SSI

Cong ty Co phan Cd dién Lanh (REE: HOSE)

Gia muc tiéu: 70.200 Péng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 5,9% HNgay 02/04/2026 @

Chién ludc tang trudng Xanh dai han, ap luc I6i nhuan ngan han

Pao Minh Chau, CFA

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP déi véi cé phiéu REE, véi gia muc tiéu 12 thang gilf nguyén & Pho Giam déc TTPT

muc 70.200 dong/cé phiéu, tudng (ing tiém nang tang gia khoang 6%.

Du phéng Igi nhuan nam 2026 nhin chung khéng c6 thay déi dang ké so vai bao cao cap nhat trudc.

Chung t6i tiép tuc ap dung phudng phap dinh gia két hgp gitta P/E va SOTP nham phan anh can bang

gilia trién vong tang trudng dai han va ap luc Igi nhuan trong ngan han cua doanh nghiép.

Luan diém dau tu

e M@ rdng nang lugng tai tao la dong luc tang trudng dai han: REE tiép tuc uu tién md rong danh
muc mang dién, véi muc tiéu nang téng céng suat |én khoang 3GW vao nam 2030 (tt muc ~1,2GW
hién tai), trong do nang lugng tai tao déng vai trd trong tam trong chién Iugc phat trién.

« Tang trudng 6n dinh tai cac mang kinh doanh cét 16i: Chung t6i ky vong doanh thu ti mang co
dién lanh (M&E) va van phong cho thué sé dat mtic tang trudng hai chlf s6 trong nam 2026. Bong
Iuc tang trudng dén tu lugng don hang (backlog) 6n dinh clia mang M&E va ty 1é lap day cai thién
tai toa nha E.town 6.

Cac ndi dung chinh ti PHCD:

e Quan diém vé trién vong Igi nhuan: REE dat ké hoach tang trudng Igi nhuan sau thué cua cé déng
cong ty me (NPATMI) nam 2026 6 muc +11% svck, trai ngugc vai du bao giam 4% cua chung toi.
Su chénh Iéch nay chu yéu do: (i) gia dinh tac dong cla EI Nifo dén san lugng thly dién 6 mic nhe
han so vdi kich ban cua chung tdi, va (i) ky vong ghi nhan toan b phan can ho con lai tai du an
Light Square trong nam 2026. Nhin chung, chung t6i duy tri quan diém than trong hon do cac di
liéu thai tiét gan day cho thay chua du cg sé dé diéu chinh du bao mot cach dang ké.

e« Mang van phong cho thué c!iiu VGi a'p‘IL_rc ngén han: Ap luc canh tranh gia tang tU ngudn cung
mdi, trong khi nhu cau thué van phuc héi cham.

+  Cung c6 dinh hudng mé rong nang lugng tai tao: Trong béi canh phat trién dién khi LNG con nhiéu
thach thiic, REE tiép tuc uu tién dau tu vao nang lugng tai tao, bao gom dién gi6 gan bg, dién mat
trgi va co thé la ca dién gid ngoai khai, nham hién thuc héa muc tiéu cdng suat 3GW vao nam 2030.

+ Taidinh vi mang M&E: Tang cudng tap trung vao cac phan khtc, linh vuc gia tri cao, cong nghé
tién tién — vén c6 muc dd canh tranh thap haon.

e Mang Nudc & Mai trusng thiéu déng Iuc tang trudng trong ngén han.

+  Chinh sach c6 tifc: REE dang can nhac tam dling chi tra c6 tic bang c6 phiéu trong nam 2026 dé
giam thiéu viéc pha loang EPS, sau giai doan 5 nam lién tiép duy tri hinh thtfc nay vdi ty 1€ khoang
15%/nam trén von diéu lé.

Du bao cho nam 2026

Chung t6i duy tri quan diém than trong doi véi trién vong Igi nhuan trong ngan han. Cu thé, chiing t6i du

bao doanh thu dat 10,9 nghin ty dong (+9% svck) va NPATMI dat 2,4 nghin ty déng (-4% svck).

Du bao nay dua trén hai gia dinh chinh: (i) tinh chu ky ctia mang thay dién anh hudéng dén san lugng va

hiéu qua hoat déng; va (ii) phan can ho con lai tai du an Light Square dugc ghi nhan chi yéu vao nam

2027, thay vi nam 2026 nhu ké hoach cua doanh nghiép.

