC
Sw kién: “Siéu El Nino” hé tror huy ddng dién tai tao

Bicu do gla om0 o) T — Kha n&ng xuét hién hién twong “Siéu El Nino” trong ném 2026, cung v&i nhu cAu tieu
24000 thu dién tang va san luvong thay dién suy yeu duoc ky vong sé thic day huy dong dién
21000 tai tao tai Viét Nam dong thoi gidm rai ro cat gidam cong suét. Trong béi canh nay, HSC
f§§§§ cho rang GEG c6 vi thé thuan loi dé hwdng loi khi cac dw an moi di vao van hanh. Dy
17000 an dién mat troi Blc Hué,2 (49 MWp, tinh Tay ,Ninh) dy kién sé van hanh thwong mai
12000 trong Q2/2026 theo co ché mua ban dién tryec tiep (DPPA). Trong khi d6, dw an dién gié
13000 ven bd VPL2 (30 MW, tinh Vinh Long) dang trién khai dung tién do d& van hanh thuong
R mai trong Q4/2026. HSC ky vong cd hai dy an sé hwéng loi tir viéc huy dong dién tai
N W USRI SO ¥ ! TR tao manh hon trong bdi cdnh ngudn cung dién ngay cang that chat.

T5/25 7125 T9/25 T/25 T/26 T3/26 T5/26

T I KU I (IR PE Y] Tac dong: San lweng dién gid tang giup ho tro’ i nhuan nam 2026
C6 phiéu thuong (0.35)  (4.38)  (9.84)
So véi chi sb 172 (142) (35.4)
So véi nganh - - -

Nguén: Céng ty, FactSet

HSC ky vong GEG sé& hwdng loi tir co' ciu ngudn dién thuan loi hon trong nam 2026
khi san Iwgng thy dién suy yéu lam tang ty trong dong gop tlr dién gié va dién mat troi
(co gia ban cao hon). San lwgng dién gi6 dw bao tdng manh nho huy dong dién tai tao
cai thién, trong khi san Iwong thdy dién dy bao gidm do diéu kién thdy van kém thuan

5 + PR loi. Theo d6, HSC tang 4,6% dy bao san lwong dién gié nam 2026 nhé ky vong huy
gru’(‘,,ng % ch.léch dong dién manh hon trong boi canh cé kha nang xuat hién hién tweng “Siéu El Nino”.

: ; Chung toi hién gitr nguyén dw bao déi voi dién mat troi va thay dién do thoi tiét néng
2026F 1,220 1,271 (4.0 . T A e A ia £ A A "
2027F 1,306 1,537 (15.1) nAqng~keo dal khong ’dong’] nngIa v@&i viéc hiéu suat phat dién mat troi sé cai thién. Chung
2028F 1.398 1538 9.1) toi gilr nguyén dy bao cac nam 2027-2028.

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh Dinh gia va khuyén nghi
Mb ta doanh nghiép Sau khi gia cb phiéu gidm 4,4% trong 3 thang qua va hoi kém hon chi sé VN30, GEG

R .A~ > " dang giao dich & mtrc P/E trwot dw phéng 1 ndm la 12,3 Ian, th&p hon 0,6 do léch chuan
i Lo o R e S W the S0 vOi binh quan tt thang 1/2023 & mirc 21,2 lan. HSC nang khuyén nghi d6i v6i GEG
dién, hO’h 300 wa dién -mét troi va 230 MW dién Ién Mua vao (tU’ Tang t)’/ trong) va tang 3% gia muc tiéu theo phwong phap DCF Lén
gi6 vao cudi nam 2024. 18.500d, chi yeu nho (1) tang gia dinh sén lwgng dién gié nam 2026 va (2) lui thoi diem
dinh gia sang gitra nam 2027. Tai gia muc tiéu m&i, P/E nam 2026 va 2027 lan lwot la
15,2 1an va 14,2 1an. Yéu t6 hd tro chinh déi véi GEG la dw an Btrc Hué 2 di vao van
hanh thwong mai.

Ban géc béng tiéng Anh ciia bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 29/5.

