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Khuyén nghi: Tangty trong
Gia hién tai (14/05/2026): 60.900 VND
Gia muc tiéu: 80.900 VND
% tang/giam gia: 32,6%
Thong s6 co ban:
Von hoa (ty VND): 32.986
S6 lugng CP luu hanh: 541.658.139
KLCP dang niém yét: 541.658.139
KLGD trung binh 10 phién (CP): 761.620
Gia thap 52w: 57.700
Gia cao 52W: 74.000
S& hitu nha nudc: 5,3%
S& hitu NDT nudc ngoai: 49%
Free-float: 35%
Dién bién gia co phiéu
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Ngudn: SHS Research, FiinProX

2024 2025 2026F
Téng tai sén 36.360 40.074 48.306
Vén chu 22.455 24.796  28.570
Doanh thu 8.383  10.025 11.136
L&i sau thué 2.396 3.150 3.640
ROE 1% 12,7% 12,7%
ROA 6% 7,9% 7,5%
EPS (VND) 4.234 4.669 5.422
BVPS (VND) 40.127 38.674 43.174
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CTCP Co dién lanh
(HSX: REE)

-14/05/2026

REE -DON GIO LON, VUON TAM CAO MOl

Cép nhat KQKD Q1/2026

REE cong bé KQKD Q1/2026 véi doanh thu hgp nhat
2.471ty dong (+19,5% YoY) va LNST c6 dong cong ty me
dat 714 ty doéng (+16,8% YoY) — hoan thanh 20,2% ké
hoach doanh thu va 25,4% ké& hoach Igi nhuan nam.

Luan diém dau tu

(1) Mang co dién lanh h6i phuc manh tir Q1/2026 va tiép
tuc but pha nho backlog ky luc. Gia tri hgp déng ky mdi
nam 2025 dat 3.810 ty déng va backlog dén cudi 2025
dat 5.900 ty déng, bao géom cac du an I1én nhu Trung tam
dir liéu An Khanh (Viettel), san bay Phu Quéc (APEC), sén
bay Cat Bi, san bay Phu Bai T2, Nha hat Ngoc Trai.
Q1/2026 doanh thu M&E dat 716 ty dong (+59,5% YoY)
(2) M6 rong manh mé danh muc dién gi6. Nha may
Duyén Hai (48 MW) da COD tur 16/03/2026; hai du an V1-
3 GD2 (48 MW) va V1-5 & V1-6 GD2 (80 MW) téng vén
dau tu 6.121 ty dong, du kién COD Q4/2026, déng gop
350 triéu kWh/ndm va doanh thu ~696 ty déng/nam.
Ngoai ra REE Energy da hoan tat nhan chuyén nhugng
90% du an dién gié Phu Cuong (200 MW, TMDT 9.140 ty
dong), COD du kién Q1/2028 - la budc dém hudng toi
muc tiéu 3.000 MW vao 2030.

(3) Mang van phong cho thué hudng loi tir E.town 6. Ty
|é 1ap day E.town 6 da vugt 50% cudi 2025 va dang tiép
tuc tadng. Doanh thu mang van phong Q1/2026 dat 313 ty
dong (+15,1% YoY), LNST +19,2% YoY. E.town 6 du kién
dat ty 1& 1ap day 90% cudi nam 2026

(4) Bang can doi ké toan virng manh, tién mat doi dao.
Tai 31/03/2026, s6 du tién va cac khoan tién gui clia REE
la 7.116 ty déng, ng rong/VCSH chi 43%, giup REE dam
bdo ngudn luc cho dau tu md réng cac du an dién giod
trong tuong lai ma khéng gay ra ap luc tai chinh 16n.

Ruiro
« Chu ky El-nino quay trd lai cé thé lam giam san lugng
thuy dién
o Cac du an dién gié cdé thé cham tién dbé lam anh
hudng dén KQKD clia doanh nghiép
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1. CAP NHAT KQKD QUY 1.2026

Hoat déng kinh doanh Q1/2026 clia REE dat két qua tich cuc véi doanh thu hgp nhat 2.471 ty
dong (+19,5% YoY) va LNST cd déng céng ty me dat 714 ty déng (+16,8% YoY). Dong luc tang
trudng chinh dén tu:

« Mang co dién lanh phuc h6i manh nho ghi nhéan két qua tir cac dy an da hoan thanh.

