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CTCP bién Gia Lai (GEG)

Lgi nhudn tang trudng tir nén thap

- 4Q25 — Loi nhuan phuc hdi nhe nén thap
- 1Q26 — Loi nhuan giam do khdng con khoan bat thwong
- Duy tri khuyén nghi NAM GII

Thue té: Loi nhuan ting trwéng dén 676% n/n

Doanh thu wéc tinh dat 590 ty ddng (+6% n/n, dat 98% dw phéng cla KIS, biéu
dd 1), dong lwc téng trwdng tr nhom dién gié (+48% n/n) véi tdng san lwong dat
344 triéu kWh (+2% n/n, biéu db 2). Cu thé cac mang:

e Thuy dién: Doanh thu dat 208 ty ddng (+63% n/n) nhd san lwgng ghi
nhan 154 trieu kWh (+19% n/n) do pha trung tinh ky vong kéo dai dén
T9/2026 (biéu dd 4), va gia ban dién binh quan cai thién.

e Dién mat troi: Doanh thu dat 143 ty déng (-16% n/n) do san lwong giam
vé murc 66 triéu kWh (-13% n/n) do anh hwéng tlr pha trung tinh, du gia
ban dién dwoc ky vong cai thién véi bién dong ty gia van neo & mic
cao.

e Dién gi6: Doanh thu dién gi6 ghi nhan dat 252 ty déng (+48% n/n) nho
(i) gia ban dién cai thién tr dyw an Tan Phud Béng 1 va cac dy an khac;
(i) ghi nhan DT-LN ban dién cla try A7 (dy an VPL). Du sén lwgng dat
124 triéu kWh (-8% n/n).

Két qua, LNG va LNST ghi nhan mirc 293 ty dong (+42% n/n, dat 124% dw
phéng cla KIS, biéu db 5) va 96 ty déng (+676% n/n, dat 168% dw phong cla
KIS). Do (1) bién LNG cai thién lén muc 50.5% tang 13.4 dpt n/n; (2) mirc nén
thap trong 4Q24 va (3) chi phi tai chinh wéc tinh gidm 27 ty déng (-17% n/n) chi
yéu do gidm trich lap dw phong dau tw vao cong ty con va CTLK, du (4) CP
QLDN tang Ién murc 80 ty ddng (+169% n/n).

Bang 1. Bao cio KQKD ciia GEG trong 4Q25 (Ty déng, %, %p)

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 alq nin
Doanh thu 555 1,113 624 671 590 (12) 6
LNHD 42 605 183 98 91 @ 117
Bién LNHD (%) 7.6 54.4 29.4 14.7 15.4 0.7 7.8
LNTT 43 605 184 98 90 ®) 108
LNST 12 612 157 80 9% 20 676

Nguén: D liéu cong ty, FiinPro-X, KIS Research
Uu va nhwoc diém: 1Q26F — Ap lwc Ioi nhuan tir nén cao svck

Trong 1Q26F, ching t6i dw phong KQKD clia GEG ¢ thé trai qua két qua kém
kha quan, chi yéu do mirc nén cao, khi cong ty da ghi nhan khoan hoan nhap
bat thwong lién quan dén dy an dién gié Tan Phu Bong 1 trong cung ky ndm
trwéc. Cu thé theo tirng mang:
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Gia muc tiéu

Lei nhuan

Théng ké

VNIndex (04/02, diém) 1,791
Gia cp (04/02, ddng) 15,150
Vén héa (ty dong) 5,428
SLCP Iwu hanh (triéu) 358
Caol Thép 52 tudn (déng) 18,000/11,750
GTGDTB 6T (ty dong) 12
Ty lé CP tw do/ S& hiru NN (%) 35.5/46.3
Cé dong lon (%)

AVH Pte. Ltd 29.7
CTCP DAu tw Thanh Thanh Céng 14.4

Bién dong gia cd phiéu
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e Thay dién: Chung t6i dw bao mang thay dién sé suy gidm nhe trong
1Q26F, do hé sb cdng suat cé thé gidam khoadng 4%—6% trong giai doan
chuyén pha tir La Nifia sang trung tinh, dwa trén di liéu lich s cla
NOAA. Bén canh, gia ban dién déi véi cac nha may thay dién nhé duoc
ky vong duy tri 6n dinh trong 2026F theo co' ché biéu phi tranh dworc.

e Dién mat tréi: Chang tdi wéc tinh mang nay sé duy tri twong déi 6n
dinh, dwoc h trg bdi (i) san lwgng nhin chung di ngang va (i) gia dién
cai thién nhe svck trong 1Q26F, khi ky vong bién déng ty gia van duy
tri & mirc cao.

e Dién gié: Chung t6i dw bdo trién vong kém tich cwc hon dbi véi mang
dién gi6, do khéng con ghi nhan khoan hoan nhap bat thwdng lién quan
dén dy an Tan Pha Bong 1 (khoang 400 ty déng) svck. Didu nay xay
ra bat chap cac yéu tb hd tro tlr san lwong cai thién nhe diéu kién tich
cwe tr pha trung tinh va gia dién ting, nhw da dé cap & trén.

