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Luén diém dau tu

KQKD n&dm 2023 cta REE kém khé quan. Cu thé, DTT dat 8.570 ty déng (-
8,6% svck), Igi nhudn gbp dat 3.710 ty dong (-14,3% svck), bién Igi nhuén
gbp gidm vé 43,3% so vdéi muic 46,1% cla cung ky ndm trude. LNST c6 déng

Cong ty me ndm 2023 dat 2.188 ty dong (-18,7% svck). Nguyén nhén sut

gidm chd yéu Id do: 1) Mdng cd dién lanh sut gidm manh, chd yéu do phdat

sinh chi phi du phong ng khé doi 222 ty déng; 2) Mang thuay dién bi anh
hudng bdi cdc céng ty thanh vién va cong ty lién két sut giam KQKD do bi
tdc dong bdi hién tugng thdi tiét El Nino.

Tinh hinh t&i chinh nhin chung 8 mdc khd an todn vdi lugng tién déi dao va

don bdy tai chinh 8 mic vira phdi, hé s6 D/E d& gidm nhe vé 0,52 1an, t mic

0,59 1an clia ndm 2022.

Chung t6i ddnh gid trién vong Igi nhudn ndm 2024 cda REE tich cuc dua

trén cdc yéu t6 sau:

v Mdng dién dy kién cadi thién nhe svck. Trong d6, mdng thiy dién dy bdo
van chiu tdc déng bai hién tugng El Nino nhung sé tich cuc hon trong nlta
cubi ndm khi hién tugng La Nina dan quay trd lai; méng nhiét dién du
kién dugc tdng cudng huy dong khi thdy dién bi anh hudng bdi diéu kién
thly vdn nhung KQKD sé chi tdng nhe do cdc nha mdy nhiét dién cla
REE d& van hanh 1du ndm, ty sudt hao nhiét cao, ladm tdng chi phi hoat
déng; mang dién gid & dién mdt trdi du bdo vén & muc én dinh.

v' Mang cd dién lanh du kién tdng trudng manh, tdp trung cdc du dn dau tu
cdng, ddc biét I& cée du dn ha tang trong diém c6 von NSNN.

v" Mdng BBS du bdo dét phd vdi su gép mdt clia E.-Town 6 va Dy dn Khu
dan cu B6 Xuyén, Thdi Binh (The Light Square).

v' Mang nudc v& moi trudng du kién van tiép tuc 8n dinh.

Chuing téi du phdng doanh thu & LNST clia ¢8 déng Céng ty me n&im 2024F

clia REE du kién dat 10.285 ty dong (+20% svck) & 2.735 ty dong (+25,1%

svck). EPS & BVPS 2024F dy kién dat 6.676 déng/cp & 47.886 déng/cp,
tuong Ung 2024F P/E va P/B dat 9,4 lén & 1,3 1an tai mdc gid giao dich hién
tai.

Gid muc tiéu ching téi dua ra la 73.200 d6ng/cp, tudng Ung tiém néng tdng

gid +16,9% so vdi gid hién tai. Do dd, ching téi khuy&n nghi MUA d6i véi c6

phi€u REE.

Rui ro:

v" Thi trudng BDS 6 thé phuc héi chdm hon du bdo cta chdng téi, tur dé
anh hudng tdi tién dé ban giao cta Dy dn Khu Dan cu B6 Xuyén & hoat
dong clia mdng cd dién lanh.

v' Ty |é lap day vén phong cho thué thédp hon du bdo cta ching toi.
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v Hién tugng El Nino cd thé kéo dai hon du kién va anh hudng tdi nhdm

thady dién manh hon du bdo cta ching t6i. Bén canh dé, van dé dnh

hudng tdi méi trusng cé thé khién cho hoat déng cta PPC thdp hon du

bdo.

e Cohoi:

v

v

v

Mang ndng lugng cé thé cé két qud tich cuc han du bdo cta chidng toi.

Ty & lap day vén phong cho thué cao hon mdc du phdéng clia ching téi.

Mang co dién lanh cé thé t6t hon du bdo cla ching téi (ching t6i chua

tinh t8i cdc gid tri géi théu ma REE c¢6 thé tring théu tai Du dn Sén bay

Long Thanh trong model).

Bang téng hdp va du phéng két qué kinh doanh ctia REE

Chi tiéu (ty déng)
Doanh thu thuén

Tdng trudng doanh thu thudn (%)

Lgi nhuén gop

Bién Igi nhudn gdp (%)
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi bdn hang

Chi phi QLDN

Lgi nhuéin tir HDKD

L&i/Lb khdc

Lgi nhudn trudc thué
LNST c6 déng Cong ty me
Ty sudt loi nhudn sau thué (%)
EPS (d6ng/cp)
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2021
5.810
3,0%
2.310
39,8%
466
-707
-85
-370
2.387

