BAO CAO PHAN TiCH - GEG

Ngay: 2/10/2025

<V’ VPBank Securities

CONG TY CO PHAN DIEN GIA LAI - GEG

XEP HANG Gid déng cua: 2/10/2025 416.100
G I U Gid muc tiéu 12 thang a17.250
Lgi nhuén ky vong 71%

HIEU QUA KINH DOANH TANG MANH

Luén diém ddu tu

Doanh nghiép hang ddu trong linh vuc phdt trién dién ndng luong tdi tao:
Trong giai dogn 2018-2024, cong ty tién phong trong linh vuc phdat trién
ngudn dién n&ng luong tdi tao (nltt). Dén nam 2025, cong ty cé danh muc
cdc nha mdy dién dang hoat déng véi tdng cdng sudt 603 MW, trdi déu
cdc linh vuc thay dién (8IMW), dién mat trai (292MW), dién gidé (230MW) vai
san luong thiét k& dat 1.500 trkwh/n&m.

Hiéu qud kinh doanh tdng Ién manh mé khi cdc nha mdy hoat déng én
dinh véi hgp déng mua bdan dién duge ky méi: doanh thu va Igi nhudn trudc
thué tang manh 41,6% va 400% trong 6 thdng dau ndm 2025 khi cdc nha
mdy hoat déng én dinh va chinh sdch gid dién cho cdc nha mdy chuyén
ti€ép dugc ky chét, trong khi chi phi tai chinh gidm ddn lam gia tdng hiéu
qud kinh doanh ré rét. Trudc do trong cdc ndm tU 2022-2024, doanh thu lién
tuc tang lén tir 1.400 ty déng lén 2.400 ty déng nhd cdc du an dién mai dua
vao hoat déong.

Trién vong nganh sdng sua khi chinh pha khuyén khich ddu tu vao linh vuc
dién ndng lugng tdi tao: Quy hoach dién 8 diéu chinh dugc phé duyét
khuyén khich ddu tu vao linh vuc ndng luong tdi tao, dén 2035, cdng sudt ké
hoach dat 208GW, b&ng 4,2 1an so vai hién tai. Bén canh do cdc chinh sdch
luat phdp vé nganh dién dugc xdy dung va ban hanh déng bd nhu co ché
mua bdn truc tiép dién NLTT, khuyén khich ddu tu dién mat tréi mdi nha, gid
phdt dién...tao hanh lang phdp ly minh bach thuc ddy phat trién.

Cdng ty tiép tuc ddy manh tim ki€m, ddu gid cac du an dién mdi, gia tdng
quy md: theo k& hogch phdt trién, dén nam 2030 cdng ty du ki€n ndng quy
mé cdng sudt 1én trén 1.000MW. Hién tai céng ty dang hodn thién thu tuc
ddu tu 03 nha mdy dién mdéi goém: 1) thay dién Ea Tih 8,6MW; 2) dién mdt troi
DBuc Hué 2 (49MW); 3) dién gidé VPL2 (30MW)... Trong thdng 6.2025 Céng ty
clng dat chdp thuén chd truong ddu tu nha may dién gioé Tan Thanh-Déng
Thdp v&i cong sudt T00MW.

Tinh hinh tai chinh dang dén 8n dinh va 8t l1én: sau qud trinh ddu tu va cdc
nha mady di vao hoat déng 8n dinh, chi phi tai chinh dang gidm dan khi ng
vay gidm (hé s& D/E gidm tu 2,34 Idn n&dm 2021 vé 1,34 1&n T6.2025). Chi phi
khdu hao hang ndm mang lai dong tién t&t dé tai ddu tu va trd ng. Coéng ty
clng da dang duge cdc ngudn vén dai han vaéi chi phi phu hop, bao gém
cd Ng vay dai han, trdi phiéu va vén ¢d phdn uu ddi cd tuc.

RUi ro ddu tu: cdc chinh séch phdt trién chdm ban hanh lam cho thdi gian
déu tu du dn cham lqi, cdc chinh sdch vé gid dién thiéu minh bach, n dinh
lam rui ro vé hiéu qud ddu tu. Ngudn vén ddu tu nganh dién Ia dai han, bién
dong vé 1&i vay cé thé lam suy gidm hiéu qud ddu tu.

Pinh gid cd phi€u: Chung téi két hgp phuong phdp dinh gid chiét khdu
déng tién DCF va so sénh PE, PB cdc doanh nghiép cung nganh. Gid tri cé
phiéu GEG dugc xdc dinh  mic 17.250 déng/cé phdn.

THONG TIN GIAO DICH
Md& giao dich HSX: GEG
GTGD TB 52 tudn (ty vnd) 20,38
KLGD TB 52 tudn (trcp) 1,33
Khéi lugng luu hanh (trep) 417,01
Bién d6 52 tudin (vnd/cp) 10.650-18.000
Gid tri vén hoa (ty vnd) 5.769
Ty 16 56 hitu NN 46,L3%
BIEN DONG GIA CO PHIEU GEG
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CHi TIEU TAI CHINH CO BAN
Bon vi: Ty déng

Chi tiéu 2024  6T.2024 6T.2025 2025E

Doanh thu 2,325 1,227 1,737 3,103
Tdang trudng DT 7.5% 125.9% 41.6% 33.5%
Lgi nhudn gép 1,073 630 1,099 1,710
Loi nhudin trudc thué 182 158 789 4L
Tdng trudng LNST -6.9% -893.3% 399.6% 437.2%
LNST 92 128 770 917
EBIT 967 563 1131 1,721
EBITDA 1,771 966 1,533 2,513
Tai san ngdn han 1,382 1,805 1,752 2,337
Tdi sdn dai han 13,792 14,259 13,434 12,987
TAng tdi sdn 15174 16,064 15,185 15,324
Ng phdi trd 9409 10193 8688 8982
V&n chd sé hiu 5,764 5,870 6,497 6,342
D/E 1.63 174 1.34 1.42
EPS 272 274 1,287 1,552
BVPS 10,558 10,591 1,987 1,403

Ngudn: BCTC GEG, VPBankS Research téng hop

Chuyén gia phan tich nganh ndng lugng
Chu Thé Huynh Huynhct@vpbanks.com.vn
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THONG TIN TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Tén coéng ty CONG TY CO PHAN DIEN GIA LAI

Tén quéc té GIA LAI ELECTRICITY JOINT STOCK COMPANY

Pia chi 114 Trudng Chinh, Phuéng Phu Déng, Tp Pleiku, Gia Lai

S dién thoai 0269 382 3604

Fax

Email info@geccom.vn

Website https://geccom.vn/

Gidy déng ky kinh doanh Sé 5900'181213 do S& K& hoach va Pdu tu tinh Gia Lai cdp, l1an diéu chinh
gdn nhdt ngay 17/9/2024

