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CHi SO TAI CHiNH

Chi tiéu 2Q24 2Q25
Tdng trudng DTT (%) 0,3% 15,2%
Tdng trudng LNST (%) -27,6% 76,0%
Bién LNG (%) 31,2% 33,9% °
Bién LNST (%) 16.2% 24,8%
ROA (%) 1,0% 1,7%
ROE (%) 2,0% 3,2% °
NG vay/VCSH (lan) 0,47 0,43 v
EPS (VND/CP) 599 981
BVPS (VND/CP) 37.644 36.280
Nguén: FiinPro, ABS Research v

KQKD 6T/2025 cua REE téng trudng tich cuc trén hau khdp cdc linh vuc
véi DTT dat 4.582 ty dong (+14% svck), bién LNG tdng lén 39,4% (+4
diém % svck), LNST c6 déng Céng ty me dat 1.234 ty dong (+47,9% svck),
hoain thanh 44,8% ké& hoach doanh thu va 64,1% ké& hoach LNST ndm
2025.

Tinh hinh tai chinh 6n dinh, gidm dan don bdy tai chinh tirndm 2021 (0,73
Ian) t&i cudi Q2/2025 (0,43 lan).

Chung t6i ddnh gid trién vong ndm 2025 & cdc ndm téi cua REE sé kha
quan dua trén cdc yéu té sau:

Mang dién: Déng luc thuc ddy tir tdng trudng kinh t€, REE ma réng céng
sudt va diéu kién thay van du bdo thuén Igi. REE Energy d&t muc tiéu tdng
cbéng sudt thém 100MW trong ndm 2025 v& thém 500MW trong vong 3
ndm tdi, ky vong ndng téng cong sudit 1&én 2.000-2.500MW vao cubi ndm
2030.

Mang cg dién lanh du kién tdng trudng manh, tép trung cdc dy én dau tu
cong c6 gid tri I6n nhu Dy &n San bay Long Thanh.

Mang nudc du bdo sé van tiép tuc 6n dinh & tdng trudng tich cuc do VCW
dang md réng cdng sudt giai doan 2 va ky vong gid nudc tiép tuc téng khi
nhu c@u nudc sach ngay cang gia tang.

Mdng BDS dy bdo khd quan véi su gép mdt clia E.Town 6 va Du dn Khu
ddan cu B6 Xuyén (The Light Square). Chidng t6i du bdo Du dn The Light
Square cé thé dem lgi trén 1.001 ty d6ng doanh thu va trén 360 ty déng
Igi nhudn cho doanh nghiép. Chiing tbi ky vong du dn nay sé déng gop
vao KQKD cla REE trong nédm 2025 & 2026.

ABS Research dy phdng LNST c6 dong Cong ty me 2025F cua REE du
kién dat 2.397 ty déng (+20,3% svck). EPS & BVPS 2025F dy kién dat
4.426 d/cp & 39.578 d/cp. LNST c¢6 déng Cong ty me 2026F cla REE dy
kién dat 2.639 ty déng (+10,1% svck). EPS & BVPS 2026F duy kién dat
4.871 d/cp & 43.405 d/cp.

Gid muc tiéu chung t6i dua ra la 71.900 déng/cp, tusng Ung tiém ndng
tdng gid +6,8% so vdi gid hién tai. Do dd, chidng t6i khuyén nghi TRUNG
LAP d8i véi c¢6 phiéu REE.

Rdi ro:

Thi trudng BDS cé thé phuc héi chédm hon du bdo cla chdng téi, tir d6 anh
hudng tdi ti€n d6 ban giao clia Dy dn Khu Dén cu B6 Xuyén & hogt dong
clia mdang cd dién lanh.

Ty 1€ lap day van phong cho thué thép hon du bdo ctia ching toi.

Diéu kién thdy vén cé thé khéng thudn Igi cho nhém thay dién nhu du bdo.


mailto:hue.lethikim@abs.vn

Ca hoi:

v" Mdang néng lugng cd thé cé két qua tich cuc hon du bdo cla ching téi.

v' Ty lélap day van phong cho thué cao hon muc du phdéng clia ching téi.

v" Mdang cg dién lanh cé thé t6t hon du bdo cta ching toi.

