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Céng ty C6 phan Cd dién Lanh (REE: HOSE)

Gia muc tiéu: 56.200 Déng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 24,2%

“Kigay 04/09/2026 @

Cd ciu hoat dong kinh doanh da dang gilp Igi nhuan tucng dc‘ii P20 Minﬁ Chau, CFA

R .
on dinh

Sau khi gia c6 phiéu da giam déng ké tif bao céo cép nhat trudc, chiing toi nang khuyén nghi doi voi
REE 1&n KHA QUAN tif TRUNG LAP, vdi gia muyc tiéu 12 thang |a 56.200 dong/co phiéu (i 61.200 déng),
tuong dudng tiém nang tang gia la 24%. Muc gia muc tiéu thap hon chd yéu phan anh viéc chuyén co
sd dinh gia sang gilta nam 2027.

Luan diém dau tu

«  Tiém néng téng trudng trong dai han dén tir mang dién: REE dang tiép tuc md rong danh myc néng
lugng tai tao, qua do ho trg trién vong tang trudng dai han cua mang dién.

*  Lgi nhuan 6n dinh nhd dong Iuc téng trudng da dang: Méc du mang dién dy kién chju &p lyc trong
ngan han, chung t6i ky vong cac mang cd dién lanh (M&E), van phong cho thué va nudc & mdi
trudng sé tiép tuc tang trudng hoac duy tri su 6n dinh, gép phan ho trg 6n dinh Igi nhuan.

Cap nhat KQKD 6T2026 va Trién vong giai doan 2026-2027
KQKD 6T2026

Trong 6T2026, REE ghi nhan doanh thu va Igi nhuan sau thué cé déng céng ty me (NPATMI) [4n lugt
ting 7-9% svck, chl yéu nha déng gop tit cac mang dién, nudc & mai trudng va cd dién lanh (M&E) &
thuong mai.

o Thily dién: Lgi nhuan tU thay dién tiép tuc tdng trudng hai chi s6 trong 6T2026. Tuy nhién, ching
t6i cho réng xu hudng nay kho coé thé duy tri trong thdi gian téi khi hién tuong El Nifio quay trd lai
trong Q2/2026 tiép tuc anh hudng dén san lugng phét dién. Ching téi ky vong muc sut gidm san
lugng sé I8n hon tac ddng tich cuc ti gia dién cao hon trong ngén han.

e Cadién lanh (M&E): Mang M&E dat cdt moc quan trong khi gia tri hgp déng ky mdi dat 5,9 nghin ty
dong (gap 3,2 lan svck) chi trong 672026, vugt muc dinh nam 2024 va gan nhu hoan thanh ké
hoach ca nam 2026 cua Ban lanh dao, qua do thic day tang trudng Igi nhuén trong trung han.

e Phat trién bat dong san va van phong cho thué: Tié’p dd ban hang tai du an Light Square van chua
khdi sac, trong khi hoat ddng cho thué vin phong van 6n dinh.

Trién vong giai doan 2026-2027

e Chung t6i dy bao Igi nhuan sé giam & miic mét chir s6 trong giai doan 2026-2027, véi dy bao
NPATMI nam 2026 gan nhu khéng doi 8 khoang 2,4 nghin ty dong (-6% svck).

» Chung t6i ky vong sy suy yéu clia mang thiy dién sé dugc bl dap mét phan bdi lugng hgp dong
(backlog) I6n ctia mang M&E, ty I€ lap day danh muc van phong cho thué ¢ muic cao va nhu cau st
dung nudc tang trudng on dinh. Cd cau Igi nhuan da dang sé giup bu trit mot phan rui ro Igi nhuan
giam trong bbi canh mang dién chiu ap lyc trong ngan han.

