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Consensus -1,5%
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Téng ty suét sinh |oi 2,1%
Trién vong Tich cwc
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Tich cwc
Thi gia vén (tir USD) 1.377,0
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,3
S& hiru NN (tr USD) 0,0
S4 CP Iwu hanh (tr) 542
Sé CP sau pha lodng (tr) 542
REE Nganh VNI
P/E trwot 17,0x 16,3x 13,3x
P/B hién tai 1,8x 2,0x 1,8x
ROA 5,6% 4,8% 2,1%
ROE 11,5% 12,3%  13,0%
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Gia cb phiéu (%) iT 3T 12T
REE 59% 16,4% 18,9%
VNIndex 3,1% 14,6% 8,4%

Co cau s& hiru

Platinum Victory Pte.Ltd 41,6%
Nguy&n Thi Mai Thanh 12,2%
Khac 46,2%

Téng quan doanh nghiép

REE la mét tap doan hang dau Viét Nam
chuyén vé linh vuc co dién, nang Iuo’ng va bat
dong san, Hién tai, tap doan s& hiru tdng cong
suét phat dién ~1 GW, chi yéu t thay dién va
dién gi6, Bén canh dé, REE con cung cép dich
vu thi cong co dién lanh va phat trién céac dw an
bat déng san thwong mai va dan cw.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Ngoc Hai
hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

09/07/2025

Trién vong tich cwc da phan anh vao gia

Duy tri khuyén nghi Trung L&p véi tiém nang tang gia 0,6% va ty suat cb tic
1,5%. Chung t6i nang gia muc tiéu thém 7,1% trong khi gia co phieéu da tang
16% keé tlr bao cao gan nhat ctia ching toi.

Gia muyc tiéu cao hon chi yéu la do chuyén mé hinh dinh gia sang nam 2025
va diéu chinh dw phéng EPS nam 2025-26.

P/E trvot 17,0x cao ho’n,gén’z do léch chudn so vé&i P/E trung binh 5 ndm va
gan nhw da phan anh hét trién vong tich cwc cia REE trong nam 2025.

> Loinhuan (LN) rong Q1/25 ting 27% svck lén 611 ty ddng chi yéu duoc thac
day b&i mirc tang 73,5% LN phat dién Q1/25.

» Chung t6i ky vong doanh thu (DT) nam 2025 tang 23,7% svck nho sy tang
trwdng clia cé ba linh vwc c6t 16i: dién, bat ddng san va co dién lanh (M&E).

> Ching t6i dw béo LN rong ndm 2025 ting trwéng 30,6% svck, chi yéu nho
tang trwedng LN mang dién va sy dong goép cla cac dy an E.town 6 va Light
Square.

Ning lwong xanh van la chién lwoc dai han, dwoc hd tr béi QHPS diéu chinh

Vé&i nam 2025, sy phuc héi cla thdy dién dang di ding huwéng nhé diéu kién thay
van thuan lgi hon. Bay sé la dong Iwc chinh cho mang dién cia REE, thiuc déy t6ng
san lwgng dién tang 12% svck va doanh thu dién tang 12,5% svck. V& dai han, viéc
ban hanh mét sb van ban phap Iy quan trong nhw QHDDS stra ddi, co ché DPPA va
khung gia phat dién chinh thirc s& tao nén tang cho mét céng ty nang lwong lau doi
nhw REE c6 thé tiép tuc phat trién theo dinh hwéng néng lwong xanh trong dai han.

B4t dong san sé la dong lwc tang trwéng chinh trong nam 2025

Mang bat dong san sé (BDS) la dong lwc ting trwdng chinh ctia REE vao nam 2025
véi sy dong gép tr ca hoat ddng cho thué van phong va hoat dong phat trién dw an.
Chuing t6i ky vong tda nha van phong hang A — E.town 6 — sé dat ty |& 14p day la
50%/80% trong 2025-26, hé tro DT cho thué van phong tang trwéng 15,3%/10,3%
svck trong 2025-26. Trong khi d6, viéc ban cac san pham thap tang con lai va chuyén
nhwong quy dat cta dy an Light Square sé& mang lai doanh thu la 780 ty déng va
LN rong la 281 ty ddng cho nam 2025, déng gép vao 11% téng LN rong cua REE.

Dw an LTIA cung cép nhién liéu cho mang M&E trong th&i gian t&i

Trién vong mang M&E sé tich cuc trong hai nam t&i, dwoc hd tro béi dw 4n San bay
Long Thanh (LTIA) va tang trwéng backlog tiém néng & cac dy an khac. Ching toi
ky vong DT M&E sé tang 20,5%/6% svck va LN rong M&E téng 18,7%/9,8% svck
trong 2025-2026. Hon nira, theo sau ky vong vé sw phuc hdi cua thi trwong BDS,
chung t6i ky vong REE sé ghi nhan mtrc tang gia tri hop. ddng mai ky két trong nam
2025-2027, tao nén tdng cho mang M&E tiép da phuc héi.