BANG TONG HOP VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH CUA REE

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thuén

Téng trudng doanh thu thuan (%)
Lgi nhudn gop
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA REE Q2/2025 & 6T/2025

Chi tiéu 2Q24 2Q25 %YoY 1H24 1H25 %YoY
Doanh thu thuéan 2.181 2.514 15,2% 4.019 4.582 14,0%
Lgi nhuén gdp 680 853 25,4% 1.422 1.804 26,9%
Bién LN gép 31,2% 33,9% 35,4% 39,4%

Chi phi BH & QLDN (210) (166) -20,7% (324) (279) -13,9%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 9,6% 6,6% 8,1% 6,1%

Doanh thu tai chinh 89 119 34,3% 159 229 44,4%
Chi phi tai chinh (201) (200) -0,4% (425) (391) -7.9%
Chi phf lGi vay (184) (174) -5,7% (376) (341) -9,4%
Lgi nhudn thudn tir HDKD 470 828 76,1% 1.065 1.725 62,0%
Lgi nhudn trudc thué 474 829 75,1% 1.072 1.727 61,1%
LNST sau Igi ich c6 ddng thiéu s8 354 623 76,0% 834 1.234 47,9%
Bién LN rong 16,2% 24,8% 20,8% 26,9%

Nguén: FiinPro, ABS Research
e KQKD 6T/2025 téing trudng tich cuc trén héau khdp cdc linh vyc:

v' Liy ké 6T/2025, DTT cla REE dat 4.582 ty dong (+14% svck), LNG dat 1.804 ty déng (+26,9% svck), bién LNG téng lén
39,4% (+4 diém % svck). Trong do:

> Mang ndng lugng ¢é su tdng trudng manh sau nédm 2024 kém khd quan véi DTT dat 2.433 ty ddng (+25,8% svck), LNST
dat 652 ty déng (+89,5% svck). Két qud tich cuc trén la do: Igi nhudn cdc céng ty thady dién téing manh nhg diéu kién
thly v&n thudn Igi tai hau hét cdc khu vuc, ddc biét 1& tai Mién Trung (CTCP Thay dién Vinh Son Séng Hinh, CTCP Thuy
dién S6ng Ba Ha....).

> Mang cd dién lanh (M&E) c6 DTT dat 1.314 ty dong (-11,3% svck), LNST dat 42 ty déng (+22,5% svck). Diéu nay la do
REE dang tdp trung cdc duy én ¢ bién Igi nhudn cao va kiém sodt chi phi t6t, theo hudng chat lugng Igi nhuén hon la s6
lugng doanh thu.

> Mang BDS c6 DTT dat 729 ty déng (+22,9% svck), LNST dat 320 ty dong (+11,8% svck). K&t qua trén la do: i) Ghi nhén
két qud hgp nhat VCSH tur cong ty lién két 1a CTCP Dia 6c¢ Sai Gon tdng trudng ddng ké; i) Cong ty thanh vién REE Land
da hoan thanh viéc chuyén nhugng 16 ddt nha & cao tang thudc Dy én B6 Xuyén (Thdi Binh); iii) Tuy nhién, Igi nhudn tU

hoat d6ng cho thué van phong gidm nhe chi yéu do Toa Etown 6 vén dang trong giai doan tdng dén ty 1€ Iép day.
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> Mang nudc va moi trudng cé DTT dat 106 ty dong (+8,9 lan svck), LNST dat 161 ty déng (+28,1% svck). Doanh thu nhéy
vot do ndm 2024 REE dd tdng ty |& s3 hitu 8 mét s8 cong ty nudc (vi du Cdp nudc Thu Buc, Nha Be, Gia Binh...), chuyén
tU lién két thanh cong ty con va tur 2025 bdt dau hgp nhat doanh thu va Igi nhudn. Lgi nhuén mang nudc cé sy téing
trudng 6n dinh do nhu cau st dung nudc t&dng manh vao cao diém mua khé va gid nudce diéu chinh téng gidp LN tir Céng

ty Nudc sach Séng Ba (VCW — REE s& hitu gan 36%) cdi thién ddng ké.

v Chi phi bdn hang va QLDN gidm vé 279 ty déng (-13,9% svck) do gidm du phong, tiét kiém chi phi vén hanh va tinh gon bd
mdy, trong dé du phong phdi thu khé doi trong ky 1& 25,4 ty déng (-56,9% svck).

