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Phé phong phan tich DIEM NHAN DAU TU
Pham Héng Son

Son.ph@shs.com.vn Chiing t6i ky vong lgi nhuan sau thué clia ¢cd dong cong ty me nim

2025 sé dat 2.738 ty dong (+52,9% yoy), twong dwong véi EPS dat
5.811 déng/cd phan. Vé&i gia muc tiéu 93.000 déng/cp, REE sé giao
dich tai mdrc P/E 16,0 Ian, thap hon so véi mirc P/E hién tai cha
doanh nghiép Ia 17,5 lan.

MUA

Gid hién tai (17/12/2024): 66.500 VND/cp
Gia muc tiéu: 93.000 VND/cp

% tang/giam gia: 40%

Pha thoi tiét Lanina quay tré lai 13 dong lwc chinh thac day loi

Vén hod (ty dong) 31.934 nhuan cla doanh nghiép trong nam 2025
S6 lwgng CPLH 471.013.400
KLCP dang niém yét 471.013.400 = Mang thuy dién sé |a déng lwc tang trwdng chinh véi doanh thu ky
KLGD trung binh 10 phién (CP) 727.550 vong dat 2.968 ty dong (+30% yoy) do yéu to thoi tiét thuan loi
Gia thap 52w 47.100 gilp doanh thu mang nang lwvong cla REE dat 4.743 ty dong (+17%
Gid cao 52w 75.700 yoy), bién lgi nhudn gbp tang tir 43% nam 2024 |én 52%, dat 2.484
S& hitu NBT nuwéc ngoai 49% ty dong (+42% yoy)
S& hitu nha nuwdc 4,59% = Dy 4n toa nha vdn phong E-town 6 di vao van hanh sé giup nang
Free - float 40% téng dién tich cho thué van phong cla REE thém 25%.
Ngudn: REE, SHS Research = Dy &n bat déng sdn The Light Square d3 b3t dau ban giao tir Quy
3/2024 dy kién s& dem lai cho REE 350 ty déng lgi nhuan.
Dién bién gié c3 phiéu = Khoan d3u tu vao VIB dy kién dem lai loi nhuan dot bién khoang
1.800 20.000 450 ty dong sé la y&u td ho tro gia c6 phiéu trong ngan han.
1.600 70.000
sl 60.000 AN e Vs ~ 7 . A A - A . by by 2
1.200 50.000 Tiém lwc tai chinh manh mé v&i nguon tién mat déi dao la co so
1§§§ ;‘3333 cho sw tang trwd'ng bén virng trong dai han cta doanh nghiép
o 20.000
200 10.000 = T6ng gia tri tién mat va dau tu tai chinh ngan han cla REE tai thoi
0 0

diém 30/09/2024 13 6.187 ty dong (chiém 17,4% t6ng tai san).
= Miec chi trd 8 tic cla REE trong 3 ndm gan nhat 13 25%/ndm
(trong d6 15% c8 phiéu va 10% tién mat).
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Vnindex e REE

Luat dién lwc (stra ddi) duworc Qudc hodi thong qua ngay 30/11/2024
da mé& duwdng cho cac du an ndng lwong tai tao, phu hop véi chién
Iwgc phat trién trong dai han chia REE

Céc chi sd quan trong
2023 2024 2025F

Téng tai san 34912 37.028 41.597

V6n ch s¢ hiru 2hoi - 22ise Zead *  Co ché mua ban dién truc tiép DPPA s& gép phan thic day loi
Doanh thu 8.569 8.351  10.467 nhuén clta cac dy an nang lwgng tdi tao.

L 208 — G = Chién luvgc dai han cla REE s& tip trung phat trién vao ndng luong
ol 13% 10% 15% tai tao, trong dé dién gid du kién s& bd sung thém khoang 200MW
B B% 6% 10% cong suat moi ndm trong giai doan 2026 — 2028.

EPS (VND) 5.341 3.783 6.748

BVPS (VND) 42.265  39.668  45.266 RUi ro: Thoi tiét khéng thudn loi ¢ thé ddn tdi sén luong dién cdc nha
P/B (x) 1,6 L7 1,5 mady thuy dién khéng dat nhuw ky vong.

P/E (x) 12,7 17,5 9,8
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1. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

REE 1 cdng ty dAu tién niém yét trén san chirng khodn Viét Nam vao ndm 2000. Hién tai, REE hoat ddng trong cac linh

vuc: ndng lwgng, nwdc va mai treong, bat dong san va dich vu M&E.

REE dang dau tu vao linh vire thay dién, nang lwgng mét trdi, dién gid va nhiét dién véi téng cdng suat phat dién theo ty

I& s& hitu 1a 1.051 MW, cling nhu ndm giit c6 phan trong cac cong ty cung cap nwdc véi téng cong suat san xuat nudc

twong rng vdi ty 1& s& hitu 1a 450.000 m3/ngay. REE s& hitu va quan ly hon 180.000 m? dién tich van phong cho thué tai

Thanh phd H6 Chi Minh, khach thué |a céc cdng ty thudc nhiéu Iinh vire kinh doanh. REE con cé cdng ty thanh vién REE

M&E 13 nha cung cap dich vu k§ thuat, va co dién lanh chuyén nghiép hang dau Viét Nam vdi nhiéu kinh nghiém trong cac

dy &n thuong mai, cdng nghiép va co s& ha tang.

