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Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

Tién than 13 mot cong ty nha nudc
thanh lap nam 1977, REE da thuc hién
cd phan héa vao nam 1993 va tré
thanh mét trong nhiing céng ty dau
tién niém yét trén thj trudng ching
khoan Viét Nam nam 2000. Vi vai tro
la moét tdp doan da nganh, REE tap
trung vao bén mang kinh doanh chinh,
bao gébm co dién lanh & thudng mai,
nang lugng, bat ddng san va nudc &
moi trudng.

Tiém nang tu dién gid
e Mang thiy dién phuc héi Ia yéu t6 chinh thic dy Igi nhuan trong 9T2025.

e REE dat muc tiéu dua vao van hanh cac du an dién gié Duyén Hai, V1-3 giai doan 2, V1-5 va V1-
6 giai doan 2 trong ndm 2026, cho thdy kha nang tang trudng san lugng tu dién gid.

e Chung t6i ky vong téng trudng Igi nhuan nam 2026 chti yéu dugc dan dat bai mang dién, cg dién
lanh (M&E) va bat déng san.

Luan diém dau tu: Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN ddi vdi cd phiéu REE, va duy tri gia muc
tiéu 12 thang la 80.000 dong/cp (tucng tng tiém nang tang gia 24%) do du bao Igi nhuan nam 2026
khéng c6 thay dobi dang ké.

Téng quan KQKD 9T2025: Thuy dién ting trudng manh, bé sung du 4n mdi vao danh muc dau tu

Lgi nhuan cao hon mot chut so vdi du bao cua ching ti, nhd hoan nhap du phong tai cac du an dién
mat trdi va ty 1€ 1ap day cao hon ky vong clia mang van phong cho thué.

e Tinh hinh hoat dong mang thay dién phu hdp vdi ky vong, du san lugng Q3/2025 vugt du bao.
Diéu nay tao ap luc Ién tang trudng san Iugng nam 2026.

e REE d3 dugc chap thuan chu truong dau tu cho cac du an dién gié V1-3 giai doan 2 va V1-5 &
V1-6 giai doan 2 (tai tinh Vinh Long), du kién sé& dua vao van hanh thuong mai trong Q4/2026.

e Dén cudi Q3/2025, tda nha van phong E.town 6 ghi nhan ty 1& |ap day dat gan 50% (so véi muc
rat thap tai thai diém cudi nam 2024).

e Mang cd dién lanh (M&E) ghi nhan phuc héi nhu ky vong (d&c biét tif Q3/2025).

Ug’ic tinh Igi nhuan 2025: Dya trén KQKD 9T2025, ching t6i nang du bao Igi nhuan sau thué thudc
vé c6 déng cong ty me (NPATMI) khoang 6%.

Trién vong 2026: Chung t6i du bao doanh thu dat 11,3 nghin ty déng (+20% svck) va NPATMI dat
2,9 nghin ty déng (+17% svck). Cac dong luc chinh bao gom:

e Cac nha may dién gié Duyén Hai, V1-5 & V1-6 giai doan 2 va V1-3 giai doan 2 dudc dua vao van
hanh sé ho trg tang truéng san lugng dién nam 2026 va dong gop vao Igi nhuan dai han

e Mang cd dién lanh tang truédng kha quan hon

e Viéc ghi nhan thém doanh thu tU du an Light Square
e Ty lé|ap day tai tda nha E.town 6 cai thién.

Yéu td hé trg:

e Bén canh danh muc dau tu hién tai, REE cling dang tich cuc tim kiém ¢ hoi dau tu mdi nham ma
réng tat ca cac mang hoat dong.

e Tién do6 ban hang tai du an Light Square dudc day manh.
RUi ro dau tu:
o Diéu kién thai tiét khong thuan Igi c6 thé anh hudng céng suat clia cac nha may thly dién.

e Céc van dé/su cb ky thuat ngoai du kién ctia nha may phat dién co thé gay gian doan/ngling hoat
déng hoac gia tang chi phi bao dudng.

