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Nguyen Hiwu Thién An Chuing t6i khuyén nghi MUA di véi ¢d phiéu GEG v6i mirc gia muc tiéu

Truwdng nhém Phan tich co ban la 20.300 VND/cp, cao hon +26,1% so véi gia dong clra ngay 02/10/2025
Dién bién VN-Index va gia co phiéu GEG  (dwa trén phwong phap chiét khau dong tién) (chi tiét).
—% VNI % GEG LUAN PIEM PAU TU:
40% - Ching t6i dw phéng KQKD ctia GEG sé tiang trwéng 6n dinh trong
20% giai doan 2025F — 2030F (sau loai bé cac khoan mét lan trong 2025),
0% |- [ v6i doanh thu thudn tang +6,4%/nam va LNST tang +12,0%/nam, dwa

20% M w-/uj trén: (1) San lwgng dién tang cao nhé van hanh thém bdn dy an maoi trong
40% LY giai doan 2026F — Q4/2028F; (2) Gia ban dién hai dy an Tan Phua Bbng 1

& try A7 — VPL cao gép ddi mirc gia cii sau dam phan. Cu thé:

-60%
2022 2023 2024 2025 » Mang dién gié (54,0% doanh thu): Céng suat mé rong & gia ban
cai thién. Doanh thu dién gi6 dy kién tang trwédng véi CAGR
+10,4%/nam trong giai doan 2025F — 2030F, dén tu: (1) San lvong
Gia hién tai (VND/cp) 16.100 tang trwdng manh nhd van hanh thém cac dw an méi trong 2027F —

Q4/2028F; (2) Gia ban binh quan cac dy an dién gi6 cai thién nhé
hai dy an Tan Phua Béng 1 & try A7 — VPL (21,7% cbng suat dién
Gia thap nhéat 52 tuan (VND/cp) 10.700 gi6) dam phan xong gia ban dién véi EVN (chi tiét).

» Mang dién mat tr&i (29,9% doanh thu): Van hanh dw an méi &

Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 18.000

S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 358,31 X Lo A o : >
) hwéng loi ty gia. Doanh thu dién mat troi duy tri tang trudng voi
S6 luvong CP luu hanh (trigu cp) 358,31 CAGR +2,2%/nadm trong giai doan 2025F — 2030F nhd: (1) San
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 1.046.430 lwong dién phuc hdi nhe thoi tiét thuan loi hon va dw an Bic Hué 2
S 5 (49 MW) gitp bd sung cong suét tir 2026F; (2) Gia ban dién binh

% s& hiru nwdc ngoai 45,69%

quan gidm do dw an méi cé gia ban thap (chi tiét).
Vén diéu 1& (ty VND) 422508 » Mang thay dién (13,6% doanh thu): Bién déng theo thay van.
Doanh thu thay dién gidm nhe theo san lwgng véi CAGR -0,6%/nam

Vén héa (ty VND) 5.768,76 .
. trong giai doan 2025F — 2030F, trong khi gia ban di ngang do bieu
P/E trailing 12 thang (lan) 10,53 gia da bn dinh ttr nam 2020. Tt nam 2026F, GEG du kién van hanh
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 1.528 thém dy an Ea Tih (9 MW) (chi tiét).
Tén Cong ty C6 phan Dién Gia Lai. » Rui ro canh tranh tir thay déi chinh sach. GEG sé gap kho khan
o 114 Trwong Chinh, Phuong Pleiku, hon trong viéc danh dwgc dw an maéi do phai canh tranh véi cac nha
Bia chi Tinh Gia Lai, Viét Nam. dau I6n do quy dinh co ché dau thdu cong khai ddi véi cac dw an
Doanh thu ) dién thay vi dwoc chi dinh hodc phé duyét chi trwong dau tw nhw
chinh San xuat va kinh doanh dién trwdc day (M)
 Chiphikh&u hao tai san cb dinh, > Rui ro lai suat. GEG c6 gan 8.000 ty VND no vay dai han ap dung
Chiphichinh i hi1ai vay. co ché 1ai sut tha ndi, khién mi 1% Iai suét tang thém co thé lam
N ) RUi to thoi tiét, rdii ro bién dong i chi phi lai vay cia doanh nghiép tang ~80 ty VND (86,7% LNST 2024)
L va gia muc tiéu ctia cb phiéu giam -5,8% (chi tiét).
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1. Téng quan doanh nghiép: GEG dirng thir hai vé quy mé cong suat dién tai tao trong nhém niém yét

Coéng ty Co phan Dién Gia Lai (GEC; HoSE: GEG) |a doanh nghiép san xuét dién (chiém ~90% doanh thu), hién s&
hi*u danh muc nang lwong tai tao Ién the hai (dat 610 MW) trong sb cac doanh nghiép niém yét (chiém ~2,6% thi
phan céng suét toan nganh), véi trong tam 13 dién gié va dién mét trei (chi tiét). Ngoai ra, GEG con hoat dong trong
mot sb linh vire khac (~10% doanh thu) bao gdm cung cép dich vu EPC cac hé thdng dién mét trdi ap mai, bao duéng
& van hanh cac nha may dién, buén ban thiét b dién va may moc (pin mat tr&i, robot vé sinh pin, inverter, ...).

Quy mé cong suét dién tai tao ciia GEG dirng th hai trong s6 cac doanh nghiép niém yét

m— Dién mat troi pién gi6 Thay dién nhd Thi phan NLTT (Phai)
800 4%
| 1
! ! 87% coéng suét cia GEG dén tir
600 | | cac duw an dién gio & dién mat troi 3%
; :
2 400 : : 2%
= i |
200 ! : 1%
= = l
0 ' ' 0%
BCG GEG REE PC1 ASM TTA HDG
(*) Cap nhat dén ngay 31/12/2024 Nguén: FPTS téng hop

GEG kha minh bach véi thong tin cong bd kip thei va day da. Ngoai bao céo tai chinh, doanh nghiép con thuéng
xuyén cap nhat tinh hinh kinh doanh mang ban dién (gém doanh thu va san lwgng cla tirng ngudn dién) hang quy.
Ngoai ra, ching t6i d& wéc tinh thém co cdu gia vdn ban dién ctia doanh nghiép théng qua chi phi san xuét kinh doanh.

2. San lwong dién cua GEG chiu anh hwéng tir chu ky thi tiét ENSO

San lwong dién cia GEG thwong tiang trong cac nam El Nino va giam trong cac nam La Nina, do cong suét
chinh trong danh muc clia doanh nghiép (chiém 87%) |a dién gié va dién mét troi, thwong cé hiéu suét phat dién ting
trong pha El Nino nh¢ thoi tiét kho néng, it mwa khién sé gie ndng kéo dai va tbc do gié 6n dinh hon. Nguworc lai, pha
La Nina khién hiéu suat giam do thoi tiét nhiéu mwa & may che lam giam sb gi& ndng va va toc do gié that thweong.

Ngoai ra, cac dy an thdy dién nhd bién dong theo chiéu nguwoc lai (tdng trong La Nina, gidm trong El Nino), nhung tac
doéng téng thé khdng dang ké do loai hinh nay chi chiém 13% céng suat dat clia GEG.

3. Bién logi nhuan gop duy tri mirc cao nh& dwoc hwéng co’ ché gia dién wu dai cho cac dw an dién tai tao
Bién loii nhuan gop cua GEG duy tri mirc cao, binh quan dat ~50% trong giai doan 2020 — 2024 nho':

Cac dw an dién gi6 va dién mat tréi cia GEG dwoc hwéng khung gia FiT wu dai, dat 8,5 — 9,8 UScent/kWh (ngoai
trie dy &n dién gié Tan Phi Bong 1 (chiém ~22% céng suét danh muc dién gié clia GEG) bat dau ap dung khung gia
chuyén tiép tir thang 03/2025 sau khi hoan tat dam phan véi EVN (thp hon ~15 — 26% so véi khung gia FiT) va dwoc
giv ¢b dinh trong vong 20 nam. Du vay, co ché nay van mang tinh khuyén khich dau tw vao ndng lwong tai tao trong
giai doan 2019 — 2021 v&i méc gia FiT trén cao hon khung gia dién hién hanh (2025), 1an luvot khoang 5 — 15% véi
dién gidé va 45 — 90% va&i dién mat troi. Viéc hwdng khung gia nay gitp bién Igi nhuan gép cac dw an dién gié va dién
mat troi theo gia FiT cia GEG dat ~55 — 65%.