Cudi ndm: Thang 12 12-24A 12-25A 12-26F 12-27F

EBITDA BC (ty déng) 1,742 2,314 2,057 2,074 2,054

Lei nhuan thuan (ty ddng) 115 709 460 492 527

EPS BC (dbng) 304 1,879 1,220 1,306 1,398
Chuyén vién phan tich DPS (ddng) 0 0 0 0 600
Natalie Nguyén BVPS (déng) 12,350 13,856 15,121 16,385 17,856
Trwdng Phong, Nganh Nang Lwong EV/EBITDA BC (14n) 8.10 5.77 6.97 7.03 6.56
natalie.nguyen@hsc.com.vn P/E BC (1&n) 46.6 7.56 11.6 10.9 10.2
+84 26 3623 3299 Ext. 110 Loi suét cb tirc (%) 0 0 0 0 423
Nguyén Hoang Nam P/B (lan) 1.15 1.02 0.94 0.87 0.80
Giam Déc, Nganh Ning Lwong Tang trwéng EPS BC (%) 17.1) 517  (35.1) 7.04 7.10
nam.nhoang@hsc.com.vn ROAE (%) 2.62 15.1 8.86 8.72 8.60
+84 28 3823 3299 Ext. 190 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh

www.hsc.com.vn Powered by FactSet RMS Partners Trang 1
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Bao cado doanh nghiép - CTCP bién Gia Lai (GEG) Ngay 02/6/2026

Hwong lovi tir xu hwéng tang huy déng dién tai tao

Kha nang xuét hién hién twong “Siéu El Nino” trong ndm 2026, cung véi nhu cau tiéu
thu dién tang va san lwong thay dién suy yéu, dwoc ky vong sé cai thién huy dong
dién tai tao tai Viet Nam déng thi gidm rdi ro cat gidm cong suét, qua dé tao diéu
kién thuan loi cho cac dy an dién mat tréi Dlrc Hué 2 va dién gié VPL2 sap di vao
van hanh ctia GEG. Theo d6, HSC tang 13,1% dw b&o lgi nhuan nam 2026, chi yéu
nho ting 4,6% dy bao san lwong dién gié trong bdi canh ky vong huy déng dién tai
tao manh hon, dong thO’I gilr nguyén dw bao giai doan 2027-2028. Sau nhip diéu
chinh gan day cta gia cb phiéu, GEG dang giao dich & muc dinh gia hap dan, qua
dé thuc ddy HSC nang khuyén nghi déi véi c¢b phiéu lén Mua vao (tir Téng ty trong)
va tang 3% gia muc tiéu theo phwong phap DCF Ién 18.500d/cp.

“Siéu El Nino” thuc day huy déng dién tai tao

Nganh dién Viét Nam dang chiu &p lwc ngay cang Ién tir diéu kién thai tiét cwe doan
va bét 6n dia chinh tri toan ciu, budc co quan quan ly phai huy déng moi ngudn luc
s8n c6 nham dam bao an ninh ndng lweng. Theo céac dw bao khi twong trong va ngoai
nwédc, ndm 2026 cé thé ghi nhan hién twong “Siéu El Nino” xuat hién tir khoang thang
7 (Biéu dd 1), kéo theo ndng néng kéo dai, lwong mwa suy gidm, han han va nhiét do
tang cao trén dién rong. Nhirng didu kién nay duoc ky vong sé lam giam dang ké
lwong nwéc vé cac hd thuy dién, qua do anh hwéng trwce tiép den san lwong cla cac
nha may thay dién — ngudn dién chiém ty trong I&n trong co’ cAu nguon dién cta Viét
Nam trong nam 2025 (khoadng 45% tong san lwong dién huy dong). Bong thoi, nhiét
dd tang cao ciing khién nhu cAu tiéu thu dién tdng manh, véi cong suét phu tai toan
quéc lién tuc thiét lap cac mire dinh méi.

Su két hop gitra didu kién thay van kém thuan lgi va nhu cau tiéu thu dién tang nhanh
nhiéu kha nang sé lam gia tang vai trd cling nhw mirc d6 huy dong clia cac nguon
dién tai tao, dac biét la dién mat tr&i va dién gio, khi hé thong can bd sung thém nguodn
cung dé dap (ng nhu cau phu tai cao diém. So v&i cac nam trwde, rii ro cat gidm
cong suat dién tai tao c6 thé dan ha nhiét khi hé théng ngay cang phu thudc nhiéu
hon vao cac nguén dién thay thé nham bu dap cho san luwong thdy dién suy giam.
DPdng thdi, co quan quan ly cling dang diéu hanh cac hd thly dién theo hwéng linh
hoat hon, wu tién tich nwéc d& phuc vu nhu ciu phu tai cao diém vao budi téi va phéi
hop diéu tiét huy dong gitra cac nha may thdy dién nhd.