Y&u't6 hd trg: (1) Cac du an dau tu mdi dong gop vao tang trudng Igi nhuan. (2) Bay nhanh tién do trién

khai cac du an Phi Cudng 1A & 1B va Tra Khic 2. (3) Tién dd ban hang tai du an Light Square tich cuc

hon du kién

RUi ro: (1) RUi ro sy c6 ky thudt tai cac nha may dién. (2) Gia tri hgp dong M&E mdi thap han ky vong,

tac dong dén trién vong tang trudng Igi nhuan trung han. (3) Ap luc vé ty I lap day trong mang van

phong cho thué, gay anh hudng dén doanh thu cho thué.

Bang 1: Cac chi tiéu chinh

Pho Giam déc TTPT
chaudm@ssi.com.vn

Ty dong 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 8.570 8.384 10.012 10.759 11.651
T&ng trudng DTT -8,6% -2,2% 19,4% 7,5% 8,3%
Bién Igi nhuan gdp 43,3% 37,3% 37,7% 35,9% 33,1%
NPATMI 2.188 1.993 2.529 2.382 2.253
EPS (VND) 3.510 3.201 4.057 3.822 3.615
Téng trudng EPS -18,7% -8,8% 26,7% -5,8% -5,4%
NG/VCSH (x) 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4
Ty suét cé tuc 1,8% 1,5% 1,6% 2,2% 2,2%
ROE 13,9% 1,1% 13,3% 1,8% 9,9%
P/E (x) 10,6 16,0 13,1 1,9 12,6
P/B (x) 1,3 1,7 1,6 1,2 1,2
EV/EBITDA _ 6.3 83 72 6.2 6,1

Nguén: REE, SSI Research

Visit SSI Research on Bloomberg at

Gia CP - VND (03/09/26) 45.250
Vén héa (USDmn): 1.087
SLCP luu hanh (triéu cp): 623
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0,5
Gia cao/thap 52T (k VND):  62,4/43,9
GTGD TB 3 thang (USDmn): 1,0
Ty 1&€ SHNN (%): 49,0
GTNN con dugc mua 0.2
(USDmn): !

Ty 1& s6 hitu nha nudc (%): 53

Bién dong gié cd phidu

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Tién than 1& mot céng ty nha nudc
thanh lap nam 1977, REE da thuc hién
c6 phan hoa vao ndm 1993 va tré thanh
mét trong nhitng céng ty dau tién niém
yét trén thi trudng chiing khoan Viét
Nam nam 2000. Vi vai tro la mot tap
doan da nganh, REE tap trung vao bén
mang kinh doanh chinh, bao gém cd
dién lanh & thuong mai, nang lugng,
bat déng san va nudc & méi trudng.
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Nhin lai 6T2026: Piéu kién thdi tiét kém thuan Igi d6i v8i cdc nha may thay dién
Bang 2: KQKD 6T2026

Ty dong 1H25 1H26 % svck %hoan thanh ké hoach céng ty
Doanh thu thuan 4,582 4.897 7% 40%
Lgi nhuan gop 1.804 1.965 9%
Lgi nhuan hoat dong 1.925 2.14 10%
EBIT 2.068 2.309 12%
EBITDA 2.751 3.042 1%
Lgi nhuan trudc thué 1.727 1.938 12%
Lgi nhuan sau thué 1.555 1.720 1%
NPATMI 1.234 1.346 9% 48%

Ngudn: REE, SSI Research
Bang 3: KQKD Q2/2026

Ty dong 2Q25 2Q26 % svck 1Q26 % svqt
Doanh thu thuan 2.514 2.426 -3% 2.471 -2%
Lgi nhuan gop 853 919 8% 1.046 -12%
Lgi nhuan hoat dong 924 982 6% 1132 -13%
EBIT 1.003 1.082 8% 1.227 -12%
EBITDA 1.349 1.462 8% 1.581 -8%
Lgi nhuan trudc thué 829 884 7% 1.054 -16%
Lgi nhuan sau thué 739 781 6% 939 -17%
NPATMI 623 631 1% 714 -12%