Nganh nghé kinh doanh chinh Pdu tu sdn xudt va phdn phdi dién

Vén diéu & (T6.2025) 4.225 ty dong

Co cu c8 dong Co cdu cé déng cua GEG_ T6.2025

Trong ddé 642 ty déng vén cé phdn (15,2%) do
c6 déng DEG ndm gilr I ¢é phdn uu dai cd
tlc co quyén chuyén déi vai ty lé cd tuc cb

dinh 6%/ndm, thdi han 6 nédm (ngay phdt
hanh 27/12/2022). Tu thang thu 25, ¢ déng
DEG c6 quyén chuyén déi sang ¢ phdn phd
théng tai muc gid 1.346 déng/cd phdn (tai /
thai diém phdt hanh va chua tinh dén ty 1&
14.2%
3%

= Jera Asia Vietnam Holding Pte Itd
CTCPDTTTC

= CTCP XNK Bén Tre

= CTCP TTC Bién Hoa
CTCP Hang tiéu dung Bién Hoa

s CTCPKCNTTC

pha lo&ng do phdt hanh ¢é phiéu thudng). = Céc o6 dong khdic

3.
Hién tai GEG dang cé ké hoach mua lgi mot

o e . e . 4.5% o = Quy Deutsch Investitions (DEG)
phdn vén c6 phdn uu déi cd tuc, sé luogng du S5.4% ~C8 phén uu déi 6 tic
kién la 7,7 triéu cp vdi gid téi da 10.936
déng/cp.

Cdutric cong ty: Quy mé cdc nha mdy cta céng ty

Dén T6.2025, cong ty s& hliu 14 cdng ty con
Vai ty & gop von tu 55%-100% va 02 cong ty
lién két s& hlu von gop tu 25%-49%. Tdp 800
trung vao linh vuc sdn xudt va phdn phdi 700
dién. 600
500

Nhamdy ®CSTK{MW) BSLTK (trkwh)

Quy mo6 dat 23 nhd mdy/hé théng sdn xudt

746
428
e ) x ) 400 347
dién co cong sudt thiét ké 603 MW, San luong 200 292 530
thiét k& gan 1.500 triéu kwh/nam. 200
Trong nhing ndm tdi, cong ty ti€p tuc thuc 100 3 &1 s A .
hién déu tu nhda mdy thuy dién Ea Tih 0 I

(8,6MW), trang trai BMT Buc Hué 2 (49MW) va Thiy dién Dién Mt trai pién gié
nha may Bién gié VPL2 (30MW) va cdc du dn

dien tdi tao mai khac. Ngudn: GEG, VPBankS Research téng hop
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TINH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Céng sudt va sdn lugng dién hang ndm
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Cudi T6.2025 cdng sudt cdc nha mdy dién dat K& hoach San lugng dién ném 2025 téing nhe
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Ngudn: GEG, VPBankS Research téng hop

Sdn lugng dién tdng khi cdc nha mdy mdi di vao hoat dong, 6T.2025 dat 606 triéu kwh

Sdn lugng dién téng lién tuc trong cdc ndm 2021-2024 nhd cdc nha mdy mdéi di vao hoat déng gém nha mdy
dién gio laBang, VPL (T10.2021), Tan Phu Déng 1(TPD1) (T6.2023). Sdn lugng dién tang trong ndm 2024 chu yéu
dén tU cdc nha may dién gid, cu thé la dién gié TPD1 chay ddy ndm, trong khi nam 2023 mdi di vao hoat
déng tu T6.2023, sdn lugng dién gié dat 646 trkwh (+26,9%). Dién mat trai dat 389 trkwh (+5,7% yoy) khi hiéu
sudt hoat déng tét hon, trong khi do, sdn lugng thuy dién dat 316 trkwh (-11,2%yoy).

Trong 6 thang ddu ndm 2025, san lugng dién dat 606 tr kwh, 8n dinh so va&i cung ky 2024 va mdi thuc hién
ducc 44% k& hoach cd nam.

Chi tiét cdc nha may dién ctia Céng ty

Coéng sudt San luong

S6 lugng  thiét ké thiét ké N&am hoat

NM (MW/MWp) (trkwh/ném) dong Gida ban dién
Thay dién 13 81 347 1989-2015 | (biéu gid chi phi tranh dugc)

LI Pién mdt troi 6 292 428 9.35cent/kwh

Phong Dién 48 60 2018 9.35 cent/kwh

Krongpa 69 103 2019 9.35 cent/kwh

Puc Hué 1 49, 73 2019 9.35 cent/kwh

Ham Phu 2 49 77 2019 9.35 cent/kwh

Trac Son 45 68 2019 9.35 cent/kwh

Hé théng DMT dp mdi 32 47 2019 9.35 cent/kwh
L Pién Gié 4 230 723

labang 50 163  T10/2021 [8.5 cent

TPD1 100 307 T6/2023  |gid chuyén tiép

TPD2 50 161 T10/2021 9.8 cent

PL1 30 92 T10/2021 9.8 cent

v Du éan chudn bi ddu tu 79 165

[Thay dién Ea Tih 8,6 25 du kién 2028Biéu gid chi phi trdnh ducc

PMT Buc Hué 2 49| 73  dukién 2024Bién gid dién mdi

PG VPL2 30 92  dukién2024Biéu gid dién mdi

Nguédn: GEG, VPBankS Research téng hop
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TINH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Nhém cdc nha mady thuy dién

San lugng
Cong sudt thiét ké Gid chay N&m hoat
MW Tr kwh mdy/ndm dong Gia ban dién
1 la Bréing 1_ Chu Préng_Gia Lai 0.60 3.40 5,500 2002
2 la Brdng 2_ Chu Prong_Gia Lai 1.20 6.50 5,410 1989
3 la Bréng 3_ Chu Prong_Gia Lai 1.60 8.80 5,800 2005
4 la Meur 3_Chu Préong_Gia Lai 1.80 7.80 4,333 2005
5 o Puch 3_Chu Prong_Gia Lai 6.60 30.61 4639 2009 L
6 Ipdk PiHao 1_Mang Yang_Gia Lai 5.00 21.00 4,200 2014 Bieu gic chi phi tranh
7 |pdk PiHao 2_Mang Yang_Gia Lai 10.00 36,94 L16] 2008 |0u9cVveigid bankhd coo
oo - =7 : : : tUr 950- 1.250 déng/kwh
8 Thuong L6_ Nam Bbéng_ Hué 6.00 18.00 3,000 2015
9 Pa Khai_ Lac Duong_ Lam Bdng 8.10 37.00 4,568 2010
10 Ayun Thuong_Mang Yang_Gia Lai 12.00 50.40 4,200 20N
i H'Chan_Mang Yang_Gia Lai 12.00 56.40 4,700 2006
12 H'Mun_Chu Sé_Gia Lai 16.20 66.42 4,100 2010
13 Téng 81.10 343.29

Cdc nha mdy thuy dién thudc nhém cdc nha mdy thly dién viia va nho. Sdn lugng dién hang ndm sdan xudt
dugc EVN va cdc don vi kinh doanh EVN Uy guyén mua hét vai gid bdn dién theo biéu gid chi phi tranh duge,
ban hanh hang n&m. Muc gid khd cao, dao déng tu 950 déng/kwh-1.250 déng/kwh.