Cac dw an thuy dién nhé cta GEG dwoc hwéng theo co’ ché Biéu gia chi phi tranh dwoc do B6 Cong Thuong
ban hanh hang n&m. Biéu gia nay cé xu hwéng di ngang tir ndm 2020 (sau khi stra ddi quy dinh tinh gia), song van
dwoc coi la hinh thire wu dai khi gitp bién lgi nhuan gdp mang thay dién cta doanh nghiép dat mirc 52 — 54%, cao
hon khodng 2 — 4 dpt so v&i mat bang chung cac nha may thay dién Ién.
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Bién lgi nhuan gép mang ban dién ctia GEG duy tri mirc cao so vé&i cac doanh nghiép dién niém yét khac

GEG Thay dién Nhiét dién
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Nguén: FPTS téng hop
Gia ban thuy dién ctia GEG duy tri mrc cao so v&i mit bang cac doanh nghiép thuy dién niém yét khac
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IIl. CAP NHAT NGANH DIEN 1H2025

1.  San lwong dién toan nganh ting nhe nh& san xuat mé réng, huy déng chinh & thiy dién va dién gié

Trong H1/2025, san lwong dién san xuét toan nganh tang trwdng 6n dinh, dén tir: (1) Nhu cau tiéu thu dién cong
nghiép mé& réng theo hoat ddng san xuét; (2) Nhu cau dién dan dung han ché, sau d6 dan phuc hdi vao cubi quy 2
nho thoi tiét di vao mua kho.

Vé co cu ngudn, san lwong dién tap trung tang trudng & nhém thiy dién va dién gid, trong khi huy ddng tir cac nguén
nhiét dién va dién mat troi suy gidm do: (1) Nhiét dién than gép ap lwc canh tranh véi ngudn thay dién gia ré khi thay
van thuan loi; (2) Kha nang san xuét dién cla cac nha may nhiét dién khi suy gidm theo ngudn cung nhién liéu; (3)
Hiéu suét clia cac dw an dién mat troi giam do mwa nhiéu.

1.1. San lwong dién ca nwéc tang trwdng cham do hién twong La Nina khién tiéu dung dan dung han ché
San luwong dién san xuat toan hé thdng tang 2,7% YoY (dat 156 ty kWh) trong 6 thang dau nam 2025, thap hon 3,5
dpt so v&i mirc ting trwdng binh quan giai doan 2020 — 2024. Tang trudng thap dén tir chl yéu do nhu cau dién dan
dung (~35% san lwgng) con han ché trong cac thang dau nam do hién twong La Nina gdy mwa nhiéu khién thoi tiét
mat mé va gidm nhu cau s dung dién lam mat, mdc tiéu thu chi phuc hdi tir thang 5 — 6 khi thoi tiét bwdc vao mua
kho, nguoc lai nhu cau tiéu thu ciia nhém Céng nghiép — Xay duwng (chiém ~55% san lwong tiéu thy) tich cwc nhe
hoat ddng san xuat mé rong (IIP 6T2025 dat +9,2% YoY).
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Nhu cau tiéu thu dién 1H2025 ting cham theo tiéu dung dan dung do th&i tiét kém thuan loi
2023 m2024 w2025

““““““““““““““““““““““““““ ! N Tiéu thu dién nhom cbng nghiép téng
\ theo hoat déng sén xuét

Nhu céu dién dan dung dan phuc héi
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1.2. Nhu cau huy déng tap trung ting & nhém thiy dién va dién gié trong 1H2025

San lwong dién tang tap trung & nhém thay dién va dién gié trong 6 thang dau nam 2025: San lwong thiy dién
tang 27,5% YoY nhd diéu kién thdy van thuan loi khi La Nina cwdng dé yéu lam gia ting lwong muwa va lwu lwong
nwéc vé hod. Pién gié ciing tdng 9,1% YoY nh& ¢ thém cac dw an di vao van hanh sau khi ban hanh khung gia phat
dién, giup céng suét tang thém 18,7% (dat 7.064 MW).

Ngworc lai, san lwong nhém nhiét dién va dién mat troi suy giam: San lwong nhiét dién than giam 2,0% YoY do
chiu canh tranh ttr thay dién gia ré (tham khdo: Bao céo cap nhét dinh gia HND); nhiét dién khi gidm manh 21,7% YoY
do ngudn cung khi sut gidm khi cac mé Ién bwédc vao giai doan cudi doi; trong khi dién mat trei gidm 2,0% YoY do
mua nhiéu lam gidm sé gi®o néng.

San lwong dién tap trung tang trirdng & nhoém thuy dién va nang lwong tai tao

1H2023 m1H2024 =1H2025

200
150 La Nina gitp Sé gio nédng giam  C6 thém dw &n maéi
tang lvong muwa do muwa nhiéu divao vdn hanh  Canh tranh véi thiy dién Ngudn cung khi gidm
§ N Tt e
[} 1
< 100 ! : | | |
= : l ! : :
1 ! 1
50 +27,5% ) | ! i ! i
1 ! 1 1
. ! | i ! -21,7% IR
0 : [ | L — ! H [ | :
Thuy dién Dién mat troi bién gid Nhiét dién than Nhiét dién khi
NLTT Nhiét dién

Nguén: EVN, Bé Céng Thuong, FPTS téng hop
1.3. Céng suéat huy dong cac ngudn nang lwong tai tao con thap do canh tranh va léch pha giivra cung va cau
Céng suat huy dong cla dién mat trei va dién gié & mirc thap so véi cac ngudn truyén théng, véi mic huy

dong thue té 1an lwot dat 58,3% & 23,6% vao gid thap diém trwa va 2,9% & 19,2% vao gi cao diém t6i, thap hon 22
— 55 dpt so v&i thiy dién va nhiét dién than. Nguyén nhan do:

Dién mat troi: Cong suéat phat dat cue dai vao budi tra nhd blrc xa mat tréi manh, nhung bi cat gidm céng suat dé
tranh dw thira dién do day 1a khung gi¢ nhu cau phu tai thap (sén xuét cong nghiép giam).

Dién gi6: Cong suat phat cuc dai vao chiéu téi va dém khuya nhé téc dd gié cao, giip mét phan san lwong roi vao
khung gi& cao diém téi. Tuy nhién, nhu cau huy déng bi gi¢i han do gdp ap lwc canh tranh tir thiy dién, vén duoc wu

tién phat trdc nho co gia thanh ré hon.
A
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Coéng suat huy déng nhom dién tai tao thap do th&i diém phat dién téi wu roi vao khung gi® nhu cau thap

Tbng cong suét m Thap diém (trwva) Cao diém (t6i)
35.000
30.000 ]
Cobng suat bj gi¢i han do canh tranh va
25.000 chi phat dién t6i wu vao thoi diém nhu cau thép £ e
; Thap do thiéu khi
7S [ S 602%) __.naeTern
20.000 ' ! i [
= I | 53,1% ! |
= 15,000 49 0% l ! : :
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1 h ] 0, I
5.000 ' 23,6% ' : ” -7,0 % :
! 19.2%) | ! — l
0 ; ! h [ ] 1
Thay dién bién mat troi Dién gi6 Nhiét dién than Nhiét dién khi
NLTT Nhiét dién

(*) Sé liéu binh quan céc ngay trong thang 06/2025

lll. KET QUA SAN XUAT KINH DOANH 1H2025

Ngudn: NSMO, FPTS téng hop

1.  Cap nhat HDKD cua GEG 1H2025: Loii nhuan ting trwéng manh nh& cac khoan ghi nhan mét 1an

GEG dat ké hoach kinh doanh tich cwc trong nam 2025, véi doanh thu thuan va loi nhuan sau thué lan lwot tang
+45,2% & +646,1% (dat 3.377 ty VND & 687 ty VND). Dwa trén gia dinh: (1) San lwgng dién tang +1,8% YoY nho
mang thiy dién nhd tdng manh +8,9% YoY do thoi tiét dw kién di vao pha La Nina (gdy mwa nhiéu), giup cai thién luu
lwong nudc vé ho; (2) Gia ban dién binh quan tang +26,1% YoY, chi yéu nhd nhdm dién gié tang vuot troi +63,0%
YoY sau khi hai dw an Tan Ph Déng 1 va Tru A7 — VPL hoan tAt dam phan gia ban dién chinh thirc véi EVN.

Ké hoach kinh doanh ctia GEG trong nam 2025

DVT: Ty VND Ké hoach 2025
Doanh thu 3.377 +45,2%
Trong dé: Doanh thu ban dién 3.003 +30,7%
Loi nhuan goép 1.749 +63,0%
Bién lgi nhuan gép 51,8% +5,6 dpt
Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép 180 +32,8%
% Doanh thu 5,3% -0,5 dpt
Loii nhuan tir HDKD 1.569 +67,3%
Doanh thu tai chinh & khéac 22 -42,1%
Chi phi tai chinh & khac 819 +2,2%
Loi nhuan trwéc thué 777 +328,0%
Loi nhuan sau thué 687 +646,1%
San lwong dién thwong pham (Triéu kWh) 1.376 +1,8%
Gia ban dién binh quan (VND/kWh) 2144 +26,1%
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Trong 6 thang dau nam 2025, hoat déng kinh doanh cuia GEG tich cwc v&i doanh thu thuan tang +41,6% YoY (dat
1.737 ty VND) va lgi nhuan sau thué ting +504,4% YoY (dat 771 ty VND), twong (rng hoan thanh 51,4% ké hoach
doanh thu va 112,2% ké hoach loi nhuan sau thué, cu thé:

Két qua kinh doanh 1H2025 ctia GEG

PVT: Ty VND 1H2025 Dién giai
Doanh thu thuan 1.737 +41,6%
Doanh thu tang do: (1) Gia ban dién tang +24,0% YoY
(dat 2.018 VND/kWh) nh& hai dw an Tan Phua Boéng 1
& try A7 — VPL dam phan xong gia ban dién véi EVN
Dign gio 1,109 +76,6% (cao gap ddi mirc gia cii) va cac dw an FiT (gia dién cb

dinh badng USD) huwéng loi tir ty gia; (2) GEG ghi nhan
443 ty VND khoan thanh toan bu chénh léch gilra gia
tam tinh va gia chinh thirc cho san lwgng dién hai dy
an Tan Phu Boéng 1 & tru A7 — VPL da ban.