Nguén: REE, SSI Research

Trong 6T2026, REE ghi nhan doanh thu dat 4,9 nghin ty dong (+7% svck) va NPATMI dat 1,3 nghin ty déng (+9% svck), nhin
chung phu hgp vai ky vong clia chung t6i. Cac mang dién, nudc & moi trudng va ca dién lanh (M&E) & thudng mai la nhiing
déng luc tang trudng chinh. Trong ky, thai tiét ndng néng kéo dai lam gia tdng nhu cau si dung dién trén toan quéc, hd trg
ca san lugng nhiét dién va mang may lanh/may diéu hoa khong khi. Mot sé diém néi bat gém:

DPung nhu ky vong, diéu kién thdi tiét kém thuan Igi, bao gom su trd lai ctia hién tugng El Nifio trong Q2/2026, da lam
giam kha nang huy dong thiy dién. Tuy nhién, Igi nhuan mang thay dién van tang trudng hai chit sé nhd: (1) gia thi trudng
dién toan phan (FMP) phuc héi va (2) chi phi tai chinh giam. Chang t6i duy tri quan diém diéu kién thay van kém thuan
IGi co thé kéo dai it nhat dén hét nita dau nam 2027, qua dé hd trg san lugng nhiét dién, du déng gép Igi nhuan tif mang
nay déi véi két qua kinh doanh cta REE vAn & muc han ché. Trong khi d6, cdc nha may nang lugng tai tao khac ngoai
thuy dién van duy tri hoat ddng 6n dinh.

Mang co dién lanh (M&E) tiép tuc c6 két qua an tugng, véi gia tri hop déng ky mdi dat 5,9 nghin ty déng (gap 3,2 lan
svck) chi trong 6T2026. Két qua nay vugt muc dinh hon 5 nghin ty déng trong ndm 2024 va gan nhu hoan thanh ké
hoach clia ca nam 2026, gép phan clng c¢6 trién vong tdng trudng trung han. REE ky vong gia tri hgp déng ky mdi cé thé

dat khoang 8 nghin ty déng (gap 2 1an svck) trong ndm 2026.
e Mang may lanh dudc hudng Igi tif cac dgt ndng néng kéo dai, do thic day nhu cau thi trudng diéu hoa.

e Mang nudc & mdi trudng duy tri da téng trudng, nhd nhu cau st dung nudc sach ting, dic biét 1a ti Nha may nudc Séng
ba.

e Ngudc lai, nhitng thach thuc tai du 4n Light Square van tiép di&én. Chung t6i cho rdng mat bang lai suat hién & mic cao
c6 anh hudng kém tich cuc dén nhu cdu mua bat dong san. Mat khac, mang van phong cho thué van duy tri 6n dinh.

Bang 4: KQKD 6T2026 theo tiing mang
Doanh thu va NPATMI

Ty déng 1H25 1H26 % svck Dién giai
Doanh thu 4.582 4.897 7%
Mang cd dién lanh & thuang mai 1.314  1.553 18%
Mang dién 2.433 2.664 9%
. . e =10, Chu yéu nhd vao TK Plus, do doanh thu tif cac du an dang trién khai
Mang an'dC & méi truéng 106 52 51% chua dugc ghi nhan.
Mang bat dong san* 729 629 -14%
Khac 0 0 n.m
NPATMI 1234  1.346 9% Cd dién lanh & thudng mai, dién, va nudc & mdi trudng la ba déng Iuc

tang trudng chinh

Dich vu cg dién lanh

e Tang trudng dudc hé trg bai viéc nghiém thu ban giao mét sé du an

Mang cd dién lanh & thuang mai 42 89 1M2% va hoan nhap du phong phai thu.

e REEPRO da khanh thanh Nha may Phu Quéc réng 7.000 m?2 vao ngay
01/02/2026. Nha may dugc xay dung dé san xuat 6ng gié va mang

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Ty dong MH25 1H26 % svck Dién giai
cép thuong hiéu REE TECH, phuc vu du an San bay Pht Quéc va
céc cong trinh hudng dén su kién APEC 2027.

e Gia tri hgp déng ky mdi tdng gap 3,2 1an svck.