« Mang nang lugng gilt vai tro ddng gdp 16n nhat trong co cau doanh thu (56,4%) va Igi nhuan
(59,5%) vai thuy dién tang 11,5% nho san lugng tang 6,4% va gia thi truong dién canh tranh
tang.

« Mang nudc & moi trudng ghi nhan tang trudng cao vé lgi nhuan (+37,3% YoY) nho nhu cau
nudc sach Ha NGOi tdng manh.

o Mang bat dong san (cho thué van phong + phat trién BDS) doanh thu tang 9,3% va loi
nhuan tang 23% yoy nho ty 1é 1ap day E-town 6 dugc cai thién.

Chi tiéu (ty VND) Q1/2025 Q1/2026 %YoY
Doanh thu hop nhat 2.068 2.471 19,50%
Nang luong 1.288 1.394 8,20%
Nudc & mbi truong 45 48 6,50%
Bat déng san 286 313 9,30%
Co dién lanh & Thuong mai 449 716 59,50%
LNST c6 dong cong ty me 611 714 16,80%
Nang luong 413 425 2,90%
Nudc & moi trudng 66 91 37,30%
Bat déng san 103 127 23,00%
Co dién lanh & Thuong mai 19 41 120,10%
Khac 10 30 199,90%
EPS (VND) 1.129 1.319 16,80%

Nguén: BCTC hop nhat REE Q1/2026
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2. CAP NHAT MANG NANG LUQNG CUA DOANH NGHIEP

Két qua kinh doanh Quy 1.2026

Mang nang luong dat doanh thu 1.394 ty dong (+8,2% YoY) va LNST 425 ty déng (+2,9% YoY)
trong Q1/2026. Trong do:

Thay dién dan dat véi LNST 263 ty dong (+11,5% YoY) nhg san lugng tédng 6,4%, chi phi tai
chinh giam va gia thj trudng dién canh tranh (FMP) tdng phan anh nhu cau cao mua kho va
cang thang dia chinh tri My-Iran.

Dién gid tang 15,9% yoy, LNST dat 129 ty déng nho diéu kién gidé thuan lgi tai Vinh Long -
nha may Tra Vinh V1-3 ghi nhan san lugng tédng 11% va du an Duyén Hai V1-4 (48 MW) bat
dau van hanh thuong mai tir 16/03/2026.

Dién mat trgi giam manh (-55,3%) do cung ky nam trudc cé khoan hoan nhap du phong
thué.

Nhiét dién tang 54,1% nhd két qua hoat dong tai chinh tlr 6 tirc cla cac khoan dau tu.

Loai hinh (ty VND) Q1IDZI)25 Q1IZ-(I-)26 %YoY Q:—/r;?)Tzs Q:IZ?;G %Yoy
Thay dién 744 830 11,60% 236 263 11,50%
pién gié 206 306 3,50% 11 129 15,90%
Dién mét troi 67 71 6,10% 51 23 -55,30%
pién ban 18 170 186 9,40% 7 7 -10,90%
Nhiét dién " - - 12 18 5410%
Téng 1288 1394  8,20% 413 425  2,90%

Ngubn: BCTC hgp nhat REE Q1/2026

Hién trang cac du an dang trién khai

www.shs.com.vn

Dién gi6 Duyén Hai V1-4 (48 MW): REE Energy s& hitu 70% tu 2024. Dd COD tu
16/03/2026, dy kién nam 2026 san lugng 102 triéu kWh, doanh thu 184 ty déng, lgi nhuan
25 ty dong. Dién lugng trung binh hang ndm khi van hanh &n dinh: 150 triéu kWh.

Dién giéo Duyén Hai 2 (V1-3 Gb2, 48 MW) va Duyén Hai 3 (V1-5 & V1-6 GD2, 80 MW):
Tong cbng suat 128 MW, tdng von dau tu 6.121 ty déng. Quy 1/2026 da hoan tat Iya chon
nha thau, dang hoan thién thu tuc phap ly dé khaéi cong thang 6/2026. Dy kién cd 2 du an
COD trong Q4/2026 vdi dién lugng trung binh 350 triéu kWh/ndm va doanh thu du kién 696
ty déng/nam.