Doanh thu gidm do: (1) San lwgng giam -5,9% YoY (dat
199 triéu kWh) do mwa nhiéu [am gidm sbé gi® nang; (2)

pién mat troi 459 30% Gia ban dién tang +3,2% YoY (dat 2.302 VND/kWh) do
cac dy an huwdng co ché FiT (cb dinh bdng USD) dwoc
lgi tr da tang ty gia.

San lwong dién tang +41,9% YoY (dat 77 triéu kWh
Thay dién 120 +24.0y Oanluongdienting +41,9% Yoy (dz ' )
nho lwong mwa cai thién.
Doanh thu t&r hep déng EPC cac dw an dién mat troi
Khéc 40 +83,5% phuc hdi tré lai sau khi B6 Céng Thuong ban hanh
khung gia phat dién.

Lgi nhuan gop 1.099 +74,4%
Bién loi nhuan gop 63%  +11,9 dpt (';Zc: ;Zaggg?ﬂh?:i N khi dam phan xong gia
CPBH & QLDN 82 +13,1%
% Doanh thu thuén 5% -1,2 dpt
Loi nhuan HDKD 1.017 +82,4%
Doanh thu ti chinh 127 +588.1% ﬁu?s:n \ééghr:fén toan 25% cb phan tai CTCP Thay dién
Chi phi tai chinh 360 -13,2%
Chi phi I&i vay 343 -15,4%
Loi nhuan trwéc thué 789  +399,8%
Loi nhuan sau thué 771 +504,4%

Nguén: GEG, FPTS téng hop
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1.1. Mang dién gi6 (63,8% téng doanh thu): Doanh thu ting nho dam phan xong gia ban va héi t6 tién dién

Doanh thu mang dién gié cua GEG tiang +76,6% YoY (dat 1.109 ty VND) trong 6 thang dau nam 2025, chi yéu
nh& dwoc hoi t6 443 ty VND (chiém 40,0% doanh thu mang dién gid) ti» khoan thanh toan bu chénh léch gitra gia tam
tinh va gia chinh thirc cho toan bd san lwgng dién ma hai dy an Tan Phi Déng 1 va try A7 — VPL (chiém 21,7% %cong
suét dién gié) da phat, sau khi hai dw an nay dam phan xong gia ban dién chinh thirc véi EVN (cao gap d6i so voi

murc gia trude).

Néu khéng ghi nhan khoan héi té, doanh thu dién gié van tang trwéng +6,0% YoY (dat 666 ty VND) vé&i: (1) San
lwong dién gidm -14,5% YoY (dat 330 triéu kWh) do thoi tiét mwa nhiéu khién tbc d6 gi6 thiéu on dinh; (2) Gia ban
dién binh quan tang +24,0% YoY (dat 2.018 VND/kWh), chi yéu nh& nhé hai dw an Tan Pha Déng 1 va tru A7 — VPL
hoan tAt dam phan gia ban dién chinh thirc véi EVN, mic gia nay cao gap doi (dat 1.813 VND/kWh) so v&i gia tam

tinh trudc do.

Két qua kinh doanh mang dién gié ting trwéng tich cwc nh& gia ban tang manh va hoi té tién dién
San lwgng va gia ban nhém dién gié giai doan 1H2022 — 1H2025

mmm S3n lwgng dién

Gia ban dién binh quéan (Phai)

La Nina El Nino La Nina
1.000 2.500
800 o +24,0% 2.000
- Bat dau tham gia mang dién gié -
E 600 T TN 1.500 =
1 1 ~
= ! [ +88,9% 3
T 400 | 14.5% 1.000 Z
= : :
200 ' : . 500
| |
0 ! - ! 0
1H201 1H2022 1H2023 1H2024 1H2025

Nguén: GEG, FPTS téng hop

1.2. Mang dién mét trei (26,4% tédng doanh thu): Doanh thu giam theo san lweng, du gia ban tang nhé ty gia

Doanh thu mang dién mét troi giam -3,0% YoY (dat 459 ty VND) trong 6 thang dau nam 2025. Nguyén nhan do:
(1) San lwong dién gidm -5,9% YoY (con 199 triéu kWh) do sb gi& néng suy gidm dwéi tac déng clia pha La Nina
cudng do yéu; (2) Gia ban dién binh quan ting +3,2% YoY (dat 2.302 VND/kWh) nhé cac dw an hudng co ché gia
FiT cb dinh bang USD dwoc loi tir xu hwéng tang cua ty gia.

Két qua kinh doanh mang dién mit tr&i suy giam theo san lwong dién
San lvgng va gia ban nhém dién mat trdi giai doan 1H2022 — 1H2025

mmmm San [wong dién

Gia ban dién binh quan (Phai)

La Nina El Nino La Nina
500 2.500
( o) +3,2%
1,79 9 +1,1% U3.1% J— :
400 1,7% : 2.000
< L
= 300 _ _ 1.500 =
< 5
2 200 1.000 Z
= >
0 0
1H201 1H2022 1H2023 1H2024 1H2025
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1.3. Mang thay dién (7,4% tong doanh thu): Doanh thu ting cao nh& thiy vian thuan lgi, du gia ban giam

Doanh thu mang thuy dién ting manh +24,0% YoY (dat 129 ty VND) trong 6 thang dau nam 2025. Dong luc dén
tlr: (1) San lwong dién ting +41,9% YoY (dat 77 triéu kWh) nhér diéu kién thay van thuan lgi trong pha La Nina cwéng
do yéu; (2) Gia ban dién binh quan giam -12,6% YoY (con 1.684 VND/kWh) do ty trong dién nang phat trong giai doan
thang 1 — 4 tang 1én (vbn co biéu gia thap hon so véi cac thang cao diém mua khod (thang 5 — 6)).

Két qua kinh doanh nhém thay dién ting cao theo san lwogng nhe thei tiét thuan loi
San lwgng va gia ban nhém thuay dién giai doan 1H2022 — 1H2025

mmmm San lwong dién

Gia ban dién binh quan (Phai)
250

La Nina El Nino La Nina 2.500

200 T16.2% 2.000
S 150 1.500 £
=< X
= +18,1% - <
§ 100 +31.8% -12,0% I 11000 2

-37,4%
) . . -
0 0

1H201 1H2022 1H2023 1H2024 1H2025
Nguén: GEG, FPTS téng hop
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IV. TRIEN VONG: TiCH CU’'C NHO' PAM PHAN XONG GIA BAN DIEN VA VAN HANH CAC DY’ AN MO

1. Dw phéng két qua kinh doanh giai doan 2025F — 2030F
Két qua kinh doanh nam 2025F: Tang trwéng manh nhé cac khoan ghi nhan mét lan trong 1H2025

Chung t6i dw phéng két qua kinh doanh ctia GEG tiang trwwéng tich cwe trong ndm 2025F, véi doanh thu thuan
tang +37,1% YoY (dat 3.189 ty VND) va lgi nhuan sau thué tdng +815,8% YoY (dat 843 ty VND). Bong lwc chinh dén
tlr: (1) GEG d4 hoi t6 443 ty VND (chiém 13,8% doanh thu thuan) tir khoan bu d&p phan chénh léch gia dién cho toan
b6 sén lwong ma hai dy an Tan Phu Béng 1 & tru A7 — VPL da phat (da dwoc ghi nhan vao 1H2025); (2) Doanh thu
tai chinh ghi nhan 147 ty VND (déng gop 17,5% loi nhuan sau thué), cht yéu nhé thoai vén hoan toan 25% cb phan
tai CTCP Thuy dién Trwdng Phua.

Dw phéng két qua kinh doanh nam 2025 ctia GEG

PVT: Ty VND Dién giai

Doanh thu thuan 3.189 +37,1%

Hai dw &an Tan Pha Bong 1 va try A7 — VPL théng
nhét gia ban dién chinh thic véi EVN tr thang
3/2025, cao gap d6i mirc gia tam tinh truwdc do,
Dién gié 1.827 +72,7% giup: (1) Gia ban binh quan cac dw an dién gio trong
nam cai thién +32,0% YoY (dat 2.162 VND/kWh);
(2) GEG ghi nhan 443 ty VND tir khoan thanh toan
bu chénh Iéch gilra gia chinh thirc va gia tam tinh.