e Ty lélap day vin phong giam, gay ap luc Ién doanh thu cho thué.
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Bang 1: Cac chi tiéu chinh

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Ty dong 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 5.810 9.372 8.570 8.384 9.450 11.321
Lgi nhuan gop 2.310 4.330 3.710 3.124 3.670 4.688
EBITDA 3.956 5.987 5.259 4.724 5.501 6.542
Lgi nhuan rong 2.135 3.515 2.787 2.396 3.130 3.648
EPS (VND) 6.003 7.576 5.354 4.237 4.570 5.369
ROA 8,2% 10,7% 8,1% 6,7% 8,2% 8,5%
ROE 14,9% 19,8% 13,9% 1,1% 13,2% 13,7%
Ng/VCSH 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,5
P/E 1,5 9,4 10,6 16,0 141 12,0
EV/EBITDA 8,5 6,3 6,3 8,3 7,7 6,4
Ngudn: REE, SSI Research
Nhin lai 9T2025: REE chinh thic khdi dong 2 du an dién gié mdi
Bang 2: KQKD 972025
KQKD
Ty déng 9T2024 972025 svck % Ké hoach cla céng ty
Doanh thu thuan 6.050 7.134 18% 70%
Lgi nhuan gop 2.109 2.736 30%
Lgi nhuan hoat dong 2.161 2.970 37%
EBIT 2.263 3.170 40%
EBITDA 3.226 4.217 31%
LNTT 1.706 2.653 56%
LNST 1.514 2.381 57%
NPATMI 1.315 1.909 45% 79%
Ngudn: REE, SSI Research
Chi tiét Doanh thu va NPATMI theo tiing mang hoat déng
Ty déng 972024 972025 svck
Doanh thu 6.050 7134 18%
Mang cd dién lanh & thuang mai 2.186 2.283 4%
Mang dién 2.942 3.698 26%
Mang nudc & moi trudng 44 125 183%
Mang bat ddng san* 878 1.028 17%
Khac 0 0 n.m
NPATMI 1.315 1.909 45%
Mang cd dién lanh & thuang mai 72 m 55%
Mang dién 602 1.013 68%
Mang nudc & moi trudng 198 252 28%
Mang bat ddng san* 396 466 18%
Khac 48 67 41%
Nguén: REE, SS1 Research. *Bat dong saén bao gém cdc mang dau tu bat déng san va vén phong cho thué.
Bang 3: KQKD Q3/2025
: % pra—
Ty déng 3Q24 3Q25 % svck 2Q25 % S0 Ve auy
Doanh thu thuan 2.029 2.552 26% 2.514 2%
Lgi nhuan gop 688 932 36% 853 9%
Lgi nhuan hoat dong 771 1.045 36% 924 13%
EBIT 813 1.102 36% 1.003 10%
EBITDA 1.149 1.467 28% 1.349 9%
LNTT 633 925 46% 829 12%
LNST 562 825 47 % 739 12%
NPATMI 480 675 A1% 623 8%
Ngudn: REE, SSI Research
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
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Piém nhan tU KQKD 9T2025

REE céng b6 két qua 972025 véi doanh thu dat 7,1 nghin ty déng (+18% svck) va NPATMI dat 1,9 nghin ty déng (+45% svck).
Lgi nhuan vudt nhe ky vong cua chung téi nhd hoan nhap du phong tai cac du &n dién mat trdi va ty |é Iap day cao hon du
kién tif cac tda nha van phong cho thué. Chung téi cling luu y réng céng ty da dugc phé duyét chu truong dau tu déi vdi hai

nha may dién gié mdi tai tinh Vinh Long trong quy 3/2025, dong vai trd hd trg tiém nang tang trudng dai han.

Mang dién Ia yéu td chinh thic ddy tang trudng Igi nhuan, dudc hé trg bai su phuc héi cua thly dién.