Ruiro vayéu té hé trg

+  Yéutohotrg: (1) Cac du an dau tu mdi di vao van hanh, déng gop thém vao tang truéng Igi nhuan.
(2) Tién dd ban hang tai du an Light Square tich cuc haon du kién, qua dé day nhanh ghi nhan doanh
thu va Igi nhuan.

«  Ruiro chinh: (1) RUi ro van hanh cac nha may dién (vi du nhu sy c6 ky thuat). (2) Ap Iuc vé ty 1& 1ap
day trong mang van phong cho thué, gay anh hudng dén doanh thu cho thué.

Bang 1: Cac chi tiéu chinh

Ty dong 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 9.372 8.570 8.384 10.012 10.924
Tang trudng DTT 61,3% -8,6% -2,2% 19,4% 9,1%
Bién Igi nhuan gop 46,2% 43,3% 37,3% 37,7% 35,4%
NPATMI 2.693 2.188 1.993 2.529 2.432
EPS (VND) 7.576 5.354 4.237 4.669 4.490
Téng trudng EPS 26,2% -29,3% -20,9% 10,2% -3,8%
NG/VCSH (x) 0,6 0,5 0,5 0,4 0,5
Ty suat cé tic 1,4% 1,8% 1,5% 1,6% 1,5%
ROE 19,8% 13,9% 1,1% 13,3% 11,8%
P/E (x) 9,4 10,6 16 13,1 15,3
P/B (x) 1,6 1,3 17 1,6 1,6
EV/EBITDA _ 6,3 6,3 8,3 72 7.7

Nguén: REE, SSI Research

chaudm@ssi.com.vn

Gia CP - VND (02/04/26) 66.300
Vén héa (USDmn): 1.392
SLCP luu hanh (triéu cp): 542
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 11
Gia cao/thap 52T (k VND):  71,7/52,2
GTGD TB 3 thang (USDmn): 2,7
Ty 1&€ SHNN (%): 49,0
GTNN con dugc mua 01
(USDmn): !

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

Bién dong gia cd phiéu

180%

’
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Nguén: SSI Research

Théng tin cd ban vé cong ty

Tién than 1& mot cong ty nha nudc
thanh lap nam 1977, REE da thuc hién
c6 phan hoa vao ndm 1993 va tré thanh
mot 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 dong san va nudc & méi trudng.
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DHDCPD 2026: Mang dich vu M&E va bat dong san la dong luc chinh thic day tang truéng Igi nhuan
Ké hoach kinh doanh 2026 va tam nhin 2030

REE d&t ké hoach doanh thu ndm 2026 dat 12,2 nghin ty déng (+22% svck) va NPATMI dat 2,8 nghin ty déng (+11% svck),
ca hai con s6 nay déu cao han du bao cla ching téi. Su chénh l&ch giita ké hoach cla Ban lanh dao va udc tinh cua chung
t6i chl yéu phan anh quan diém vé thai diém hién tugng El Nifio sé quay trd lai, cling nhu su khé khan kéo dai ctia phan khic
bat dong san. Do dd, vé cd ban, ching téi duy tri du bao nhu bao céo trudc day. Trong qua khii, REE thudng hoan thanh
hodc vugt ké hoach LNST dé ra, ngoai trif giai doan 2023-2024 khi két qua kinh doanh bj anh hudng bdi su cham tré trién
khai cla du an Light Square, diéu kién thdi tiét khong thuan Igi va mang M&E suy yéu.

Bang 2: Ké hoach kinh doanh nam 2025 theo titng phan khuc

Ty dong 2025 Ké hoach2026 Tang truéng svck Udc tinh ctia SSIRS
Doanh thu 10.012 12.230 22% 10.924
Mang cd dién lanh & thuang mai 3.521 4.672 33% 4.261
Mang dién 4.979 5.476 10% 5.168
Mang nudc & moi trudng 174 221 27% 148
Mang bat dong san* 1.338 1.861 39% 1.347
Khac 0 0 n.m 0
NPATMI 2.529 2.814 1% 2.432
Mang cd dién lanh & thuang mai 164 227 38% 209
Mang dién 1.412 1.465 4% 1.2M
Mang nudc & moi trudng 355 346 -3% 346
Mang bat déng san* 513 693 35% 599
Khac 85 83 2% 68

Nguén: REE, SSI Research.

* Bat déng san bao gém cdc mang dau tu bt déng san va vdn phong cho thué.