Gia ban tang +4,4% YoY (dat 2.310 VND/kWh) nh&
Dién maét troi 884 +2,4% cac dy an huédng co ché FiT dwoc loi tr xu hwéng
tang cua ty gia USD/VND.

Thay dién 396 +4,7% San lwgng dién tang nho thoi tiét thuan loi.
Doanh thu mang EPC dién mat tr&i phuc hdi do thi

Khéac 82 +211,5% trwong tai khdi dong cac dw an dau tw sau khi Bo
Céng Thwong ban hanh khung gia phat dién.

Loi nhuan gop 1.815 +69,1%
Bién lgi nhuan gép 56,9% +10,8 dpt
CPBH & QLDN 186 +37,1%
Loi nhuan HbKD 1.629 +73,8%
Doanh thu tai chinh 147 +287,6% gigzé;:jgnzoéﬂg?én 25% co phan tai CTCP Thy
Chi phi tai chinh 729 -9,0%
Chi phi lai vay 712 -9,4%
Loi nhuan trwéc thué 1.054 +480,6%
Loi nhuan sau thué 843 +815,8%

Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
y____________________________________________________________________________________________________________________|
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KQKD ctia GEG sé ting trwwdng tich cwe trong 2H2025, véi doanh thu thuan dat 1.452 ty VND (+32,2% YoY) va loi
nhuan sau thué dat 73 ty VND (so v&i mire -35 ty VND trong 2H2024), dua trén:

(1) Dién gi6: Doanh thu tang +67,0% YoY (dat 718 ty VND), nhé san lwgng tang +18,9% (dat 310 triéu kWh) do thoi
tiét thuan lgi hon va gia ban cai thién +40,5% YoY (dat 2.315 VND/kWh) khi hai dw an Tan Pha Bong 1 & try A7 —
VPL ban dién theo khung gia chinh thirc.

(2) bién mat troii: Doanh thu tang +10,3% YoY (dat 425 ty VND) nho san lwgng tang +6,5% YoY (dat 183 triéu kWh)
do thoi tiét thuan loi hon, gia ban dién cai thién +3,6% YoY (dat 2.318 VND/kWh) nh& cac dy an FiT duoc loi tr da
tang ty gia.

(3) Thay dién: Doanh thu tang +19,6% YoY (dat 267 ty VND), du san lwgng giam -3,0% YoY (dat 254 triéu kWh) do
lweng mwa thap trong mua khé. Gia ban dién binh quan tdng manh +23,3% YoY (dat 1.049 VND/kWh), nhér phan 1én
san lwong duoc phat vao giai doan cao diém mua kho (thdi diém cé gia dién cao hon).

Sau khi loai bé khoan ghi nhan mét lan trong ndm 2025F, két qua kinh doanh GEG dw kién tiép tuc ting trwéng
én dinh t&i ndm 2030F:

Nam 2026F: Doanh thu thuan ting +8,6% YoY (dat 2.981 ty VND, gidm -6,5% YoY so v&i ghi nhan chinh thirc nam
2025F do khoan ghi nhan mét Ién) va loi nhuan sau thué giam -1,1% YoY (dat 453 ty VND, gidm -46,2% YoY so v&i
ghi nhan chinh thirc trong ndm 2025F). Nguyén nhan do: (1) Tdng san lwong dién tang +6,3% YoY (dat 1.439 triéu
kWh) nhe thei tiét thuan loi va van hanh thém dy an méi; (2) Gia ban dién binh quan tang +2,3% YoY (dat 2.013
VND/kWh) nhé toan bd san lwong hai dw an chuyén tiép dwoc ban theo gia chinh thirc. Qua dé gitp bién lgi nhuan
gdp mé rong +3,8 dpt (dat 50,0%). Cu thé:

(1) Pién gié: Doanh thu tang +10,9% YoY (dat 1.535 ty VND, twong (rng giam -16,0% YoY so v&i ghi nhan chinh thirc
trong 2025 do khoan ghi nhan mét 1an) — téi tir san lwong ting +3,6% YoY va gia ban dién tiép tuc tang +7,1% YoY
nhd toan bd san lwong cla hai dw an Tan Phu Dong 1 va tru A7 — VPL (chiém 21,7% cong suét dién gio) duwoc ap
dung khung gia chinh thirc (cao gép ddi mirc gia ci).

(2) Dién mdt troi: Doanh thu tang manh +12,0% YoY (dat 990 ty VND), nhe sén lwong dién tang +21,7% thoi tiét
thuan lgi va van hanh thém dw an Bire Hué 2, trong khi gia ban dién giam -7,9% YoY do dw an nay cé gia ban thép.
(3) Thay dién: Doanh thu gidm -6,2% YoY (con 371 ty VND) do san lwgng suy gidam khi thay van tiéu cwc hon, du co
thém dw an nhé Ea Tih (9 MW) di vao van hanh.

Giai doan 2027F — 2030F: Doanh thu thuan téng va lgi nhuan sau thué 1an lwot tang véi CAGR +5,6% & +13,2%/nam
(dat 2.272 & 706 ty VND vao nam 2030F). Nguyén nhan do: (1) San lwgng dién tang véi CAGR +5,0%/nam nh& van
hanh thém hai dw an dién gié mai; (2) Gia ban dién tang +0,6%/n&m do ty trong dién nang ngudn dién gi6 cé gia ban
cao tang tr 46% lén 57%. Tuy nhién, bién lgi nhuan cta doanh nghiép van gidm binh quan -1,0 dpt/ndm (v& muc
48,9% vao nam 2030F) do chi phi khdu hao va van hanh gia tang khi cac dw &n md&i di vao hoat dong. Cu thé:

(1) Dién gi6: Doanh thu tang trwéng véi CAGR +11,0%/nam, dat 2.272 ty VND vao nam 2030F nh& san lwgng tang
CAGR +12,4%/nam sau khi van hanh thém hai dy an méi (VPL Giai doan 2 va Tan Thanh, lan lwot tai ddu ndm 2027F
& Q4/2028F), trong khi gia dién gidam CAGR -1,2%/ndm do cac dw an md&i c6 gia ban thap, kéo gidm gia binh quan
danh muc.

(2) Bién mat troii: Doanh thu tang nhe vé&i CAGR +0,8%/nam, dat 986 ty VND vao nam 2030F do danh muc dy an da
van hanh én dinh.

(3) Thay dién: Doanh thu dy kién gidm v&i CAGR -6,1%/ndm, dat 385 ty VND vao nam 2030F. Trong do, doanh thu
tang +22,5%/nam trong 2027F — 2028F va suy giam -16,9%/nam sau do trong 2029F — 2030F, twong tng v&i kich
ban du phéng El Nino/La Nina clia chung t6i (chi tiét).
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Két qua kinh doanh ctia GEG kha quan nh& dam phan xong gia dién va van hanh cac dy an méi
Doanh thu thuan ctia GEG giai doan 2024 — 2030F

mDién gi6 ®Dién mat troi Thay dién mKhac % YoY

Hoan thanh thém mét dw an dién gié
Van hanh thém ba dw an moi

4000 Baaibulibinisiod o [+121%] L (+0,0%)
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3.000 0 ! 1 h 1
+7,5% - I [ I
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S 2.000 | Do :
>N I 1 | |
= | o |
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0 | P! I
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(*) Ba loai trir khodn héi té 443 ty VND ttr hai dw én chuyén tiép Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
Loi nhuan gop va loi nhuan sau thué ctia GEG giai doan 2024 — 2030F
mmmm | i nhudn gop ™ |gi nhuan sau thué Bién LNG (Phai) Bién LNST (Phai)
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(*) D4 loai trir khodn héi té 443 ty VND tir hai dw én chuyén tiép Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
San lwong dién cta GEG tang trwéng tich cwe nhé van hanh thém cac dy an méi
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Ngudn: GEG, FPTS téng hop & dw phéng

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 11


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

"l FPT Securities HOSE: GEG

Gia ban dién binh quan va gia thanh san xuat dién clia GEG giai doan 2024 — 2030F

Chénh léch (Phai) Gia ban dien ——Gia thanh dién
2.500
2.000 1,968 1.966 1.981
- 1.700
= 1.500
x
[m)]
Z
Z 1.000 883 967 ——— 89—
500
0
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
(*) D4 loai trir khodn héi té 443 ty VND tir hai dw &n chuyén tiép Ngudn: GEG, FPTS téng hop & dw phéng

Bén canh dé, GEG con c6 tiém nang giai tda thém khoang 5 — 10% coéng suét van hanh hién hiru (déng gép 85 — 170
ty VND doanh thu méi ndm) nhé co ché DPPA (hop ddng mua ban dién truc tiép). Co ché nay cho phép cac doanh
nghiép ndng lwong tai tao ky hop ddng ban dién trwc tiép cho cac khach hang céng nghiép, thay vi phu thudc hoan
toan vao EVN. Loi thé ctia GEG ndm & cac dy an dién mét trdi tai khu vee mién Nam, noi tap trung nhidu khach hang
cbng nghiép I&n nhw Samsung, Intel, Heineken, ...