v" Doanh thu tai chinh tdng manh 1én 229 ty dong (+44,4% svck), cht yéu do 1ai tién gui tdng. Trong khi dd, chi phi tai chinh lai
giam -7,9% svck vé con 391 ty déng, trong dé chi phi I&i vay gidm -9,4% svck vé con 341 ty déng. Hoat dong tai chinh 16
rong 162 ty déng (-39% svck). Nhin chung HDTC cla REE ti nédm 2020 tré lai déy déu 16 rong hang ndm, chu yéu do 1@i vay
I6n. Diéu nay cho thdy chién lugc clia REE dung ng vay d€ md réng hoat dong va téing trudng trong cdc mang dau tu dai han
(né&ng lugng, nudc sach, ha tang). Tuy vay, dong tién ti hoat déng kinh doanh déi dao dé giup REE gidm dén ng vay va téng
thu nhép tién gui, gidp giam dan 16 tir HDTC.
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Bén canh d¢, hoat déng lién doanh lién két dem lai cho REE khodn I&i 363 ty déng trong nlta déu ndm 2025 (+55,2% svck),

chiém 21% LNTT. Hoat dong nay hang ndm (trong 3 ndm trd lai day 2021-2024) thudng chiém 26-28% LNTT. Hién nay,
REE ¢4 19 cbng ty lién két, chu yéu trong linh vuc dién nudc. Déy 1a cdc nganh thiét yéu, it bién ddng manh nén gidp REE cé
nén Igi nhudn chéc chdn qua cdc ndm. Tuy nhién, ching t6i dang thdy ty trong déng gép tir mang nay dang gidm dan trong
cd clu LNTT, diéu nay cho thdy cdc méng hdp nhdt dang tdng trudng nhanh gidp REE gidm dan su phu thudc vao lién doanh

lién ké&t, M3 réng quy mo tu déu tu va gia téng kiém sodt truc ti€p dong tién.

Lgi nhuén ti HDKD dat 1.725 ty dong (+62% svck). LNST c6 dong Cong ty me 6T/2025 dat 1.234 ty déng (+47,9% svck). Lai
ich c8 déng thiéu s6 ngdy cang tdng vot trong cdc ndm trd lai ddy (tir 2021) cho thdy REE ngay cang phu thuéc vao cdc du
dn hdp nhét cé d6i tdc gép vén Idn, khién phén Igi nhuén thuc su gilf lai cho c6 ddng cdng ty me bi chia sé ddng ké. D6 la ly

do khién LNST c¢6 déng céng ty me téing thdp haon so vdi LN ti HDKD.

N&m 2025, REE Ién ké hoach t6ng doanh thu dat 10.248 ty déng va LNST dat 2.427 ty déng. Nhu vdy, két thic 6T/2025,
REE dd hoan thanh 44,8% ké hoach doanh thu véa 64,1% k& hoach LNST ndm 2025.

Tinh hinh tai chinh 8n dinh, giam dén don bdy téi chinh:

TSCD la khodn muc Ién nhét trong cd cdu TTS cta REE véi 14.257 ty déng (+2,1% so vdi cudi ndm 2024), chiém 38,5% co
cu TTS, chl yéu I nha clfa kién trdc vé mdy mdc thiét bi.

Khodn déu tu tai chinh ding thu 2 trong cd cdu TTS véi 7.318 ty déng (+5,6% so véi cudi ndm 2024) va chiém 19,8% co
cu TTS. Bay chd yéu la cdc khodn déu tu vao cde Cong ty lién két trong linh vuc ha tang dién, nudc. Bén canh dd, REE con
¢ 933,4 ty déng dau tu vao ching khodn kinh doanh, trong d6 cé 696,2 ty déng dau tu vao c¢6 phiéu VIB. REE d& dau tu
738 ty déng dé sd hitu 38,8 triéu c6 phiéu VIB vao cudi ndm 2022. Bén canh khodn dau tu vao VIB, thi REE con déu tu han
200 ty déng vao trdi phiéu VIB va TCT Dau tu va Phdt trién cong nghiép.

Lugng tién gidm nhe so vdi cubi ndm 2024. Tai 30/6/2025, REE ¢é 5.865 ty dong tién va cdc khodn tién gii ngdn hang (-
1,6% s0 vdi thdi diém cudi ndm 2024), chiém 15,8% cd cdu TTS. Ludng tién d6i ddio gidp REE chl ddng trong hoat dong kinh

doanh.