Dién gié Phu Cuong 1A va 1B (200 MW): REE d3a hoan tat nhan chuyén nhugng 90% CTCP
Dién gié Phu Cuong vao thang 3/2026, tra thanh chi dau tu cum du an dién gié gan bad tai
TP Can Tho (trudc day thudc Séc Trang). Téng mirc dau tu 9.140 ty déng. D4 dugce cap gidy
chiing nhan dau tu, dang hoan thién bdo cdo nghién clru kha thi va thiét ké k¥ thuat. Du kién
COD Q1/2028 véi dién lugng trung binh 560 triéu kWh/nam va doanh thu 1.110 ty déng/nam.
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« Dién gi6 Vinh Tan (200 MW): Thang 3/2026, REE dé xuat chap thuan chu truong dau tu tai
xa Lai Hoa va phudang Vinh Phudc, TP Can Tho. Dy an sé tan dung chung ha tang sén tram,

dudng day vdi cum nha may Phu Cuong.

o Thuy dién Tra Khuc 2 (30 MW): REE Energy s& hitu 100% tir 2024, xay dung trén séng Tra
Khic bac dudi Tra Khac 1 tai Quang Ngai. Cudi Q1/2026, coéng trinh chinh dat 69,7% khoi
lugng, gia cong thié€t bi co khi thuiy cong dat 80%. Du kién COD Q1/2027 véi san lugng dién

120 triéu kWh/nam.

« Khao sat dién gié ngoai khoi Nam Bo 3: BO NN&MT da ban hanh Quyét dinh 4741/QD-
BNNMT giao 7.091 ha bién cho REE khao sat. Day la Igi thé chién lugc dai han, cing ¢6 muc
tiéu dat 3.000 MW vao 2030.

Du an

Duyén Hai V1-4

Duyén Hai 2 (V1-3
Gb2)

Duyén Hai 3 (V1-
5,V1-6 GD2)

Tra Khuc 2

Phu Cudng 1A & 1B

Vinh Tan

Nam B6 3

www.shs.com.vn

Cong
Loai hinh suat
(MW)
Dl‘?n gl‘o 48
gan bo
Dl‘Aen gl‘o 48
gan bg
bien gio 80
gan bg

Thay dién 30

biengio 954
gan bo

bien gio 200
gan bg

Dién gio

ngoai khoi >00

TMDT
(ty VND)

2.000

2.257

3.864

1.200

9.140

n/a

n/a

Tylésé

hiru

70%

100%

100%

100%

100%

n/a

n/a

COD du

Kién Tién do
Pa CoD A s
Van hanh
16/03/202 o0 nanht
6 thuong mai
Khai cong
Q4/2026 T6/2026
Khai cong
Q4/2026 T6/2026
Thi cong
1/2027
Qlf 69,7%
Nghién
1/2028
Qi ctru kha thi
Xin chu
n/a truong dau
tu
n/a Khao sat

Nguén: REE, SHS téng hop
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3. CAP NHAT CAC MANG KINH DOANH KHAC

Mang kinh doanh bat dong san

Mang van phong cho thué tiép tuc phuc héi tét véi doanh thu Q1/2026 dat 313 ty déng (+15,1%
YoY) va LNST 132 ty déng (+19,2% YoY) nho (i) gia cho thué trung binh tang nhe, (i) ty 1& 1ap
day cac toa nha hién hitu (khdng bao gém E.town 6) tdng 0,2% YoY, va (iii) E.town 6 dat ty 1é
lap day hon 50% cudi 2025 va dang ti€p tuc tdng. Téng dién tich van phong cho thué hién tai
cla REE 13 181.749 m2.

Ngoai ra, REE cung véi HFIC va VinaCapital vira dé xuat xay dung thap tai chinh 99 tang tai
Tha Thiém véi tong vén dau tu hon 30.000 ty déng, trong dé ty 1é gop von chu s& hitu cu thé
dugc phan bs la REE ndm 43%, HFIC 33% va VinaCapital 24%. Néu du an nay duoc duyét va
trién khai thi day sé |13 su khang dinh vitng chc clia REE trong nganh bat déng san vdn phong
cho thué tai TP.HCM.