Hanh déng: Duy tri khuyén nghi Nam giir

Chung t6i duy tri quan diém tich cwc dbi véi trién vong dai han ctia GEG. Tuy
nhién, tai thoi diém hién tai, ching t6i cho rang van thiéu cac yéu té di manh
dé thic day gia cb phiéu ting cao, di mirc dinh gia hién van hap dan. Bén canh
do, chung t6i than trong rang KQKD 1Q26 c6 thé thap hon ky vong, qua d6 gay
ap lwc Ién dién bién gia cb phiéu. Do d6, ching toi tiép tuc duy tri khuyén nghi
NAM GIT déi voi GEG.

Bi€u d 1. Doanh thu ghi nhan dat 590 ty dong, dan dit Biéu d6 2. Tong san lugng duy tri n dinh, ting 2% n/n
bgi nhém dién gié trong 4Q25
(Ty dong) Doanh thu —a—n/n (%) (Tr. kWh) San lugng —O—n/n (%)
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Biéu d6 3. ... FMP binh quan giam 72% n/n trong 4Q25

Bi€u d6 4. Luu ludng nuéc vé ho cho thay mirc ting
truéng 100% n/n trong 4Q25
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Bi€u d6 5. ... LNG va bién LNG ting trwuéng manh mé

Ngudn: GEG, KIS Research

Biéu d6 6. LNST ghi nhan dat 96 ty dong, ting 676% n/n
trong 4Q25
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Téng quan doanh nghiép

Ngudn: GEG, KIS Research

Tién than ctia Céng ty Cb phan Dién Gia Lai la Cong ty Thly dién Gia Lai - Kon Tum tryc thuoc UBND tinh Gia
Lai - Kon Tum. Vé&i 33 nam hinh thanh va phat trién, hién tai GEC s& hiru 12 Nha may Thiy dién vira va nho,
05 Nha may Dién Mét troi va 34 hé thdng Dién Ap mai, 03 Nha may Dién Gié v6i tbng cong suét 545 MWp. Véi
muc tiéu tdng cong suét dat 1.700+ MWp vao ndm 2025, GEC hwéng dén mé rong thém céc loai hinh moi 1a

Dién Rac, Dién Sinh khéi.
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Can doi ké toan (Ty ddng) Két qua kinh doanh (Ty ddng)
Cubi nam tai chinh 2021A  2022A  2023A  2024A  2025A Cudi nam tai chinh 2021A 2022A 2023A 2024A  2025A
Taisanngénhan (d/c) 1316 2118 1458 1382 3,630 Doanh thu 1381 2003 2163 2325 2908
Tien va tuong 250 334 229 164 2,427 o
duong tien Gia vén hang béan 614 1,082 1,043 1,252 1,284
Tai san dai han 772 750 829 823 777 :
(dlc) ) Loi nhuan gop 767 1,011 1,121 1,073 1,714
Tai san ¢b dinh 146 155 127 119 122
DAu tw tai chinh 1,066 1785 1229 1218 1202  CnPhBH&QLDN 14 161 159 136 200
Khéc 10,495 9965 14,068 13,295 12,490 LN hoat déng 653 851 961 938 1514
Tong tai san 100 113 168 174 175 boanh thu tai chinh 37 214 101 38 142
Ngwoi mua tra treéc 562 4,921 438 322 71
Thu nhap I3 26 31 a1 38 134
Eigi"h thuchwathuc 45473 17,118 16,132 15172 16,365
= . Chi phi tai chinh 409 657 871 801 683
Phai trd nguoi ban 3 2 2 1 2
Khéc 0 0 0 _ Chi phi I3i vay 384 592 842 786 504
No vay ngén han 315 1,225 75 32 42 LN khac 172 (13) 4 7 -
No vay dai han 152 180 188 154 199 e L
; L&i (16) tr LD&LK 6 13 5 5 5
Tong no va phai trd 408 663 1,415 597 509
VCSH 6,695 9,264 8,682 859 7,717 LNTT 460 407 200 187 973
Vén diéu l& 8,735 11,488 10,365 9,409 9,745 Thué TNDN (1) (5) 5 34 32
Thang duw 3,378 4278 4350 4,424 5319 LNST a61 412 195 153 0a1
Quy khéc 3,037 3861 4054 4225 4225
LN gits lai 38 2 o ”n 2 LNST céng ty me 283 316 137 115 041
Téng VCSH 94 98 96 9% 9% EBITDA 1,256 1649 1738 1777 2,358
Luu chuyén tién té (tydéng)  Chi s tai chinh
Cudi nam tai chinh 2021A 2022A 2023A 2024A  2025A Cubi nam tai chinh 2021A 2022A 2023A  2024A  2025A
R i Di liéu trén méi CP
Dong tién hoat déng 2,633 496 1,068 885 2,922
EPS 895 928 381 303 2,484
BP 11,121 13,287 12,747 12,346 14,84
LN rong 460 407 200 187 973 S ’ 3.28 ’ 346 14,845
DPS - - - - -
- —
KH va dw phong 414 652 697 804 910  rangtrudng (%)
Doanh thu (75 516 3.4 75 289
Tang VLD rong 1166 1,481 1,655 1,775 2216  L-Nhoatddong 13 3038 130 (25 615
LN rong 464 (106) (52.6) (21.9) 516.2
Dong tién dAu tu (11,779) (8,823) (2,752) 58 304  EPS 99 116 (565 (163) 7193
EBITDA 1.3 303 130 (25) 615
Tai san cé dinh (11,744) (9,004) (2,943) (83) 163  Khénéngsinh loi (%)
Bién LNHD 473 406 444 403 505
DAu tw tai chinh (35) 181 191 141 141 BiénLNrong 334 197 9.0 66 314
Bién EBITDA 473 406 444 403 505
Dong ti&n tai chinh 7,051 8,043 474 (1,890) (962)  ROA 4.6 28 12 10 57
ROE 8.8 8.2 3.2 26 193
Tang vén chd 3,768 5225 309 (983) 5 Suét sinh loi ¢ tirc - - - - -
Ty l& chi tra cb tirc 47 - 32 - -
Téng no - - 2366 1,079 (88) Don bay
No rong (Ty ddng) 6,853 9,593 9,867 9,029 5798
Chi tra cb tirc @) (4) () (16) ; No rong/ VCSH (%) 183 170 171 157 88
Dinh gia (x)
Dong tién khac 0 ) 0 0 - PE 64 111 224 356 5.8
PB 1.2 13 1.0 1.2 1.0
Tang tién mat (2,094)  (283) (1,210)  (948) 2,264 EV/EBITDA 219 191 167 165  10.2
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m  Nguyén téc danh gia ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam véi ¢ phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang téi
e MUA: Tdng loi nhuan ky vong 1a 15% hoac hon.
e N&m gitr: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Téng lgi nhuan ky vong 1a -5% hodc thdp hon.
e CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muc tiéu vaéi cd phiéu khuyén nghi N&m git hoac Ban.