Cac diém nhan chinh theo tiing mang hoat dong

Mang bién

REE dat ké hoach Igi nhuan gan nhu di ngang phan anh su lo ngai ctia Ban Ianh dao vé kha nang El Nifio quay trd lai va
tac dong clia né doi véi danh muc thly dién. Trong khi cong ty gid dinh hién tugng La Nifa sé suy yéu trong nlfa dau
nam 2026, chuyén sang trang thai trung tinh trudc khi c6 thé budc vao pha El Nifio, ching téi cho rang rui ro El Nifio ¢6
thé xuat hién sém hon du kién (Biéu dé 3).

Vé kha nadng ma rong, REE tiép tuc phat trién danh muc cac du an nang lugng tai tao. Trong nam 2025, cong ty da hap
tac dé dong phat trién cum nha may dién gié Phu Cudng 1A & 1B (200MW: du kién van hanh thusng mai - COD vao cubi
nam 2027) va mua lai nha may thay dién D&k Nghé (7MW), trong khi du &n dién gié Duyén Hai (48MW) d& bat dau van
hanh thudng mai tu quy 1/2026.

REE tiép tuc quan tdm dén cac du an théng qua hinh thic mua ban dién truc tiép (DPPA), mac du viéc trién khai con han
ché do gia dién cua EVN hién van hap dan hon. Bén canh dé, viéc khéng con cd ché FiT (véi gia dién dudc yét bang
ngoai té) tao ra mot thach thiic vé mat cau tric, dac biét 13 déi véi dién gié ngoai khai, do chi phi dau tu (capex) bang
déng USD khéng con dudc phong vé tu nhién bai ngudn thu tuong Ung.

Trong thdi gian t8i, REE dang chuyén dich trong tdm sang nang lugng tai tao, d&t muc tiéu céng suat dat khoang 3GW
vao nam 2030 (so v8i mic ~1,2GW hién tai). TAng trudng ngan han sé dudc thic day bdi viéc bd sung cac du an dién
gi6, bao gdbm dua vao van hanh du an Duyén Hai 2 (V1-3 Giai doan 2) va Duyén Hai 3 (V1-5 & V1-6 Giai doan 2), cung vdi
viéc bat dau tap trung trién khai 328MW cong suat mdi ti ndm 2026 (tusng duong 30% céng suat hién tai). Cong ty
cling dang t6i uu héa danh muc dau tu (vi du: kha nang thoai vén tai PPC) va nghién clu cac céng nghé nang lugng mdi
(hydrogen, Iuu trif n&ng lugng), trong khi dién gié ngoai khai van 14 mét lua chon dai han do can thdi gian trién khai,
thudng kéo dai tir 5-6 nam.
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Biéu dd 3: Xac suat xuat hién hinh thai thdi tiét El Nino cao tif thang 5/2026 trg di
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Nguén: NOAA, IRI, SSI Research (tinh dén thdng 3/2026)
Hinh 4: Cap nhat cac du an nang lugng tai tao trong diém dang dugc REE trién khai
. S Cong suat . Muc tiéu COD cua o
Dy an Loai hinh (MW) REE s6 hiiu REE* Dién giai
Bat dau xay dung tif nam 2024
Tra Khuc 2 Thay dién 30 100% Q1/27 va da hoan thanh trén 80% tién
do trién khai
.. .a .z ) 3 2 2 a a
V-3 Giai doan 2 Dién gi6 48 100% Q4/26 S e D o e
) -6 Giai doz o ) . oA A A
\2/1 5 & V1-6 Giai doan pién gié 80 100% Q4/26 ;EEm kh&o Bao cdo cap nhat
Phu Cudng TAva1B  Dién gio 200 90%** Cudi nam 2027 HMEAB CE MBI BB QBN el

cOng xay dung vao nam 2027.

Nguén: REE, SSI Research

*COD: Ngay van hanh thuong mai

**Ddy Ia moi quan hé hop tdc dai han giita REE Energy va Céng ty CP Dién gié Phu Cudng dé clng phdt trién cum du dn nha mdy dién gié Phu Cudng 1A
va 1B. Ty Ié s& hiiu cta REE Energy trong du dn nay l1a 90%.