Cdc khodn phdi thu tdng manh so véi cubi ndm 2024, Tai 30/6/2025, REE ¢ khodn phai thu tri gid 3.785 ty dong (+19,5%
so vdi cudi ndm 2024), chiém 10,2% cd cdu TTS, trong dé khodn phai thu tir Céng ty Mua bdn dién (EVN) dé téng 1én gan
884 ty dong (+4% so vdi cudi ndm 2024). Trong ky, REE dé thuc hién trich [ap du phong 494 ty déng cho céc khodan phdi thu
khé doi (+5,4% so vdi cudi ndm 2024), trong dé tdp trung chdi yéu & mdng cg dién lanh vdéi 480 ty dong.
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Don bdy tai chinh cé xu hudng gidm dén tir nédm 2021 tdi nay. Tai 30/6/2025, t6ng ng vay cla REE l& 10.061 ty dong (-

3,2% so vdi cudi ndm 2024), trong d6 nd vay ngdn han la 1.400 ty déng (+11,6% so vdi cudi ndm 2024) & ng vay ddai han la
8.661 ty dong (-5,3% so vdi cudi ndm 2024). Bdng chu y, trong nd vay clia REE c6 khoang 2.303 ty déng la ng vay trdi phiéu
sé ddo han vaio ndm 2029. Nhin chung, ng vay cé xu hudng gidm tir ndm 2021 tdéi nay (tur 11.974 ty déng vao ndm 2021
xuéng con 10.061 ty dong tai 30/69/2025). Hé s6 D/E ciling giam tr 0,73 1&n (nédm 2021) xudng con 0,43 lan (30/6/2025).

Don bdy tai chinh cé xu hudng gidm dén

NG vay caa REE (ty déng) 2020

Vay ngdn han 1.265 1.234 1.455 1.238 1.254 1.400
Vay dai han 4.335 10.740 9.946 9.505 9.143 8.661
Téng ng vay 5.599 11.974 11.401 10.743 10.397 10.061
VCSH 12.213 16.358 19.204 20.770 22.455 23.487
D/E (lan) 0,46 0,73 0,59 0,52 0,46 0,43

Nguén: Fiinpro, ABS Research



Trién vong & Du phéng két qud kinh doanh

Chung t6i ddnh gid trién vong néim 2025 & cdc néim t6i cta REE sé kha quan dua trén cdc yéu t6 sau:

1.

Mang dién - Trién vong khd quan, ddng luc thic ddy tir téing trudng kinh t&€ & REE thic ddy ndng céng sudt:

Nhu céu dién gia tdng, déng luc tir thdc ddy tdng trudng kinh té. Chinh phi d&t muc tiéu GDP ném 2025 sé trén 8%. Trong
dai han, Chinh phd quyét tdm téng trudng hai con s6. Kinh té€ du bdo tdng trudng manh mé ti ndm 2025 sé& lam tdng nhu
cau s dung dién ndng, du ki€n nhu cdu tiéu thu dién nédm 2025 tir 11% trd 1én. Thué€ quan clia My véi Vit Nam khong chénh
léch nhiéu so vdi cdc nudc xung quanh, trong khi My dp mic cao 1én cdc nudc mua ddu mé clia Nga (bao gébm ca An D6 va
Trung Qudc) khién Viét Nam tiép tuc trd thanh diém dén hdp dén ctia dong vén FDI, Iam tdng nhu céu s dung dién cho sén

Xxudt.

REE md réng céng sudt: REE Energy d&t muc tiéu tdng cong sudt thém 100MW trong ndm 2025 va thém 500MW trong
vong 3 ndm tdi, ky vong néing téng céng suét 1én 2.000-2.500MW va&o cudi nédm 2030.