Biéu dé 1: Dw bao xac suét hién twong El Nino va Dao ddng phwong Nam (ENSO)
El Nino c6 kha n&ng xuét hién sém hon du kién (82% kha n&ng trong khoang thoi gian thang 5-7 nam 2026).
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Nguén: NOAA, HSC
Bén canh ap luc tir thoi tiét trong nwéc, rai ro dm v&i ngudn cung nang lwong toan
cau ciling gia tang sau xung dot My-Iran ti cudi thang 2/2026, lam gian doan chubi
cung rng nhién I|§u va day gia LNG t?ng cao, khlen viéc nhqp khau nhién liéu tr& nén
kho khan hon. Bieu nay cang cung co nhu cau chien luvgc doi voi Viét Nam trong viéc
day nhanh phat trién nang lwong tai tao, nang cap Iwdi dién, hé thong lwu trlr néng
lwgng bang pin (BESS) va cac nguon dién linh hoat nham nang cao kha nang dam
bao an r]inh nang lweng trong dai han va gidm phu thudc vao nhién liéu héa thach
nhap khau.
www.hsc.com.vn Trang 2
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Bao cado doanh nghiép - CTCP bién Gia Lai (GEG) Ngay 02/6/2026

Thoi diém thuan loi dé cac dw an méi di vao van hanh

HSC cho rédng méi trng thi triwdng dién hién tai dang tao diéu kién thuan loi dé cac
dw an dién tai tao mai cia GEG di vao van hanh, do diéu kién thdy dién kém thuan
loi, nhu cAu tiéu thu dién tang, huy déng dién tai tao cai thién va nhu ciu dai han dbi
véi dién xanh tlr cac doanh nghiép FDI. So v&i cac nam trwdce, rdi ro cat gidam cong
suat dién tai tao dwoc ky vong sé gidm bét khi hé thdng ngay cang can bé sung thém
ngudn dién mét troi va dién gié dé bu dap cho san lwgng thay dién suy yéu trong bdi
canh thoi tiét khd han va nang néng kéo dai. D& tham khao, phan doanh thu bi mét
clia GEG trong ndm 2025 (do diéu tiét cong suét va thoi gian dirng may dé bao tri,
stra chiva va su c6) chiém khoang 4,5% téng doanh thu c6 thé dat dwoc.

Trong sb cac dy an sap trién khai cila GEG, dy an ndi bat nhat 1a dién mat tr&i Buec
Hué 2 (49 MWp, tinh Tay Ninh) vi la dy an dién mat troi dau tién tai Viét Nam trién
khai theo co ché DPPA dwéi khung phap ly méi va dw kién van hanh thwong mai
trong Q2/2026. Dang chu y, day ciing la dy an dién mét troi dau tién tai Viet Nam tich
hop hé théng Iwu trir ndng lwgng bang pin (BESS) theo Nghi dinh 57/2025/ND-CP vé
phat trién cac dw an DPPA. Tai thoi diém cudi nam 2025, dy &n da hoan tat xay dwng
va dong dién tram bién ap, ddng thdi da hoa lwéi trong thang 4 véi hop ddng mua ban
dién (PPA) da dwoc ky két véi mot khach hang FDI. Hién dy an dang trong giai doan
chay thiy, v&i tién dd hoan thanh khoang 60%. BLD cho biét ty suat hoan vén noi bo
(IRR) ctia dw &n van & mlrc hap dan nhd nhu cadu manh ddi véi dién tai tao trong cac
nan 2026-2027. Trién vong dai han dbi véi cac dw an DPPA tiép tuc tich cwe hon, dac
biét nher Co ché diéu chinh carbon (CBAM) clia EU — theo d6 hang héa xuét khdu vao
EU sé bat dau chiu phi carbon t» thang 1/2026 — cung véi séang kién RE100, trong do
tap doan da quédc gia ngay cang yéu cau st dung dién tai tao trong chudi san xuét tai
Viét Nam.