1.1. Co ciu cd dong

Khdc; 33,38%

Nguyé&n Ngoc Nhat
Hanh; 1,32%

Nguy&n Ngoc Thai
Binh; 1,98%

Cong ty TNHH MTV

Quy ngoai Platinum Victory Pte. Ptd van

dang lién tuc gia ting ty 1é s& hiru tai REE
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Dau tu Tai chinh NN Apollo Asia Fund;
TP.HCM; 4,59%

Platinum Victory Pte.
Ptd; 35,70%

Nguyé&n Thi Mai
Thanh; 12,83%

Nguy&n Ngoc Hai;
5,46%

Quy Platinum Victory la don vi thudc tap doan Jardine Matheson,
tap doan nay cling dang ndm gilt lwvgng Ién ¢6 phan tai Vinamilk
(10,62%) va Thaco (26,57%). Téng gid tri c6 phan cla Jardine tai 3
doanh nghiép nay udc tinh khoang hon 2 ty usd.

Trén thj trwong, quy Platinum Victory van dang mudn tiép tuc gia
tang ty 1& s& hitu tai REE bang viéc dang ky mua vao 30 triéu ¢ phan
dé nang ty 1& s& hitu tai REE I&n 42% (tuy nhién do REE |3 c6 phiéu
da kin room ngoai nén viéc thyc hién mua vao nay chi thyc hién
duoc khi c6 ¢6 dong nudc ngoai khac ban ra). Dong thai nay dién ra
trong bdi canh khé&i ngoai lién tuc ban rong cac ma cé phiéu tai thi
trudng Viét Nam (t6ng luvgng ban rong tir dau ndm 2024 1én téi hon
80.000 ty d6ng) d3 cho thay quyét tdm cha quy ngoai nay trong viéc

gia tang ty |& s& hiru cha minh tai REE.



1.2. Cac mang hoat ddong kinh doanh

Nidng lwgng la mang hoat dong kinh
doanh chinh tao ra phan Ié&n doanh thu va

lgi nhudn cda doanh nghiép

Doanh thu
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' 4.801

4.000 2.816
2.653
2.000 I I 1037 46
[

Nang lwong Co diénlanh B4t dong san

m2022 w2023

a. Mang kinh doanh ning lwong

Nang lugng lubn dong gop trén 60% vao Igi nhuén sau thué cua
doanh nghiép giai doan 2022 — 2023, ti€p dén 1a bat déng san va
kinh doanh nudc & méi trwong. Mang co dién lanh mac du ding

thtr 2 vé doanh thu nhung lai to ra khéng hiéu qua, tham chi 16 trong

nam 2023.
Loi nhuan

2.000 1.666

1.500 1.315

1.000 579

562 339 324
oo 500 - 1
_ . ) [ I
Nwéc & moi 500 Nang lwong Co diénlanh Batdéngsan  Nudéc & moi

truong (500) trwong

m 2022 m2023

REE t4p trung dau tu vao linh vire ndng lugng téi tao tir ndm 2010 va hién s& hitu nhiéu dy an gdm cdc nha may thay

dién, dién gi6 va dién mat trdi. Cic nha may dién trong danh muc dau tu cda REE hién ddng gép gan 12 ty kWh vao

san lwgng dién quéc gia.

Thuy dién:

REE d3 dau tu vao 10 cdng ty thly dién, gdm 4 cong ty thanh vién va 6 cong ty lién két véi téng cong suat thiét ké 13

1.268 MW. Danh sach céc céng ty bao gém:

4 cong ty thanh VSH Bao gdbm ba nha may thay dién
vién @ . . dang van hanh:
CTCP THUY DIEN
VINH SON - SONG HINH e Nha mdy Thuy dién Vinh Son véi
© KON TUM cbng suit 66 MW, toa lac trén
[-) - >
52,58%  # 356 MW VBL 2.362 ty VND s6ng Con (Binh Binh),
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e Nha mdy Thuiy dién Séng Hinh
V@i cbng sudt 70 MW, toa lac
trén song Hinh (Phu Yén),

e Nha may Thdy dién Thugng Kon
Tum véi cdng suat 220 MW, toa
lac trén nhdnh song Dak Nghé -
thuwgng ngudn sdng Diak Bla
(mét nhanh chinh cla séng Sé

San) (Kon Tum)



6 cong ty lién két
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42,6%

IDICO
SHP

34,3%

TBC

CTCP THUY DIEN THAC BA

Q YEN BAI

¥ 120 MW VBL 635 ty VND
MHP

CTCP THUY DPIEN MUONG HUM

9 LAO CAI

& 35 MW VDL 508 ty VND

IED

CTCP PHAT TRIEN DIEN
DONG DUONG

9 LAICHAU

& 22 MW VBL 203 ty VND

T™MP
CTCP THUY DIEN THAC MO

Q BiNH PHUGC
& 170 MW

50 MWp VBL 700 ty VND

ISH

CTCP THUY DIEN SROK PHU MIENG
- IDICO

Q BINH PHUGC

g S1MW VDL 450 ty VND

S& hitu Nha may Thay dién Thac Ba
V@i cdng sudt 120 MW, toa lac tai
tinh Yén B&i, nha may st dung
ngudn nudc tir hd Thac Ba - mét
trong ba hd nhan tao I&n nhat Viét

Nam.