Thay dién — mang déng gdép chinh trong cd cdu doanh thu, Igi nhudn cla REE vdi cong sudt chiém 50% t6ng céng sudt lap
ddt ma REE s& hitu dy kién sé ti€p tuc khd quan trong ntfa cudi ndm 2025 va ném 2026 do diéu kién thdy vdn thudn Igi nhs
hién tugng thdi ti€t budc vao pha trung tinh. Trong ndm 2024, REE dd tdng sé hitu tai CTCP Thay dién Tra Khic 2, déng thdi
tdp trung dau tu Dy én Thay dién Thdc Ba 2: i) Dy dn Thay dién Tra Khic 2 (Quang Ngdai) cé cong sudt 30 MW, du kién sé
san xudt lugng dién trung binh 120,51 triéu kWh/ndm:; ii) Du dn Thay dién Thdc Ba 2: khéi cong 15/10/2022, dy én cé céng
sudt thiét k& 18,9 MW, khi di vaio hoat dong sé b8 sung cho hé théng dién qudc gia khodng 70,2 triéu kWh/n&m. Hai Du dn
Thay dién Tra Khic 2 & Thay dién Thdc Ba 2 khi di vaio hoat dong sé gitip REE tdng céng sudt thém 4,7% (Thay dién Thdc
Ba 2 d& di vao hoat déng thuong mai trong Q2/2025 & Thay dién Tra Khic 2 du kién di vaio hoat dong thusng mai vaio
Q3/2026).

Mang Dién gié du bdo sé tiép tuc déng gép 6n dinh trong nédm 2025-2026. Vé dai han, dién gié cling nhu dién NLTT dang
dudc uu tién phdt trién. Theo QH dién VIII, d&n ndm 2030, nguén dién nay sé déng gép 18,5% & ndm 2050 sé lén tdi 29,4%.
Theo dd, dén nédm 2030, céng sudt dién gid trén bs sé dat 21.880 MW va ngodi khai ld 6.000 MW. Dén ndm 2050, dién gid
trén bg dat 60.050-77.050 MW va dién gié ngodi khai la 70.000-91.500 MW. Trong thdi gian qua, khung phdp ly méng dién
NLTT cling dang dudc hoan thién v ndm 2025 chung t6i cho rdng sé tiép tuc I ndm hoan thién cg ché, chinh sdch cho
nganh dién néi chung vai mang dién NLTT ndi riéng, tao budc dot phd cho giai doan ti€p theo. Hién nay, REE cling dang téing
cudng dau tu vao mang dién gid. Trong ndm 2024, REE dd tdng sé hitu tai CTCP Dién gié Duyén Hai théng qua REE Energy.
Du dn dién gi6é Duyén Hdi c6 cong sudt 48 MW, san lugng du kién dat 150 triéu kWh/ndm, du kién di vaio van hanh thucdng
mai vaio T11/2025. Dy dn nay khi di vao hoat déng sé gilp REE tdng cong sudt thém 4,6% so vdi hién tai. Ngodi ra, REE con
dé xudt trién khai 3 du dn dién gié tai tinh Tra Vinh véi cdng suéit 344 MW theo cg ché mua bdn dién truc tiép (DPPA), bao
gébm dé xuét khdo sdt, nghién clu va 1ép hé so b6 sung du dn dién gié V3-5, V3-7 va V1-4 giai doan 2 vao QH VIII diéu
chinh.

Cdc mang khdc tiép tuc dugc ky vong tdng trudng tot:

Mdng cg dién lanh du kién tdng trudng manh, tép trung cdc du dn dau tu cdng. VSi mdt béng 1@i sudt thdp hién nay, va
nhiéu chinh sdch thdo g8 khé khdn, khai théng tdc nghén trong nganh BDS, ching téi cho rdng céc chd dau tu sé tiép tuc
dau tu cdc du dn va cdc nha thau sé cé ca hoi dé thuc hién. Hién, REE dang tap trung vao phén khic cdc du dn déu tu cong,
ddc biét 1o cde du dn ha tang trong diém c6 vén NSNN, trong dé c¢é Dy dn San bay Long Thanh. Gid tri backlog chuyén tiép
trong n&dm 2025 I 5.556 ty déng, trong dé cha yéu o ti Du dn Sén bay Long Thanh. Chdng téi cling dang nhan thdy Igi
nhuén mang M&E dang cé sy cdi thién khi REE tdp trung dinh hudng vao chét lugng Igi nhuén hon la chay theo doanh thu.



Mdng nudc du bdo sé van tiép tuc 8n dinh & téng trudng tich cuc do VCW dang md réng coéng sudt giai doan 2 tir 300.000

m3/ngay lén 600.000 m3/ngdy, dy kién di vao van hanh trong nfa cudi ndm 2025 & ky vong gid nudc tiép tuc tdng khi nhu

cu nudc sach ngdy cang gia tdng.
Mang BBS du bdo khd quan vdi sy gép mdt clia E.Town 6 va Du én Khu dén cu B6 Xuyén (The Light Square).