Trong khi d6, dy an dién gié ven bo VPL2 (30 MW, tinh Vinh Long) da hoan tat toan
b6 cac tha tuc phap ly quan trong, bao gbm cac thoa thuan chuyén nganh, phé duyet
bao cao danh gia tac dong moéi treong, mien gidy phép xay dwng, giao khu virc bién
va thadm dinh thiét ké k¥ thuat. Dy an cting da ky hop déng mua ban dién (PPA) véi
EVN & mirc twong dwong 99,5% gia tran. Cac hop déng quan trong da dwoc ky két,
bao gom hop déng EPC va hop dong cung cép tua-bin gi6, ddng thdi phwong an thu
xé&p vbn cho dw 4an ciing da hoan tat. Dy an chinh thirc khéi cong tlr thang 3/2026 va
dw kién van hanh thwong mai trong Q4/2026. HSC ky vong gia ban dién cla cac dw
an dién gi6 ven bd tai khu viec mién Nam sé duy tri & mirc sat gia tran dbi, khoang
1.840d/kWh (khoang 0,07 USD/kWh). Du hién chwa dwa vao dw bao nhwng HSC cho
rang VPL2 c¢6 vi thé thuan loi dé hwéng loi tir nhu cau dién tai tao gia tdng va murc
huy déng dién cao hon trong bdi canh nguén cung dién ngay cang that chat.

Biéu dé 2: San lwong dién dau ra cia méi loai hinh (triéu Biéu do 3: Doanh thu HDKD cét 16i déi vé&i méi loai hinh (ty

kWh), GEG

déng), GEG

Dién gi6 va dién mat trdi sé @ mlrc ngang nhau vao nam 2026 boéng gop tir nang lvgng gié va nang lwgng mat troi tang 1én sé

thuc day doanh thu.
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Nguén: HSC Nguén: HSC

www.hsc.com.vn

Dw bao loi nhuan méi

Nhu trinh bay trong Biéu d6 2-3, HSC ky vong GEG sé& hudng loi tir viéc thay doi
trong co’ cau ngudn dién trong boi canh san lwgng thay dién suy yéu trong nam 2026.

Trang 3
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Bao cado doanh nghiép - CTCP bién Gia Lai (GEG)

Bang 4: Co’ cau doanh thu, GEG

hsc

Ngay 02/6/2026

San lwgng dién gi6 (chiém 47% téng san lwgng dién) dy bao tang truéng 13% trong
khi san lwong dién mét troi (chiém 29% téng san lwong dién) dy kién ting trudng
18%. Nguoc lai, san lwong thiy dién (chiém 24% téng san lwong dién) dwoc dw bao
gidm 9%. Sy thay dbi nay mang lai loi ich cho GEG do cac nha may dién gi6 va dién
mat tri thwrng co gia ban dién cao hon thay dién, dac biét trong bbi cdnh mot sd nha
may thay dién da bi giam gia ban sau khi hop dE‘Jng PPA hét hiéu lwc. Theo dé, HSC
ky vong ty trong dong gop ngay cang Ion tir dién gi6 va dién mat trévi s& hé trg doanh
thu HDKD cbt 16i cia GEG tang trwdng khoang 10%, khéng bao gébm khoan thanh
toan truy thu theo gia chuyén tiép dwoc ghi nhan trong ndm 2025.

Theo dé, HSC tang 4,6% duw bao san lwgng dién gié nam 2026 ctia GEG nh& ky vong
huy dong dién manh hon trong bdi canh co kha nang xuét hién hién twong “Siéu El
Nino” va san lwong thay dién toan hé théng suy yéu. HSC gi» nguyén dy bao san
lwong dién mat trdi va thay dién do da phan anh gia dinh diéu kién thay van kém thuan
loi vao du bao ndm 2026, qua d6 du kién san lwong thay dién sé gidm khoang 10%.
Trong khi d6, du ndng néng cé thé 1am tang nhu cau tiéu thu dién nhwng nhiét dé qua
cao khoéng ddng nghta véi viéc gitp cai thién san lwong dién mét troi do hiéu suét tdm
pin c6 thé suy gidm khi nhiét do tang lam gia tang dién tré bén trong. Do d6, HSC hién
gilr nguyén gia dinh san lwong dién mat troi va sé tiép tuc theo dai dién bién thoi tiét

trong thoi gian téi.