Bang 4: San lugng ban dién

Triéu kWh 972024 972025 svck
Thay dién 3.663 4.879 33%
N&ng lugng tai tao (khéng bao gém thily dién) 489 497 2%

bién mat troi 227 221 -3%

Bién gio 262 276 5%
Nhiét dién 3.575 2.853 -20%
Téng 7.726 8.230 7%

Ngudn: REE, SSI Research

e Thay dién ghi nhan san lugng Q3/2025 cao han du kién. Thuc té, gan day Viét Nam xuét hién tinh trang mua 18n kéo dai
va anh hudng cua cac con bao lam tang lugng nudc vé cac nha may thay dién, dic biét & khu vuc mién Trung va mién
Bac. DU vay, két qua doanh thu va Igi nhuan van gan sat véi udc tinh clia chung téi. Chung tdi cho rang nguyén nhan chu
yéu dén tu gia thi trudng dién toan phan (FMP) giam so véi cling ky, bu trif v8i phan san lugng dién cao han du kién.

Biéu dé 5: Gia thj trudng dién toan phan (FMP) giai doan 2024-2025
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Nguén: Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN), Cong ty TNHH Vian hanh Hé théng va Thi truong bién Quéc gia (NSMO), SSI Research.

e Mang nhiét dién ghi nhan khoan 16 rong 3 ty déng (so vdi Igi nhuan rong 34 ty déng trong 9T72024), chl yéu do REE via
roi da 1) thoai von khoi CTCP Nhiét dién Ninh Binh (NBP: HNX), 2) giam ty |& s& hitu tai CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC:

HOSE), va 3) Lgi nhuan cua CTCP Nhiét dién Pha Lai giam manh svck trong giai doan nay.

e Cac dy an nang lugng tai tao khac

v Tang trudng san lugng chl yéu dudc hé trg bdi dién gid, nha diéu kién gié thuan Igi hon tai khu vuc tinh Binh Thuan

cl (nay sap nhap vao tinh Lam Péng).
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v D6i véi dién mat trai, theo chia sé tif REE, mang nay ghi nhan mét khoan hoan nhap du phong thué thu nhap dang
ké.

v Trong Q3/2025, REE da dudc phé duyét chu trudng dau tu cho cac du an dién gié V1-3 giai doan 2 va V1-5 & V1-6
giai doan 2. Céng ty da té chuc 18 khai cong vao ngay 28/09, véi muc tiéu dua vao van hanh trong Q4/2026.

Bang 6: Thang tin chi tiét cac du &n dién gié mdi cia REE

Du an V1-3 giai doan 2 V1-5 & V1-6 giai doan 2
Cong suat (MW) 48 80
Dia diém Tinh Vinh Long Tinh Vinh Long
Loai hinh Dién gié gan bs Dién gié gan bs
Téng vén dau tu (ty déng) 2.257 3.864
C6 cau von du kién 30% VCSH va 70% vén vay 30% VCSH va 70% vén vay
Thdi gian xay dung du kién T Q1/2026 dén Q4/2026 TU Q1/2026 dén Q4/2026

A Céng ty TNHH bién gi6 REE Duyén Céng ty TNHH Dién gi6 REE Duyén
Thc hien bai Hai 2 (DHWP2) Hai 3 (DHWP3)

Ngudn: REE, SSI Research

Bang 7: Cac du an nang lugng tai tao hién dang dudc phat trién ctia REE

Céng San lugng hang

A e e .
Du 4n Loai hinh suat nam du kién (triéu IzaleRE% T},}"‘)' kiéncc?ﬁg Rgg COD du béo cua chung tdi
(MW) kwWh) °

< Dé than trong, chang toi
Tra Khic 2 Thay dién 30 120 100  Cu0I2026 - 2 dia du an nay vao udc
hoac 2027 tinh

Cusi 2025 ‘
Duyén Hai bién gio 48 150 70 hoac dau Pau nam 2026

2026

V1-3 giai doan 2 bién gio 48 132 100% Q4/2026 Q4/2026
V1-5 & V1-6 giai doan 2 Dién gi6 80 218 100% Q4/2026 Q4/2026

Nguén: REE, SSI Research

*COD: Ngay vén hanh thuong mai

Mang cho thué van phong

e Tinh dén cudi Q3/2025, E.town 6 ghi nhan ty |& Iap day dat gan 50% (so v&i muic thap tai th&i diém cudi ndm 2024).

e D&ivai cac tda nha van phong khac, ty 18 1ap day trung binh duy tri trén 90% theo udc tinh cua chiing téi (so vai gia dinh
trudc day la 85%-90%), giup doanh thu va Igi nhuan vugt ky vong.