S& hitu téng cdng suat 34,8 MW

bao gbm hai nha may thdy dién toa

lac trén song Ngoi Phat (Lao Cai) la:

e Nhamay Thay dién Muong Hum
V@i cong suat 32 MW,

e Nha mdy Thay dién Ban Xéo vdi

cbng suat 2,8 MW.

S& hitu Nha mdy Thay dién Nam
Ban 2 v&i cdng suat 22 MW ndm tai
dia phan Xa Nam Ban, Huyén Nam

Nhun, Tinh Lai Chau.

Bao gbm 2 nha may thuy diénva 1

nha mdy dién mat troi:

e Nha may Thly dién Thac Mo vdi
cong suat 150 MW, nam & bac
thang dau tién trén sbng Bé
(tinh Binh Phuéc)

e Hai nha may thay dién nhd vdi
téng céng suat 20 MW, nam tai
tinh D3k Lak va tinh LAm Déng

e Du an dién mat troi mat dat van
hanh thuwong mai tir thang 12
ndm 2020 vdi cbéng sudt 50

MWp tai tinh Binh Phudc

S& hitu Nha may Thay dién Srok
Phu Miéng véi cdng suat 51 MW,
nha may nam & bac thang thi ba

trén song Bé (Binh Phudrc).



HYDROPOWER

25,5%

wdp
-|-

SUPANZ

28,9%

SBH

25,8%

Sunew?

24,2%

Dién gid:

BDH
CTCP THUY DIEN BINH DIEN

Q THUA THIEN HUE

& 44 MW VBL 155 ty VND

SP2
CONG TY CO PHAN THUY DIEN
SUPAN 2

Q LAOCAI

g 34,5MW VDL 206 ty VND

SBH
CTCP THUY DIEN SONG BA HA

Q PHU YEN

g 220 MW VDL 1.242 ty VND

CHP
CTCP THUY DIEN MIEN TRUNG

Q THUA THIEN HUE
& 170 MW

50 MWp VBL 1.469 ty VND

S& hitu Nha may Thdy dién Binh
Dién véi cong suat 44 MW, nam
trén nhanh séng Hitu Trach cla

sdng Huong (Thira Thién Hué)

S& hitu nha may véi cong suat 34,5
MW nam tai thanh phé Sa Pa, Tinh

Lao Cai.

S& hitu Nha mdy Thay dién Séng Ba
Ha véi cong suat 220 MW, nam &
bac thang cudi cung trén séng Ba
(Pha Yén). bay la mét trong nhiirng
nha may thiy dién I&n nhat & khu

vurc mién Trung Viét Nam.

S& hiru Nha may Thdy dién A Ludi
V@i cong sudt 170 MW toa lac tai
tinh Thira Thién Hué, va Nha mdy
DPién mat troi Cuw Jat véi cdng suit

62 MWp tai tinh Dak Néng.

REE hién s& hitu 4 nha may dién gié (tdng cdng suat thiét k& 126MW) théng qua 2 cdng ty thanh vién 13 Cong ty TNHH

Dién gid REE Tra Vinh va CTCP Phong Dién Thuan Binh.

L RTV

100%

Ch

TBW

50,0%
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RTV

CONG TY TNHH DIEN GIO REE
TRA VINH

Q TRA VINH

¥ 48 MW VDL 868 ty VND

TBW
CTCP PHONG BIEN THUAN BINH

Q BINH THUAN

# 78 MW VDL 500 ty VND

Nha mdy dién gié Tra Vinh V1-3
(48MW) la nha may dién gié ngoai
khoi van hanh thuvong mai tir Quy
4/2021 va dwoc hudng gia FIT 9,8
US cent/kWh trong 20 nam.

Bao gébm 03 nha mdy dién gié

dang van hanh la:

e Nha mdy Dién gié Phu Lac 1
(Tinh Binh Thuén) vd&i cong
sudt 24 MW va phat dién

thwong mai vao thang 9 nam



2016. Gia FT 8,5 US
Cents/kWh.

e Nha mdy Dién gié Phu Lac 2
(Tinh Binh Thuén) vd&i cong
sudt 26 MW va phat dién
thwong mai vao thang 10 nam
2021. Gid FT 8,5 US
Cents/kWh.

e Nha may Dién gid Lgi Hai 2
(Tinh Ninh Thuén) véi cong
sudt 29 MW va phat dién
thwong mai vao thang 10 nam
2021. Gida FT 8,5 US
Cents/kWh

bién mat troi:

REE tap trung vao cac duv 4n ning lugng méat trdi ap mai théng qua cdng ty con thudc s& hitu 100% la Céng ty C8
phan Nang lvgng mat troi REE (“REESE”). Téng cong suat dién REESE dang quan ly van hanh 13 118,5 MWp. Cac du
an cta REESE tap trung & nhitng doanh nghiép san xuat cé quy mé Ién va kho b3i dat nhu cau dién tir 1 MW dén 10

MW.

Nhiét dién:

Hai nha mdy nhiét dién thudc danh muc dau tuw cta REE 13 nhitng nha mdy d3 van hanh lau doi, suat hao nhiét cao.