Triéu kWh Dw bao méi Diéu chinh
2027 2026 2027
Thuy dién 340 355 355 340 355 355 0.0% 0.0% 0.0%
bién mat troi 424 462 460 424 462 460 0.0% 0.0% 0.0%
Dién gio 659 730 719 689 730 719 4.6% 0.0% 0.0%
Khac 1,423 1,546 1,534 1,454 1,546 1,534 2.1% 0.0% 0.0%
Nguén: HSC

Bang 5: Diéu chinh dw bao loi nhuan, GEG

(Ty dong, %)

Dw bao mé&i
2027

Diéu chinh
2027

Doanh thu thuan 2,933 3,151 3,129 3,005 3,151 3,129 2.5% 0.0% 0.0%
Loi nhuan gép 1,417 1,518 1,475 1,489 1,518 1,475 5.1% 0.0% 0.0%

Ty suét loi nhuén gép 48.3% 48.2% 47.1% 49.6% 48.2% 47.1% 1.3ppts 0.0ppts 0.0ppts
Chi phi BH&QL (191) (208) (198) (196) (208) (198) 2.5% 0.0% 0.0%
Chi phi Iai vay rong (691) (668) (622) (686) (668) (622) -0.6% 0.0% 0.0%
Loi nhuan thuan 407 492 527 460 492 527 13.1% 0.0% 0.0%
Loi nhuéan ‘cét 16" 407 492 527 460 492 527 13.1% 0.0% 0.0%
Téng san lwong (triéu kWh) 1,423 1,546 1,534 1,454 1,546 1,534 2.1% 0.0% 0.0%

Nguén: HSC

Nhin chung, HSC tang 13,1% du b&o lgi nhuan nam 2026 déng thei gitr nguyén dw
bao cac ndm 2027-2028. Viéc diéu chinh tang dw bao chi yéu dén tir (1) tang 2% gia
dinh tdng san lwgng dién nho san lwong dién gié cao hon va (2) ty suét lgi nhuan gop
cai thién thém 1,3 diém phan trdm nhd co cdu ngudn dién chuyén dich theo huéng
tich cwc hon sang dién gié — mang co gia ban dién cao hon thay dién, dac biét sau
khi mot sd nha may thiy dién bi giam gia ban dién do hop ddng PPA hét hiéu lwc

trong nam 2025.

Nang khuyén nghi Ién Mua vao, tang 3% gia muc tiéu

Két luan va phwong phap dinh gia

Gia muc tiéu méi ctia HSC déi véi GEG la 18.500d, tang 3% so vdi gia muc tiéu trwde
dé (18.000d), twong (rng tiém nang tang gia 30,3% va P/E nam 2026 va 2027 1an lwot
la 15,2 14n va 14,2 Ian. Chung tdi nang khuyén nghj déi véi GEG lén Mua vao Khuyén
nghi (tlr Tang ty trong) nhé trién vong tich cwc ctia Cong ty.

HSC tiép tuc str dung phuong phap chiét khdu dong tién (DCF) dé dinh gia GEG trong
bdi canh Coéng ty dang day manh mé rong danh muc cac dy an dién gié va dién mat

trovi.

www.hsc.com.vn Trang 4
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Bao cado doanh nghiép - CTCP bién Gia Lai (GEG)

Bang 6: Pinh gia DCF, GEG

Gia muc tiéu mai la 18.500

:hsc

Ngay 02/6/2026

* Trong giai doan 2024-2028, lgi nhuan thuan dy kién tang trudng voi toc dd CAGR
3 nam dat 46,4%, phan anh tang trwedng cong suat manh tlr cac dy an méi nhw

dién mat troi Blrc Hué 2 va dién gié ven bo VPL2.

¢ Gilr nguyén gia dinh tbc do6 tang trwdng dai han 1,0%.

e Gilr nguyén lai suét phi rai ro 4,0%, phan bu rti ro vén CSH 8,75% va hé sb beta

0,6. Theo dé, gia dinh WACC gi¥ nguyén & murc 8,9%.

e Lui thoi diém dinh gia sang gitra nam 2027 (tir cubi ndm 2026).