Mang phat trién BDS dan cu (du an The Light Square) khéng nhan doanh thu trong Q1/2026 do
ti€n do ban hang chua cdi thién. REE Land dang trién khai cac bién phap kich cau va mé réng
mang ludi dai ly ban hang. Tién d6 ban giao cac san phadm thap tang tai Light Square da dugc
diéu chinh sang giai doan 2026-2028.

Mang co dién lanh

Mang co dién lanh la diém sang Ién nhat Q1/2026 vdi doanh thu 716 ty déng (+59,5% YoY) va
LNST 41ty déng (+120,1% YoY). Trong dé REE M&E dat doanh thu 589 ty déng (+75,1% YoY) va
LNST 39,9 ty dong (+131,0% YoY) nh& (i) cac du an da hoan thanh dua vao nghiém thu va (ii)
hoan nhép du phong phai thu. Dang chu y, gia tri hgp dong ky méi Q1/2026 dat 4.865 ty dong
- mtrc cao ky luc, chil yéu nho ky cac du an quy mo Ién: Trung tam dit liéu An Khanh (Viettel),
Nha hat Ngoc Trai, cong vién Van hdéa nghé thuat chuyén dé. Backlog dén cudi 2025 dat 5.900
ty déng, bao gém cac du an san bay Phu Qudc (APEC), san bay Cat Bi, san bay Phi Bai T2 - 1a
nguon viéc d6i dao dam bao tang trudng giai doan 2026-2027.

Mang nudc va moi trudng

Doanh thu mang nudc Q1/2026 dat 48 ty déng (+6,5% YoY) nhung LNST tang manh 37,3% YoY
lén 91 ty déng - chu yéu nha Cong ty TNHH TK Cong ghi nhan doanh thu tir cac dy én da hoan
thanh va nhu cau nudc sach tang. Cu thé, tdng san lugng nudc duge xur ly dat 110,2 triéu m3
(+6,2% YoY) nh& murc tiéu thu Ha NG6i tlr nguén Song Da tang 27,3% sau khi nha may nudc Séng
Da hoan thanh giai doan 2.

Téng cbng suat san xudt nudc hién tai dat 1,2 triéu m3/ngay (tuong Ung ty 1é REE s& hitu 1a
456.000 m3/ngay). Trong ndm 2026, VCW du kién md rong cong suat 1én gdp doi — tiép tuc ho
tro tdng trudng cua REE trong mang kinh doanh nay.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

4.DU BAO KET QUA KINH DOANH VA DINH GIA CO PHIEU

Chting t6i du bao nam 2026 doanh thu cuia REE sé dat 11.136 ty dong (+11% yoy) va lgi nhuan
sau thué thudc vé co dong cong ty me dat 2.937 ty dong (+16% yoy). Co s& cua viéc tang
trudng nay dén tu:

« Doanh thu mang co dién lanh tang trudng manh nhd backlog ky luc, du kién dat 4.232 ty
dong (+20% yoy)

o Hoat dong cho thué van phong ti€p tuc tdng trudng nha ty 1€ 1ap day cac toa van phong
dugc cai thién, dac biét 1a toa E-town 6. Du kién mang hoat dong nay sé dem lai cho doanh
nghiép 1.348 ty déng doanh thu (+16,7% yoy)

« Mang nang lugng: cac du an thuy dién cua REE du kién doanh thu sut giam do pha thdi tiét
nam nay dang budc vao chu ky El-nino, tuy nhién véi viéc dua vao van hanh nha may dién
gi6 Duyén Hai (48MW) va cac nha may dién gié thudng cd san lugng dién tot hon trong chu
ky El-nino s& bUu dap cho su sut giam cla cac nha may thuy dién. Chung t6i du bdo doanh thu
mang kinh doanh dién cua REE sé dat 5.123 ty déng (+2,8% yoy)

« DGi véi mang bat déng san dan cu: ching toéi ky vong ndm nay du an The Light Square sé cé
tién do ban hang t6t hon va doanh nghiép sé ban giao dugc s tdng s6 quy can con lai, tuong
Ung v&i doanh thu ghi nhan khoang 248 ty dong.