S& hitu Nha mdy nhiét dién Pha
PPC

o i Lai v&i téng cdng suat 1.040 MW
Sk CTCP NHIET DIEN PHA LA

(day chuyén 1: 440 MW va day
chuyén 2: 600 MW).

9 HAIDUONG
23 5% ¥ 1.040 MW VDL 3.262 ty VND

S& hiru Nha mdy Nhiét dién Ninh
NBP .
Binh — nha may nhiét dién dau
NaTeC CTCP NHIET DIEN NINH BINH i oo x
tién tai Viét Nam vadi cdng suat

. 100 MW. Nha may hoat dong
Q NINH BINH
29 5% & 100 MW VBL 129 ty VND theo co ché dich vu phu trdi, san
lvgng dién huy déng theo |énh
diéu dd dé dam bdo an ninh hé

théng dién.

SHS Research Bdo céo lan dau



b. Mang kinh doanh bat dong san

Hoat dong kinh doanh cho thué van
phong dem lai nguén lgi nhuan 6n
dinh trong nhiéu nam nhé ty 1é 14p

day va bién lgi nhuén gép cao.

REE buwdc chan vao mang hoat déng
phat trién bat dong san dan cw véi dy
an I&'n dau tién 1a The Light Square tai

Thai Binh .

c. Mang kinh doanh co dién lanh (M&E)

REE 14 nha cung cip dich vu ki thuit,
cung (rng thiét bi va thiu co’ dién cdng

trinh hang dau Viét Nam

d. Mang kinh doanh nwéc & mdi trwérng

Hoat déng chinh 13 sdn xuit kinh
doanh nuwéc sach, phan phéi nwéc
sach va cung cap dich vu ky thuat cho

nganh cip nuwéec, xtr ly nwéec.
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Hién tai, REE s& h{tu va quan ly 181.652 m? dién tich cho thué vin

phong tai khu vuc H6 Chi Minh, bao gbm 12 toa nha vdi ty 1é 1ap

day binh quan dat 95,3% va bién lgi nhudn gdp binh quan hon

70%.

C4c toa nha thudc s& hiru cha REE bao gom:

e 6toa E-Town 1-6 toa lac trong khuon vién E.town Cong Hoa,
Quan Tan Binh, Thanh phd H6 Chi Minh

e Toda nha E.town Central: s6 11 Poan Van Bo, Quan 4, Tp. H6
Chi Minh

e Toda nha REE Tower: s6 9 Poan Van Bo, Quan 4, Tp. H6 Chi
Minh

e Tdanha BaHom: s6 61-63 Ba Hom, Quan 6, Tp. H6 Chi Minh

e  Toa nha Nguyén Trai: s6 366 Nguyén Trdi, Quan 5, Tp. H6 Chi
Minh

e Toda nha Maison: s& 180 Pasteur, Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

e TdanhaIDC: sd 163 Hai Ba Trung, Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

Dy 4n bao gdm 45 cén ho thap tang da hoan thién va san sang ban
giao. Trong Quy 3/2024 REE d3 ghi nhan 80 ty déng doanh thu ti
dy 4n nay. Dy kién du an s& dem lai 1.000 ty déng doanh thu va

350 ty déng lgi nhuan.

V&i hon 45 nam kinh nghiém, REE M&E da thyc hién hon 1.000
dy &n trong tat ca céc linh vyc tir thwong mai, dan dung, céng
nghiép dén co s& ha tang. Tuy nhién sy canh tranh vé gia trong
nganh ngay cang gay gt khién cho hoat dong M&E khéng dat hiéu

qua cao.

REE dau tu vao linh vye nudce véi danh muc bao gdbm 4 nha may
san xuat nuwdc, 3 cong ty phan phdi nuwdc, 1 céng ty san xut —
phan phdi nudc, va 1 cdng ty hoat déng trong linh vire tu van cong

nghé va xay dyng cac du an nha may nudc.



2. TRIEN VONG NGANH VA V| THE COA DOANH NGHIEP

2.1. Nganh nang lwgng tdi tao

Nhu ciu tiéu thu dién s& tiép tuc
tiang trwdng & mirc cao, binh quan
CAGR 10,4% cho giai doan 2025 -
2030

Co ché gia dién ban |1é m&i ho tro tai
chinh cho EVN trong dai han sé giup
giam ty 1& Qc déi véi cdc nha mady

thuy dién

SHS Research Bdo céo lan dau

Song hanh cling vdi sy phat trién cla nén kinh té&, nhu cau tiéu thu
dién tai Viét Nam lién tuc duy tri mirc tang trudng & muirc cao trong
giai doan 2014 — 2024, binh quan dat 8,4%/nam (giai doan 2020 —
2023 do anh hudng cla covid va suy thodi kinh t& nén téc do tiéu
thu dién cé tang trwdng cham lai). Luy k& 10 thidng 2024, san lvgng
dién toan hé théng dat 258 ty kWh, tang trudng 10,6% so v&i cling
ky ndm 2023.

Giai doan 2025 — 2030 la giai doan nén kinh té budc vao chu ky ting
trudng mdi véi muc tiéu cha Chinh pht la tang trwdng GDP binh
quan 7%/nam, theo quy hoach dién VIII téng san lvgng dién toan
hé théng du kién dat 505 ty kWh, twong (ng véi mirc tang trudng
binh quan 10,4%/nam.