Mang bat déng san

e Dung v6i ky vong clia chung t8i, tinh hinh ban hang cla du an Light Square trong Q3/2025 chua cai thién dang ké.
e REE da giam ty 1& s& hitu tai Téng CTCP Dia 6¢ Sai Gon (Saigonres Group, SGR: HOSE) tif ~25% xuéng ~22%.
Mang cg dién lanh va thucng mai

e Gia tri hgp dbéng ky mdi cia mang ca dién lanh gidam 13% svck ti muic nén cao clia 9T72024.

e Lgi nhuan phuc héi dugc hé trg nhd viéc hoan thanh nhiéu du an (d&c biét trong Q3/2025).

Mang nudc & mdi trudng: két qua kinh doanh phu hgp vdéi ky vong clia chung téi.

Bang 8: San lugng tiéu thu mang nudc & moi truéng

Triéu m® 972024 972025 svek
XU ly nudc 324 332 3%
Phan phéi nudc 220 218 1%

Nguén: REE, SSI Research
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Trién vong Igi nhudn 2025-2026: Pién gié thuc day tang trudng san lugng dién ndm 2026

Thay dién: San lugng Q3/2025 cao hon du kién c6 thé gay ap luc cho trién vong tang trudng ndm 2026. Thuc
té, dua trén tinh hinh du bao thdi tiét gan day, chung téi nhan thay hinh thai thai tiét La Nina trong 2026 chua
chéc sé kéo dai lau (Biéu dd 9). Do dd, ching téi du bdo san lugng sé chi ting & muc khiém tén.

Biéu dé 9: Thdi tiét trung tinh ¢ kha nang cao han sé kéo dai trong ndm 2026

ENSO du bao
100% 1% 3% 4% 7%
90%
9% 35% 38%
c0%
70% 57%

78%

60% 69%
50%
40%
30% 65% 62% .
20% o 40%
27%

Mar-26

0%

Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26

m L a Nifia Trung tinh

14% .
22% 30%

74% .
e 54%

Apr-26 May-26 Jun-26

El Nifio

Nguén: Co quan Quén ly Khi quyén vé Pai duong Qudc gia (NOAA), Vién Nghién cuu Qudc té vé Khi hdu vé X4 hoi (IRl), SSI Research (tinh dén thang

10/2025).

Ngudc lai, chung t6i du bao mang dién gié sé ghi nhan san lugng tang manh (+64% svck) nhd viéc cac nha may dién gid
Duyén Hai, V1-5 & V1-V6 giai doan 2, V1-V3 giai doan 2 di vao hoat déng. Tuy nhién, do ap luc tU chi phi tai chinh va khau
hao, ching tdi cho rang cac du &n nay sé chua cé déng gop Igi nhuan dang ké cho REE it nhat dén ndm 2027.

Bang 10: Udc tinh san lugng dién clia mang dién giai doan 2025-2026

Triéu KWh 2025 svck 2026 svck
Thay dién 6.657 23% 6.726 1%
N&ng lugng tai tao (khéng bao gém thiy dién) 672 3% 912 36%

Dién mat troi 292 1% 289 -1%

Dién gic 380 4% 623 64%
Nhiét dién* 3.782 -17% 4.087 8%
Phan phéi dién 352 3% 370 5%
Téng san lugng 11.463 4% 12.095 6%

Ngudn: REE, SSI Research (Hién tai REE chi sé hitu khodng 20% cé phén tai CTCP Nhiét dién Ph3 Lai)
Chung t6i nang du bdo NPATMI ndm 2025 khoang 6% (can cl vao KQKD 9T2025) va gan nhu khéng thay déi udc tinh cho

nam 2026.
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Bang 11: Udc tinh giai doan 2025-2026