Du phdng két qua kinh doanh

2025 2026F 2027F

ty VND %YoY ty VND %YoY ty VND %YoY
Doanh thu thuan 10.011 19,4% 11.136 11% 13.537 21,5%
"l;l.éng lugng 4.979 17,4% 5.123 2,8% 6.421 25,3%
Co dién lanh 3.521 22,3% 4.232 20% 5.079 20%
Bat dong san 1.338 16,5% 1.597 19,3% 1.845 15,5%
Nudc va moi trudng 174 52,8% 182 5% 191 5%
Ldl nhuan gop 3.775 20,8% 4.132 9,4% 5.024 21,6%
LNST 3.150 31,5% 3.640 15,5% 4117 13,1%
LNST cong ty me 2.529 26,8% 2.937 16% 3.323 13,1%
EPS (VND/CP) 4.669 5.422 6.133

Chuing tdi khuyén nghi TANG TY TRONG d6i véi c6 phi€u REE véi gia muc tiéu 1a 80.900
dong/cp. Tai murc gia muc tiéu, REE giao dich véi mic P/E FW cho ndm 2026 la 14,9 1an va FW
2027 1a 13,2 lan (thdp hon so véi mirc P/E trung binh 3 ndm gan nhat cua doanh nghiép la 16 lan).

www.shs.com.vn
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Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tédng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong gidm gid 20% trd |Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thudng hay cé giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho ¢ phiéu khéng dugc dua ra do chua cd du thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nghién cutu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng
ty C6 phdn Ching khoan Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiju bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh
chinh xdc cua nhing théng tin duoc dé cdp dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia
trong bao cao nay la quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan
diém cua SHS.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cép théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cur giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén sutr dung bao cdo nghién ctru nay nhu la mét ngudn théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bt ctr két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cao dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh dugc cung cép bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

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

Tru s6 chinh tai Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang

Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2, s6 03 Lé
Dinh Ly, Thanh phd Da Nang, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
SG6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi
Xuan, Phuong Bé€n Thanh, Thanh phd H6 Chi
Minh, Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn
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Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn
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	Mảng năng lượng đạt doanh thu 1.394 tỷ đồng (+8,2% YoY) và LNST 425 tỷ đồng (+2,9% YoY) trong Q1/2026. Trong đó:
	Thủy điện dẫn dắt với LNST 263 tỷ đồng (+11,5% YoY) nhờ sản lượng tăng 6,4%, chi phí tài chính giảm và giá thị trường điện cạnh tranh (FMP) tăng phản ánh nhu cầu cao mùa khô và căng thẳng địa chính trị Mỹ-Iran.
	Điện gió tăng 15,9% yoy, LNST đạt 129 tỷ đồng nhờ điều kiện gió thuận lợi tại Vĩnh Long – nhà máy Trà Vinh V1-3 ghi nhận sản lượng tăng 11% và dự án Duyên Hải V1-4 (48 MW) bắt đầu vận hành thương mại từ 16/03/2026.
	Điện mặt trời giảm mạnh (-55,3%) do cùng kỳ năm trước có khoản hoàn nhập dự phòng thuế.
	Nhiệt điện tăng 54,1% nhờ kết quả hoạt động tài chính từ cổ tức của các khoản đầu tư.
	Hiện trạng các dự án đang triển khai
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	Mảng kinh doanh bất động sản
	Mảng văn phòng cho thuê tiếp tục phục hồi tốt với doanh thu Q1/2026 đạt 313 tỷ đồng (+15,1% YoY) và LNST 132 tỷ đồng (+19,2% YoY) nhờ (i) giá cho thuê trung bình tăng nhẹ, (ii) tỷ lệ lấp đầy các tòa nhà hiện hữu (không bao gồm E.town 6) tăng 0,2% YoY, và (iii) E.town 6 đạt tỷ lệ lấp đầy hơn 50% cuối 2025 và đang tiếp tục tăng. Tổng diện tích văn phòng cho thuê hiện tại của REE là 181.749 m².

	Ngoài ra, REE cùng với HFIC và VinaCapital vừa đề xuất xây dựng tháp tài chính 99 tầng tại Thủ Thiêm với tổng vốn đầu tư hơn 30.000 tỷ đồng, trong đó tỷ lệ góp vốn chủ sở hữu cụ thể được phân bổ là REE nắm 43%, HFIC 33% và VinaCapital 24%. Nếu dự án này được duyệt và triển khai thì đây sẽ là sự khẳng định vững chắc của REE trong ngành bất động sản văn phòng cho thuê tại TP.HCM.
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