Tuy nhién, dinh gia dwé'ng nhw da & mirc hop ly trong ngan han

REE giao dich & mirc P/E truot 17x, cao hon gan 2 d6 léch chuan diém so vé&i P/E
trung binh 5 ndm 1a 11,5x. Nhin vé ndm 2025, v&i méc ting trwdng LN rong dw kién
14 30,6% svck, P/E dw phéng 2025 & mirc 14,1x, la mirc can bang trong ngén han.

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng doanh thu -8,5% -2,2% 23,5% 4,3%
Tang trwéng LN -18,7% -8,9% 30,6% 9,8%
Bién LN gop 43,2% 37,2% 39,9% 41,2%
Bién LN rong 25,5% 23,7% 25,1% 26,4%
P/E (1an) 10,3 15,8 13,9 12,6
P/B (1an) 1,2 15
ROAE 11,3% 9,5% 11,0% 11,0%
Ty 1& no rong/VCSH 37,2% 21,2% 21,7% 14,6%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép: Tap doan da nganh vé&i miii nhon dén tir mang dich vu
tién ich

Cong ty C phan Co Bién Lanh (REE) thanh lap ndm 1977 véi trong tam ban
dau 1a mang co dién lanh (M&E). Sau dé, céng ty da lién tuc phat trién va mé
rong sang nhiéu linh vwe kinh doanh khac nhau bao gdm béat dong san, va cac
nganh nghé dich vu tién ich thiét yéu, déng gdp gia tri bén virng cho xa hoi. Ké
tir n&m 2020, Hoi déng quan tri (HDQT) quyét dinh tai cu truc cong ty thanh
cobng ty me, trong doé cac cong ty con va cong ty lién két sé dwoc td chirc thanh
4 cong ty, twong &ng véi 4 mang kinh doanh: co dién lanh, bat dong san, dién,
va nuéc.

REE da dau tw vao mang tién ich (dién & nwéc) tir ndm 2010 va da phat trién
danh muc céc cong ty con va cong ty lién két virng manh. Tap doan cé tong
cong suét phat dién 1a 2.635MW, trong d6, cdng suat thudc sé hiru clia REE dat
1.046MW v6i 3 loai ngudn phat khac nhau la thay dién (519MW), dién than
(274MW) va NLTT (253MW).

Hinh 1: Co cau LN theo cac mang kinh doanh. Cac mang kinh doanh Hinh 2: Cor cau déng gp LN mang phét di¢gn cua REE. Thuy dién 1a nguon

cua REE déu cé LN twong dbi én dinh chu dao, chiem hon 75%.
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Hinh 3: Danh muc dién cua REE

Congsuat % tdng cong San lwgng nam  Nam hoat

Tén doanh nghiép S& hivu (MW) suét ctiia REE (trieukWh) dong  Dija diém
Thay dién (VSH) Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh 52,6% 356 18% 1.473
Séng Céng (Binh Binh) - Séng
> Thay dién Vinh Son - S6ng Hinh 52,6% 136 7% 659 1994-2001 Hinh (Phu Yén)
> Thay dién Thwong Kon Tum 52,6% 220 11% 814 2021 Séng Bak Nghé (Kon Tum)
(TBC) Thay dién Thac Ba 60,4% 120 7% 444 1975 H6 Thac Ba (Yén Bai)
(MHP) Thuy dién Mwdng Hum 79,9% 35 3% 157 2011 Soéng Ngoi Phéat (Lao Cai)
(IED) Phat trién dién Dong Dwong 100,0% 22 2% 84
> Thay dién Nam Ban 2 100,0% 22 2% 84 2018 Lai Chau
(TMP) Thay dién Thac Mo 42,6% 170 7% 670 1995 Soéng Bé (Binh Phuwéc)
(SBH) Thuy dién Séng Ba Ha 25,8% 220 6% 825 2009 Pha Yén
(ISH) Thay dién Srok Phu Miéng 34,3% 51 2% 201 2007  Séng Bé (Binh Phuac)
(CHP) Thuy dién Mién Trung 24,2% 170 4% 649
> Thay dién A Luéi 24,2% 170 4% 649 2012 Hué
(BDH) Thuy dién Binh Dién 25,5% 44 1% 181 2009 Séng Hiru Trach (Hué)
(SHP) Thay dién mién nam 11,1% 123 1% 550 2010  Lam Bdng
Dién than (PPC) Nhiét dién Pha Lai 20,7% 1.040 21% 5.900 1986 Hai Dwong
) (NBP) Nhiét dién Ninh Binh 29,5% 100 3% 567 1976 Ninh Binh
CTCP REE SE 100,0% 132 13% 198 2020
(TMP) Thay dién Thac Mo 42,6% 50 2% 100
Dién mat troi > Pién mat tréi Thac Mo 42,6% 50 2% 100 2020 Binh Phwéc
(CHP) Thuy dién Mién Trung 24,2% 50 1% 100
> Bién mat troi Cw Jut 24,2% 50 1% 100 2019 Bak Nong
Phong dién Thuan Binh 50,0% 79 4% 205
Dién gi6 trén bey > Phu Lac 1 50,0% 24 1% 62 2016 Binh Thuan
i > Phu Lac 2 50,0% 26 1% 65 2021 Binh Thuan
> Loi Hai 2 50,0% 29 1% 78 2021 Ninh Thuan
Dién gi6 gan b REE Tra Vinh (Tra Vinh V1-3) 100,0% 48 5% 158 2021 Tra Vinh
Ban 1é (DTV) Bién Tra Vinh 66,3% Tra Vinh