Bang 7: Tinh toan WACC, GEG
WACC duy tri & mic 8.9%

Giranam. [l G

Ty dong i
g — ZAPIM@ | 5i suét phi rdi ro 4.0%
Toc g9 tang trurdng dai han 1.0%  pnan ba rdi ro vén CSH 8.8%
Gia tri hién tai cia UFCF 5,982 Beta 0.6
Gia tri hién tai cla gia tri dai han 11,498 Chi phi vén CSH 9.3%
Téng gia tri hién tai 17,480 Chi phi no 8.7%
Cong: tién 785 WACC ) 8.9%
Trw: tbng ng (10,029) Ngudn: HSC
Gia tri vén CSH 6,596
Sé lwong cb phiéu dang Iwu hanh (triéu) 358
Gia muc tiéu (déngl/cp) 18,500
Nguén: HSC
Bang 8: Dién bién gia cd phiéu, GEG
% 1 thang 3 thang 12 thang
GEG 0.4 4.4 9.8
VN-Index 0.9 -1.9 412
Nguén: HSC
Biéu dé 9: P/E trwot dw phéng 1 nam, GEG Biéu dd 10: P6 léch chuan so véi binh quan, GEG
GEG dang giao dich & mrc P/E trwot dw phong 1 ndm la 13,2 ... thap hon 0,6 dd léch chuan so vé&i binh quan & mirc 21,2 13n
lan...
Dw bao ctia HSC Dv béo cuia thi treong 25
60.0 7 20 |
50.0 - 15
40.0 1.0
300 0.5 1
0.0 w \ ‘ :
20.0 -
-0.5 -
10.0 - 10 -
0.0 w w w w w w -1.5 -
T1/23 T7/23 T1/24 T7/24 T1/25 T7/25 T1/26 T1/23 T7/23 T1/24 T7/24 T1/25 T7/25 T1/26
Nguén: HSC Nguén: HSC

Béi canh dinh gia

Sau khi gia cb phiéu giam 4,4% trong 3 thang qua, GEG dang giao dich voi P/E truot
dw phong 1 nam la 12,3 lan, thap hon 0,6 do léch chuan so v&i binh quan tir nam
2023 mwre 21,2 lan. Trong khi d6, GEG dang c6 P/E dw phong nam 2026 thap hon
16% so v&i binh quan cac cong ty nganh Bién khac trong danh sach khuyén nghj cta
HSC.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP bién Gia Lai (GEG) Ngay 02/6/2026

Bang 11: So sanh dinh gia v&i cac cong ty cuing nganh HSC khuyén nghi, GEG

Vén I'!c}a E\({EBITPA E\I{EBITPA P/E djéu P/E djéu nhuénl\ll-g:

(triéu dieu chinh dieu chinh chinh chinh CSH trung

USD) 2026 2027 2026 2027 binh 2026

REE 1,253.4 8.8 8.1 11.1 10.4 1.4 13%
POW 1,231.4 7.3 6.1 214 15.1 1.1 5%
PGV 998.1 6.2 5.1 14.4 10.5 1.3 11%
PC1 297.5 5.5 5.1 8.4 8.5 1.0 15%
Binh quéan toan nganh 945.1 6.9 6.1 13.8 11.1 1.2 11%
GEG 193.2 6.9 7.0 11.6 10.9 0.9 9%
Chénh léch so véi cdc cong ty khac -80% 0% 15% -16% -2% -23% -2%

Ngudn: HSC

Tiém nang va rui ro dau tw
CA4c rdi ro gidm gia bao gom:
e Cac dw an méi tiép tuc cham tién do van hanh.

* Rui ro chinh sach, bao gom tién d¢ trién khai cham hon hoac thay dbi trong cac
quy dinh lién quan dén nang lwgng tai tao va muc tiéu phat thai rong bang 0.

« Lai suét cao hon du kién co thé lam tang chi phi tai chinh va gay ap Iwc Ién hiéu
qua dau tuw.