Phat trién Bat dong san

Du an Light Square: Mac du REE khéng céng bé doanh s6 ban hang ndm 2025, ching ti udc tinh tinh hinh tiéu thu trong
nam qua cling han ché. Nhitng kho khan trong viéc ban hang van cé do tinh Thai Binh (nci du an toa lac) da dudc sap
nhap vao tinh Hung Yé&n sau dgt cai cach hanh chinh ndm 2025. Trong béi canh méi trudng lai suat cao nhu hién nay,
chung t6i gia dinh doanh s ban phan nha thap tang trong ndm 2026 sé & muc khiém tén va phan I8n cac can ho sé dudc
ban xong trong ndm 2027, trai véi ky vong cua REE vé viéc ban hét toan bd vao cudi ndm 2026.

Trong ndm 2026, REE c6 ké hoach tim kiém cac du an bat déng san mdi, mac du & giai doan nay théng tin chi tiét van
con han ché.

Mang Van phong cho thué

Danh muc van phong clia REE hién phuc vu hon 200 khach thué, nhung phan khic nay dang déi mat véi ap luc canh
tranh ngay cang tang ti ngudn cung van phong hang A. Vé phia cau, xu hudng lam viéc tif xa va viéc t6i uu hoa dién tich
st dung da gay ap luc 1én nhu ciu thué, trong khi lugng khach thué mai van con han ché. Két qua la ty |1& 1ap day (khéng
bao gdom E.town 6) da giam dan trong giai doan 2022-2025.

Muc tiéu ndm 2026: REE dat muc tiéu ty |é 1ap day dat khoang 97% (so véi miic 91,9% nam 2025, khéng bao gém E.town
6). Chung téi danh gia day la mét muc tiéu day thach thic, ngay ca khi céng ty ap dung céac chinh sach cho thué linh
hoat hon. Céng ty cling du kién tdng gia thué dé phan anh chi phi dau vao gia tdng, tuy nhién viéc thuc hién sé phu thudc
vao kha nang héi phuc cta nhu ciu. Toéa nha E.town 6 da dat ty |é 1ap day khoang 53% trong ndm 2025, va REE d&t muc
tiéu 14p day gan nhu toan bo vao cudi ndm 2026, dong nghia véi viéc can mot su bt pha dang ké trong cdng tac ban
hang thdi gian tdi.

Muc tiéu ndm 2030: Xét vé dai han, REE d&t muc tiéu mg réng danh muc van phong lén muc 300.000-400.000 m? vao
nam 2030 (so v&i muc khoang 182.000 m? hién tai).
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Mang Dich vu cd dién lanh

e Gia tri hgp déng ky méi (backlog) clia mang dich vu M&E duy tri 8 muc cao trong giai doan 2024-2025 dugc ky vong sé
hé trg tdng trudng doanh thu va NPATMI & muc hai chit s6 trong ndm 2026. Nhiéu hdp déng quy mé I18n da dudc ky két
trong ndm 2025, dang chu y 1a cac du an tai San bay Quéc t& Phu Quéc, Trung tdm Hoi nghi va trién 1am APEC va Trung
tam DU liéu Viettel Hoang Hoa Tham.

e Muc tiéu nam 2026: Céng ty dinh hudng md& rong sang cac phan khuc co gia tri gia tang cao hon va ham lugng céng
nghé 18n, vdi gia tri hdp déng ky mdi du kién dat 6 nghin ty dong (+58% so véi cung ky), danh ddu muc cao ky luc mdi.

e Muc tiéu doanh thu nam 2030: Tang truéng mang dich vu M&E dat 20%-30%/nam. REE sé bam sat dinh hudng cua
Chinh phu trong viéc phat trién ca sd ha tAng hién dai, nhu cac nha may dién, trung tdm di liéu va cac co s6 cdng nghiép
hién dai.

Mang Nudc & Moi trudng

e REE du kién san lugng nudc tang trudng khong dang ké trong ndm 2026.

e Céac hang muc dau tu con lai cia du &an Nha may nudc Séng Pa giai doan 2 (bd sung cong suat 300.000 m3/ngay dém)
sé dudc tap trung hoan thién nham hé trg tdng trudng san lugng trong dai han. Céng ty ciing dang theo dudi ké hoach
m& réng céng suat tiém ndng tai nha may Tha Buc il

e Mat khac, REE d&t muc tiéu dua nha may Tha Buc 4 vao kinh doanh (c6ng suat 300.000 m3/ngay dém) nam 2028 va sé
day nhanh cac khoan dau tu lién quan dén mai trudng, chang han nhu cac du &n xU ly nudc thai va dién rac.