Dai v8i mdng cho thué vén phong: Du dn cho thué van phong E.-Town 6 vdi dién tich mét bdng 36.798 m2 da di vao hoat
déng ti ndm 2024, lam tdng dién tich cho thué ma REE s3 hitu va qudn ly tdng 1én 181.652 m2. Ching t6i cho réing ndm
2025 ty |& lap ddy ¢ thé bi dnh hudng bdi nhitng chinh sdch thué cta My [én hang hda xuét khdu cda Viét Nam, dp luc canh
tranh gay gdt va nguén cung gia tdng trong khi mét sé khdch hang chuyén sang hinh thdc lam viéc tif xa hodic thu hep quy

N

mo.

Dai véi méng BDS, Du dn The Light Square dé bi chdm tién d6 va chua ghi nhdn doanh thu trong Q4/2024, nhung ching t6i
ky vong du dn sé tich cuc trong nédm 2025 khi thi trudng BDS dén dm 1én. Du dn ndy cé t8ng dién tich theo quy hoach I hon
19.375 m2. Trong d6, dat khu dén cu la gan 19.131 m2, dat thusng mai dich vu la gan 245 m2. Hang muc nha & thép téng
ctia Du én gbm 7 cdn biét thy (dién tich 321-534m?2), 11 cdn lién ké (dién tich 301-422 m2), 27 cdn shophouse (dién tich
344-499 m2). Chung t6i du bdo du dén c6 thé dem lai trén 1.001 ty d6ng doanh thu va trén 360 ty déng Igi nhudn cho doanh
nghiép. Chung t6i ky vong du én nay sé déng gép vaio KQKD ctia REE trong ndm 2025 & 2026.

Du phéng KQKD:

ABS Research du phdng LNST c6 déng Céng ty me 2025F clia REE dy kién dat 2.397 ty déng (+20,3% svck). EPS & BVPS
2025F du kién dat 4.426 d/cp & 39.578 d/cp, tudng Ung P/E va P/B lan lugt dat 15,40 va 1,72 1an tai mdc gid hién tai. ROE
2025F dat 11,4%.

ABS Research du phdng LNST ¢6 déng Céng ty me 2026F clia REE dy kién dat 2.639 ty dong (+10,1% svck). EPS & BVPS
2026F duy kién dat 4.871 d/cp & 43.405 d/cp, tusng Ung P/E va P/B lan lugt dat 14,0 va 1,57 lan tai mic gid hién tai. ROE
2026F dat 10,8%.

Du phdéng cdc mdng kinh doanh ctia REE

Doanh thu thuén (ty déng)

Cg dién lanh 2.816 2.653 2.880 1.969 1.772
Bat déng sén 1.037 1.049 1.150 1.459 1.645
Ndng lugng 5.365 4.801 4240 4.867 4.907
Nudc & mbi trusng 154 67 114 211 213
Khdc - - - - -
Téng cdng 9.372 8.570 8.384 8.506 8.537
% YOY 61,3% -8,6% -2,2% 1,5% 0,4%
LNST (ty déng) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Ca dién lanh 133 9) 149 84 76
Bat déng sén 579 562 509 609 671
N&ng ludng 1.666 1.315 1.007 1.304 1.491
Nudc & mbi trusng 339 324 267 322 325
Khéic (25) (5) 61 79 79
T6ng céng 2.692 2.187 1.993 2.398 2.642
% YOY 45,12% -18,76% -8,87% 20,34% 10,15%
Bién LNST (%) 28,72% 25,52% 23,77% 28,20% 30,95%

Nguén: ABS Research



Dinh gid va khuyén nghi

Chuing téi thuc hién dinh gid ¢ phi€u REE dua theo 2 phudng phdp:
e  Phudng phdp so sdnh P/E & P/B
e  Phuodng phdp chiét khdu dong tién FCFF

Mbt sé gid dinh khdc:

e Chung t6i gia dinh Coéng ty khdng tién hanh téng vén ti ndm 2026.
e  Thué Thu nhdp doanh nghiép l& 20%/ndm.