Cdc nha mdy ndm & khu vuc Tdy nguyén, cé hiéu sudt hoat ddéng khd cao vai thai gian hoat doéng ddy tdi da
s8 trén 4.000h/nam, cé nha mdy con dat hiéu sudt dén 5.000h/ném. Mdc du vay, thay dién bi dnh hudng
clia thdai tiét hang n&m, ndm 2024 sén lugng dién dat 324 trkwh, gidm 11% so vai 2023.

Trong n&m 2025, céng ty ddt k& hoach sdn lugng thly dién la 344 trkwh, trong 6 thang ddu nédm mdi dat 77
trkwh (dat 22,3% k& hoach cd nam), diéu ndy do yéu t& mua vy khi cdc nha mdy tdp trung & khu vuc mién
Trung - TAy nguyén thudng cé ngudn nudc thudn Igi trong nlia cudi ndm.

Céng sudt va san luogng thay dién

trkwh MW
400 120
343 358 356 344
350 316 100
300 - - s 1 81 80
250
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200
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50 [ | 0
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. SAn lugng Cong sudt

Sd&n lugng dién ting nha mdy

Sdn lugng dién cdc ndm

Sdn lugng

TT Céng sudt thiét ké 2019 ylople] 2022

1 Jabrang1_ ChuPréng_Gia Lai 0.60 3.40 3.17 2.64 2.57 3.30 2.99 2.71
2 |a bréang 2_ Chu Préng_Gia Lai 1.20 6.50 6.18 519 4.79 6.40 575 5.61
3 la brang 3_ Chu Préong_Gia Lai 1.60) 8.80 7.04 6.59 6.14 8.20 7.4 7.07
4 JlaMeur 3_Chu Prong_Gia Lai 1.80 7.80 7.49 5.78 5.14 7.20 6.49 6.31
5 |aPuch3_ChuPréong_Gia Lai 6.60) 30.61 28.79 22.61 21.43 27.10 26.23 25.02
6 |Pdk PiHao 1_Mang Yang_Gia Lai 5.00 21.0Q 20.78 19.09 18.47 21.40 22.93 22.11
7 |pdk PiHao 2_Mang Yang_Gia Lai 10.00 36.94 34.88 27.64 33.15 36.80 41,52 35.14
8 [Thugng L6_Nam Béng_Hué 6.00 18.00 8.79 9.91 1417 192.00 17.54 15.14
9 [PaKhdgi_Lac Duong_L&m Béng 8.10 37.00 30.60 35.23 39.21 42.90 4174 37.97
10 JAyun Thugng_Mang Yang_Gia Lai 12.00 50.40 52.34 34.94 44,85 55.30 57.25 47.94
11 H'Chan_Mang Yang_Gia Lai 12.00 56.40 59.94 39.37 47.80) 59.30 59.72 52.49
12 HMun_Chu Sé_Gia Lai 16.20 66.42 70.41 47.43 58.70 71.2Q 74.60) 66.29
13 [Téng 81.10 343.3 330.4 256.4) 296.5 358.1 364.2 323.8

Nguén: GEG, VPBankS Research téng hop VPBankS Research | &
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TINH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Nhém cdc nha mady thuy dién

Doanh thu va ty trong thuy dién

&°

Ty déng
500 31.7% 35.0%
450 £ =% 440 420 0.0
.0%
400 378 364
350 25.0%
300 20.0%
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200 15.0%
150 127 10.0%
100 5o
%
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- 0.0%
2020 2021 2022 2023 2024 KH 2025 6T.2025
s Doanh thu Ty trong

Nguén: GEG, VPBankS Research téng hop

Doanh thu ndm 2024 gidm 10% xudng 378 ty déng chl yéu do tinh hinh ngudn nudc khéng thudn Igi. Trong 6
thdng déu ndm 2025, do sdn lugng dién dat thdp, do vdy doanh thu mdi dat 129 ty déng, masi dat 35% ké
hoach cd ndm va chiém ty 1& 7,6% trong téng doanh thu phdt dién. Trong nlia cudi ndm vdéi ky vong sdn
lugng dién sé tang I1&én do yéu t& mua vy, doanh thu thly dién sé té&ng trd lai.

Vi tri cdc nha mdy thuy dién

TD Thuong L6

TD H'Mun

TD Ddk Pi Hao 1,2

|‘ H'Chan, Ayun Thuqng]

LUCING MUA TRUNG BINH NAM

s

800 1200 1600 2000 2400 2800 mm )
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TILE 1- 18 000 000 3
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‘ J

VPBankS Research | 5



GEG - BAO CAO PHAN TiCH

T\%VPchk Securities

TINH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Nhém cdc nha mady bién mat troi

Cdng sudt

Sdn lugng

thiét k& Téng von

Dia diém

MWp

Tr kwh déu tu

Ndm hoat dong

Gid ban dién

1 Phong Dién Phong Dién- Hué 48 60 902 19/2018 ©.35 cent/kwh

2 Krongpa KrongPa — Gia Lai 69 103 1,301 T12/2018 0.35 cent/kwh

3 PucHuél Puc Hué - Long An 49 73 936 T6/2019 9.35 cent/kwh
Thudn B&c — Binh

4  HamPhu 2 Thudn 49 77, 979 T5/2019 9.35 cent/kwh

5 [Trdc Son Cu Jut — D&k Néng 45 68 825 T6/2019 9.35 cent/kwh
Hué-Binh Thudn-

6  Héthéng PMT dp mdi  Long An- Pdc Néng 32 47 612 T6/2019 9.35 cent/kwh

7 [Téng 292 428

Coéng ty c6 6 nha mdy dién mat trdi trang trai va Hé thdng dién mat trdi madi nha tai cde khu cdng nghiép
trén nhiéu tinh thanh. Céng sudt Idp dat dat 292 MWp vdi sdn lugng thigt k& dat 428 trkwh/ndm. Cdc nha
mdy déu hoat déng thuong mai trudc tu truse T6.2019 nén dugc hudng gid bdn dién uu dai FIT 1, véi muc 9,35
cent/kwh.

Cdc nha mdy ném tai khu vuc cé buc xa nhiét cao tir1.750-2.100 kwh/m2, hiéu sudt hoat ddéng t&t nén mang
lai hiéu qud kinh doanh cao cho cong ty.