May lanh: KQKD dudc thuc day bdi nhu cau may diéu hoa tang va chi

phi lai vay giam.

e Thly dién: Mac du san lugng giam 10% svck, gia thi trudng dién
toan phan (FMP) tang 30% svck cung véi chi phi tai chinh thap hon
da giup LNST tang 12% svck. Trong thang 6/2026, REE nang ty Ié s&
h{tu tai Nha may Thuay dién Su Pan 2 Ién 39,12% tU muc 34,99%
trudc do.

« Dién gié: Téc do gi6 thuan Igi han tai tinh Vinh Long. Bén canh dé,
Nha may Duyén Hai di vao van hanh tu thang 3/2026 cling déng
go6p vao tang trudng Igi nhuan.

« Dién mat tréi: Lgi nhuan giam ti muc nén cao trong 6T2025 nhg
khoan hoan nhap du phong thué thu nhap doanh nghiép.

« Dién ban I&: Tang trudng Igi nhuan dudc thic day bai nhu cau phu
tai gia tdng va ty 18 tén that dién nang giam.

« Nhiét dién: Trong béi canh san lugng thay dién bi anh hudng bai
diéu kién thdgi tiét kém thuan Igi, nhiét dién dugc hudng Igi tif nhu
c4u dién toan quéc ting cao, véi san lugng tdng 28% svck.

Bén canh cac nha may dién hién hiiu, REE dang day nhanh tién do

trién khai cac du an méi nhu Tra Khic 2, Duyén Hai 2, Duyén Hai 3 va

Phu Cudng 1A & 1B (xem Bang 6).

Két qua dudc hé trg bai nhu cau tiéu thu nudc gia tang, dic biét tai

Mang nudc & moi trudng 161 190 18% Nha may nudc Séng Pa vdi san ludng tiéu thu tang 25% svck, sau khi

hoan thanh mé& réng c6ng suat Giai doan 2.

Phat trién bat déng san:

o Tién do ban hang tai du an The Light Square han ché Ia nguyén
nhan chinh khién Igi nhuan mang bat ddng san suy giam.

Mang bat déng san* 320 254 -21% o K& ti khi ma& ban ndm 2024, du an mdi chi méi ban dudc 8 trén téng

s6 45 san pham
Van phong cho thué: Pa tang trudng Igi nhuan tiép tuc dudc duy tri
nha gia cho thué cai thién va ty 18 1ap day tang.

Mang dién 652 695 7%

Khac 59 18 99%
Ngudn: REE, SSI Research. *Bat dong san bao goém cdc mang phat trién bat déng san vé vén phong cho thué.

San lugng ban dién

Triéu kWh TH25 TH26 % svck
Thay dién 2.731 2.470 -10%
Nang lugng tai tao (khdng bao gdm thuy dién) 348 374 7%

Dién mat troi 752 754 7%

Dién gio 796 219 2%
Nhiét dién 1.972 2.531 28%
Téng 5.051 5.375 6%

Nguén: REE, SSI Research
San lugng tiéu thu mang nudc & moi truéng

Triéu m3 TH25 TH26 % svck
XU ly nudc 246 261 6%
Phan phéi nudc sach 144 151 5%

Ngudn: REE, SSI Research

Biéu dé 5: Gia thj trudng dién toan phan (FMP - déng/kWh) cua Viét Nam da phuc héi trong ndm 2026 - phu hgp véi ky
vong
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Nguén: EVN, 85I Research (dit liéu tinh dén thdng 7/2026)
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Bang 6: Cap nhat cac du 4n nang lugng tai tao trong diém dang dudc REE trién khai