600 14,0%
500 12,0%
0,
400 10,0%
8,0%
300
6,0%
200 4,0%
0 0,0%
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= San lwgng dién tiéu thu Tang trwdng

Ngudn: EVN, SHS Research

V&i vai tro la nha phan phéi chinh, strc khée tai chinh cla tip doan
EVN ¢6 anh hudng I&n 1én nhdm doanh nghiép dién, bao gdbm dong
tién thanh todn cho cdc nha may, cling nhu dong tién dau tu cac dy
an nguodn, ludi dién. Theo dd, co ché madi cé nhiéu diém cai thién:
= Chu ky diéu chinh gid t&i thiéu giam tir 6 thang xuéng 3 thang,
dam bao phan anh nhitng bién déng chi phi trong ngan han.
= Chi phi diéu hanh giao dich thi truwdéing va chi phi diéu hanh —
quan ly nganh dugc duwa vao chi phi san xuat, phan anh day
dd hon céc chi phi phat sinh.
= EVN cd trdch nhiém giam gid dién tuong (rng néu mirc gia tinh
todn gidm tlr 1% tré [én so véi gid ban 1é binh quan hién hanh.
Nguoc lai, tAp doan cé tham quyén diéu chinh ting gid dién
néu mirc gia tinh toan ting 3%-5%. O murc ting 5%-10%, EVN

dugrc phép diéu chinh sau khi bdo cdo Bé Céng Thuong chap



Pha Lanina quay tr& lai sé hd tro

manh cho cac nha may thuy dién

Luat dién luwc sira d6i cé hiéu luc tir
ngay 01/02/2025 tac dong tich cuc
dén cac dy an dién ning lwgng tai

tao
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thuan. & mic >10%, hodc mirc dnh huwdng dén tinh hinh kinh
t€ vi mo, can théng qua y kién cac B6 ban nganh va béo céo
Thu tuwdng Chinh pha.
Viéc tang gid dién s& giup tinh hinh tai chinh EVN kha quan hon, ti
dd ky vong trong viéc ty 1& Qc huy déng d6i vdi cdc nha may thuy
dién s& giam tlr 98% trong ndm 2024 vé mirc 85-90%. Tuy nhién
trén quan diém than trong ching tdi van s& duy tri mic Qc = 98%
trong mé hinh tinh todn va s& cip nhat trong cac bdo cdo sau néu

c6 su thay déi.

N&m 2024, El-nino hoat déng manh trong 6 thang dau nam khién
Iwu lvgng nudc dén hd chuwa cdc nha may thuy dién ludn duy tri &
murc thdp. Theo IRI pha Lanina s& quay tr& lai tir thang 11/2024 va
s& duy tri cho dén hét Q1/2025, diéu nay s& tac dong tich cuc lén

hoat d6ng san xuat kinh doanh cta cdc nha may thuy dién.
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Ngudn: IRI, SHS Research

M6t diém méi quan trong trong Luat Dién luc (sira d6i) |a viéc day
manh viéc phat trién ndng luvgng téi tao vdi cac chinh sach khuyén
khich d4u tu vao nang lvgng mat troi, gié va cdc ngudn nang lugng
tai tao khac. Theo d6 cac dy an ndng luong téi tao sé dugc thi diém
van hanh theo co ch& mua ban dién truc ti€p DPPA (theo nghi dinh
80/2024/ND-CP). Ching téi danh gid trong dai han, DPPA sé la ban
|& d& nganh dién Viét Nam tién thém 1 budc dén thj trudng dién
ban |1& canh tranh va nhédm NLTT s& cd loi thé 1&n nho tinh “sach”
do su phat trién manh mé& cda thi trwdng tin chi carbon.

Dau tu vao Iinh vue ndng lugng téi tao la wu tién hang dau trong
chién lugc phat trién dai han, bén vitng ctia REE. V&i tiém lyc tai

chinh manh mé va da cé kinh nghiém trong viéc trién khai cac du



2.2. Nganh dich vu cho thué van phong

Toa nha E-town 6 di vao hoat dong la

ddng luc tiang trwdng chinh

2.3. Nganh san xuat va cung cap nwéc

Tiép tuc duy tri 6n dinh do cac nha
may d3 van hanh hét céng suit va

chwa cé ké& hoach mé réng

2.4. Nganh M&E

Dy an san bay Qudc té Long Thanh Ia
diém sang ho trg’ cho mang hoat dong

M&E

Sy phuc héi chia nganh bat déng san
ké tir ndm 2026 tr& di sé ho tro tich

cuc cho mang hoat dong M&E

SHS Research Bdo céo lan dau

an dién gid, REE sé la doanh nghiép duoc hudng loi khi céc chinh

sach wu d3i d6i véi cac dw an NLTT duwoc trién khai.

Toa nha E-town 6 1a toa nha van phong hang B, dat chirng chi LEED
Platinum s& gitp tang dién tich san thuong mai cho thué cla REE
I&n 25%. VGi wu thé co s& vat chat mdi hién dai, cung vdi ty 1€ 1ap
day cac toa van phong khac cla REE luén & mirc cao (trén 95%),
dy kién toa nha E-town 6 s& nhanh chdng duoc 1ap day va dat ty

Ié 90% trong nam 2025.