104*0'0'E 108°C'0"E 112°00°E 116°0'0"E
A
5 TRUNG QUOC ‘g( e e et ﬁ—"
B
g .‘»{b;j-if, g
e i, RO = 2
. s X Vet :
HaiPhong % & )
i r\"“ ¥
2
z _+< | PMT Phong bién: -
o E =3
£ 48 MWp o
DPMT Krongpa: =
69 MWp Qb Hoang Sa
S
PMT Truc Son: =
i
PMT Ham Phu 2: I
49 MWp Sex [y z
s 3
v ' g
DMT buc Hué 1:
49 MWp Ay 2 /)
Téng lwong bire xa trung binh 5 7

Nam 1100 1300 1550 1750 1970 2100 Z R

\- KWHm2  g3s70 w0 210 20 )/ %,
Z-Ngiy 3.0 3.6 42 48 54 6.0 o 000000 MAL AYSIAE
e & J 2
o 104°C0°E 108°0'0°E 12°00°E M6°00°E ®

Nguén: GEG, VPBankS Research
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TINH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Nhém cdc nha mady bién mat troi

Coéng sudt va sdn luong Dién mdt trai

trkwh MW
450 450
400 380 3773 368 #89 387 400
350 350
300 92 92 92 99 299 300
250 199 250
200 200
150 150

100 100

50 50

0 0
2021 2022 2023 2024 2025KH 6T.2025

. SAn lugng Cong sudt

Trong thai gian téi, cong ty tiép tuc tim kiém cdc du dn mdi dé ddu tu, téng céng sudt cdc nha mdy dién
mat tréi theo Quy hoach dién 8 diéu chinh va K& hoach thuc hién quy hoach d& duscc ban hanh. Co ché bdn
dién truc tiép DPPA dd ducc ban hanh cling sé thic ddy hoat déng ddu tu Iinh vuc dién mat trai.

Vdi gid dién mat trdi cho cde du dn dién mdi dd dugc ban hanh tir 2025, mdc du thdp hon gid chuyén tiép,
vén tao co ché rd rang hon cho cdc du dn ddu tu mdi. Chung téi ddnh gid tién dé thuc hién s& ducc ddy
nhanh hon.

Trong do, du an nha mdy DMT Buc Hué 2 véi cdng sudt 49 MWp dang hodn thién thi tuc dé thuc hién ddu tu
trong giai doan 2025-2027.

Doanh thu va ty trong bién Mt trsi

o8¢

Ty déng
1,000 80.0%
900 854 864 ,
83% o 811 809 776 70.0%
800 . 60.0%
200 9.6% 0%
600 50.0%
00 1.8% — 459 40.0%
400 o
. 30.0%
300 7.0%
20.0%
200
100 10.0%
- 0.0%
2020 2021 2022 2023 2024 KH 2025 6T.2025
s Doanh thu Ty trong

Ngudén: GEG, VPBankS Research

Doanh thu BDMT dat khodng 800 ty déng mdi nédm. Ty trong doanh thu DMT dang gidm chu y&u do c6 thém
cdc nha mdy dién gié di vao hoat ddng.

Hiéu qud hogt ddng dién mdt trdi khd cao, theo cong ty chia sé, bién Igi nhudn gop dat trén 50% méi ném,
riéng ndm 2024 ty 1&é nay dat muc 62%.

Vé nha mdy dién mat trai Tric Son, cdng ty dang ghi nhdn gid bdn dién theo uu déi FIT1 véi gid 9,35
cent/kwh. Mac du vay, theo két ludn thanh tra Chinh phd, do nhd mady dua vao van hanh thuong mai (COD),
ngay 14/6/2019) khi chua cé van bdn nghiém thu clia cé quan chiic néng (ngdy 26/8/2019), do vay cé thé bi
Anh hudng dén gid mua dién. Theo do, tir thang 1/2025, cong ty mua bdn dién (EPTC) dang thanh todn &
muic gid FIT2 vai 7.08 cent/kwh

VPBankS Research | 7
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TINH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Nhém cdc nha mdy bién Gié

Sdn lugng
Cdng sudt thiét k& Téng von
Pia diém MW Tr kwh ddu tu (ty déng) N&m hoat déng  Gid bdn dién
1 Jabang Gia Lai 50 163 1,955 T10/202] 8.5 cent/kwh
2 [TPP1 Tién Giang 100 307 4,500 T6/2023  1.813 vnd/kwh
3 [TPD2 Tién Giang 50 161 2,242 T10/202]1 9.8 cent/kwh
4 NVPLI1 Bén Tre 30 92 1,320 T10/2021 9.8 cent/kwh
5 [Téng 230 723

Céng ty cé 4 nha may dién gid vaéi tdng cdng sudt dat 230MW. 3 nha mdy di vao hoat ddng tu T10.2021, kip
thai dat duge diéu kién hudng gid uu déi dién gid vai 8.5cent/kwh vai dién gid trenen bd va 9.8 cents/kwh
vai dién gidé gdn bd. Nha mdy dién gidé Tan Phu Béng 1hodn thanh ddu tu va van hanh thuong mai tir T5.2023
dusc bdn dién vai gid chuyén tiép 1.815 déng/kwh, tur thang 3.2025 nhd mdy hodn thanh dam phdn gid dién
mdi vai EVN, muic gid mdi Ia 1.813 ddng/kwh cho 20 ndm hoat déng.

Cdc nha may dién gié duge ddu tu & nhiing vang cé tdéc dé gio tét, hiéu sudt hogat dong cao, hé sé day tdi
dat tu 30%-33% tai cdc nha mdy, mang lgi sdn lugng dién cao cho coéng ty.
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TiNH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP
Nhém cdc nha mdy bién gié

Céng sudt va sdn lugng Pién Gié
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Quy hoach dién 8 diéu chinh va K& hoach thuc hién quy hoach dd dugc ban hdanh, theo dé cdng sudt dién
gid sé& tang manh tu khodng 7.000MW hién nay 1én 25.000MW dén 2030. Khung gid dién gié da dugc ban
hanh véi muc gia dién khd hdp dan (cao hon ti 9%-22% so véi gid dién gid chuyén tiép) sé tao déng luc dé
gia tang dau tu vao Iinh vuc dién gio trén bd va gan bs.

Trong ké hoach, céng ty sé tiép tuc hoan thién tha tuc ddu tu dé thuc hién giai doan 2 cia nha mdy dién
gié gdn bé V.P.L 2 véi céng sudt 30MW. Trong thdng 6.2025, céng ty (céng ty con thanh vién) dé dugc chép
thuén cha truong ddu tu nha mdy dién gié Tan Thanh- Déng Thdp. Péy la du én ¢é céng sudat 100MW, théi
gian van hanh 45 ndm. Nha mdy Tan Thanh ndm gdn cum nha mdy dién gié Tan Phu Péng, tan dung ha
tdng sdn c6 sé t6i uu héa chi phi déu tu, chi phi véan hanh va ndng cao hiéu qué hoat déng.