Tuy nhién, ching téi chwa dwa yéu t6 nay vao mé hinh du phéng, do co' ché DPPA hién van dang trong qua trinh
hoan thién cac quy dinh lién quan dén phan bé chi phi truyén tai, phan phdi, va dich vu phu tro.

1.1. Mang dién gi6 (54,0% doanh thu): San Iwong tang cao nh& van hanh hai dw an méi (Quay lai)

Néu loai bé khoan ghi nhan mét 1an trong nam 2025F, doanh thu dién gi6 sé tang trwéng 6n dinh véi CAGR
+10,4%/nam trong giai doan 2025F — 2030F, dat 2.272 ty VND vao nam 2030F nho: (1) San lwgng dién tang
+10,1%/n&m nho thoi tiét dan nghiéng vé pha El Nino va doanh nghiép van hanh thém hai dw an VPL GD2 (30 MW,
d4u nadm 2027F) va dy an Tan Thanh (100 MW, Q4/2028F); (2) Gia ban dién di ngang +0,3%/n&m do bu trir gira gia
ban cac dw an FiT tang theo ty gia va gia ban thap clia cac du an moi

Két qua kinh doanh mang dién gi6 kha quan nh& san lwgng tang sau khi dwa hai dw an méi vao van hanh
Co céu doanh thu thudn mang dién gié ctia GEG giai doan 2024 — 2030F
m Dy an cl Dy an méi
Véan hanh thém dién gié Tan Thanh (100 MW)

1 1 1
Van hanh dién gio VPL GD2 (30 MW, ' b '
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(*) D4 loai trir khodn héi té 443 ty VND tir hai dw én chuyén tiép Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
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1.1.1. San lwong giam trong nam 2025F do th&i tiét bat loi, sau d6 tang cao nhe van hanh hai dw an méi

Ching t6i ky vong san lwong dién gié ciaa GEG tang trwéng manh véi CAGR +10,1%/nam trong giai doan
2025F - 2030F, dat 1.034 triéu kWh vao nam 2030F. Trong dé:

D6i vé&i cac dw an hién hivu, san lvong dy kién ting trwdng nhe véi CAGR +0,6%/nam, dat 661 triéu kWh vao nam
2030F (chiém 63,9% téng san lwong dién gié hang nam). Dién bién nay chd yéu phan anh sy dao déng theo chu ky
khi hau EIl Nino/La Nina dy phéng.

Déng lwe ting trwéng chinh dén tir cac dw an méi, dong gop thém trung binh 244 triéu kWh/ndm trong giai doan
2027F — 2030F (twong dwong 36,1% tdng san lwong dién gié hang nam). GEG dv kién dwa vao van hanh hai dw an
dién gié VPL Giai doan 2 (30 MW, tir dadu nam 2027F) va Tan Thanh (100 MW, tlr Q4/2028F), qua d6 gildp doanh
nghiép mé réng tbng cong suét dién gié thém +56,5% so vai hién tai (dat 360 MW). Chung t6i ky vong cac dy an nay
van hanh & mirc cdng suét kha dung 39% — 41%, twong dwong véi cac nha may hién hiru nhd diéu kién gié twong
ddng khi cung nam tai khu viec duyén hai Nam Bo.

Théng tin dw an cu thé nhw sau:

(1) Dién gi6 gan ber VPL Giai doan 2 (30 MW): Dét tai Bén Tre, tdng mirc dau tw ~1.200 ty VND, da khéi cong trong
nam 2025F va dy kién dwa vao van hanh tlr dau ndm 2027F.
(2) Dién gi6 gan bo Tan Thanh (100 MW): Dat tai Tién Giang, tbng mirc dau tw ~4.700 ty VND, dw kién khéi cong tir
thang 06/2026F va dwa vao van hanh trong Q4/2028F.
San lwong dién gié cua GEG tang cao nh® van hanh thém hai dw an méi
BDy ancli =Dy an moi

Van hanh dién gi6 Tan Thanh tor Q4/2028F
Vén hanh dw én VPL GD2 € ---------"1 e !

El Nino
1.500

Triéu kWh
o
S
S

(o8%) |

5% |
) I . l i l
. |

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng

Cong suat dat mang dién gio ting 56,5% so v&i hién tai nhe bé sung hai dw an VPL GP 2 & Tan Thanh
mmmm Dy 3n c  =mmm Dy 4n moi Hiéu suat (Phai)

Van hanh dién gi6 Tan Thanh tor Q4/2028F

400 Dua vao van hanhdwan o | ' | 360 360 i 360 160%
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Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
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1.1.2. Gia ban dién tang nh& dam phan xong gia dién, sau dé giam tir 2027F do hai dw an mé&i cé gia ban thap

Trong giai doan 2025F — 2026F, chuing téi ky vong gia ban dién binh quan ctiia mang dién gié tang lan lwot
+32,0% & 7,1% YoY (dat 2.162 & 2.315 VND/kWh) nho: (1) Hai du an chuyén tiép Tan Phu Bong 1 va try A7 — VPL
(chiém 21,7% cong suét dién gié) hoan tat dam phan gia ban dién chinh thirc véi EVN tir thang 03/2025, cao gap doi
murc gia tam tinh trwéc d6; (2) Ty gia dw kién ting +4,0% YoY (dat 25.298 VND/USD), gitip cac dy &n ban dién theo
co ché FiT (hudng gia cb dinh bang USD) duoc loi.

Trong giai doan 2027F — 2030F, gia ban dién binh quan mang dién gié dw kién giam dan véi CAGR -1,2%/nam,
xudng con 2.196 VND/kWh vao nam 2030F. Nguyén nhan dén tr viéc cac dw an méi (VPL GB2 — 30 MW va Tan
Thanh — 100 MW) ky két hop ddng mua ban dién (PPA) theo khung gia thap hon so v&i cac dw an cil, kéo gia ban
binh quan toan danh muc gidm dan theo thoi gian.

Gia ban dién ting nh& dam phan xong gia dién, giam tir 2027F do hai dw an méi ky gia ban dién thap

Co céu gia ban dién mang dién gié ctia GEG giai doan 2024 — 2030F

Dy an ci Dy an mai Gia ban dién binh quan
bam phan xong gia ban dién Hai dw an VPL Gb 2 & Tan Thanh ky gia ban dién
chodwan TPD 1 & tru A7 - VPL thdp hon so véi khung gia cua céac dw an ci
2.500 |
1
1
2.000 |
< |
< 1.500 |
4 |
a 1
Z 1.000 |
s |
500 |
1
0 |
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Nguébn: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
1.2. Mang dién mat tr&i (29,9% doanh thu): Hwéng lovi tir ty gia va van hanh dw an mé&i (Quay lai)

Doanh thu thudn mang dién mat troi dw kién ting véi CAGR +2,2%/nam trong giai doan 2025F — 2030F, dat
986 ty VND trong nam 2030F nho': (1) S&n lwong dién tang +3,9%/ndm nho diéu kién thoi tiét thuan loi hon va van
hanh thém dy an Birc Hué 2 (49 MW) ttr nam 2026F; (2) Gia ban dién gidam -1,6%/nam do dw an mé&i cé gia ban dién
thap, qua do kéo gidm mat bang gia chung.

KQKD mang dién mat tr&i tich cwe trong 2025F — 2026F nho hwong loi ty gia va van hanh thém dw an méi
Co céu doanh thu thudn mang dién mat troi cia GEG giai doan 2024 — 2030F

mDy anci Dy an mai

Duw an Buare Hué 2 di vao van hanh

| ElNino | La Nina El Nino
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Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
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1.2.1. San lwong dién bién dong theo chu ky ENSO, dw an méi Dirc Hué 2 hé tror tang trwéng tir nam 2026F

Chung t6i dw phéng san lwgng dién mat tréi cia GEG tang trwwéng véi CAGR +3,9%/nam trong giai doan
2025F — 2030F, dat 464 triéu kWh vao nam 2030F.

D6i vé&i cac dw an hién hivu, san lvong dy kién ting trwdng nhe véi CAGR +0,8%/nam, dat 398 triéu kWh vao nam
2030F (twong tng 85,9% tdng san lwong dién mét troi hang ndm). Nguyén nhan do diéu kién thoi tiét dw bao phan
I&n nghiéng vé pha néng trong giai doan t&i, thuan loi cho birc xa mat troi.
DPong lwc ting trwdng dén tir bé sung dw an méi, du kién mang lai ~64 triéu kWh/nam trong giai doan 2026F —
2030F (chiém 14,1% san lwong dién mat trei hang ndm). Cu thé, GEG dw kién dwa vao van hanh dy an Dién mat troi
DPlrc Hué 2 (49 MW) tir ddu ndm 2026F, giup GEG nang cdng suat dién mat tri thém +16,4% so vdi hién tai, dat 348
MW.
Théng tin chi tiét dw an: Bic Hué 2 duwoc dat tai Long An, véi tdng vén dau tw khodng 1.200 ty VND, da khéi cong
trong nam 2025F va dw kién di vao van hanh t&r dau ndm 2026F.