Cac 6ng ty nuwdc trong danh muc dau tw cta REE d3 di vao van
hanh &n dinh va hoat dong hét cdng suat. Trong nam 2025, nha
may cip nudc Song Da giai doan 2 dy kién s& di vao hoat déng
(nAng cdng sudt xr ly nwéc cta VCW 1én gip déi, dat 600.000
m3/ngay dém s& |a dong lyc tang trudng ddi véi mang cung cap

nudéc sach cla REE.

Tinh dén cudi Q3/2024, gia tri hop déng ky mai cla REE dat 3,902
ty déng, tang 4 [an so v&i nén thap ndm ngoadi, chl yéu dén tir cac
hop déng xay dung sin bay Long Thanh. Dya theo tién d6 va ké
hoach xay dwng san bay Long Thanh, du kién diém roi hach toan
doanh thu lgi nhuan déi vdi dy dn nay s& vao giai doan 2025 —

2026.

Chung toi ky vong s& bat dau cé su phuc hoi tir thi trudong bat dong
san, dac biét tai khu viee TP.HCM tlr ndm 2026 khi khung gid dat
d3 chinh thirc dwoc ban hanh, 1a co s& quan trong dé cac doanh
nghiép trién khai ndp tién sir dung dat va cap gidy phép xay dung,

hd tro ting ngudn viéc cho REE trong mang nay.



3. TINH HiNH TAI CHiNH

C4u tric vén lanh manh, ty 1é no' vay
thap, ngudn tién mat doi dao ho trg
cho doanh nghiép tiang trwéng bén

virng trong dai han

Chat lwgng tai sdn t6t tap trung chd
yé&u vao mang kinh doanh miii nhon

la cac dv an nang luong tai tao

Chinh sach cé tirc cao va déu dan
phu hgp véi téc dd ting trwdng

hang n3m cta doanh nghiép

SHS Research Bdo céo lan dau

Tai thoi diém 30/09/2024, hé s6 Ng/VCSH cla REE kha thap ( chi
0,64 Ian), trong d6 c6 dén 72% la ng vay dai han cta cac dy an nha
may dién.

Dong tién tir hoat dong kinh doanh 6n dinh mdi ndm dem lai cho
REE khoang 3.000 ty déng giup REE chd déng trong cac hoat déng
dau tu M&A céc dy an dién nham mé réng quy mé cong suat.

Tinh dén cudi Quy 3/2024, téng gia tri tién va cac khodn dau tu tai
chinh ngan han clia REE 13 6.187 ty dong (chiém 17,4% t6ng tai san,

trong d6 chli yé&u |a cac khoan tién glri cé ky han ngan).

Téng gia tri cadc khodn dAu tu cla REE vao cac nha may dién tai
30/09/2024 |a 18.400 ty déng (chi€ém 51,7% téng tai san). Ngoai ra
céc khodn d4u tw khdc cla REE vao mang van phong va nwéc sach
[an lwot 1a 2.800 ty déng va 2.350 ty dong.

Ngoai cac cong ty thanh vién truc thudc, cac khoan dau tu cta REE
vao cdc cdng ty lién két cling dem lai hiéu qua t6t trong nhigu nam

tré lai day.

Gidtridau  Loinhuandéng Ty suat loi

tu (ty dong) g6p (ty dong) nhuan
Nam 2022 6.490 1.077 16,6%
Nam 2023 6.560 877 13,4%
9T/2024 6.221 440 7,1%

Ngubn: BCTC hop nhat REE

REE 1& mét trong nhitng doanh nghiép cé chinh sach chi trd c6 tic
déu d&n ké tir khi niém yét (ngoai trir ndm 2020 do dnh hwéng cla
covid nén REE khéng thuc hién chi tra cé tirc). Trong 3 ndm gan nhat,
téng ty 18 chi tra cd tirc cha REE 13 25% (trong d6 c6 10% tién mat va
15% c& phiéu). Viéc ting s6 lwong c6 phigu mbi ndm thém 15% ciing
phu hop véi téc dé tdng trwdng loi nhuan binh quan cta doanh
nghiép (tang trudng loi nhudn giai doan 2010 — 2023 dat CAGR =
15%)
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Ngudn: SHS téng hop

4. DU BAO KET QUA KNINH DOANH GIAI DOAN 2025 — 2028

Mang nang lwgng tai tao

Don vi: ty déng

Thuy dién sé la dong lyc ting trwéng chinh trong ndm 2025 do
huwéng lgi tir pha Lanina va nha may thuy dién Thac Ba 2 (cong
suat 19MW) di vao hoat ddng tir Quy 1/2025.

Chung tdi cho rang thoi diém khé khan nhat véi cdc nha may thuy
dién da qua di va k&t qua kinh doanh clia nhém thuy dién s& bat
dau khéi sdc ké tlr Quy 4/2024. Viéc van hanh nha may thuy dién
Thac Ba 2 s& gilp mang thuy dién cla REE tdng thém 3,5% cong
suat phat dién.

Mac dU tai chinh clia EVN d3 khai sdc hon sau dot ting gia dién ban
I& binh quan thém 4,8% cudi nam 2024, tuy nhién dé than trong
ching tdi van duy tri ty 1&é Qc d6i véi cac nha may thuy dién & murc
98% cac nam tiép theo.

Ngoai ra, dy &n Tra Khuc 2 (cdng sudt 30MW) dy kién van hanh
trong nam 2027 ciing s& gilp cdng suat thuy dién cha REE tang
thém 5%.