Doanh thu va ty trong Pién Gié
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s Doaonh thu Ty trong
Nguén: GEG, VPBankS Research

Doanh thu n&m 2024 dat 1.058 ty déng, tang 15,3% nhd nha mdy Tan Phd Béng 1 ghi nhdn hoat déng day
n&m. K& hoach nadm 2025 doanh thu dién gié téing manh 63% lén 1.722 ty déng, do cé doanh thu bé sung tu
nha may dién gié TPD1va mét phdn nha mdy VPL (tru A7 cé cong sudt 4,5MW) do dd hoan thanh dam phdn
gid dién mai. Trong 6T ddu ndm 2025, doanh thu dién gidé dat 1.109 ty déng, chiém ty trong 65% doanh thu
bdn dién. Trong dé, ghi nhan 443 ty déng doanh thu bd sung cla nha mdy TPD1 va 19,3 ty ddng clia tru dién
A7 nha mdy VPL Bén Tre.

Hiéu qud hoat déng, Ioi nhudn clia céng ty sé& tang lén khi cdc nha mdy di vao hoat ddéng én dinh, hiéu sudt
va sdn luong dién dat muc cao trong khi chi phi tai chinh s& gidm dan khi cong ty trd bdét no vay ddu tu.
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TiNH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP
Doanh thu cta GEG giai doan 2021 - 6T.2025

6T.2025_Doanh thu tdng 41,6% yoy
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= Dién Dichvy  mmmm Khdc = TéngDT === Tdng trudng TDT
Nguodn: GEG, VPBankS Research téng hop
Doanh thu é thdang ddu ndm 2025 t&dng manh 41,6% nhd hoat déng sdn xudt dién cdc nha mdy én dinh vdi
sdan lugng dién dat 606 triéu kwh. Ddc biét, trong 6 thang ddu nam, céng ty con ghi nhdn doanh thu bd sung

tU nha may dién gid Tan Phu Béng 1va mdt phdn nha mdy dién gid VPL vdi téng gid tri dat 462 ty déng.

Trudc do, doanh thu cling tdng manh tu 2022 khi céng ty dua thém cdc nhd mdy dién gid mdi la VPL va
laBang vao hoat déng tu cudi nam 2021

Loi nhuén hoat déng ctia GEG giai doan 2021-6T.2025

6T.2025_Lgi nhudn truéc thué tdng manh 400%yoy
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Ngudn: GEG, VPBankS Research téng hop
Loi nhudn trudc thué tdng manh gén 400% trong 6T.2025, hodn thanh 102% ké hoach c¢& ndm
Lgi nhudn t&ng manh trong 6 thdng ddu ndm 2025 nhd khodn doanh thu bd sung dugc ghi nhan véi 462 ty
déng, chi phi cho khodn doanh thu bé sung nay dé dugc ghi nhdn tai cdc ky kinh doanh trudce, vi vay trd
thanh khodin Igi nhudn gép trong ky, dua Igi nhudn gép tdng 74%. Cung v&i doanh thu tdi chinh tang thém 112
ty déng tu thodi vén CTCP thiy dién Trudng Phu, Igi nhudin trudc thué tdng manh 399,6% dat 789 ty déng.

Lai nhudn clng tang lén nhd chi phi tai chinh dugce cdt gidm khi du ng vay gidm ddn. Chi phi tai chinh 6 thang
déu n&m 2025 dat 359 ty déng (-13% yoy), trong dé chi phi l&i vay dat 342 ty déng (-16% yoy).
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TiNH HINH SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP
Chi phi sé&n xudt kinh doanh 2021 - 6T.2025
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Nguédn: GEG, VPBankS Research téng hop

Chi phi s@n xudt kinh doanh dang gidm, gia téng hiéu qud kinh doanh

La doanh nghiép sdn xudt dién ndng lugng tdi tao, ngudn dién sdn xudt dén tu cdc ngudn ndng lugng nudc,
mat trdi va stic gio, do vay chi phi nguyén nhién liéu chiém ty trong rdt thdp, chti yéu ndm & khodn thué tai
nguyén nudc, nguyén vat liéu trong qud trinh mdy moc hoat déng. Chi phi sdn xudt kinh doanh tép trung lon
taqi chi phi khdu hao va chi phi tai chinh, bén canh do la chi philao dong.

Chi phi kinh doanh tdng Ién so vai doanh thu trong ndm 2024 khi chi phi khdu hao tdng trong khi doanh thu
chua dugc ghi nhén du tai nha mdy TPD 1. Trong 6 thdang ddu ndm 2025 ty 1& Chi phi sdn xudt kinh
doanh/Doanh thu gidm xudng muc 41.5%, ddy la muc thdp nhdt trong 5 ndm qua, mét phdn do dugce ghi
nhan doanh thu bé sung tir nha mdy TPD 1, mét mat do chi phi dudc kiém sodt tét.

Bén canh dé, chi phi tai chinh, chi phi I&i vay cling chiém ty trong lon va dang gidm dén cung du ng vay.
Trong 6 thdng déu ndm 2025, chi phi I&i vay dat 342 ty déng, gidm 15,5% so vai cung ky 2024.
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TINH HINH TAI CHINH CUA GEG

Co cdu tdi sdn
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Nguén: GEG, VPBankS Research téng hop

Tai s&n téing manh trong giai doan 2020-2021 cung véi cdc du an dién gié duge ddu tu méi, dang gidm dén
khi cdc du én di vao hoat déng va dugc khdu hao.

Téng tai sdn dén cudi T6.2025 dat 15.185 ty ddng, t&ng nhe 0.1% so v&i ddu nam. Co cdu Tadi sdn tdp trung
88.5% vaio Tai sdn dai han vai gid tri dat 13.434 ty ddng (-2,6%) va chi 11.5% vao Tai sdn ngdn han véi 1.752 ty
déng (+26,8%).

Co cdu tai sdn dai han tdp trung I6i vao tai sdn ¢ dinh véi 96% tai thai diém cudi T6.2025, diéu nay phu hop
vai dac diém cdc doanh nghiép sdn xudt dién va cho thdy tdi sdn tao doanh thu va Igi nhuén dang & ty lé
cao.