2.425
1.855
31,9%
5.220

2022
9.372
61,3%
4.330
46,2%
187
-942
-89
-578
3.986

3.922
2.693
28,7%
7.576

2023 2024F
8.570 10.285
-8,6% 20,0%
3.710 4.598
43,3% 44,7%
227 252
-1.016 -766
-93 -111
-663 -796
3.042 4.054
36 14
3.078 4.068
2.188 2.735
255% 26,6%

5.354 6.676

Nguén: BCTC REE, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA REE 2022-2023

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND)

Doanh thu thuén 3.070 2.065 -32,7% 9.372 8.570 -8,6%
Lgi nhudn gop 1.366 922 -32,5% 4.330 3.710 -14,3%
Bién Igi nhudn gdp (%) 44,5% 44,7% 46,2% 43,3%

Chi phi Bdn hang & QLDN (329) (344) 4,6% (667) (756) 13,4%
Ty 1€ Chi phi bdn hang & QLDN/DTT (%) 10,7% 16,7% 7,1% 88%

Doanh thu tai chinh 44 65 47.9% 187 227 21,6%
Chi phf tai chinh (245) (228) -7,0% (942) (1.016) 7,9%
Chi phi 167 vay (234) (216) -7.7% (883) (939) 6,4%
Lgi nhudn tr HBKD 1.148 681 -40,7% 3.986 3.042 -23,7%
L&i/16 tir lién doanh, lién két 313 267 -14,7% 1.077 877 -18,6%
L&i/16 khdc (85) 0.45 -100,5% (107) 14 -113,0%
Lgi nhudn trudc thué 1.063 682 -35,9% 3.879 3.056 -21,2%
LNST sau Igi ich c8 déng thiéu s6 722 504 -30,1% 2.693 2.188 -18,7%
Bién Igi nhudn rong (%) 235% 24,4% 28,7% 255%

Nguén: BCTC REE, ABS Research

Két qud kinh doanh Q4/2023 syt gidm manh svck:

Theo d6, DTT trong ky dat 2.065 ty dong (-32,7% svck) & LNST c6 déng Céng ty me dat 504 ty dong (-30,1% svck). Bién Igi

nhuén gop dat 44,7%, x@p xi mdc cla cung ky n&dm trudc (44,5%).

Nguyén nhan dan t8i KQKD sut gidm manh chi yéu la do: 1) Mdng cd dién lanh 1an dau tién sut gidm manh vdi doanh thu
dat 572,5 ty déng (-50,6% svck) & bi 16 76,3 ty déng trong khi cing ky ndm trudc 18i 41,6 ty déng, chd yéu do phdt sinh chi
phi du phong lén t8i 199,5 ty dong trong Q4/2023; 2) Mdng dién gidm manh doanh thu, Igi nhudn do KQKD cdc Céng ty

thanh vién va Cong ty lién két thubc nhdm thay dién bi sut gidm manh.

Lily k& ndm 2023, KQKD cua REE kém khd quan. DTT dat 8.570 ty déng (-8,6% svck), Igi nhudn gép dat 3.710 ty dong (-
14,3% svck), bién Igi nhuéin gop gidm vé 43,3% so vdi muc 46,1% cla clng ky ndm trudc. Cdc logi chi phi trong ky déu tdng
nhu: chi phi bdn hang & QLDN l& 756 ty dong (+13,4% svck), chi phi tai chinh la 1.016 ty déng (+7,9% svck) trong dé chi phi
1Gi vay 1a 939 ty déng (+6,4% svck). Trong khi d6, 1ai tir Céng ty lién doanh, lién két gidm 18,6% svck vé 877 ty dong. Két
qud, LNST c¢6 dong Céng ty me néim 2023 dat 2.188 ty dong (-18,7% svck). Nguyén nhdn sut gidm chu yéu la do: 1) Mang
cg dién lanh sut gidm manh, chd yéu do phdt sinh chi phi du phong ng khé doi 222 ty déng; 2) Mdang thdy dién bi dnh hudng
bdi cdc cong ty thanh vién va céng ty lién két sut giam KQKD do bi tdc déng bai hién tugng thdi tiét El Nino.

Quy mé & téing trudng doanh thu ctia REE Quy mé & bién Igi nhuén cta REE 2019-2023
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Nguén: Fiinpro, BCTC cua REE, ABS Research
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Cd céiu doanh thu thuan ctia REE 2018-2023 Cd céiu LNST cua REE 2018-2023
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Nguén: Fiinpro, BCTC cua REE, ABS Research

e Madng ndng lugng déng vai trd chd dao trong cd cdu nguén thu ctia REE:

v' Ndm 2023, DTT cla REE dat 8.570 ty déng & LNST c¢8 déng Céng ty me la 2.188 ty dong thi mang ndng lugng chiém 56%
cd cu doanh thu (4.801 ty déng, gidm 10,5% svck) & 60,1% cd cau LNST (1.315 ty déng, gidm 21,1% svck). Bién LNST ndm
2023 mang nay da sut gidm vé 27,4% so vdi mic 31,1% cta ndm 2022. Su sut gidm ndy chd yéu do nhédm thay dién kém
tich cuc (nhdm nay chiém 79% ca cdu LNST mang dién, dat 1.037 ty dong ndm 2023, gidm 28,1% svck).

v" Sdén lugng dién thuogng phdm ndm 2023 ctua REE dat 10.358 triéu kWh (-8,7% svck), chd yéu do nhém thiy dién bi anh
hudng bdi hién tugng thai tiét El Nino. Hién, t6ng cong sudt |&p ddt cla REE 1én tdi 2.845MW, trong dé thuc sé hitu la
1.051MW (mdng thay dién dang chiém gan 50% téng cong sudt).