San lwong dién mét troi ting cao trong 2026F nhe bé sung dw an méi, sau dé bién dong theo thoi tiét

Co cAu san lwong dién mang dién mat tréi ciia GEG giai doan 2024 — 2030F

EDy ancli ®mDMT Birc Hué 2

Van hanh dw an Bdrc Hué 2

_____________
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Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
1.2.2. Gia ban dién ting nh& hwéng loi ty gia, sau dé chiu ap lwc giam do dw an méi cé gia ban thap

Chung t6i ky vong gia ban dién mat tr&i tang +4,4% YoY (dat 2.310 VND/kWh) trong nam 2025F, nho cac dy an
hwéng co ché FiT (gia ban cb dinh badng USD) dwoc loi tir xu hwéng ting +4,0% YoY cua ty gia USD/VND.

Trong nam 2026F, gia ban dién binh quan dw kién giam -7,9% YoY (con 2.127 VND/kWh) do du an B¢ Hué 2
(49 MW) chinh thirc van hanh, nhung cé khung gia ban thap hon -56,2% (dat 1.012 VND/kWh, twong dwong khung
gia trAn ndm 2025) so v&i cac dw an cii vén dang hwéng FiT.

Gia ban dién mét troi sau dé di ngang trong giai doan 2027F — 2030F, do khong con dw an méi bd sung va cac
du an hién hiru da 6n dinh van hanh dwéi khung gia cb dinh.
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Gia dién mat troi tang theo ty gia, sau dé giam do dw an méi cé khung gia ban thap hon mit bang chung
Co cAu gia ban dién binh quan nhém dién mat troi cia GEG giai doan 2024 — 2030F

mmm Dy an cli DMT Buc Hué 2 Gia ban dién binh quén
Ty gia tang Gia dién mat troi duy tri mirc thép sau khi dw én Burc Hué 2 di vao van hanh
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Ngudn: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
1.3. Mang thay dién (13,6% doanh thu): San lwong bién ddong theo ENSO, gia ban dién di ngang  (Quay /ai)

Chung téi dw phéng doanh thu thuan mang thiy dién ctia GEG sé bién dong hoan toan theo san lwong dién (chiu tac
dong tir hién twong El Nino/La Nina), do gia ban duy tri di ngang & mirc 1.196 VND/kWh trong ca giai doan 2024 —
2030F. Nguyén nhan |a co ché Biéu gia chi phi tranh dwo'c ma cac dy an thiy dién cia GEG dang ap dung da 4n dinh
tr ndm 2020, sau khi B&d Coéng Thwong thay ddi phwong phép tinh gia theo huwéng cb dinh khung gia thay vi diéu
chinh linh hoat hang nam nhu trwéc day.

Trong nam 2025F, doanh thu thuan va san lwong thay dién dw kién ting +4,7% YoY (lan lwot dat 396 ty VND
& 331 triéu kWh) nho diéu kién thay van thuan loi hon.

Trong giai doan 2026F — 2030F, doanh thu thuan va san lwong thuay dién di ngang véi CAGR +0,9%/nam, dat
385 ty VND & 321 triéu kWh vao nam 2030F. Nguyén nhan do thoi tiét buwéc vao pha El Nino (mwa gidm), khién:

Cac dw an hién hiru: San lwvgng dién +0,9%/nam, dat 293 triéu kWh vao nam 2030F (twong (rng 91,3% san lwgng
thdy dién hang ndm). Nguyén nhan chi yéu dén tr di&n bién thoi tiét kém thuan loi trong giai doan dw phéng, anh
hwéng dén kha nang phat dién clia cac nha may thiy dién nhd.

Dw 4n méi: San lwong dién dy kién tang thém ~32 trieu kWh/nam (twong (rng 8,7% san lwgng thdy dién hang nam)
nh& dwa vao van hanh dy an Ea Tih (9 MW) trong dau nam 2026F . Khi hoan thanh, dw an nay sé gidp nang tbng cong
suat thiy dién ctia GEG thém +10,6% (dat 90 MW) so vé&i hién tai.

Théng tin chi tiét dw an: Dy 4n Thiy dién Ea Tih duwoc dat tai Dak Lk, tong vén dau tw dat ~290 ty VND, hién dang
trong giai doan hoan thién phap ly, dy kién dwa vao van hanh tlr dau nam 2026F.

KQKD mang thiy dién ctia GEG bién déng hoan toan theo san lwgng phat dién do gia ban dién di ngang
Co céu doanh thu thudn mang thly dién cia GEG giai doan 2024 — 2030F

mDy anci Dy an méi
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200
100
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Nguén: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
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Co cAu san lwong dién va gia ban mang thdy dién ctia GEG giai doan 2024 — 2030F
mmm Dy an cl Dy an moi Gia ban dién binh quan (Phai)

Véan hanh dw an Ea Tih (9 MW)

' EINino La Nina El Nino
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Ngudn: GEG, FPTS téng hop & dw phéng
2. Rdairo dautw (Quay lai)

Rui ro canh tranh do thay déi chinh sach: GEG sé gap khé khan hon trong viéc danh dwoc dy an méi do phéi canh
tranh v&i cac nha dau tw trong va ngoai nuwéc s& hivu tiém lwc tai chinh manh ciing kinh nghiém trién khai cac dy an
nang lwong tai tao. RUi ro nay dén tir viéc Nghi quyét 70/NQ — TW quy dinh ap dung co' ché dau thau cong khai déi
v&i cac du an dién thay vi co ché chi dinh hodc phé duyét chi trwong dau tw nhuw trwéc day, nham khéc phuc tinh
trang mot s6 chi dau tw thiéu nang lwe cham trién khai hodc 6m dy an.

Diéu nay cé thé 1am tién do mé rong cdng suat ctia GEG bi cham lai, qua d6 anh hwéng dén trién vong ting trwéng
dai han ctia doanh nghiép. Do d4, trong mé hinh dw phéng, ching t6i chi ghi nhan cac dw an ma GEG dang trién khai
ho&c da tring thau ma chwa dwa vao cac dy an tiém nang khac.

Danh sach cac dw an nang lwong tai tao GEG dang tham gia dau thau

Dw an Cong suat (MW) Tinh trang
BPuwoc ghi nhan trong danh muc dw an dy phong, chwa

Thay dién Pa Khai MR 6 chinh thtrc ndm trong k& hoach dau tw dwoc trién
khai.

Dién mét troi Phong Didn 2 35 E)apg trong q'ua trinh tham gia dau thau, chwa c6 két
qua chinh thaec.

Pién mat troi Ham Pha 1 40 Dapg trong q'ua trinh tham gia dau thau, chwa cé két
qua chinh thaec.

Pién gié Tan Thanh 2 100 Dang trong qua trinh tham gia dau thau, chwa co két

qua chinh thirc.

Nguébn: GEG, FPTS téng hop
Rui ro ldi suat: GEG hién c6 gan 8.000 ty VND no vay dai han (twong dwong 52,5% tdng tai s&n) ap dung co ché lai
suat tha ndi, duwoc diéu chinh dinh ky 3 thang/lan theo 13i suét tién gri 12 thang ctia ngan hang cho vay cong bién do
1,5% — 3,5%. V&i co cdu no nhw vay, mbi 1% lai suét tang thém co thé lam chi phi 1ai vay ciia GEG téng ~80 ty VND
(twong dwong 13,1% LNST dy phéng ndm 2029F — thoi diém cac dy an dang trién khai bat dau van hanh 6n dinh) va
khién dinh gia c6 phiéu ctia doanh nghiép giam -5,8%.
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Nhu ciu vay von dé dau tw cac dw an ning lwong tai tao khién dw no’ cia GEG duy tri mirc cao

mmm No' dai han N¢ ngan han No vay/téng tai san (Phai)

12.000 120%
10.000 100%

A 8.000 80%

< 6.000 56 0% 58 0% - 60%

= 4.000 - . 40%

2.000 20%

0 0%
2021 2022 2023 2024 Q2/2025

Ngudn: GEG, FPTS téng hop
Bang phan tich do nhay bién dong lai suat v&i gia co phiéu
Thay dbi lai suat (dpt) [EZXi) -1,5 -1,0 -0,5 0,0 +0,5 +1,0 +1,5 +2,0
CTERVINEIRVAN B EON 22.348 21.864 21.304 20.821 | 20.278 19.795 19.103 18.770 18.091
IEG O ER R IETI +10,2% +7,8% +51% +2,7% = 00% -24% -58% -7,4% -10,8%

Nguén: FPTS wéc tinh

A
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Chung t6i dinh gia cb phiéu GEG theo phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép FCFF va dong tién tw
do vén chu s& hiru FCFE véi trong sé 50 : 50. Theo d6, mirc gia muc tiéu dwa trén gia tri binh quan ctia hai phuong
phap la 20.300 VND/cp, cao hon +26,1% so v&i mirc gia dong clra ngay 02/10/2025. Do dd, chang téi khuyén nghi
MUA dbi véi cb phiéu GEG cho thdi diém hién tai (Quay lai trang 1).