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Ty déng 2025 svck 2026 svck Ghi cha
Doanh thu 9.450 13% 1.321 20%
Mang cd dién lanh va thuong mai 3.156 10% 3.833 21% Mang dich vu cg dién lanh tiép tuc phuc héi
Mang dién 4.721 1% 5.399 14% Chu yéu dugc thic ddy nhd cac du an méi di vao van hanh
Mang nudc & mdi trudng 146 28% 136 7% th’mg tc“)i c6 quan diémvthén trong va du bao doanh thu giam
tU muc nén cao trong nam 2025.
« Phét trién bét ddng san: Chung t6i duy tri gia dinh doanh s6
ban hang van sé chua nhiéu trong Q4/2025, va cac can con
. Xy an . lai dugc ban trong nam 2026.
Mang bat dong san* 1427 24% 1.954 37% e Vin ph(‘)ng cho tguéz Chung t6i ky vong tinh hinh cho thué
tai toa nha E.town 6 sé tiép tuc cai thién, trong khi cac toa
nha khac duy tri ty 1& lap day cao (trén 90%).
Khac 0 n,m 0 n,m
NPATMI 2.476 24% 2.908 17%
Mang cd dién lanh va thuong mai 182 22% 223 22%
Mang dién 1.309 30% 1.405 7%
Mang nudc & moi truéng 360 35% 372 3%
Mang bat déng san* 625 23% 893 43%
Khac 0 n,m 15 n,m

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

Dinh gia

Chung t6i gilt nguyén muc chiét khau 10% dé phan anh su da dang trong cac mang hoat déng clia REE. Do gan
nhu khéng thay déi du bdo NPATMI ndm 2026, ching téi van gilf gia muc tiéu dua trén phuong phap SOTP
trong 12 thang la 80.000 ddng/cd phiéu. V4i tiém nidng tang gia la 24%, ching t6i duy tri khuyén nghi KHA

QUAN d6i véi cd phiéu REE.

Fig. 12: Valuation summary

Bang 12: Tém tét dinh gia

Dy an/mang Phuaong phap Gi4 tri doanh nghiép (ty dong)
BAT DONG SAN 7.773

Pau tu bat dong san 679

The Light Square RNAV 283

Saigonres Group P/B 396

Van phong cho thué DCF 7.094
PIEN 34.044
Théac Ba DCF 1.252
Thac Ba 2 DCF 231
Vinh Son - Séng Hinh DCF 9.659
Thac Mo DCF 2.390
Srok Phu Miéng IDICO DCF 491
Séng Ba Ha DCF 1.577
Thay dién mién Nam DCF 538
Thay dién mién Trung DCF 1.751
SU Pan 2 DCF 454
Pha Lai DCF 818
Binh Dién DCF 388
Cong ty Phat trién Bién Béng Ducng DCF 1.013
Cong ty Nang lugng mat trgi REE DCF 2.859
Phong dién Thuan Binh DCF 2.302
Dién gié Tra Vinh V1-3 DCF 2.778
Duyén Hai DCF 2.007
V1-5 va V1-6 giai doan 2 DCF 1.906
V1-3 giai doan 2 DCF 1118

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 6
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Du an/mang

Phuong phap

Gia tri doanh nghiép (ty déng)

Cong ty Phat trién Dién Tra Vinh
Nudc & Moi trudng

Cd dién lanh & Thudng mai
Téng gia tri doanh nghiép

Tién mat rong tai céng ty me
Gié tri hgp ly ctia VCSH

Chiét khau

Gié tri VCSH

SLCP Iuu hanh (triéu)

Gia muc tiéu (Béng/share)

DCF
DCF
DCF

51
3.697
1.581
47.095
1.067
48.163
10%
43.346
542
80.000

Ngudn: REE, SSI Research

Yéu té hé trg:

e Bén canh danh muc dau tu hién tai, REE cling dang tich cuc tim kiém cc hdi dau tu maéi nham ma rong tat ca cac mang

hoat dong.

e DAy nhanh tién dd ban hang tai du an Light Square.