»  Nguyén tic danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam v&i nganh trong 12 thang t&i
* Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muyc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
o Trung lap: Khuyén nghj gitr ty trong cdia nganh trong danh muc bang veéi ty trong dya trén vdn hoéa clia nganh trong VNIndex.
e Giam ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan réng bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi vé cong ty dwoc phan tich
trong b&o c&o. Chung t6i cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc céac khodn lgi ich c& nhan ndo, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mét cach tryc tiép hoac gian tiép.

m  Thong tin céng khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién truwdc clia ngay phat hanh bao cao (hoadc cudi thang thir 2 lién trwéc néu ngay phat hanh bao cao sau ngay cudi thang lién trudc it hon
10 ngay), CTCP Chung khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khéng ndm gitt 1% hodc nhidu hon cb phan cia cong ty dwoc phan tich trong béao cao.

Khéng cé mau thun loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khong quan Iy hodc déng quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia céng ty dwoc phan tich
trong bao céo trong vong 12 thang qua.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao t&r dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam hoac ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwéng cho ¢b phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cdo tai thoi diém phat hanh
bao céo.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% cb phan clia céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 4/02/2026.

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéic bao cdo nay cho cac bén thir ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hiru cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cdo tai ngay 4/02/2026.
CTCP Ching khoan KIS Viét Nam da khong phat hanh chirng quyén c6 dadm bam véi cb phiéu CTCP Bién Gia Lai (GEG) va hién la cong ty tao lap thj truong.

Nguwoi thie hién: Phong Phan tich
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chi*ng khoan Viét Nam dwoc thwe hién va phat hanh béi phong phan tich caa CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cp gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwoc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi
thwe hién va phat hanh bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cip chirng chi hanh nghé va dwoc quan Iy béi UBCKNN Viét
Nam. Bao c4o nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hoic xuat ban (toan bd hoac tivng phan) ho4c tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khéng
duoc sy chap thuan bang van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cao nay khéng nén va khong dwoc di&n giai nhw mot d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét cv khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cao nay, ching toi hoan toan da khdng can nhic vé
c&c muc tiéu dau tw, tinh Biéu db tai chinh hodc céc nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng
minh cac nha dau tw nén dwa vao danh gia ca nhan hoac tw van clia chuyén gia tw van tai chinh doc 1ap ctia minh va tuy theo tinh Biéu db tai
chinh ca nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong dam bao
nha dau tw sé dat dwoc loi nhuén hodc dwoc chia sé lgi nhuén tir cac khoan dau tu. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hogc cac bén lién
quan, va cac nhan sy cap cao, giam doc va nhan vién tuyén b6 mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hoac tdn that lien quan dén viéc stv dung
toan bd hoac mot phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh cé thé thay doi bat ct Iic nao ma khéng can bao trwdc va cé thé khac hodc nguwoc
véi quan diém duoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyét dinh dau tw cudi cling phai dwa
trén cac danh gia ca nhan ctia khach hang, va bao c&o phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc si dung nhw la chirng ct cho
céc tranh chap phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tw.

Bép quyén © 2026 cﬂg CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao cao nay khong duoc sao chup, nhén ban hoac xuét ban (toan bd hodc tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khéng dwoc sy chap thuan bang van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.
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