Nha may dién gié Duyén Hai (cong suidt 48MW) van hanh thwong
mai trong nam 2026 sé gitp nang san lwgng dién gié thém 46%.
Trén quan diém than trong, ching téi wdc tinh nha may dién gié
Duyén Hai s& mat 2 ndm dé dat 90% cdng suat téi da. Céc du an
dién gid khac cla REE ching téi chwa dwa vao mé hinh do chua cé

phé duyét dau tu chinh thirc.

2025F 2026F 2027F

Doanh thu mang dién 4.800 4.062 4.743 4.770 5.156 5.250
Tdng trwéng (%) -11% -16% 17% 1% 8% 2%
Doanh thu thuy dién 3.072 2.291 2.968 2.757 2.902 2.902

SHS Research Bdo céo lan dau



Tdng truéng (%) 96% -20% -26% 30% -7% 5% 0%
Doanh thu dién gié 697 842 899 917 1.089 1.261 1.280
Tdng truéng (%) 247% 21% 7% 2% 19% 16% 2%
DT dién mat troi ap mai 229 256 286 313 344 377 413
Tdng truéng (%) 8% 12% 10% 10% 10% 10% 10%
DT dién ban lé 591 630 585 544 578 615 654
Tdng trudng (%) 6% 7% -7% 6% 6% 6% 6%

Mang kinh doanh bit déng san

Ngudn: SHS dy bdo

Chung tbi ky vong toa nha E-town 6 s& dat ty 1é 14p day 90% tai
thoi diém cudi 2025. Ngoai ra, gia cho thué cic toa nha van phong

cla REE ciing s& dugc diéu chinh tdng 5% theo mdi chu ky 2 ndm.

Dy an The Light Square d3 mé& ban tir Quy 3/2024 dy kién sé dwo'c

ban giao hét cho khach hang trong nam 2025.

Don vi: ty déng 2022 2023 2025F 2026F 2027F

Doanh thu cho thué VP 1.036 1.048 1.074 1.205 1.348 1.348 1.416
Tdng trudng (%) 1% 3% 12% 12% 0% 5%
DT dv an The Light Square - - 320 760 - - -

Mang kinh doanh M&E

Don vi: ty déng 2022

Ngudn: SHS du bdo

Chung t6i cho réng véi sy phuc hdi cla thj trwdng bat dong san va
diém roi lgi nhuan cda dy 4n Long Thanh trong giai doan 2025 —
2026, mang M&E cla REE s& duy tri téc do tang trudng binh quén
5%/nam cho giai doan 2025 — 2028.

Doanh thu M&E 2.816

Tdng trudng (%)

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
2.653 2.915 3.060 3.213 3.374 3.543
-6% 10% 5% 5% 5% 5%

Cac khoan dau tw tai cic cdng ty lién
két chia REE van sé tiép tuc déng goép

lgi nhudn 1&'n vao BCTC hg'p nhit

SHS Research Bdo cdo lan dau

Ngudn: SHS du bdo

Cac khodn d4u tu cla REE tai cac cdng ty lién két déu 1a céc cong ty
thudc linh vuc dién va nudec, 1a cac doanh nghiép hoat déng 6n dinh
trong nhiéu ndm qua. Nam 2024 do anh hwédng cla Elnino, cac nha

may thuy dién lién két cla REE hoat déng duwdi cdng suat khién lgi



Don vi: ty déng 2022

nhudn déng gop tir nhdm cong ty nay sut gidm manh. Ching téi ky
vong nam 2025 do huéng lgi tir Lanina, loi nhuan déng gop tir cac
cong ty nay s& kha quan trd lai va vé bang v&i ndm 2023 (twong

duong vdi kich ban thoi tiét & pha trung tinh).

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F

Lg'i nhuan tir CTLK 1.077

877 708 903 903 903 903

Doanh thu tir hoat déng tai chinh tiép
tuc ting trwdng nhd sd du tién mit

déi dao

Khoan dau tw vao VIB dem lai lgi

nhuin dét bién cho doanh nghiép

Ngudn: SHS du bdo

Chung t6i cho rang véi dong tién tir hoat déng kinh doanh déi dao
nhu hién tai, m6i ndm REE s& cé thém lwong tién mat tir 3.000 —
3.500 ty déng. Vai l3i suat tién glti binh quan ky han 3 — 6 thang
hién nay khoang 4,5 - 5%/nam, doanh thu tir tién g&ti mdi ndm cla

REE sé tang trwéng khodng 130 - 150 ty déng/nam.

Quy 4/2022, REE d3 dAau tu 60 triéu c6 phan VIB véi gia von trung
binh 11.700 d6ng. Tinh dé&n thoi diém hién tai, khodn dau tu nay
cla REE dang tam |3i 456 ty dong. Theo chia sé cla ban Ianh dao
khi can tién dé dAu tu vao cac dy 4n nang lugng 16n, REE sé hién
thwe hod lgi nhudn khoan dau tuw nay.