M4t s6 chi tiéu mang dién cua REE

Chi tiéu 2020 2021 2022 2023
San lugng dién thuong phdm (triéu kWh) 9.776 9.138 11.341 10.358
T6ng céng sudt lap dat (MW) 1.289 2.657 2.763 2.845
Téng céng sudt 1ap ddt thuc SH (MW) 887 975 1.023 1.051
Thay dién (MW) 478 484 512 523
Nhiét dién (MW) 281 281 281 274
bién gié (MW) 12 87 87 87
BDién mdt troi trang trai (MWp) 30 30 30 30
bDién mdt troi mdi nha (MW)p) 86 93 113 137

Nguén: BCTN cia REE, ABS Research

e Mdng cd dién lgnh lan déu tién bi 16: Ndm 2023, mang cd dién lanh clia REE ¢ DTT dat 2.653 ty dong (-5,8% svck) & chiém

31% cd cdu DTT, tuy nhién do phdt sinh chi phi du phong ng khé doi 222 ty dong nén bi 16 gan 9 ty dong, trong khi cung ky
ndm trudc 1&i 133 ty déng. Gid tri hgp dong ky mdi trong ném sut gidm manh con 1.034 ty déng (-57% svck).

Chi tiéu mang cg dién lanh

(ty dong)

Téng gid tri HD ky mdi 2.375 2.338 3.757 2.405 1.034
Doanh thu 3.173 3.474 1.816 2.816 2.653
LNST 245 226 98 133 )

Nguédn: BCTN cda REE, ABS Research
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Mdng BDS mdc du chi chiém 12,2% cd cdu DTT nhung déng gép 25,7% cd cdu LNST, diing thi 2 sau mang néng lugng.
Ndm 2023, méng nay c6 DTT dat 1.049 ty dong (+1% svck) va 562 ty dong LNST (-2,9% svck), trong dé cha yéu dén tu

madng cho thué vdn phong (537 ty dong). Bién Igi nhudn gop sut gidm vé 53,6% so véi muc 55,8% cla clng ky ndm trudc.

Mang cho thué VP nhin chung 8n dinh, vdi ty 1€ lap déy dat 95,3%, gidm nhe so vdéi mic 97,5% cua cling ky ndm trudc, tuy

nhién gid cho thué tdng nhe svck. Trong khi d6, mang phat trién BDS khéng hoan thanh k& hoach dé ra do Du dén Khu dén

cu B6 Xuyén chua thé ghi nhén doanh thu, Igi nhudn trong nédm 2023 theo nhu k& hoach do chém tién d6 thi cong va viéc

cdp Gidy phép bdn hang kéo dai sang ndm 2024.

Chi tiéu (ty déng)
1. Cho thué VP

Ty 1& 1ap day binh quan (%) 98,0% 98,3% 98,5% 97,5% 95,3%
Dién tich cho thué (m2) 141.714 142.148 142.437 141.233 138.046
Doanh thu 852 931 896 1.037 1.049
LNST 395 478 461 517 537
Bién LNST (%) 46,4% 51,3% 51,5% 49,9% 51,2%
2. Phdt trién BDS

Doanh thu 34 16 7 - -
LNST 66 37 169 63 25

Nguén: BCTN cua REE, ABS Research

Mdng nudc va méi trudng van tiép tuc 6n dinh. Ndm 2023, mdng nay dem lgi 324 ty déng LNST (-4,4% svck) va déng gdp
14,8% cd cdiu LNST.

Chi tiéu 2020 2021 2022 2023
San lugng nudc san xudt (triéu m3) 414 418 475 484
San lugng nudc phan phdi (triéu m3) 266 258 267 281
Doanh thu 92 154 67
LNST 259 274 339 324
Ty lé ldp déay & gid cho thué vén phong clua X X . ) »
REE 2019-2023 San lugng nudc san xudt & phan phdi
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Tinh hinh tai chinh nhin chung vén khd an toan:

Sdin lughg nude stn xudt (trigu m3) mSan lugng nude phan phéi (triégu m3)

Nguén: ABS Research

TSCD la khodn muc 18n nhdt trong cg cdu TTS clia REE vdi 14.917 ty dong (-5,8% so véi dau ndm & chiém 42,7% ca cdu

TTS). Tiép dén la khodn déu tu tai chinh dai han tri gid 6.560 ty déng (+1,2% so vdéi dau ndm) & chiém 18,8% cg cdu TTS.