Muc tiéu San lugng

Coéng . Muc tiéu . X
Dy 4n Loai hinh sut REE S8 COoD cua Dién giéi CODcua  dukien
(MW) tu REE* crlgng nam (triéu
toi** kWh)
e Khdi cong xay dung tu
nam 2024 va da hoan  Chung t6i
thanh hon 80%. hién chua
Tra Khuc 2 Thay dién 30 100% Q1/2027 e D3 dugc giao dat cho  duadu é&n 120

toan bd cbdng trinh nay vao
chinh va mét phan long dy bao
hé.
e Da Iya chon xong cac
nha thau cho cac hang
muc Ién.
e Phan trén bd: REE
dang hoan tat hé so
phép ly can thiét dé
Duyén Hai 2 (V1-3 Giai doan 2) pién gio 48 100% 30/10/2026 trién khai xay dung. Q4/2026 132
e Phan trén bién: REE
dang thuc hién thi
coéng lap dit mong tru
va dang trong qua trinh
hoan thién nhap khau
thiét bi.
e Da lya chon xong céac
nha thau cho cac hang
muc Ién.
e Phan trén bd: REE
dang hoan tat hé so
phép ly can thiét dé

Duyén Hai 3 (V1-5 & V1-6 Giai doan 2) bién gid 80 100% 30/10/2026 trién khai xay dung. Q4/2026 218

e Phan trén bién: REE
dang thuc hién thi
cong lap d&t méng tru
va dang trong qua trinh
hoan thién nhap khéau
thiét bi.

e REE da mua lai 90%
c6 phan tai CTCP Pién
gié Phu Cudng (don vi
phét trién du an) va
nang ty |é sé hitu Ién
99,99% trong
Q2/2026.

e DU an da dugc cap
Giay chiing nhan dau
tu (IRC).

e CONg trinh tram bién
ap 220 kV dugc khdi
céng vao  thang
5/2026.

e REE dang lua chon cac
nha thau cho cac goi
thau xay dung Ién va
trién khai céng tac giai
phéng mét bang.

e Du an du kién st dung
25 tua-bin dién gid
Envision EN-226/8.X
YE.

e Viéc giao nhan cac
tua-bin du kién la tu
Q2/2027, trong khi
muc tiéu dau néi 1udi
dién la thang 10/2027.

Chung t6i

hién chua

dua du an 560
nay vao
dy bao

Phu Cusng 1A & 1B bién gio 200 99.99% Q4/2027

Nguén: REE, SSI Research
*COD: Ngay van hanh thuong mai
**hong dol
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Trién vong 2026-2027: Khé khan mang tinh chu ky cla thay dién sé dudc bu ddp mdt phan bdi su 6n
dinh cua cac mang kinh doanh khac

Nhu da dé cap, chung téi du bao san lugng thiy dién sé tiép tuc khé khan, kéo dai it nhat dén hét nira dau nadm 2027, gay
&p Iuc Ién Igi nhudn mang dién. Téng san lugng dién du kién duy tri 6n dinh nha 1) muc dd huy déng 6n dinh cua céc nha
may nang lugng tai tao hién hiiu, 2) dong gop tu Nha may Duyén Hai, va 3) viéc dua vao van hanh thuong mai cac Nha may
Duyén Hai 2 va Duyén Hai 3. Tuy nhién, ching téi cho rdng déng gop Igi nhuan tif ba nha may dién mdi nay sé khiém ton
trong nhitng nam dau van hanh. P6i véi Phu Cudng 1A & 1B, du an nay dudc ky vong sé 1a ddng luc tang trudng Igi nhuan
trong dai han han la déng gép dang ké trong ngén han.