RUi ro du tu:

e Diéu kién thai tiét khong thuan Igi c6 thé anh hudng cong suéat ctia cac nha may thuay dién.

e Céc van dé/su co ky thuat ngoai du kién cua nha may phat dién co thé gay gian doan/ngling hoat déng hodc gia tang

chi phi bao dudng.

e Ty lélap day van phong giam, gay ap luc l1én doanh thu cho thué.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F Ty déng 2023 2024 2025F 2026F
Bang can ddi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va céc khoan tuong duang tién 3.023 5.636 5.361 7.354 Doanh thu thudn 8.570 8.384 9.450 1.321
+ D4u tu ngén han 1132 1.060 3.602 3.602 Gia vén hang ban -4.860  -5.260 -5.780 -6.634
+ Céc khoan phai thu ngén han 3.780 3.130 3.800 4.552 Lgi nhuan gép 3.710 3.124 3.670 4.688
+ Hang tén kho 1.354 1.277 1.273 1.461 Doanh thu hoat ddng tai chinh 227 318 412 456
+ Tai san ngén han khac 235 183 258 308 Chi phi tai chinh -1.016 =791 -798 -935
Téng tai san ngén han 9.524 11.286 14.294  17.277 Thu nhap tif cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 17 36 105 126 Chi phi ban hang -93 -18 -15 -240
+ GTCL Tai san c6 dinh 14.917 13.961  14.433  17.759 Chi phi quan ly doanh nghiép -663 -578 -524 -738
+ Bat dong san dau tu 1.345 2.542 2.390 2.238 Lgi nhuan ti hoat ddng kinh doanh 3.042 2.672 3.476 4154
+ Tai san dai han d& dang 1.608 1.453 1.453 1.453 Thu nhap khéac 14 15 -7 -7
+ Pau tu dai han 6.560 6.199 6.199 6.199 Lgi nhuan trudc thué 3.056 2.688 3.469 4.147
+ Tai san dai han khac 941 885 880 950 Lgi nhuan rong 2.787 2.396 3.130 3.648
Téng tai san dai han 25.388 25.077 25.460 28.723 Lgi nhuan chia cho ¢8 déng 2.188 1.993 2.476 2.908
Téng tai san 34.912 36.362 39.754 46.000 Lgi ich cta cé déng thiéu s 598 403 654 740
+ NG ngén han 3.945 4.070 5.722 6.656
Trong do: vay ngén han 1238 1.254 2.830 3.337 EPS ca ban (VND) 5.354 4.237 4.570 5.369
+ Ng dai han 10.198 9.838 8.989 11.195 Gia tri s6 sach (VND) 42.373 40.126 38.464 42.832
Trong do: vay dai han 9.505 9.743 8263  10.368 Cé tlic (VND/cé phiéu) 1.000 1.000 1.000 1.000
Téng ng phai tra 14.142 13.908 1471 17.851 EBIT 3.995 3.426 4.196 5.012
+Von gop 4.097 4.710 5.417 5.417 EBITDA 5.259 4.724 5.501 6.542
+ Thang du vén cb phan 1.050 1.013 1.013 1.013
+ Lgi nhuan chua phan phéi 11.802 12.761 13.989 16.355 Tang truéng
+ Quy khac 3.820 3.970 4.624 5.365 Doanh thu -8,6% -2,2% 12,7% 19,8%
Vén chil s@ hitu 20.770 22.455 25.043 28.150 EBITDA -12,2% -10,2% 16,5% 18,9%
Téng ng phai tra va v6n chu s& hitu 34.912 36.362 39.754 46.000 EBIT -16,1% -14,3% 22,5% 19,5%
Lgi nhuan rong -20,7% -14,0% 30,6% 16,6%
Luu chuyén tién t& Vén chu sé hitu 8,2% 8,1% 1,5% 12,4%
Dong tién tir hoat doéng kinh doanh 2.817 3.784 1.196 4.626 Vén diéu & 15,0% 15,0% 15,0% 0,0%
Doéng tién tir hoat déng dau tu 642 205 -1.625 -4.704 Téng tai san 2,9% 4,2% 9,3% 15,7%
Dong tién tit hoat ddng tai chinh -1.588 -1.375 154 2.070
Luu chuy@n tién thudn trong ky 1.872 2.613 -274 1.992 Pinh gia
Tién dau ky 1151 3.023 5.636 5.361 P/E 10,6 16,0 14,1 12,0
Tién cudi ky 3.023 5.636 5.361 7.354 P/B 1,3 1,7 1,7 1,5
Gia/Doanh thu 2,7 3,8 3,7 31
Céc hé s& kha nang thanh toan Ty suéat cd tic 1,8% 1,5% 1,5% 1,5%
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,41 2,77 2,50 2,60 EV/EBITDA 6,3 8,3 7.7 6,4
Hé s6 thanh toan nhanh 2,01 2,41 2,23 2,33 EV/Doanh thu 39 4,7 4,5 3,7
Hé s6 thanh toan tién mat 1,05 1,65 1,57 1,65
Ng rong / EBITDA 1,71 1,32 0,53 0,37 Céc hé sb kha néng sinh 18i
Kha nang thanh toan lai vay 4,26 4,64 5,78 5,80 Ty suét Igi nhuan gop 43,3% 37,3% 38,8% 41,4%
Ngay phai thu 128,8 130,5 97,9 871 Ty suét Igi nhuan hoat déng 45,0% 38,8% 41,6% 421%
Ngay phai tra 47,7 46,6 48,4 47,8 Ty suét Igi nhuan rong 32,5% 28,6% 33,1% 32,2%
Ngay tén kho 103,7 91,3 80,5 75,2 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 11% 1,4% 1,2% 21%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 7,7% 6,9% 5,5% 6,5%
Cd céu vén ROE 13,9% 1% 13,2% 13,7%
Vén chii s& hitu/Téng tai san 0,59 0,62 0,63 0,61 ROA 8,1% 6,7% 8,2% 8,5%
NG phai tra/Téng tai san 0,41 0,38 0,37 0,39 ROIC 7% 9,5% 1,0% 1,3%
NG phai tra/Vén chl s& hitu 0,68 0,62 0,59 0,63
Ng/Vén chu s& hitu 0,52 0,46 0,44 0,49
NG ngén han/Vén chl s& hiiu 0,06 0,06 omn 0,12
Nguén: REE, SSI udc tinh
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo cdo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan déi véi ching khoan
va/hodc té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém
trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hoac bang 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém n&ng tang gia dugi 10 diém phan trdm so vdi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong dudng 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 tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I8n hon hodc béng 10 diém phan trém so véi mic tdng chung cua thi trusng trong 12 thang tdi.