Phudng phdp so sdnh P/E & P/B:

e  Hién REE kinh doanh khd nhiéu mang, trong dé cdc mang déng gdép chinh vao c¢d cdu LNST cua REE trong giai doan 2025-
2027 sé& gbm: nding lugng, BDS, nudc & méi trudng. P/E & P/B muc tiéu ching t6i dua ra sé dua trén P/E & P/B binh quén cdc

DN trong tiing nganh cé tinh trong sé dua trén ty trong déng gép LNST cua tiing mdng trong giai doan 2025-2027.
e P/E &P/B muc tiéu ching t6i tinh todn ra 1 12,6 16n & 1,9 lan.

e EPS &BVPS 2026F du kién It 4.871 déng/cp & 43.405 dong/cp. Theo do, gid c6 phiéu REE dugc xdc dinh theo phudng phdp
P/E & P/B lan lugt 1 61.307 déng/cp & 83.910 déng/cp.

Bdng dinh gid doanh nghiép so sdnh

Ty trong LNST P/E binh quén
2025-2027 (%) ngénh (Ién)

P/B binh qudn
nganh (lén)

Mdng kinh doanh chinh

PER (I6n) PBR (lén)

Ndng lugng 57,7% 12,0 6,9 2,3 13
Nudc & maoi trusng 13,0% 11,4 1,5 2,0 0,3
BDS (cho thué VP) 23,3% 18,0 4,2 15 0,3
PER muc tiéu 12,6 1,9

Nguén: ABS Research

Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF:

e Chiphivén chu sd hitu dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong d6 1di sudt phi rai ro gid s béing 16i suat TPCP ky han
10 ndm l&a 3,12%. Phan bu rdi ro thi trudng la 8,35% (theo Damodaran thdng 1/2025). Beta 1o 1,09 lan. Khi dd, ty sudt Igi
nhudn yéu cu WACC dudc tinh ra l& 10,73%.

e  Gid theo phudng phdp FCFF la 70.841 d/cp.

L&i sudt phi rudi ro 3,12%
Phan bu rdi ro thi trudng 8,35%
Beta 1,09
WACC 10,73%
Tdng trudng dai han 1,0%

Nguén: ABS Research



K&t qua dinh gid:

Phudng phdp Gid (déng) Ty trong
- FCFF 70.841 40%

- P/E 61.307 30%
-P/B 83.910 30%
Gid trung binh (déng/c8 phiéu) 71.919

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muyc tiéu ching téi dua ra la 71.900 déng/cp, tusng Ung tiém ndng téng gid +6,8% so vdi gid hién tai. Do do,
chiing t6i khuy&n nghi TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu REE.

Rui ro:

v Thi trudng BDS cé thé phuc héi chédm han du bdo cta ching téi, tir dé dnh hudng tdi tién d6 ban giao ctia Dy dn Khu Dén cu

B6 Xuyén & hoat déng ctia mang cg dién lanh.
v Ty lél&p day van phong cho thué thép hon du bdo clia ching téi.

v Diéu kién thay vdn cé thé khéng thuén Igi cho nhém thay dién nhu du bdo clia chdng t6i. Bén canh dé, van dé anh hudng tdi
moi trudng cé thé khién cho hoat déng ctia PPC thdp hon du bdo.

Cd hoi:

v' Mang ndng lugng cé thé cé két qud tich cuc hon du bdo clia chdng téi.
v Ty lé l&p day van phong cho thué cao han mdc du phdng clia chidng téi.

v' Mang cd dién lanh cé thé t6t hon du bdo clia ching téi.