Trong khi d6, tiém n&ng tang gia chinh 1a mic gia dam phan sap t¢i clia dy an dién
mat tr&i Dlc Hué 2 va dy an dién gio ven bd VPL2 cao hon so véi wéc tinh clia ching
toi.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP bién Gia Lai (GEG)

BCTC va chi s tai chinh chu chét

:hsc

Ngay 02/6/2026

B4o cao KQ HPKD (ty ddng)
Doanh thu

Loi nhuan gop

Chi phi BH&QL

Thu nhap khac

Chi phi khac

EBIT

Lai vay thuan

L4i/1 trong Cty LD,LK

Logi nhuan khac

LN khéng thwdng xuyén
LNTT

Chi phi thué TNDN

Loi ich cb dong thiéu sb
LNST khong thwdng xuyén
Loi nhuan thuan

Loi nhuan thuan BC
EBITDA BC

EPS (déng)

EPS BC (ddng)

DPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)

Slg CP cudi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv)

12-24A
2,325
1,073
(136)

938
(763)
5.37

1.57
182
(89.5)
227

115

109
1,742

320
304

358
358
358

12-24A

2,999
1,714
(200)

1,514
(541)
4.99

0.65
979
(31.9)
(238)

709

673
2,314

1,977
1,879

358
358
358

12-26F
3,005
1,489
(196)

1,293
(686)
8.75

616
(61.6)
(94.2)

460

437
2,057

1,284
1,220

358
358
358

12-26F

12-27F

3,151
1,518
(208)

1,309
(668)
17.8

659
(65.9)
(101)

492

468
2,074

1,374
1,306

358
358
358

12-27F

3,129
1,475
(198)

1,277
(622)
18.2

674
(67.4)
(78.8)

527

501
2,054

1,472
1,398
600
358
358
358

Bao cao LCTT (ty déng) 12-24A
EBIT 938
Khéu hao (804)
Lai vay thuan (763)
Thué TNDN da nop (89.5)
Thay ddi vén lwu dong 24.4
Khac (1.13)
LCT thuan tir HDKD 913
DAu tw TS dai han (102)
Gop vén & dau tw (14.5)
Thanh ly 98.0
Khac 31.0
LCT thuan tir HDDT 12.4
Cb tirc tra cho CSH (76.2)
Thu tlr phat hanh CP 0.20
Tang/gidam no (906)
Khac (8.46)
LCT thuan tir HDTC (990)
Tién & twong duong tién dau ki 229
LCT thuan trong ky (65.4)
Anh hwéng cua ty gia 0.05
Tién & twong dwong tién cudi ki 164
Doéng tién tw do 811

Cac chi sé tai chinh 12-24A

12-25A 12-26F 12-27F
1514 1293 1309 1277
(800)  (764)  (764)  (777)
(541)  (686)  (668)  (622)
(31.9) (61.6) (65.9) (67.4)
(636) (249) (37.2) (12.2)
(172) 486 286 102
933 1,546 1,331 1,455
(409) (1,838) (1,504)  (274)
(247) (335) (36.9) (40.6)
237 0 0 0
421 0 0 0
192 (1,871) (1,541)  (315)
(76.8) (33.9) (385) (38.5)
0 0 0 0
(839) 1,059  (457)  (920)
(95.9) (1.58) (1.58) (1.58)
(1,012) 1,024  (497)  (960)

164  86.4 785  78.1
(77.4) 699  (707) 180
0.08 0 0 0
86.4 785  78.1 258
524 (292)

(173) 1,180

12-25A 12-26F 12-27F

Bang can déi ké toan (ty dong)
Tién & twong duong tién

DAu tw ngan han

Phai thu khach hang

Hang tén kho

Céc tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han

TSCD hivu hinh
TSCB vé hinh

BAt dong san dau tw
DPAu tw dai han

DAu tw vao Cty LD,LK
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng cong tai san

No ngén han

Pha trd ngwoi ban
No ngén han khac
Téng ng ngan han

No dai han

Thué TNDN hodn lai phai tra
No dai han khac

Téng ne dai han

Téng ng phai tra

Vén chii s hivu

Loi ich cb dong thiéu sé
Téng vén chi s& hivu
Tbng ng phai tra va VCSH

BVPS (d)
No thuan*/(tién mat)