Do chua xac dinh duwoc thoi diém cu thé nén tam thoi ching téi

chua dua khodn lgi nhudn nay vao mé hinh

Don vi: ty déng 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu thuan 9.371 8.569 8.351 9.829 9.392 9.938 10.269
Loi nhuan gop 4.329 3.709 3.012 4.065 3.959 4.184 4.305
Doanh thu tai chinh 186 227 233 379 503 637 783
Chi phi tai chinh 941 1.016 812 755 769 722 643
Loi nhuéan tlr cong ty LK 1.077 877 708 903 903 903 903
Loi nhuén trwdc thué 3.878 3.056 2.520 3.884 3.919 4.286 4.608
Loi nhuan sau thué 3.515 2.786 2.279 3.486 3.517 3.834 4.114
LNST ctia c6ng ty me 2.692 2.188 1.790 2.738 2.762 3.011 3.231
EPS (d6ng/cp) 7.555 5.341 3.800 5.811 5.863 6.392 6.857
P/E Foward 9,0 12,7 17,5 11,4 11,3 10,4 9,7

SHS Research Bdo cdo lan dau

Ngudn: SHS du bdo



5. DINH GIA

Chung t6i s&r dung mé hinh dinh gia Céc yéu té gia dinh ching téi sit dung trong mé hinh:

chiét khau dong tién FCFF. Theo dé gia

Yéu td gia dinh Gia tri

tri ho'p ly ctia c8 phiéu REE la 93.000

déng/cp, +40% so véi gia déng clra L&i sudt phi rdi ro giai doan 2025 — 2028 1,90%

" , . Bang I3i sudt TPCP ky han 5 n3

66.500 déng/cp cha REE ngay (Bdng Iai sus yhan 5 ndm)

17/12/2024 L3i suat phi rdi ro giai doan 2028 trd di 2,60%
(Bang I3i sudt TPCP ky han 10 ndm)

Phan bu rui ro d&i vdi thi trwong VN 11,13%
(Theo Moody’s Rating)

Beta c& phiéu REE 1,17
Ty |& chiét khdu VCSH GP 2025 — 2028 14,92%
Ty |& chiét khdu VCSH tir 2028 trd di 15,62%
WACC binh quan GD 2025 - 2028 12,37%
WACC binh quan GD 2028 tr& di 13,57%
Téc dé tang trudng trong dai han 3%

Két qua dinh gia:

Don vi: ty déng 2026F

Lgi nhuén sau thué 2.279 3.486 3.517 3.834 4.114
Khau hao 1.170 1.170 1.280 1.340 1.340
Thay dé&i vén luu dong 1.027 274 296 36 98
Chi dau tu (834) (2.200) (1.200) - -
L&i vay sau thué 704 654 666 626 557
FCFF 4.346 3.385 4.561 5.838 6.110
Téng gia tri hién tai clia dong tién 51.909

(+) Tién mit tai 31/12/2024 6.607

(-) No vay tai 31/12/2024 10.755

(-) Loi ich c6 d6ng thiéu s& 3.941

Gia tri VCSH cOng ty me 43.820

T6ng s6 c6 phiéu lwu hanh 471.013.400

Gia tri mdi ¢4 phiéu (d6ng/cp) 93.000

SHS Research Bdo cdo lan dau
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MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T4t cd nhitng théng tin néu trong bdo cdo nghién cru nay d3 dwoc xem xét can
trong, tuy nhién Cong ty C6 phan Chirng khodn Sai Gon - Ha N&i (SHS) khéng
chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cla nhitng théng tin
duwoc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va dénh gia trong
bdo cdo nay |a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich ma khéng dai
dién cho quan diém cla SHS.

Nhi*ng quan diém dugc trinh bay trong bao cao d3 phan anh ding quan diém
ca nhan cla chuyén vién phan tich vé cdng ty nay. Ching t6i xac nhan rang
khéng cé phan thl lao nao cla ching téi da, dang hodc sé truc tiép hay gidn
ti€p co lién quan t&i cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo cdo
nay.

B4o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin ma khéng ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay ndm giit ¢6 phiéu. Ngudi doc chi nén str dung bao céo
nghién clru nay nhu 13 mdt ngudn théng tin tham khdo. Ngoai yéu té ndi tai,
tam ly thi trudng cé thé anh huwdng téi bién déng gia c6 phiu. Qua trinh dinh
gia doanh nghiép ciing cé thé cé nhitng thay ddi tuy thudc vao dién bién nén
kinh t& vi m6, chinh sach ctia nha nwdc ddi vdi nganh nghé kinh doanh, su phat
trién chung cia nganh va bién déng lién quan dén tinh hinh hoat déng, k&t qua
kinh doanh ctia doanh nghiép. Viéc dién giai cac khuyé&n nghij nay can duoc thuc
hién mét céch linh hoat va ching téi khdng cé bat clr trach nhiém nao néu viéc
str dung khuy&n nghi nay gay ra thiét hai.

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha N&i S& 41
Ngb Quyén, Hang Bai, Q. Hoan Kiém, Tp. Ha
NoGi

Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688
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Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Pa Nang

Tang 3, Cao Oc Sai Gon Metropolitan Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2 S8 03 Lé
S8 235 Dong Khéi, P. BEn Nghé, Q1, Tp.  Dinh Ly, Phudng Vinh Trung, Quan

H6 Chi Minh Thanh Khé, Tp. Da Nang
Tel: (84-28)-3915 1368 Tel: (84-236)-352 5777
Fax: (84-28)-3915 1369 Fax: (84-236)-352 5779
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