Phwong phap Két qua Trong sé
Phwong phap chiét khau dong tién

Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 21,624 50%
Dong tién tw do vén chd s& hivu FCFE 18,931 50%
Binh quén gia cac phwong phap (VND/cp) 20.300

CAC GIA PINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh mé hinh 10/2025 T,';T’; fl‘;'(;‘; Gia dinh mé hinh 08/2025 1:"; 3;'03‘1’
WACC 9,9% -4,3 dpt Phan bu rai ro thj trwdng 10,4% +0,7 dpt
Chi phi s dung ng 7.4% -2,1 dpt Hé sb beta khéng don bay 0,6x -34,1%
Chi phi str dung VCSH 16,4% -11,1 dpt Tang trwdng dai han 1,0% -0,5 dpt
Lai suat phi rdi ro 3,3% +1,5 dpt Thoi gian dy phong 26 nam -

KET QUA DINH GIA THEO PHU'ONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 16.538
(+) Tién mat (ty VND) 403
(-) No ngan han va dai han (ty VND) 9.193
Gia trj vén ch s& htvu (ty VND) 7.748
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 358
Gia muc tiéu (VND/cp) 21,624
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gié tri hién tai cGia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 6.783
Gia muc tiéu (VND/cp) 18,931
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LICH SU’ KHUYEN NGHI
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Nguén: GEG, FPTS téng hop

Khuyén nghi Thei gian Gia khuyén nghi da diéu chinh Bao cao chi tiét
THEO DOI 11/2021 20.250 Béo cao cap nhét tin tirc
MUA 05/2021 20.000 Béo céo dinh gia lan dau
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU’ PHONG

HDKD (ty VND) 2024A 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.325 3.189 2.981 3.175
Gia vén hang ban -1.252 -1.373 -1.406 -1.517
Loi nhuan gép 1.073 1.815 1.575 1.658
Chi phi ban hang 0 0 0 0
Chi phi quan li DN -135 -186 -174 -185
Loi nhuan thuan HDKD 938 1.629 1.401 1.473
(L&)N&i HPTC 23 131 114 77
Loi nhuan khac 7 6 2 2
Loi nhuan trwdc thué, lai vay 967 1.766 1.518 1.552
Chi phi lai vay -786 -712 -951 -943
Loi nhuan trwéc thué 182 1.054 567 608
Thué TNDN -89 -211 -113 -122
Loi nhuan sau thué 92 843 453 487
Loi ich cb dong thiéu sb 23 36 19 21
LNST cua cb déng CT Me 115 807 434 466
EPS (d) 174 2.048 1.001 977
EBITDA 1.808 2.594 2.369 2.456
Kh&u hao, dw phong 841 828 851 905
Tang trwéng doanh thu 7% 37% 1% 6%
Tang trwédng LN HDKD -2% 74% -14% 5%
Tang trwéng EBIT 7% 83% -14% 2%
Tang trwdng EPS -19% 1077% -51% -2%
Chi s6 kha ning sinh loi 2024A 2025F 2026F 2027F
Ty suét lgi nhuan gop 46,2% 56,9% 52,8% 52,2%
Ty suét LNST 4,9% 25,3% 14,6% 14,7%
ROE DuPont 2,6% 16,7% 8,0% 8,0%
ROA DuPont 0,7% 5,0% 2,5% 2,5%
Ty suét EBIT/doanh thu 41,6% 55,4% 50,9% 48,9%
LNTT / EBIT 18,8% 59,7% 37,3% 39,2%
LNST/LNTT 63,3% 76,6% 76,6% 76,6%
Vong quay téng tai san 14,9% 19,6% 16,8% 17,2%
Pon bay tai chinh 356,8% 337,3% 326,9% 316,7%
Chi s6 hiéu qua van hanh 2024A 2025F 2026F 2027F
Thoi gian luan chuyén tién 119,97 126,27 152,33 125,25
S6 ngay phai thu 129,70 12560 151,63 124,57
Sb ngay tdn kho 35,77 33,11 34,23 33,37
S6 ngay phai tra 45,50 32,43 33,54 32,69
COGS / Hang tén kho 9,89 11,56 10,79 11,37
Chi sb TK/don bay TC 2024A  2025F  2026F  2027F
CS thanh toan hién hanh 1,76 1,10 1,04 1,13
CS thanh toan nhanh 1,61 1,06 0,98 1,07
CS thanh toan tién mét 0,51 0,54 0,48 0,57
No / Tai san 0,62 0,62 0,61 0,60
No / Vén CSH 1,63 1,63 1,57 1,53
No ngén han / Vén CSH 0,14 0,42 0,33 0,30
No dai han/Vén CSH 1,50 1,21 1,25 1,23
Kha nang TT lai vay 1,23 2,48 1,60 1,64
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CDKT (ty VND) 2024A 2025F 2026F 2027F
Tai san
Tién va twong dwong 403 1.505 1.088 1.262
Cac khoan phai thu 823 1.371 1.106 1.061
Hang tén kho 119 130 133 144
Tai san ngén han khac 36 40 41 44
Téng tai san ngan han 1.382 3.046 2.368 2.511
Tai sadn CBbHH 13.296 12.469 12.607 12.903
Nguyén gia 16.996 16.996 17.986 19.186
Khéu hao Idy ké -3.699 4527 5378  -6.283
DAu tw tai chinh dai han 174 174 174 174
Tai san dai han khac 54 93 87 93
Xay dyng co ban d& dang 268 1.601 2.778 3.144
Téng tai san dai han 13.792 14.336 15.646 16.313
Tdng Tai san 15.174 17.382 18.014 18.825
N & Vén chii s& hivu
Vay va n¢ ngén han 597 2.556 2.063 1.980
Cac khoan phai trd 116 128 131 141
Quy khen thwéng 72 78 92 98
N¢ ngan han 785 2.762 2.286 2.219
Vay va n¢ dai han 8.596 7.988 8.701 9.125
Phai tra dai han khac 28 31 31 34
No dai han 8.624 8.019 8.732 9.158
Téng ne 9.409 10.780 11.018 11.378
Vén gép chl s& hiru 3.583 3.941 4.336 4.769
Thang dw 21 21 21 21
LN chua phan phéi 83 521 480 469
Cac khoan khac 738 744 765 773
Loi ich ¢b dong thiéu sb 1.339 1.375 1.394 1.415
Vén chi sé& hivu 5.764 6.602 6.996 7.447
Téng cong ngudn vén 15.174 17.382 18.014  18.825
Lwu chuyén tién té 2024A  2025F  2026F  2027F
Tién dau nam 462 403 1.505 1.088
Loi nhuan sau thué 120 843 453 487
Khau hao 804 828 851 905
Dw phong 37 0 0 0
Thay d6i vén lwu dong va didu chinh khac -48 -588 226 9
Tién tir hoat déng KD 913 1.082 1.531 1.400
Thanh ly tai san cé dinh 40 0 0 0
Chi mua sam TSCD -102 -1.333 -2.167 -1.567
Cac HD dau tw khac 75 0 0 0
Tién tir hd dau tw 12 -1.333 -2.167 -1.567
Thay ddi ng -914 1.352 219 341
Tang (giam) vén 0 0 0 0
C6 tirc da tra -76 0 0 0
Cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Tién tir hoat déng TC 990 1.352 219 341
Téng lwu chuyén tién té 65 1.101 417 174
Chénh léch ty gia 0 0 0 0
Tién cudi nim 403 1.505 1.088 1.262
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PHU LUC 1: DANH SACH CAC DU’ AN NANG LUONG TAI TAO CUA GEG (Quay lai)

+ Cac dw an dang van hanh

Danh muc dw an Céng suat (MW) Nam van hanh

| bién gio 230

1 Dién Gi6 gan bd V.P.L Bén Tre - GD1 30 Bén Tre 2021
2 Dién Gio trén bd la Bang 1 50 Gia Lai 2021
3 Dién Gi6 gan bd Tan Pha Déng 2 50 Tién Giang 2021
4 Dién Gié gan b& Tan Pha Béng 1 100 Tién Giang 2023
Il bién mat trei 299

1 Dién Mat troi Krong Pa 69 Gia Lai 2018
2 Dién Mat tréi Phong Dién 48 Hué 2018
3 bién Mat tréi Ham Phu 2 49 Binh Thuan 2019
4 Dién Mat troi Trac Son 45 D&k Nong 2019
5 Dién Mat troi Birc Hué 1 49 Long An 2019
6 Dién Mat troi Ap mai 39 N/A N/A
i Thay dién 81