Trong mét s6 trudng hgp, khuyén nghi dya trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién cla chuyén vién phén tich sau khi can nhac mgt s6 yéu to thi
trudng cé 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 béo céo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la déang tin cay, tuy nhién SSI
khéng dam bao su chinh xac va day du cla céc théng tin nay. Bao cdo khdng cé bat ky thdng tin nhay cam vé gia chua céng bé nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugc xem xét k§ cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan clia chung ti 1a hgp ly trong cac trudng hgp tai
thai diém dua ra bao cdo. Céc y kién thé hién trong bao cao nay co thé thay déi bat ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao cao nay khong va khong nén dudc giai thich nhu
mot |81 dé ngh| hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat c(f chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc céac chuyen vién, g|am déc, nhan vién cla SSI va céng ty con co
thé c6 vi thé hodc c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan clia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu
ngan hang dau tu cho céc céng ty dé.

B&o cdo nay khéng dudc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai ndo, va khéng dudc céng bé cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dugc su
déng y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan hoéc trinh chiéu bdo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thucng mai
hoac phan phdi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi vai bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tl viéc sif dung
bao cdo nay hay néi dung bdo cdo nay. Viéc sif dung bat ky théng tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van du 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 Iugc thi trudng Phéan tich Nganh Tién ich D{ liéu
DPao Minh Chau Bach Chan Man Nguyén Thi Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién Phan tich Chuyén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn manbc@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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