Day chu yéu la cdc khodn dau tu vao cdc Cong ty lién két trong linh vuc ha téng dién, nudc. Bén canh dé, REE con cé 719,5

Trung tadm Phan tich - ABS Research
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ty déng dau tu vao chidng khodn kinh doanh (trong d6 c6 696,2 ty déng dau tu vao c6 phi€u VIB). REE d& dau tu 738 ty dong

dé s& hitu 38,8 triéu c6 phiéu VIB vao cudi ndm 2022. Dén thsi diém cudi ndm 2023, gid vén déu tu vao VIB gidm vé con
696,2 ty dong va gid tri hgp ly cda khodn dau tu la 993,9 ty dong, tusng dudng 1di khodng gan 298 ty déng. Gid c6 phiéu
VIB hién dd tdng khodng trén 15% so vdi cudi ndm 2023, chiing t6i udc tinh khodn dau tu vao VIB hién mang lai cho REE

khodn |di trén 450 ty déng.

REE hién cé lugng tién déi dao khi cé gan 3.437 ty déng tién va cdc khodn tién gii ngdn hang (+62,7% so vdéi dau ndm),
chiém 9,8% cd cu TTS. Ludng tién doi ddo sé gitp Cong ty chd ddng trong HDKD.

Cdc khodn phdi thu ngdn han cé gid tri 3.780 ty dong (-5,8% so vdi dau ndm) va chi€ém 10,8% ca céu TTS. Trong dé, khodn
ng phdi thu khé doi c6 gid tri 773,8 ty dong, chi yéu la ti linh vuc ca dién lanh (679,9 ty déng). Hién, REE dd tién hanh trich
l6p du phong 431,7 ty déng.

Don bdy tai chinh 8 mdc an toan: Tai thdi diém 31/12/2023, REE cé 10.743 ty dong ng vay ngdn va dai han (-5,8% so vdi
dau ndm va gom ngdn han la 1.238 ty déng & dai han la 9.505 ty déng), trong dé c6 2.299 ty déng nd vay trdi phiéu sé ddo
han vao ndm 2029. Hé s6 Ng vay/Vén CSH (D/E) dd gidm nhe vé 0,52 lan, tir mdc 0,59 1én cia ném 2022.

Cd cdu nd vay clia REE 2019-2023 (ty dong) Quy mé nd vay va hé sé D/E
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1187073
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Nguén: Fiinpro & BCTC cda REE, ABS Research
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Trién vong & Du phdng két qud kinh doanh ndm 2024

Chung t6i ddnh gid trién vong Igi nhudn nédm 2024 cta REE c¢é phén khd quan hon ndm 2023 nhd cdc yéu té sau:
Mdng dién du kién cdi thién nhe svck:

v Chung t6i cho réing mang thdy dién vdi cong sudt chiém gén 50% t6ng céng sudt I&p d&t ma REE sd hitu sé van déng

g6p chinh trong c6 cdu doanh thu, Igi nhudn mang dién cta REE. Mdng thuiy dién ndm 2024 sé& van chiu tdc dong bdi
hién tugng thdai ti€t El Nino, tuy nhién ching téi ddnh gid doanh thu, Igi nhuédn mdng nay sé cdi thién trong nfa sau cla
ndm khi thai ti€t dan budc vao pha trung tinh va hién tugng La Nina dan quay trd lai. Ndm 2024, ching dy phéng san
lugng dién thuong phédm cha nhdm thly dién cla REE du kién dat 6.358 triéu kWh (+3% svck), doanh thu du kién dat
3.164 ty déng (+3% svck) va LNST du kién dat 1.076 ty dong (+3,7% svck) vdi bién LNST du kién & muc xdp xi ndm 2023
la 34%.

Trong khi d6, mdng nhiét dién ndm 2024 dy kién sé& dudc téng cudng huy dong khi mdng thiy dién gdp khé khdn do
diéu kién thay van khéng thudn Igi. Hién, REE cé 2 Céng ty lién két trong linh vuc nhiét dién gém: REE s& hitu 23,5% PPC
(cbng sudt 1.040MW) & 29,5% NBP (100MW). Chuing téi du phdng sdan lugng va doanh thu mang nhiét dién sé tdng
svck. Tuy nhién, ching t6i ddnh gid cdc nha mdy nhiét dién ma REE sé hitu déu da véan hanh trong thai gian dai, ty sudt
hao nhiét cao, do dé chi phi hogt dong sé cao va dnh hudng téi KQKD. Do dd, chiing t6i du phdng mdng nhiét dién sé cé
LNST t&ing nhe svck 1én 79 ty déng (+1,5% svck).

Mang dién gid, dién mdt trai chdng t6i cho rdng sé tiép tuc van hanh 6n dinh déi vdi cde du dn dang hoat déng. Chung
t6i du phéng doanh thu nédm 2024 mang dién gié dat 1.017 ty déng (+15% svck), LNST du kién la 234 ty dong (+10,8%
svck) & mdng dién mdt trsi dy phdng doanh thu, LNST lén lugt la 290 ty déng (+8% svck) & 44 ty déng (+6,3% svck).