Ké hoach c6 tic nam 2025-2026
e REE duy tri muc chi tra 6n dinh cho nam 2025 (1.000 déng tién mat + 15% c6 tic bang c6 phiéu).

e D&i v6i nam 2026, trong khi cé tuc tién mat du kién t6i da khéng qua 1.000 ddng/cé phiéu, cong ty dang xem xét tam
dung chi tra cé tic bang cd phiéu sau 5 ndm lién tiép thuc hién hinh thiic nay, nhdm han ché tinh trang pha loang EPS.

Chudng trinh ESOP nam 2026

Coéng ty sé tiép tuc thuc hién ké hoach chia ESOP da dudc PHPCD n&dm 2025 théng qua, muc tiéu chao ban 500.000 c6
phiéu véi gia 10.000 déng/cd phiéu cho cac can bd quan ly chi chét. Sau khi phat hanh, th&i gian han ché chuyén nhugng
sé dudc ap dung nhu sau: 30% s6 cb phiéu bi han ché trong 1 nam, 30% tiép theo trong 2 ndm va 40% con lai trong 3 nam.
binh gia

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP déi véi cé phiéu REE, véi gia muc tiéu 12 thang gilf nguyén & muc 70.200 déng/cé
phiéu, tuong Ung tiém nang tang gia khoang 4%.

Du phéng Igi nhuan nam 2026 nhin chung khéng cé thay déi dang ké so véi bao cdo cap nhat trudc. Chang téi tiép tuc ap
dung phuaong phap dinh gia két hdp gitta P/E va SOTP nhdm phan anh can bang gilta trién vong tang trudng dai han va ap
luc Igi nhuan trong ngén han clia doanh nghiép.

Bang 5: Tom tat dinh gia

Phuong phap Gia muc tiéu (dong/cp) Ty trong

Hé sé P/E 62.900 40%
SOTP 75.000 60%
Gia muc tiéu 70.200

Nguén: REE, SSI Research

SOTP

Chung t6i duy tri muc chiét khau tap doan 10% nham phan anh su da dang trong linh vuc hoat déng cuia REE. So vdi dinh gid
SOTP trudc do, ching téi da dua nha may thay dién D&k Nghé (7 MW) vao mé hinh sau khi danh gia ky ludng vé déng gép
trong viéc REE Energy hoan tat thau tom 99,99% cé phan cua Céng ty CP GE Tay Nguyén vao quy 3/2025. Tuy nhién, ching
t6i van gilt nguyén quan diém du &n nay cé tac déng khéng dang ké dén tdng gia tri dinh gia chung.
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Bang 6: Phudong phap SOTP

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Dy 4n/mang Phudng phap Gia tri doanh nghiép (ty dong)
BAT BPONG SAN 7.712

Pau tu bat ddng san 570

The Light Square RNAV 48

Saigonres Group P/B 522

Van phong cho thué DCF 7.142
PIEN 30.789
Thac Ba DCF 975
Thac Ba 2 DCF 224
Vinh San - Séng Hinh DCF 8.014
bak Nghé DCF 290
Thac Mg DCF 1.956
Srok Phu Miéng IDICO DCF 444
Séng Ba Ha DCF 1.387
Thay dién mién Nam DCF 500
Thay dién mién Trung DCF 1.670
Su Pan 2 DCF 515
Pha Lai DCF 819
Binh Dién DCF 386
Céng ty Phat trién bién Déng Duong DCF 930
Coéng ty Nang lugng mat tr&i REE DCF 2.819
Phong dién Thuan Binh DCF 1.976
bién gio Tra Vinh V1-3 DCF 2.744
Duyén Hai DCF 1.841
V1-5 va V1-6 giai doan 2 DCF 1.763
V1-3 giai doan 2 DCF 977
Cong ty Phat trién Dién Tra Vinh DCF 559
Nudc & Mai trudng DCF 3.648
Cd dién lanh & Thudng mai DCF 1.468
Téng gia tri doanh nghiép 43.617
Tién mat rong tai céng ty me 1.535
Gia tri hgp ly cia VCSH 45.151
Chiét khau 10%
Gia tri VCSH 40.636
SLCP Iuu hanh (triéu) 542
Gia muc tiéu (Pong/cp) 75.000

Nguén: REE, SSI Research
Hé sé P/E

Chung t6i 4p dung hé sé P/E muc tiéu 14x cho nam 2026 (tuong dudng muc P/E binh quan ba nam cla REE) va xac dinh gia

muc tiéu 12 thang theo phuong phap P/E 1a 62.900 déng/cé phiéu.