164
239
823
119
36.5
1,382

13,477
214

0

0

174
120
13,792

15,174

597
32.3
106
785

8,596
25.6
0.29

8,624

9,409
4,425
1,339
5,764

15,174

12,350
9,029

86.4
335
1,263
46.1
45.7
1,776

13,098
20.2

0

3.13
54.5
159
13,335

15,111
616
14.8
178
884

7,727

0.19
7,729

8,613
4,965
1,533
6,498

15,111

13,856
8,257

785
369
1,341
185
46.5
2,727

14,173
20.7

0

0

178
127
14,499

17,226

1,202
15.4
713

1,339

8,827
0
0
8,828

10,167
5,418
1,640
7,058

17,226

15,121
9,244

781
406
1,391
200
47.3
2,122

14,915
21.0

0

0

182
125
15,243

17,364

945
15.6
726

1,110

8,627
0
0
8,628

9,738
5,871
1,755
7,626

17,364

16,385
9,494

258
446
1,369
204
44.0
2,322

14,413
211

0

0

186
120
14,740

17,061
626
15.9
65.6
758

8,027

8,028
8,785
6,398
1,878
8,276

17,061

17,856
8,394

Chi sé hoat dong

Ty suét LN gop (%) 46.2
Ty suét EBITDA BC (%) 74.9
Ty suét LNT (%) 4.94
Thué TNDN hién hanh (%) 49.3
Tang trwdng doanh thu (%) 7.48
Tang trwdng EBITDA BC (%) 4.93
Tang trwéng LNT DC (%) 17.1)
Tang trwéng EPS (%) (16.3)
Tang trwédng EPS BC (%) 17.1)
Tang trwdng DPS (%) nm
Ty 1& LN thuan tra CT (%) 0
Chi sé Igi nhuan

ROAE (%) 2.62
ROACE (%) 6.50
Véng quay tai san (lan) 0.15
Tiém méat HD/EBIT (1an) 0.97
Sb6 ngay ton kho 34.6
Sbé ngay phai thu 240
Sé ngay phai tra 9.41
Co cdu vén

No thudn*/VCSH (%) 204
No/tai san (%) 60.6
EBIT/I4i vay (I&n) 1.23
No/EBITDA (1&n) 5.28
Chi s6 TT hién thoi (1an) 1.76
Binh gia

EV/doanh thu (Ian) 6.07
EV/EBITDA BC (1&n) 8.10
P/E (1an) 44.3
P/E DC (1an) 46.6
P/B (lan) 1.15
Loi suét cd tire (%) 0

572 496 482 471
772 685 658 657
236 153 156 169
326 100 100 100
200 021 486  (0.70)
328 (111) 081 (0.93)
517 (351)  7.04 7.0
517 (351)  7.04 7.0
517 (351) 704 7.0
nm nm nm nm
0 0 0 408

15.1 8.86 8.72 8.60
10.6 8.59 8.15 7.85
0.20 0.19 0.18 0.18
0.62 1.20 1.02 1.14
13.1 44.7 44.8 44.9
359 323 311 302
4.21 3.70 3.49 3.50

166 171 162 131
556.2 58.2 55.1 50.7
2.80 1.88 1.96 2.05
3.61 4.88 4.62 4.21
2.01 2.04 1.91 3.06

4.45 4.77 4.63 4.31
5.77 6.97 7.03 6.56
7.18 1141 10.3 9.65
7.56 11.6 10.9 10.2
1.02 0.94 0.87 0.80

0 0 0 4.23

www.hsc.com.vn Trang 7

Ghi chu: *Khéng bao gém céc khoén Péu tw ngén han.

Nguén: Céng ty, HSC wéc tinh

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cado doanh nghiép - CTCP bién Gia Lai (GEG) Ngay 02/6/2026

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

Nham dam bao sw tach biét va tinh ddc lap gitka chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC c6 thé cé hodc khong cé
vi thé tw doanh ddi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cdo nay. Nhan vién cla bo phan tw doanh cla HSC ¢6 thé tham
khao goi y clia bg phan nghién ctru khi mua ‘hoac ban cac vi thé tw doanh hoé&c cac vi thé do cac qu§ ctia HSC quan ly nam gitr. HSC c6
thé giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han clia cac chuyén vién phan tich trong b&o cdo nay va ciing c6 thé tham
gia vao cac giao dich trai ngugc voiy kién tw van. Theo chinh sach giao dich ca nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
ddi voi cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao cao nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé cé nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém mdi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé cap trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh lubn bién dong, co thé Ién hodc xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao c4o nay la tai sn clia HSC va khéng duoc cdng b rong réi ra cdng chiing, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh cling nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung nao clia béo cdo hay toan bd bao cédo vi bat ky muc dich nao néu khéng c6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh cla phap luét.

Giai thich cac mlrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Nam gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khoang thai gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 2,3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toda nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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