Vé dai han, REE sé dudc hudng Igi tir QH dién VIII khi mdang dién NLTT dudc uu tién phdt trién. Tuy nhién, QH dién VIII
mdi dugc théng qua ndm 2023 va can thsi gian dé ra cdc théng tu, cdc chinh sdch cu thé hudng dan.

N&m 2024, ching téi du phdng doanh thu mdng dién du kién dat 5.070 ty déng (+5,6% svck) va LNST du kién dat 1.373
ty déng (+4,4% svck). Ndm 2024, REE 1én k& hoach doanh thu vai LNST mang dién dat 5.061 ty déng (+5,4% svck) &
1.220 ty déng (-7% svck). Nhu vy, du phédng ma chdng t6i dua ra cé phan cao han so véi ké hoach ma DHCD REE via
thdng qua, theo dd, doanh thu cao han 0,2%, LNST cao hon 13%.

Mdng cd dién lanh dy kién téng trudng manh, tdp trung cdc du én dau tu cong:

v" N&m 2023, REE M&E tham gia ddu thau 49 du dn vdi téng gid tri 12.194 ty dong. Trong dd, chi cé 21 du dn vdi téng gid

tri 4.200 ty hodin tat déu thau, con 17 du dn vdi téng gid tri 7.906 ty bi kéo dai sang nédm 2024.

Vd&i mdt bang I&i sudt thdp hién nay, va nhiéu chinh sdch thdo g8 khd khdan, khai théng téc nghén trong nganh BDS,
chuing t6i cho réing cdc chd dau tu sé tiép tuc déu tu cdc du dn va cde nha thé@u sé cé co héi dé thuc hién. Hién, REE dang
tdp trung vao phan khic cdc du dn déu tu céng, ddc biét la cdc du dn ha téng trong diém c6 von NSNN. Chia sé tai
DHCD vilra qua, lanh dao Cong ty cho biét, vita qua REE d& ndp hé sa va duge chdp thudn tham gia du én sén bay Long
Thanh sau thdi gian dai dam phdn. Trudc dé, REE tham gia ndp hé s Géi thau TBO1 Cung céip, I&p ddt thiét bi cong
trinh cdia Dy &n thanh phan 2 - Cdc cong trinh phuc vu quadn ly bay thuéc Du dn Cang hang khéng quéc té Long Thanh
giai doan 1.

Chung t6i du phdng ndm 2024, doanh thu mdng nay dy kién dat 3.051 ty déng (+15% svck), LNST du kién tdng trudng
manh khi du kién dat 144 ty dong (so vdéi mdc 16 géan 9 ty ctia ndm 2023). Tai DPHCD via qua, REE d& théng qua ké
hoach mang cg dién lanh nhu sau: doanh thu du kién la 3.245 ty dong (+22,6% svck) va LNST du kién 1 166 ty dong.
Nhu vay, du phéng clia chiing t6i cé phan thén trong hon so vdéi ké hoach ma DHCD REE théng qua, theo dd, doanh thu
thdp hon 6% va LNST thép hon 13,3%.
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e Mang BDS du bdo dét phd véi su gép mdét ciia E.Town 6 va Du dn Khu dén cu Bé Xuyén:

v" Mdng cho thué van phong: N&dm 2024, ching t6i dy phéng doanh thu mang cho thué vdn phong du kién dat 1.088 ty
dong (+3,7% svck) & LNST du kién dat 550 ty déng (+2,4% svck).

o

Cu6i ndm 2023, dién tich vdn phong cho thué ma REE sd hitu va quadn ly 1& 144.854 m2, vdi ty |é |ap day 1a 95,3%,
doanh thu dem lai la 1.049 ty déng va LNST |4 537 ty dong.

Ndm 2024, véi Toa E.Town 6 (dién tich mé&t bdng 36.798 m2) du kién di vaio van hanh tir Q2/2024 (chém hon tién
do 6 thdng), dién tich cho thué ma REE sd hitu va quadn ly du kién sé tdng 1én 181.652 m2. Chung téi gid dinh doi
véi dién tich cd thi ty 1& [6p ddy ndm 2024 sé& van duy tri nhu ndm 2023, con E.Town 6 du kién ty 1& 1ap day khodng
30% cho binh qudn ndm 2024. E.Town 6 di vao van hanh cé thé d8i mdt véi dp luc canh tranh gay gdt do: 1)
Nguén cung gia tdng: Theo du bdo cla t6 chiic chuyén mén, nguén cung mdi téing lién tuc tai TP. HCM sé& gdp
phan ddy ty 1& véin phong tréng cao hon 20% hai ndm tdi. Tai TP. HCM, nguén cung hang A tdp trung & ba du én
thudc qudn 1 dy kién ra mdt giai doan 2024-2025, déng gép gan 120.000 m2 dién tich vén phong cao cép cho
thi trudng. Khodng 81.000 m2 nguén cung hang A ciling sé hoan thanh & khu vuc ngodi trung tdm hai ndm tdi; 2)
Kinh té& thé gidi du kién van ti€p tuc y&u trong ndm 2024, cdc DN phai chiu dp luc I6n cét giam chi phi, tir d6 lam

gidm nhu cau thué vdn phong.