1 Thuy dién la Brang 1 1 Gia Lai 1989
2 Thay dién la Brang 2 1 Gia Lai 2002
3 Thay dién la Brang 3 2 Gia Lai 2005
4 Thay dién la Muer 3 2 Gia Lai 2005
5 Thay dién H’'Chan 12 Gia Lai 2006
6 Thay dién Dak Pi Hao 2 10 Gia Lai 2008
7 Thay dién la Puch 3 7 Gia Lai 2009
8 Thay dién H'Mun 16 Gia Lai 2010
9 Thuy dién Da Khai 8 Lam Ddng 2010
10 Thay dién Ayun Thuwong 1A 12 Gia Lai 2011
11 Thay dién Bak Pi Hao 1 5 Gia Lai 2014
12 Thay dién Thwong Lo 6 Hué 2015

Nguén: GEG, FPTS téng hop
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% Cac dw an dang/dw kién trién khai

Danh muc dw an Cong suat (MW) Nam van hanh

| bién gio 130

1 Dién Gi6 gan bd V.P.L Bén Tre - GD2 30 Bén Tre 2027F

2 Dién Gi6 gan bo Tan Thanh 100 Tién Giang 2028F

] bién mat troi 49

1 DA bién Mat tr&i Birc Hué 2 49 Long An 2026F

i Thay dién 9

1 Thiy dién Ea Tih 9 Dék L&k 2026F

Nguén: GEG, FPTS téng hop
PHU LUC 2: CAP NHAT KET QUA KINH DOANH CUA GEG NAM 2024

GEG ghi nhan két qua kinh doanh kém kha quan trong nam 2024, véi doanh thu thuan ting +7,5% YoY (dat 2.325
ty VND) va loi nhuan sau thué giam -35,8% YoY (dat 92 ty VND). Trong d6, doanh thu thuan tang nho: (1) Doanh thu
dién gi6 tang +15,3% YoY huéng loi tir sén lwong cao trong diéu kién thoi tiét thuan loi va déng goép cta dy an Tan
Pha Dong 1 (van hanh tir thang 05/2023); (2) Doanh thu dién mat troi ting +6,6% nhd san lwong cai thién trong bbi
canh pha El Nino kéo dai, giup s6 gi& nédng hiéu dung tang; (3) Ngwoc lai, doanh thu thdy dién gidm -10,0% YoY do
lwong mua thap.

Loi nhuan sau thué gidm manh chi yéu do: (1) Gia vén hang ban tdng manh +20,1% YoY (dat 1.252 ty VND) do phat
sinh thém chi phi tr dw an dién gié méi va chi phi dw phong gidm gia hang tdn kho; (2) Doanh thu tai chinh gidm -
62,2% YoY (dat 38 ty VND) do khéng con khoan thu dét bién tir viec chuyén nhwong hoan toan 99,8% cb phan tai
cong ty con CTCP Né&ng lwong Tai tao M&i sb 1 nhw giai doan 2022 — 2023.

KQKD cua GEG kém kha quan trong ndm 2024 do gia von ting va doanh thu tai chinh giam
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Nguén: GEG, FPTS téng hop
1. Mang dién gi6: Doanh thu ting cao nh& van hanh thém dw an méi va thei tiét thuan loi

GEG ghi nhan doanh thu dién gi6 tang +15,3% YoY (dat 1.058 ty VND) trong nam 2024, nho: (1) San lwgng dién
tang +26,9% YoY (dat 646 triéu kWh), chl yéu nhé dw an Tan Pha Dong 1 (100 MW) di vao van hanh tir thang 05/2023
va diéu kién gio thuan loi khi thoi tiét budc vao pha El Nino; (2) Gia ban dién binh quan giam -9,2% YoY (con 1.638
VND/kWh) do Tan Pht Béng 1 chwa hoan tat dam phan gia ban chinh thirc véi EVN, khién toan bd san lwong phai
tam thoi hach toan theo muirc gia tam tinh (dat 908 VND/kWh), thap hon khodng 50% so véi mat bang gia binh quan
cla cac dy an dién gié trong danh muc.
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Két qua kinh doanh nhém dién gié kha quan nh& van hanh thém dw an méi
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Nguén: GEG, FPTS téng hop
2. Mang dién mat troi: Doanh thu ting trwdng nhe thi tiét thuan lgi va hwéng lovi tir ty gia

Doanh thu dién mat trei tang +6,6% YoY (dat 862 ty VND) trong nam 2024, nho: (1) San lwgng dién tang +6,0%
YoY (dat 390 triéu kWh) nho thoi tiét khé han trong pha El Nino 1am sé gior néng hiéu dung cai thién; (2) Gia ban dién
binh quéan tang +0,5% YoY (dat 2.216 VND/kWh) nhé cac dy &n dién mét troi thudc co ché FiT (c6 dinh bang USD)
dwoc hwdng loi tir xu hwdng tang cla ty gia USD/VND.

Két qua kinh doanh nhém dién mat trei kha quan nhé thi tiét thuan loi va hwéng loi ty gia

= San lwong dién Gia ban dién binh quéan (Phai)
El Nino kéo dai hai nam giup
téng sé gior ndng hiéu dung

1.000 FTTTTTTTTTTTTTT T TTTT T T T TTTTS 2.500
-0,2% -0.2% ' |
800 S P | 2.000
1 Bj cat giam cdng suat !
S o | coqua o dir BRECY
~ i ! ' ! x
3 27.2% - : : 5
2400 1 : | ! 1.000 £
= : \ 1 : >
” . . i i : i -
0 J L L - o
2020 2021 2022 2023 2024

Nguébn: GEG, FPTS téng hop
3. Mang thay dién: Doanh thu suy giam do th&i tiét khé han kéo dai khién san lwgng dién thap

Doanh thu thuan mang thdy dién ghi nhan gidm -10,0% YoY (dat 378 ty VND) do: (1) San lwong dién gidam -11,2%
YoY (dat 316 trieu kWh) khi thoi tiét chuyén sang pha El Nino trong nira dau ndm khién lwong mua suy giam; (2) Gia
ban dién binh quan ting +1,4% YoY (dat 1.196 VND/kWh) nhe san lwong phat dién phuc héi vao cac thang cao diém
mua khé (thang 5 — 7) c6 mirc gia cao khi thoi tiét dan nghiéng vé pha lanh trong thoi diém nay.
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Nguén: GEG, FPTS téng hop
4. Giavon ting cao do ghi nhan thém chi phi tir dw an mé&i va dw phong giam gia hang héa thiét bi dién
Gia von hang ban cua GEG tiang +20,1% YoY (dat 1.252 ty VND) trong nam 2024, dén twr: (1) Gia vén ban dién
tang +15,9% YoY (dat 1.193 ty VND), dén tir viéc phat sinh thém cac khoan chi phi (khu hao, van hanh, stra chiva
bao dwéng, ...) lién quan dén dw an dién gié Tan Phi Dong 1 sau khi dw an nay chinh thire di vao khai thac thuwong
mai; (2) Chi phi dw phong gidm gia hang ton kho 37 ty VND, lién quan dén nhdm hang hoa thiét b dién (pin mét troi,
robot lau pin...) ma doanh nghiép nhap vé dé kinh doanh.

Gia von cua GEG ting cao do ghi nhan dw phong va chi phi tir dw an méi
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Nguén: GEG, FPTS téng hop

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 25


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" . FPT Securities HOSE: GEG

PHU LUC 3: DI PHONG KICH BAN EL NINO / LA NINA TRONG GIAI DOAN 2025F — 2030F (Quay lai)

Chung t6i xay dwng kich ban ENSO" trong giai doan 2025F — 2030F dwa trén mé hinh dw phong céac pha El Nino/La
Nina cla Trung tdm Du bao Khi hau (CPC/IRI), ddng thei tham chiéu di liéu khi hau trong quéa khir dé diéu chinh.
Céch tiép can nay cho phép ching t6i lwgng héa cu thé hon tac dong cla bién dong thoi tiét dén san lwong dién i
cac ngudn nang luwong tai tao ma GEG dang van hanh.

Chu ky khi hau dw kién dan nghiéng vé pha El Nino trong giai doan dw phéng

Kich ban ENSO giai doan 2024 — 2030F

mlaNina = Trungtinh ®El Nino
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Nguén: FPTS téng hop & dw phéng

T ENSO: Chi s phan anh trang thai khi hau, ENSO cang cao thé hién thoi tiét cang nghiéng vé pha EI Nino (ndng nhiéu &
tbc do gié 6n dinh hon), ENSO am phan anh thoi tiét nghiéng vé pha La Nina (mwa nhiéu & gi6 that thwong).
AR
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay, co sén
va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chét chl quan cla chuyén vién phan tich
FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bdo cdo nay va céc thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia minh ma khang bi phu thudc vao
bt ky rang budc nao vé& mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Béao cao nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phdi dwai bat ky hinh thirc nao néu khéng duoc sw chap thuan ctia FPTS. Xin vui
Idng ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin tir bdo cao nay.

Tai thoi diém thuc hién béo cdo phan tich, FPTS nam giir 0 cb phiéu GEG, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam gitr cd
phiéu nao cla doanh nghiép nay.

Cac thang tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay cé thé dwoc xem tai
https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu ciu chinh thirc.
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