Bang 7: Du bao san lugng ban dién giai doan 2026-2027

Triéu kWh 2024 2025 2026F % svck 2027F % svck
Thuay dién 5.428 7.055 5.662 -20% 5.165 -9%
N&ng lugng tai tao (khéng bao gém thuy dién) 653 646 847 31% 119 32%

bién mat trov 289 280 284 2% 292 3%

Bién gio 364 366 563 54% 827 47%
Nhiét dién * 4.575 3.652 4.416 21% 4.567 3%
bién ban Ié 342 342 373 9% 384 3%
Téng 10.998 1.694 1.298 -3% 1.235 -1%

Nguén: REE, SSI Research
*REE hién s6 hitu ~20% c6 phén tai Pha Lai

Biéu dd 8: Xac xuat xuat hién hinh thai thdi tiét El Nifio cao cho thay céc diéu kién thay van kém thuan Igi c6 thé kéo dai
it nhat dén hét nita dau ndm 2027.

ENSO du bao
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— u
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H La Nifa m Neutral El Nifio

Nguén: NOAA, IRI, SSI Research (tinh dén théng 8/2026)

Nhin chung, ching t8i du béo Igi nhuan ctia REE sé giam & muc mdt chif sé trong giai doan 2026-2027, dudc hd trg bai két
qua kinh doanh viing chic ti cdc mang cd dién lanh (gia tri hop dong t6t), van phong cho thué (ty I& 1ap day cao va déng
gop Igi nhuan tir E.town 6 nhiéu han) va nuéc & méi trudng (nhu cau tiéu thu nudc tang trudng 6n dinh). Bén canh d9, viéc
day nhanh trién khai cac du &n mdi, dac biét trong linh vuc nang ludng tai tao, cé thé tao ddng luc thuc day Igi nhuan hoi
phuc tu nam 2028 trg di.

Bang 9: Dy bao Igi nhuan nam 2026

Ty déng 2025 2026 % svck Dién giai
Doanh thu 10.012 10.759 7% ) ‘
Mang cd dién lanh & thuang mai 3.521 4.054 15% Mang dich vu cd dién lanh tiép tuc phuc hoi

Chu yéu dudc thuc day bai cac du an Duyén Hai, Duyén Hai 2

Mang dién 4.979 5.224 5% . g
va Duyén Hai 3.
Mang nudc & mai trudng 174 122 -30% Dua trén KQKD cula TK Plus trong 6T2026.
e Mang van phong cho thué la déng luc tang truéng chinh.
. £y aa ok o, ® Trong bdi canh lai suat duy tri 8 muc cao, dé than trong,
Mang bat dong san 1.338 1.359 2% chuing téi gia dinh doanh sé ban hang tai du an Light Square
trong giai doan 2026-2027 sé tiép tuc 8 muc khiém ton.
Khac 0 0 n.m
NPATMI 2.529 2.382 -6% Chung t8i gan nhu gilt nguyén du bdo NPATMI.
Mang cd dién lanh & thuang mai 164 228 38%
Mang dién 1.412 1.181 -16%
Mang nudc & moi trudng 355 376 6%
Mang bat ddng san * 513 567 10%
Khéc _ 85 31 n.m

Nguén: REE, SSI Research. *Bat dong sén bao gém cdc mang dau tu bat déng san va vén phong cho thué.
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Pinh gia

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Mac du du bdo NPATMI nam 2026 gan nhu khéng déi, ching téi diéu chinh giam gia muc tiéu 12 thang xuéng 56.200 déng/cé
phiéu (tir 61.200 déng/cd phiéu), chu yéu do chuyén ca sd dinh gia sang gilta nam 2027. Vi tiém nang tang gia 24%, chung
t6i nang khuyén nghi déi véi REE 1én KHA QUAN (tif TRUNG LAP).

Chung t6i duy tri muc chiét khau tap doan 10% déi véi phuang phap dinh gia SOTP nhdm phan anh su da dang trong linh

vuc hoat ddng cuia REE va gilt nguyén hé sé P/E muc tiéu la 14x déi v6i phuong phap dinh gia P/E.