Trong b6i canh nguén cung gia téng & cdc DN van chiu dp luc I6n cdt gidm chi phi, dnh hudng téi nguédn cau,

chidng t6i gid dinh gid cho thué cé thé sut giam 6% svck.

v' Mdng BBS dén cu: Chung t6i dy phdng mdng nay du kién sé déng gdp 1.002 ty dong doanh thu va 361 ty dong LNST

tU Dy én Khu dén cu B6 Xuyén. Cu thé:

o

Du d&n Khu dén cu B6é Xuyén, Thdi Binh (The Light Square) s& hoan thanh ban giao va ghi nhdn toan bd doanh
thu, Igi nhuén d6i véi 100% sdn phdm nha & thap tang thubc giai doan 1 trong nédm 2024. Du én nay ¢ téng dién
tich theo quy hoach I han 19,375 m2. Trong dé, dat khu dan cu la gén 19.131 m2, dét thusng mai dich vu la
gan 245 m2. Hang muc nha & thép téing cda Dy dn gém 7 cdn biét thy (dién tich 321-534m2), 11 cdn lién ké (dién
tich 301-422 m2), 27 cdn shophouse (dién tich 344-499 m2). Trong khi d6, mang phdt trién BDS hudng Igi tir céc
yéu t6 vi mé: 1) M&t bdng 1ai suéit thdp, thic ddy nhu céu mua BDS clda ngudi déan; 2) Nhiing quy dinh mdi trong
Luét Nha &, Luét Kinh doanh Bat déng sén dugc thong qua vao thdng 11/2023 va ddc biét la Luat Dat dai sta
d6i dugc théng qua vaio ngaly 18/01/2024 sé cd hiéu luc tir ngay 01/01/2025 sé gdép phan thuc ddy thi trusng BDS
tré nén minh bach han. Day 1 cg sd dé thi trudng BDS dén héi phuc, phdt trién theo chiéu hudng lanh manh va

6n dinh;

v Nhu vy, theo du phdng clia chidng téi, mang BDS du kién s& dem lai 2.090 ty déng doanh thu (+99,3% svck) & 910 ty
dong LNST (+62% svck). So vdi ké hoach ma REE théng qua tai DPHCD (2.137 ty déng doanh thu & 852 ty dong LNST),

doanh thu du phéng cta ching téi dang thép hon 2,2% va LNST dang cao hon 7%.

e Mdng nudc v méi trudng du kién vén tiép tuc 8n dinh: ching t6i du phéng doanh thu mdang nay nédm 2024 dy kién dat 74
ty déng (+10% svck) va LNST du kién dat 308 ty dong (-5% svck).

e Chung t6i du phéng doanh thu & LNST cua ¢ déng Céng ty me ndm 2024F cta REE dy kién dat 10.285 ty déng (+20%
svck) & 2.735 ty déng (+25,1% svck). Theo DHCD thoéng qua, REE 1én ké hoach doanh thu ndm 2024 | 10.588 ty dong

(+23,5% svck) & LNST c6 dong Cong ty me & 2.409 ty déng (+10,2% svck). Nhu vay, du phdng cta chdng téi thdp hon ké
hoach doanh thu cta REE la 2,9% & cao hon k& hoach LNST la 13,5%. EPS & BVPS 2024F du kién dat 6.676 déng/cp &

47.886 dong/cp, tusng Ung 2024F P/E va P/B dat 9,4 lan & 1,3 |an tai mic gid giao dich hién tai.
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Du phdéng cdc mang kinh doanh ctia REE ndm 2024

Doanh thu thuén (ty d6ng) 2020 2021 2022

Cd dién lanh 3.474 1.816 2.816 2.653 3.051
Bdt dong san 987 938 1.037 1.049 2.090
Ndng lugng 1.178 2.963 5.365 4.801 5.070
Nudc & méi trudng - 92 154 67 74
Khdc - - - - -
Téng céng 5.639 5.809 9.372 8570 10.285
% YOY 153% 3,0% 61,3% -8,6% 20,0%
LNST (ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024F
Cg dién lgnh 226 98 133 ) 144
Bdt dong san 515 630 579 562 910
Ndng lugng 670 872 1.666 1.315 1.373
Nudc & méi trudng 259 274 339 324 308
Khdc (42) (19) (25) (5) -
Téng céng 1.628 1.855 2.692 2187 2.735
% YOY -0,6% 13,9% 45,1% -188% 251%
Bién LNST (%) 289% 31,9% 28,7% 255% 26,6%

Nguén: ABS Research

Dinh gid va khuyén nghi

Chung t6i thuc hién dinh gid ¢ phiéu REE dya theo 2 phudng phdp:
e  Phuodng phdp so sdnh P/E
e  Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF

Mbt sé gid dinh khdc:

e  Chung t6i gia dinh Cong ty khong tién hanh tdng vén.
e Thué Thu nhép doanh nghiép I& 20%/ndm.