Co cdu ngudn vén
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Ngudn: GEG, VPBankS Research téng hop

Co cdu Nguén vén ngdy cang bén vitng. Bén ngudn vén, N¢ phdi trd dén cudi T6.2025 dat 8.688 ty déng,
gidm 7,7% so vai ddu ndim va chiém 57,2% t&ng Ngudn vén. V8n chil s& hiu dugc bd sung bdng Igi nhudn Idn
trong ky, dat 6.497 ty déng, tang 12,7% so véi ddu ndm va chiém ty trong 42,8% téng Ngudn vén. Co cdu vén
dai han (Ng dai han+Vén chd s& hiu) chiém 95,3% t&ng Ngudn vén va bang 1,08 Idn Tai san dai han.

Vay ng t&ng nhanh trong ndm 2022 va dat dinh vao cudi ndm 2023 vaéi 10.097 ty déng, gidm ddén trong 2024

va dén cudi T6.2025 dat 8.472 ty déng, gidm 7,8% so vai ddu ndm. Hé s& dam bdo ng vay ludn dat mic cao
U 123%-194% trong 4 ndm qua, cudi T6.2025 tang manh lén 330%, cho thdy khd ndng chi trd 1&i vay rdt tét.
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DONG TIEN CUA DOANH NGHIEP

Luu chuyén dong tién Ty sudt Igi nhudn phuc héi manh trong
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Nguén: GEG, VPBankS Research téng hop

Dong tién co bdn dugc qudn tri tét. Dong tién hoat ddng kinh doanh luén duong cdc ndm qua. Trong khi
dong tién dau tu Ién trong ndm 2020-2023 vai t8ng gid tri (-12.220 ty déng) va dugc tdi tre ti dong tién kinh
doanh (4.522 ty déng ) va dong tién hoat déng tai chinh (8.191ty déng).

Trong 6T.2025. dong tién kinh doanh duong 549 ty déng, trong khi hoat déng ddu tu cling mang lai dong tién
duong 482 ty déng, tao diéu kién dé cong ty gidm du ng vay dugce 721 ty dong, trudce do, trong ném 2024,
cdng ty cling gidm du no vay dugc 903 ty déng.
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TRIEN VONG THI TRUGNG DIEN
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Trién vong phdt trién nganh dién sdang sta khi nhu cdu dién tdng manh nhdm ddp ung tdng trudng kinh té
trong giai doan mdi.

Nhu cdu dién ndm 2025 du bdo tiép tuc tdng manh ddp Ung nhu cdu tdng trudng kinh t& trén 8% ma Chinh
phd quyét tam thuc hién. Ngay ti ddu ndm, B Cong thuong, EVN dd xdy dung cdc kich bdn nhu cdu dién
c6 thé tang tu 11,5%-13,5%.

Sdn luong dién san xudt va nhdp khdu 8 thang ddu nam 2025 dat 156 ty kwh, téng 2,7%. Du bdo trong nla
cudi n&m 2025, vdi vieéc ddy manh ddu tu phdt trién kinh doanh, nhu cdu ngudn dién sé tiép tuc tang 1én.

6T.2025 San lugng dién SX va NK tdng 2,7% svck 6T.2025 NLTT chiém 36.5% téng ngudn
dién

«Q
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Ngudn: EVN, VPBankS Research téng hop

DPdng bd cdc chinh sdch dé phat trién thi trudng dién.

Trong Ndm 2024-2025, Qudc hdi, Chinh phd va Bé Cong thuong dé tép trung xdy dung va ban hanh nhiéu
chinh sdch phat trién thi trudng dién nhu Ludt dién luc 2024, Biéu chinh quy hoach dién 8, dé thij trusng
dién ngdy cang phat trién bén vimng, ddm bdo ddp Ung nhu céu dién cho phdt trién kinh t& x& hoi:

o Ludt Dién luc 2024, s& 61/2024/QH15. Ludat cé hiéu luc tir ngay 1/2/2025. Luat mdi tiép tuc hoan thién
chinh sdch phdp ludt ngdanh dién, tao co sé dé nganh dién phdt trién manh mé&, minh bach va bén
ving.

+ Co ché mua bdn dién truc ti€p déi vsi ngudn dién ndng lugng tdi tao_DPPA (Nghi dinh s6
80/2024/ND-CP).

« Phé duyét Quy hoach dién 8 diéu chinh, K& hoach thuc hién Quy hoach dién 8 diéu chinh trong ddu
n&m 2025

«  Théng tu 09/2025/TT-BCT: xdy dung khung gid phat dién va nhap khdu

+  Cdc Quyét dinh s& 982/983/988/1313/1508 trong thang 3-5/2025 cla B6 Céng thuong ban hanh
khung gid phdt dién ndm 2025

*  Quyét dinh s6 14/2025/QD-TTg ngdy 29/5/2025 quy dinh vé Co cdu bidu gid bdn & dién.
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TRIEN VONG THI TRUGNG DIEN

Quy hoach dién 8 diéu chinh (QHD8DC) khuyén khich phat trién manh nguén dién NLTT

Quy hoagch dién 8 diéu chinh (QH8DC) dat muc tiéu bdo ddm cung Ung du dién cho yéu cdu tang trudng
GDP binh quén 10% méi ndm giai doan 2026-2030, va khodng 75% giai doan 2031-2050.

Nhu cdu dién thuosng phdm du bdo dén ném 2030 cdn 560- 625 ty kWh (tdng ti 10,3%-12,5%/ndém) va lén
dén 1.238-1.375 ty kWh vdo 2050.

QH8 BC_Du bdo dién thuong phdm tdng QH8 DPC_Pién sdan xudt va nhép khdu téng
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Ngudn: EVN, BCT, QHP8DC, VPBankS Research téng hop
Céng sudt ddt hé théng tdng manh 2,2 -2,4 Idn dén ndm 2030
Coéng sudt dat ngudn dién dén 2030 yéu cdu dat 194-212 GW, dén 2040 dat 454-570 GW va dén 2050
dat 791-852 GW.
Coéng sudt ngudn dién ndng lugng tdi tao sé dugc khuyén khich ddu tu tdng manh, dén 2030 dat 103 GW,
chiém 59% téng cong sudt ddat toan hé théng. Dén 2035 du kién dat 197 GW, chiém 67% téng cdng sudt
dat todn hé théng.
QH8 DC_ Cdng sudt ddt hé théng QH8DPC_Co cdu cdng sudt dét ngudn dién KBCS
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Nguén: EVN, BCT, QHP8DC, VPBankS Research téng hop
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TRIEN VONG TH| TRUGNG DIEN

Nguén dién NLTT tdng manh 120% trong giai doan 2025-2030

Coéng sudt ngudn dién NLTT QHD8DC dén 2030 dat 109 GW, tang 59,5GW (+120%), dén 2035 dat 208 GW,
tang 98,9 GW (+91%)

- Thuy dién dén 2030 dat 33,5 GW va dat mice téi han 37GW vao ndm 2035

- Dién gio trén b, gan va xa bd: dén 2030 dat 32 GW, dén 2035 dat 54 GW (+22 GW), va tang 15,1 GW
so v&i QHD 8 (+38,7%)

- Dién mat trai trang trai va mdi nha tu sdn tu tieéu dén 2030 dat 30,4GW. B&n 2035 tdng lén 94,1GW,
(+63,7GW) va tdng 479 GW so v&i QHD 8 (+104%).