Bdo cdo KQ HPKD (Ty d6ng) 2025F 2026F

2025F 2026F

Doanh thu thuén 8.570 8.384 8.506 8.537 + Tién var cdic khodn tusng dudng tién 3.023 5.636 8.007 9.956
Gid vén haing ban -4.860 -5.260 -4.704 -4.610 +BDau tu ngdn han 1.132 1.060 1.060 1.060
Lgi nhuén gép 3710 3.124 3.802 3.927 + Cdc khoan phai thu ngdn han 3.780 3.130 2.815 3.065
Doanh thu tai chinh 227 318 309 349 + Hang t6n kho 1.354 1.277 1.265 1.373
Chi phi tai chinh -1016 -791 -698 -634 +Tdi san ngén han khdc 235 183 162 163
Chi phi bdn haing -93 -118 -168 -143 Tai san ngén han 9.524 11.286 13310 15.617
Chi phi QLDN -663 -578 -592 -505 + Cdic khodn phdi thu d&i han 17 36 37 37
Lgi nhuén tif HDKD 3.042 2672 3371 3711 + Tai san ¢ dinh 14.917 13.961 13.341 12.704
L&i/L6 khdc 36 50 19 19 + Béit déng sdn ddu tu 1.345 2542 2.390 2.238
Ldi nhudn trudc thué 3.078 2722 3.390 3730 +Tai san d& dang dai han 1.608 1.453 1.453 1.453
Ldi nhudn sau thué 2517 2133 2712 2.984 +DGu tu dai han 6.560 6.199 6.269 6.269
LNST ¢8 ddng Cdng ty me 2.188 1.993 2397 2.639 + Tai san dai han khdc 941 885 861 834
Tai san dai han 25.388 25.077 24.351 23.534
LCT thuén ti HDKD 2817 3784 3728 3.871 +Vay ngén han 1.238 1.254 1.104 954
LCT thudn tif Hoat dong ddu tu 642 205 -420 -350 +N¢ ngdn han khdc 2707 2.816 2.462 2576
LCT thudn tir Hoat dong tai chinh -1.588 -1.375 -937 -1.573 NG ngén han 3.945 4.070 3.566 3531
LCT thuén trong ky 1.872 2613 2371 1.949 + Vay dai han 9.505 9.143 8.191 7310
Tién & tudng ducng tién ddu ky 1151 3.023 5636 8.007 + Cdc khodn phi tra dai han khdc 693 695 596 584
Tién & tudng dudng tién cusi ky 3.023 5.636 8.007 9.956 NG déi han 10.198 9.838 8.787 7.894
Téng nd phai tra 14.142 13.908 12.353 11.425
Chi s8 tai chinh 2023 2024 2025F 2026F +V6n c6 phén 4.097 4.710 5.417 5.417
Kha néng thanh todn + Théng du vén c8 phdn 1.050 1.013 1.013 1.013
Khé néng thanh todn hién hanh 241 2,77 373 4,42 + Lgi nhudn sau thué chua phan phsi 11.802 12761 14.561 16.634
Kha n&ng thanh todn nhanh 2,01 2,41 3,33 3,99 + Quy khdc 3.820 3.970 4317 4.663
Khé nding thanh todin tidn mét 1,05 1,65 2,54 3,12 Vén cha sé hifu 20.770 22.455 25.307 27.726
Kha néng thanh todn I&i vay 4,28 4,69 6,21 7,45 Téng cdng ngudn vén 34.912 36.362 37.661 39.151
Cd céu vén
Ng phai tré/Téng tai sén 041 038 033 0.29 T&ng trudng doanh thu -8,6% -22% 1,5% 0.4%
NG vay/Vén cht s8 hitu (D/E) 0,52 0,46 037 0.30 Tdéng trudng LNTT -164%  -13,9% 16,8% 6,6%
Chi s8 hiéu sudt hoat dong T&ng trudng LNST -21,1% -15,2% 27,1% 10,0%
S8 ngay phdi thu 1288 1305 107.2 112,6 Téng truéng VCSH 82% 8,1% 12,7% 9,6%
S6 ngay phai tra 477 46.6 583 724 Tdéng trudng Téng tai sén 2,9% 4.2% 3,6% 4,0%
S6 ngdy tén kho 103,7 913 98,6 108,7
Khé néng sinh 15i Binh gid (I6in) 2023 2024 2025F 2026F
Ty sudt Igi nhuén gop 433% 37.3% 44.7% 46,0% P/E 10,6 13,7 15,1 13,7
Ty sudt Igi nhuén HBKD 45,0% 38,8% 44,1% 46,4% P/B 13 15 1,69 1,54
Ty sudt LNST 29,4% 25,4% 31,9% 35,0% EPS 5.354 4.237 4.426 4871
ROE 12,6% 9,9% 11,4% 10,8% BVPS 42269  40.126 39.578 43.405
ROA 7,3% 6,0% 7.3% 7,6%

Nguén: FiinPro, ABS Research



KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudbn dudc cho la ddng tin cy vao thdi diém cdng bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dugc thao luén trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu dau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc véin dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudgc thyc hién trén cg sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la sén
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé su déng y bdng van bén cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé néng sinh I8i cta c6 phiéu ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cha cé phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phén
trédm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong b6 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tic du kién. Trir khi dudc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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