Bang 10: Tém tat dinh gia

Phuong phap Gia muc tiéu (Pdng/cé phiéu) Ty trong*
P/E 52.100 40%
SOTP 59.000 60%
Gia muc tiéu 56.200

Nguén: REE, SSI Research (*Chung t6i cho réng nhing thach thuc trong ngén han cta REE sé gidm dén trong dai han).

Bang 1: Phudng phap SOTP

Du an/mang Phudng phap Gia tri doanh nghiép (ty déng)
BAT BONG SAN 7.060

P4u tu bat déng san 392

The Light Square RNAV 34

Saigonres Group P/B 358

Van phong cho thué DCF 6.668
PIEN 26.750
Thac Ba DCF 869
Thac Ba 2 DCF 177
Vinh Son - S6ng Hinh DCF 7.229
bak Nghé DCF 228
Thac Mad DCF 1.897
Srok Phu Miéng IDICO DCF 383
Séng Ba Ha DCF 1175
Thay dién mién Nam DCF 460
Thay dién mién Trung DCF 1.316
Su Pan2 DCF 441
Pha Lai DCF 634
Binh Dién DCF 303
Céng ty Phat trién bién Béng Duong DCF 752
Coéng ty Nang lugng mat trdi REE DCF 2.497
Phong dién Thuan Binh DCF 1.815
bién gié Tra Vinh V1-3 DCF 2.491
Duyén Hai DCF 1.604
Duyén Hai 3 DCF 1.244
Duyén Hai 2 DCF 733
Cong ty Phat trién Dién Tra Vinh DCF 500
Nudc & Mbi trudng DCF 3.571
Cd dién lanh & Thudng mai DCF 2.351
Téng gia tri doanh nghiép 39.732
Tién mat rong tai cong ty me 1131
Gia tri hgp ly cua VCSH 40.863
Chiét khau 10%
Gia tri VCSH 36.776
SLCP Iuu hanh (triéu) 623
Gia muc tiéu (Péng/cp) 59.000

Nguén: REE, SSI Research

Yéu té hé trg:

e Céc du an dau tu mdi dong goép thém vao tang trudng Igi nhuan.

e DAy nhanh tién db trién khai cac du an Phu Cudng 1A & 1B va Tra Khic 2

e Tién dod ban hang tai du an Light Square tich cuc hon du kién

Rui ro:

e RUiro su cb ky thuat tif cac nha may dién.

e Gia tri hgp ddng M&E mdi thap hon ky vong, lam gidm trién vong tang trudng Igi nhuan trung han.

e Apluc véty e Iap day trong mang van phong cho thué, gay anh hudng dén doanh thu cho thué.

Visit SSI Research on Bloomberg at

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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Nguén: SSI Research
Ghi chd: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 7
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong
ducng

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngan
han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Céc khoan phai thu dai
han

+ GTCL Tai san c6 dinh
+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang
+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han
+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han
Téng ng phai tra

+V6én gop

+ Thang du vén cé phan
+ Lgdi nhuén chua phén
phoi

+ Quy khac

Vén cht s hitu

Téng ng phai tra va vén
chu sé hiiu

Luu chuyén tién té
Déng tién tir hoat déng
kinh doanh

Dong tién tir hoat déng
dau tu

Déng tién tir hoat déng tai
chinh

Luu chuyén tién thuan
trong ky

Tién dau ky

Tién cudi ky

Cac hé sb kha nang thanh
toan

Hé s6 thanh toan hién
hanh

Hé s6 thanh toan nhanh
Hé s6 thanh toan tién mat
Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai
vay

Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cdu von

Vén chi s& hitu/Téng tai
san

Ng phai tra/Téng tai san
NG phai tra/Vén chl sg
hiru

NG/Vén chli s& hitu

NG ngan han/Vén chl s&
hdu

Nguén: REE, SSI Research

2024

5.636
1.060
3.130

1.277
183
11.286

36
13.961

2.542
1.453
6.199
885
25.077
36.362
4.070
1.254
9.838
9.143
13.908
4.710

1.013

12.761
3.970

22.455

3.784
205
-1.375

2.613

3.023
5.636

2,77

2,41
1,65
1,09

4,64

130,5
46,6
91,3

0,62
0,38
0,62
0,46
0,06

2025

3.046
4.652
4192

1.524
288
13.701

108

14.130
0
2.478
2.433
6.312
913
26.373
40.075
5.147
1.473
10.131
9.380
15.278
5.417

1.013

14.104
4.263

24.797

2.1
-4.556
-745

-2.590

5.636
3.046

2,66

2,31
1,50
0,61

6,12

103,7
58,0
82,0

0,62
0,38
0,62
0,44
0,06

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2026F

4.500
4.652
4.859

2.014
277
16.302

41
17.543

2.286
2.433
6.312
1.020
29.636
45.937
6.138
2.017
12.566
11.684
18.704
6.234

1.013

15.045
4.941

27.233

3.829
-4.698
2.323

1.454

3.046
4.500

2,66

2,28
1,49
0,68

5,21

99,8
65,5
93,6

0,59
0,41
0,69
0,50
0,07

2027F

4.974
4.652
5.262

2.274
302
17.464

45
17.526

2.094
2.433
6.312
1.091
29.501
46.965
7.874
3.330
9.674
8.686
17.548
6.234

1.013

16.675
5.495

29.417

4.279
-1.398
-2.407

474

4.500
4.974

2,22

1,89
1,22
0,61

4,20

91,6
60,7
100,5

0,63
0,37
0,60
0,41

omn

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty déng

Bao cdo két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia vén hang ban

Lgi nhuéan gop

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tif cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tu hoat déng kinh doanh
Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢6 déng

Lgi ich clia cé déng thiéu s6

EPS cd ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tic (VND/cd phiéu)
EBIT

EBITDA

Téng trudng

Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chl sé hitu
Vén diéu Ié

Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu

Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha néng sinh 16i
Ty suét Igi nhuan goép

Ty suét Igi nhuan hoat déng

Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA
ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at

2024

8.384
-5.260
3.124

318
-791

0

-118
-578
2.672
15
2.688
2.396
1.993

3.201
40.126
1.000
3.426
4.724

-2.2%
-10,2%

-14,3%

-14,0%
8.1%

15,0%

42%

16,0
17
3,8

1.5%

8,3
4,7

37,3%
38,8%
28,6%
1,4%
6,9%
1%
6,7%
9,5%

2025

10.012
-6.236
3.775

447
-740

-120
-655
3.547
-27
3.520
3.150
2.529

4.057
38.670
1.000
4.207
5.592

19,4%
18,4%

22,8%

31,5%
10,4%

15,0%

10,2%

13,1
1,6
3,3

1,6%

7.2
4,0

37,7%
39,6%
31,5%
12%
6,5%
13,3%
8,2%
1,0%

2026F

10.759
-6.897
3.862

523
-872

-155
-700
3.406

3.409
3.060
2.382

3.822
36.421
1.000
4.219
5.696

7,5%
1,9%

0.3%

-2,9%
9,8%

15,1%

14,6%

1,9
1,3
2,6

2,2%

6,2
3,3

35,9%
35,8%
28,4%
1.4%
6,5%
11,8%
71%
9,9%

2027F

10.924
-7.055
3.870

498
-867

-154

-751
3.395
47
3.442
3.067
2.432
635

3.615
39.036
1.000
4112
5.720

8,3%
0,4%

-2,5%

-8,3%
8,0%

0,0%

2,2%

12,6
12
2,4

2,2%

6,1
3,0

33,1%

32,7%
241%
1,8%
6,1%
9,9%
6,0%

8,9%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng D{ ligu
Pao Minh Chau Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SBT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 9

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