Yéu td hé trg

(1) Cac du an dau tu mdi di vao van hanh, déng gép thém vao tang trudng Igi nhuan.

(2) Tién @6 ban hang tai du an Light Square tich cuc hon du kién, qua d6 day nhanh ghi nhan doanh thu va Igi nhuan.

Rui ro chinh

(1) Céac van dé/su cé ky thuat ngoai du kién ctia nha may phat dién cé thé gay gian doan/ngling hoat déng hoéc gia tdng chi

phi bdo dudng.

(2) Ap luc vé ty 1& Iap day trong mang van phong cho thué, gay anh hudng dén doanh thu cho thué.
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Target Price

REE Closed Price

Nguén: SSI Research

Ghi chud: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iép, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can dai 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

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ DAu tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Toéng tai san

+ N 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

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chu sé hitu

Téng ng phai tra va von chu
s hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Déng 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 so6 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 cau vén

Vén chii s& hiiu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng phai tra/Vén chl s& hiiu
NG/Vén chli s& hitu

Ng ngdn han/Vén cha sé hitu

Nguén: REE, SSI Research

2023

3.023
1132
3.780

1.354
235
9.524
17
14.917
1.345
1.608
6.560
941
25.388
34.912
3.945
1.238
10.198
9.505
14.142
4.097
1.050
11.802
3.820
20.770

34.912

2.817
642
-1.588

1.872

1.151
3.023

2,41
2,01
1,05
1,43
4,26
128,8
47,7
103,7

0,59
0,41
0,68
0,52

0,06

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

36.362

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
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

40.075

2.7
-4.556
-745

-2.590

5.636
3.046

2,66
2,31
1,5
0,61
6,12
103,7
58
82

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

0,06

2026F

4.255
4.652
4.574

1.724
315
15.520
n7
17.545
2.286
2.433
6.312
973
29.666
45.186
7.447
3.517
10.417
9.575
17.864
5.417
1.013
15.994
4.898
27.322

45.186

4.212
-4.700
1.698

1.210

3.046
4.255

2,08
1,81
1,2
0,64
5,31
107,5
67,2
84

0,6

0,4
0,65
0,48
0,13

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Ty déng

Bao cao két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Lgi nhuan 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 dong kinh doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho cé déng
Lgi ich cua cd déng thiéu s6

EPS cc ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
Cé tic (VND/cé phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chu s& hiiu
Vén diéu lé

Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu

Ty suat cé tuc
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céac hé s6 kha ning sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gdp
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

2023

8.570
-4.860
3.710

227
-1.016

-93
-663
3.042
14
3.056
2.787
2.188
598

5.354
42.373
1.000
3.995
5.259

-8,6%
-12,2%

-16,1%

-20,7%
8,2%
15,0%

2,9%

10,6
13
2,7

1,8%

6,3
3,9

43,3%
45,0%
32,5%
11%
7,7%
13,9%
8,1%
1,7%

2024

8.384
-5.260
3.124

318
=791

-18
-578
2.672
15
2.688
2.396
1.993
403

4.237
40.126
1.000
3.426
4.724

-2,2%
-10,2%

-14,3%

-14,0%
8,1%
15,0%

4,2%

16
17

I

3,8
1,5%

8,3
4,7

[

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

2025

10.012
-6.236
3.775

447
-740

-120
-655
3.547
-27
3.520
3.150
2.529
621

4.669
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

I

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

2026F

10.924
-7.055
3.870

498
-867

-154
=751
3.395
47
3.442
3.067
2.432
635

4.490
42.161
1.000
4.240
5.717

9,1%
2,2%

0,8%

-2,6%
10,2%
0,0%

12,8%

15,3
1,6
3,4

1,5%
7,7

[

35,4%
35,4%
28,1%
1,4%
6,9%
1,8%
7,2%
9,9%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

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 ting gia 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.
Kha quan: Udc tinh tiém ning tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém n&ng téng gia tuong duong so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia duéi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cula thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

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 tdm phan tich va tu van dau 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 ludc thi trudng Dit liéu

Pao Minh Chau Nguyén Thi 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

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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