Phudng phdp so sdnh P/E:

e  Hién REE kinh doanh khd nhiéu mang, trong dé cdc mang déng gdép chinh vao cd c@iu LNST cta REE ndm 2024 s& gom:
ndng lugng, BBS, nudc & moi trudng. P/E muc tiéu ching tbi dua ra sé€ dua trén P/E binh quan cdc DN trong tiing nganh cé
tinh trong s6 dua trén ty trong déng gdép LNST cua tiing mang trong ndm 2024,

e P/E muc tiéu chdng t6i tinh todn ra la 9,0 lén.

Mdng kinh doanh chinh 2024 Ty trong LNST 2024 (%) P/E binh quan nganh (lan) PER (l&n)
Ndng lugng 50,2% 10,4 5,2
Nudc & méi trudng 11,3% 9,7 1,1
BDS (cho thué VP) 33,3% 8,1 2,7
PER muc tiéu 9,0

e EPS 2024F dy kién 6.676 dong/cp. Theo d6, gid c6 phiéu REE dudc xdc dinh theo phudng phdp P/E 1& 60.107 d/cp.
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Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF:

e Chi phivén chl sd hitu dudc xdc dinh theo phugng phdp CAPM trong ddé 1Gi sudt phi rdi ro gid st bdng I&i sudt TPCP ky han

5 ndm la 1,43%. Phan bu rui ro thi trudng la 9,00% (theo Damodaran thdng 1/2024). Beta Ia 0,96 lan. Khi dé, ty sudt Igi
nhudn yéu cau WACC dudc tinh ra 1& 8,79%.

e  Gid theo phudng phdp FCFF l& 86.287 d/cp.

Két qua dinh gid:

L&i sudt phi rai ro 1,43%
Phén bu rdi ro thi trudng 9,00%
Beta 0,96
WACC 8,79%
Tdng trudng dai han 1,0%

Phudng phdp Gid (déng) Ty trong
- FCFF 86.287 50%

- P/E 60.107 50%
Gid trung binh (d6ng/cé phiéu) 73.197

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra la 73.200 dbng/cp, tusng Ung tiém ndng tdng gid +16,9% so vdi gid hién tai. Do

dd, chdng t6i khuyé&n nghi MUA d6i vdi ¢ phiéu REE.

Rui ro:

v Thi trudng BDS cé thé phuc héi chém han du bdo cta ching téi, tir dé dnh hudng tdéi tién d6 ban giao ctia Dy édn Khu Dén cu

B6 Xuyén & hoat dong clia mang ca dién lanh.

v Ty lé lap day vén phong cho thué thdp hon du bdo cta chidng toi.

v Hién tugng El Nino c6 thé kéo dai han du kién va dnh hudng tdi nhém thdy dién manh hon du bdo clia ching t6i. Bén canh

do, véin dé dnh hudng tdi moi trudng cé thé khién cho hoat déng ctia PPC thdp han du bdo.

Cd héi:

v" Mdng ndng lugng cd thé cd két qua tich cuc hon du bdo cla ching téi.

v' Ty |é lap day vén phong cho thué cao hon muic du phdng clia chiing téi.

v' Mang cd dién lanh cé thé t6t hon du bdo cla ching téi (ching t6i chua tinh tdi cdc gid tri géi thau ma REE c¢é thé tring théu

tai Dy dn San bay Long Thanh).
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty

‘ 2023
déng)

Doanh thu thuén 8.570
Gid v8n hang bdn -3.500 -5.042 -4.860
Lgi nhuén gép 2.310 4.330 3.710
Doanh thu tai chinh 466 187 227
Chi phi tai chinh -707 -942 -1.016
Chi phi bdn hang -85 -89 -93
Chi phi QLDN -370 -578 -663
Lgi nhudn tir HDKD 2.387 3.986 3.042
L&i/L6 khdc 37 -63 36
Lgi nhuén trudc thué 2.425 3.922 3.078
Lgi nhudn sau thué 1.889 3.189 2517
LNST c6 déng Céng ty me 1.855 2.693 2.188
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021 2022 2023
LCT thuén tr HDKD 1525 1.569 2.817
LCT thuén ti Hoat déng déu tu -2.013 -768 642
LCT thuéin ti Hoat déng tai chinh 1.667 -1.481 -1.588
LCT thuén trong ky 1.179 -680 1.872
Tién & tuong ducng tién déu ky 652 1831 1.151
Tién & tuong duong tién cudi ky 1.831 1151 3.023
Chi sé tai chinh 2021 2022 2023