- Thuy dién tich ndng va pin luu trr cng t&ng manh, dén 2035 dat 196GW theo KBCS va 32,3 GW theo
KB Cao.

Ddy la co sé dé cdc céng ty ddu tu nguén dién ndng lugng tdi tao lua chon, tham gia ddu thdu dé thuc
hién ddu tu gia tdng céng sudt ciing nhu quy mé céng ty trong nhiing ndm téi déy.

So sdnh céng sudt ngudn dién NLTT_KBCS
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2000 Thl:lyfjién tich nding, Pin
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Nguén: EVN, BCT, QHP8DC, VPBankS Research téng hop
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TRIEN VONG TH| TRUGNG DIEN

Chinh sdch gia phdt dién ban hanh ddp ing nhu cdu mong dgi cia cdc nha ddu tu, ky vong sé thuc ddy
hoat déng ddu gid lua chon cdc du dn ndng lugng tdi tao mdéi trong ké hoach thuc hién QHP8DPC

Gia thdp Gid cao

Nguén dién Ponvi nhdat nhét Ghi chu
. QD 988/Qb-BCT
1 Pién MT mdat ddt khéng c6 luu trir gay 10/4/2025
- Mién B&c nd/kwh 1,382.70
- Mién Trung nd/kwh 1,107.10
- Mién Nam nd/kwh 1,012.00
2 Pién MT ndi khdng ¢d luu trir
- Mién Béc nd/kwh 1,685.80
- Mién Trung nd/kwh 1,336.10
- Mién Nam nd/kwh 1,228.20
3 Pién MT mdt ddit cd luu trir Heé thdng luu trr dat 10% CS nha md
- Mién Béc nd/kwh 1,571.98dién; Thai gian Idu trr 2h; Ty trong dién
- Mién Trung nd/kwh 1,257.05sac Ié1 5% sdn lugng nhdr mdy dién
- Mién Nam nd/kwh 1,149.84
A Dién MT ndi cd luu trl
- Mién B&c nd/kwh 1,876.57
- Mién Trung nd/kwh 1,487.18
- Mién Nam nd/kwh 1,367.13
5 Du dn dién gié, mdt tr&i chuyén tiép
5.1 Pién MT mat dat nd/kwh 1,184.90
5.2 Pién MT néi nd/kwh 1,508.27
5.3 Pién gio trong ddit lién nd/kwh 1,587.12,
54 Dién gié gan b nd/kwh 1,815.95
6 Khung gid phdt dién gié ndm 2025 tding so véi gid chuyén tiép
6.1 Pién gid trén bd
- Mién Béc nd/kwh 1,959.4 23.5%Qb 1508/QP-BCT
- Mién Trung nd/kwh 1,807.4) 13.9%ngéay 30/5/2025
- Mién Nam nd/kwh 1,840.3 16.0%
6.2 Dién gié gdn bo
- Mién Bdc nd/kwh 1,987.4 9.4
- Mién Trung nd/kwh 1,987.4 9.4
- Mién Nam nd/kwh 1,987.4 9.4%
Khung gia dién gié ngodi khoi
7 ndm 2025
e Gig dién dugc xdy dung trén dé xudt
Khu vic bién Bac bo nd/kwh 39751040 EVN vé Sudt ddu tu dien gio ngodiQuyét dinh s&
. khoi véi 93,565 ty vnd/MW (ty gid &1824/QP-BCT, ngay
Khu vuc bién Nam Trung bo nd/kwh 3.078.9p5 450vnd/usd), tusng dusng véi 3,67626/6/2025
tr usd/MW. Hé s& cong sudt cdc mién
Bdc/Nam Trung/Nam 1dr: 38.4%- 49.6%-
Khu vuc bién Nam bd nd/kwh 3,868.5939.5%

Nguén: EVN, BCT, VPBankS Research téng hop
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Chung t6i du phong hoat déng cdc nhd mdy dién cla cdng ty trong giai doan 2025-2030, trong dé gid thiét nha may dién gid
V.P.L2 s& dugc ddu tu va dua vao hoat dong tl cudi ndm 2027, nha mdy dién mdt trai Buc Hué 2 céng sudt 49MW va nhda mdy thly
dién Ea Tih 8,6 MW sé& hodan thanh va hoat déng tu gitta néim 2028.

San lugng dién thuong phdm

San lugng dién bon vi 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F y{ox{o]3
Téng sdn lugng tr kwh 1,351 1,374 1,374 1,461 1,593 1,633 1,715
- Thay dién tr kwh 316 332 332 332 367 402 437
- Dién mdat trdi tr kwh 389 389 389 394 459 464 511
+ Dién mat troi nbi ludi tr kwh 343 343 343 343 403 403 443
+ Dién mdt troi dp mdi tr kwh 46 46 46 51 56 61 67
- Dién gio tr kwh 646 654 654 735 767 767 767

Gid bdn dién tai cdc nha mdy sé tiép tuc thuc hién theo cdc hop déng bdn dién dé ducc ky két va gia han. Cdc nha mdy thly dién
vGi cdng sudt nhd dusi 30MW s& dugec mua theo bdng gid chi phi trdnh dugc. Cdc nha mdy dién gio va dién mdat tréi msi ddu tu
dugc bdn dién theo co ché mdi, trong doé chung téi tam tinh gid bdn dién theo khung gid bdn dién ndng lugng tdi tgo ném 2025.

Doanh thu va Igi nhudn

Chi tiéu Don vi 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thudn Ty déng 2,163 2,325 3,103 2,685 2,884 3174 3,270 3,445
Tdng trudng doanh

thu % 3.4% 7.5% 33.5% -13.5% 7.4% 10.0% 3.0% 5.4%
Lai nhudn gop Ty déng 1,121 1,073 1,657 1,331 1,429 1,573 1,620 1,707
Bién Igi nhudn gép % 51.8% 46.2% 53.4% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6%
Doanh thu tai chinh | Ty déng 101 38 154 31 28 25 22 20
Chi phi tai chinh Ty déng (871 (801 (745 (733 (734 (706 (645 (600
- Chi phi Idi vay Ty déng (842 (786 (715 (703 (709 (681 (630 (585,
Loi nhudin thuén

hdkd Ty déng 193 175 915 461 537 683 771 883
EBIT Ty déng 1,063 977 1,668 1,223 1,300 1,420 1,449 1,518
Lai nhudin trusc thué| Ty dong 192 176 QLY 489 566 715 804 918
Loi nhudin sau thué | Ty dong 140 87 917 440 481 607 684 780
Loi nhudn cé déng

cdng ty me Ty déng 134 110 648 360, 357 455 504 573

Doanh thu tdng manh trong ndm 2025 nhé ghi nhédn doanh thu bé sung nha mdy Tan Pha Béng 1 va mét phdn du dn VPLI trong giai
doan tU T5.2023-T2.2025, ndm 2026 du bdo gidm khi khéng con khodn héi t8, néu loai trir dnh hudng, thuc t& doanh thu 2026 van
tdng trudng khodng 15% yoy.

Dinh gid ¢ phiéu
Chung téi thuc hién dinh gid gid tri cd phiéu GEG theo phuong phdp chiét khdu dong tién DCF va so sdnh PE-PB vd&i cdc doanh
nghiép trong cung ngdnh SAn xudt va phdn phdi dién.

Vi phuong phdp DCF, ching téi xdc dinh chi phi vén chid sé htiu & muc 10,39% trén co s& chi phi &1 sudt trdi phiéu chinh phd & muc
3,1%, phdn bu rdi ro ¢ phiéu la 8,4% va hé s6 Beta cd phiéu GEG Ia 0,87. Chi phi vén binh quan WACC dugc xdc dinh & muc 10,61%
vai ty [& ngudn von vay chiém 54,5% tdng ngudn vén. Ty lé tang trudng dai han (G) sau ndm 2030 Ia 2,0%.

Gid tri méi ¢6 phdn GEG dugc xdc dinh & muc 17.250 déng/cé phdn dua trén binh quén gidi don cua 4 Phucng phdp.
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STT

Téng hop két qua dinh gia

Phuong phap dinh gia Gia dinh gia Gia thanh phdan
- PE Lan 18,601 25% 4,650
- PB Boéng 17,551 25% 4,388
- FCFE Boéng 15,814 25% 3,953
- FCFF Béng/Cp 17,063 25% 4,266
Gid tri 6 phiéu GEG Déng/CP 17,257

Pinh gid theo dong tién vén chu sé hitu

Chi tiéu Gia tri (ty déng)

Chi phi s&f dung vén CSH 10.39%
TAng trudng dong tién tu do vén chu sa
h{ru sau ndm 2030 2.00%
Hién gid thudn dong tién cha sé hiu giai
doan 2025-2030 4 811
+Hién gid dong tién sau 2029E 10,649
+)Tién v& tuong dusng tién cudi 2025 1,069
Gia tri cong ty 16,529
-)Ng vay cudi ndm 2025E 8,693
Gid tri von chu sé hitu 7,836
-) Gid tri c6 phiéu uu tién cd tic 642
-) Gid tri vén cd déng thiéu sé 1,528
Gia tri vén cht sé hitu thudc ¢é déng

hé théng 5,666
C6 phiéu phd théng (trieu cp) 358.3
Gid c6 phiéu (déng/cp) 15.814

Pinh gid theo dong tién cong ty

Chi tiéu

Gia tri (ty déng)

Chi phi s&r dung vén binh guan WACC 10.61%
TaNng trudng dong tién tu do doanh
nghiép sau ndm 2030 2.00%
Hien gid thudn dong tién cong ty 2025-
2029 5,059
+)Hién gid dong tién sau 2029E 10,831
+)Tién va tuong ducng tién cudi 2025 1,069
Gia tri cong ty 16,959
-)NG vay cudi ndm 2025E 8,693
Gid tri von chu sé hitu 8,266
-) Gid tri ¢8 phiéu uu tién ¢ tuc 624
-) Gid tri vé&n c& déng thiéu sé 1,528
Gia tri vén chi s6 hitu thudc ¢é déng

hé thdéng 6,114
C8 phiéu phd théng (triéu cp) 358.3
Gida cé phiéu (déng/cp) 17.063

Pinh gia theo PE-PB

Chi tiéu
Gid tri Hé s& so sdnh LAn 11,98 1.54
EPS du bdo 2025 DPéng 1.552
Gid tri s& sdch tai 31.12.2025 Poéng 11.403
Gid tri c6 phiéu GEG D6ng/ Cp 18.601 17.551

M&u PE-PB so sdnh (ngay 30/9/2025)

Ma CK Tén céng ty

ROE %
Lay k€ &4
quy

ROA % P/E
Liy k€ &4 Don vi:
quy Lan

Vén cé

phdn
Ty VND

EV/
EBITDA
Pon vi:

I ICo Dién Lanh REE 12.6% . .

2 HDG Tap dodn Ha Bb HOSE 11,746 7,757 3,700 3.1% 1.4% 1.9 1.5
3 PC1 Tap doan PC1 HOSE 9,978 7,896 3,576 7.6%| 2.0% 23.7 1.8 8.8
4 TTA XD va PT Trudng Thanh HOSE 2,041 2,259 1,701 11.0%| 5.7% 8.4 0.9 6.3
5 ICHP [Thay dién Mién Trung HOSE 4,995 2,051 1,469 24.0% 17.5% 10.7 6.8
6 SHP [Thiy dién Mién Nam HOSE 3,669 1,143 1,012 27.9% 24.4% 10.8 7.3
7 VPD Phdt trién Bién luc Viet Nam  HOSE 2,729 1,442 1,066 17.7% 15.3% 10.7 1.9 5.7
8 HNA [Thiy dién Haa Na HOSE 5,599 3,358 2,352 12.8% 10.8% 13.4 1.7 7.7
@ GEG Pién Gia Lai HOSE 5,608 6,497 4,225 11.8%) 3.5% 121 1.3 6.9
N0  [Trung binh diéu héa (Harmean) 11.98 1.54 7.7

Nguén: Fiinpro, GEG, VPBankS Research téng hop
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, ducc dua
trén cdc ngudn thdng tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho
r&dng ddng tin cay tinh dén thdi diém phdt hanh bdo cdo, Khdi Nghién Culu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh
lai cdc théong tin ndly, do dé Khéi Nghién Clu khédng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cdc théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé& phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chd quan cla ngudi Idp & hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do doé cdc phdn tich ndy cé thé
thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc té€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc,
trir trudng hop duoc yéu cdu chinh thic ti Ban 1&dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia
hop déng kinh t& d& ducc cong ty ky két véi cde déi tdc lién quan.

Bdo cdo phan tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu cé) nhdm muc dich tham khdo va khéng cé
gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo phan tich va cdce tai liéu di kém ducc 1ap bdi Khdi Nghién
Cuu — CTCP Chung Khodn VPBank, tat cd cdc quyén s& hu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé hiu cla
CTCP Chung khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc sir dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc tung
phdn bdn Bdo cdo ndy vi bdt cir muc dich gi ma khéng co su chdp thudn ciia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Ldang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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