Kha ndng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién hanh 1,68 2,10 2,41
Kha ndng thanh todn nhanh 141 1,69 2,01
Kha néng thanh todn tién mat 0,68 071 1,05
Khd n&ing thanh todn I&i vay 4,66 5,44 4,28
Cd céiu vén

V6n chti s& hitu/Téng tai san 051 0,57 0,59
Ng phdi tra/Téng tai s@n 0,49 0,43 0,41
Ng vay/Vén chdi s8 hitu (D/E) 0,73 0,59 0,52

Chi s6 hiéu suét hoat déng

S8 ngdy phai thu 106,3 91,5 1288
S8 ngdy phdi trd 67,4 47,4 47,7
S6 ngay t6n kho 8338 79,9 103,7

Kha ndng sinh 16i

T§ sudt Igi nhudn gop 39,8% 46,2% 433%
Ty suéit Igi nhuén HDKD 50.8% 50,7% 45,0%
Ty suéit LNST 325% 34,0% 29,4%
ROE 132% 17.9% 12,6%
ROA 7.2% 9.7% 73%
ROIC 10,4% 133% 10,6%
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2024F

10.285

-5.687
4597
252
-766
-111
-796

4.054

4.068
3.254

2.735

2024F
3.983
-420
-1511
2051
3.023

5.074

2024F

283

1,44

7,03

44,7%

44,2%
31,6%
14,7%

9,0%

117%

Bdng can ddi ké todn (Ty d6ng)

+ Tién v&1 cdc khodn tudng duong tién

2024F

+Dau tu ngdn han 914 1.749 1.132 1.132
+ Cdc khodn phai thu ngdn han 2.987 4.013 3.780 4.027
+ Hang tén kho 800 1.409 1.354 1.749
+ T&i s&n ngén han khdc 275 251 235 246
Tai sén ngdn han 6.806 8.573 9.524 12.229
+ Cdc khoan phai thu dai han 37 33 17 21
+ Tai san ¢8 dinh 16.058 15.842 14917 14.305
+ Bat dong san déu tu 1570 1.457 1.345 1232
+ Tai sén d& dang dai han 406 549 1.608 1.608
+Déu tu dai han 6.261 6.491 6.560 6.630
+ Ta&i san dai han khéc 688 969 941 990
Tai sén dai han 25.021 25.341 25.388 24.786
Téng Tai sén 31.827 33.915 34.912 37.015
+ Vay ngdn han 1.234 1.455 1.238 1.088
+ Ng ngdn han khdc 2.828 2.631 2.707 3.236
Ng ngén han 4.062 4.086 3.945 4324
+ Vay dai han 10.740 9.946 9.505 8.553
+ Cdc khodn phai tra dai han khdc 667 679 693 547
Nd dai han 11.407 10.625 10.198 9.100
Téng nd phdi tra 15.469 14.711 14.142 13.424
+Vén c6 phén 3.101 3.564 4.097 4.097
+ Thdng du vén ¢ phan 1.050 1.050 1.050 1.050
+ Lgi nhuén sau thué chua phén phéi 8.964 10.705 11.802 14.072
+ Quy khdc 3.243 3.884 3.820 4371
Vén chi sé hitu 16.358 19.204 20.770 23.591
Téng céng ngudn vén 31.827 33.915 34.912 37.015
Ty 1€ tdng trudng (%) 2022 2023 2024F
Tdng trudng doanh thu 3,0% 61,3% -8,6% 20,0%
T&ng trudng LNTT 30,4% 55,6% -16,4% 18,1%
T&ng trudng LNST 23,0% 68,8% -21,1% 29,3%
Téng trudng VCSH 339% 17,4% 8,2% 13.6%
Téng trudng Téng tai san 55,0% 6,6% 2,9% 6,0%
DPinh gid (la 2021 2022 2023 4F
P/E 11,7 75 11,7 94
P/B 14 13 1,48 131
EPS (VND/CP) 5.220 7.576 5.354 6.676
BVPS (VND/CP) 42901 43.507 42.269 47.886
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh béi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho & ddng tin cdy vao thai diém cong bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodic trén thi trudng nai ¢d phi€u dudc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bd

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién ctiu cla ching toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cdia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bt ky ching khodn ndo dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu dau tu ca minh, tham khdo y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
nao vdi cd phi€u cla (cdc) cong ty dudc dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky tén that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngudi sir dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, dding tdi 1én cdc phudng tién

truyén thong ma khong cé su déng y bdng van bdn ctua ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khd nding sinh 18i ctia c6 phiéu tir 15% trd [én

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd& néng sinh I8i clia ¢ phi€u ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu ném trong khodng tlf -15% dén -5%

BAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dudc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
tréim gilfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng bé bdo cdo, va (i) ty sudt c6 tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi déu tu cé thsi han dau tu 1a 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn
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Email: abs-research@abs.vn

Déu khi, Bién
L& Thi Kim Hué - Phé Gidm déc
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Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Ddng Xudn Luu — Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothannh@abs.vn

Bat déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hdang céng nghiép, Céng nghé & Vién théng
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