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: Danh muc dau tw ctia REE bao gom bén céng ty xtr ly nwéc, bdn cong ty phan phéi
nwéc va mot cong ty tw van (TK Cong). Tat ca déu la cong ty lién két ctia REE ngoai trir TK
Cong la cong ty con.

Gia tri dau tw (ty Coéng suat

Doanh nghiép Mé Location S6& hiku (%) dong) (m3/ngay)
B.0.0 Thu Buc BOO Thu Buc, TPHCM 421% 313,1 300.000
Xi¥ Iy nuere Nwée Sach Sai Gon SWIC Tha Buc, TPHCM 40,0% 480,0 300.000
Tan Hiép Water THW  Tan Hiép, TPHCM 32,0% 153,86 300.000
Nwéc Sach Séng Pa VCW  Ha Néi 36,0% 878,0 300.000
Cép nuéc Tha Bic TDW  Tha Buc, TPHCM 44,.2% 1034 0
Ban I& Cé:p nwée Gia Binh GDW  Gia Binh, TPHCM 20,1% 35,0 0
Cép nudc Nha Be NBW Nha Bg, TPHCM 20,0% 43,1 o]
Cép thoat nwéc Khanh Hoa KHW  Khanh Hoa 43,9% 268,6 0
Twvan TK Céng TK+ TPHCM 65,0% 0,0 0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

REE hién s& hiru danh muc tam tda nha van phong hang A va B, véi tng dién
tich san la 182.000m2, t4t ca déu toa lac trén nhitng con phd déng dan cw cla
Thanh phd H6 Chi Minh (TP.HCM). Céc tda nha van phong dang hoat déng tét
v6i ty |& 1ap day cao khoang 98% hang ndm. Khu phirc hop E.town nam & khu
virc ngoai trung tdm TP.HCM.

Hinh 5: Danh muc téa nha van phong REE

Toéanha S&hiru Nam van hanh Hang Vitr

E.Town 1 100% 2002 B 364 Céng Hoa, Quan Tan Binh, TPHCM
E.Town 2 100% 2007 B 364 Céng Hoa, Quan Tan Binh, TPHCM
E.Town 3 100% Q4/08 B 264 Céng Hoa, Quan Tan Binh, TPHCM
E.Town 4 100% Q4/08 B 364 Cdng Hoa, Quan Tan Binh, TPHCM
REE Tower 100% 2011 B 9DPoanVanBo, Quan4, TPHCM
E.Town Central 100% 2017 A 11DoanVanBo, Quan 4, TPHCM
E.Town 5 100% Q319 B 364 Céng Hoéa, Quan Tan Binh, TPHCM
E.Town 6 100% Q224 A 365 Céng Hoa, Quan Tan Binh, TPHCM

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tom tat KQKD: Mang dién thac day ting trwdng loi nhuan Q1/25

Hinh 6: Téng quan KQKD Q1/25

Ty dong Q1/25 Q1/24 % svck 2025F sv. dw phéng
Doanh thu 2.068 1.837 12,6% 10.350 20,0%
- Dién 1.288 1.023 26,0% 4.713 27,3%
- Nuée 45 4 1094,2% 75 60,2%
- Bt déng sén 286 263 8,7% 2.083 13,7%
- Co dién lanh 449 548 -18,0% 3.479 12,9%
LN gop 950 741 28,2% 4.168 22,8%
Chi phi BH&QLDN 113 115 -1,3% 719 15,7%
LN / (Chi phi) tai chinh thuan (81) (153) -47,4% (604) 13,3%
LN t&» LDLK 140 121 15,6% 952 14,7%
LNTT 898 599 50,0% 3.824 23,5%
LN rong 611 481 27,2% 2.635 23,2%
- Dién 413 238 73,5% 1.317 31,4%
- Nuée 66 67 -1,0% 294 22,5%
- Bat déng sén 104 133 -21,9% 876 11,8%
- Co dién lanh 19 24 -20,6% 148 12,7%
Bién LN gop 46,0% 40,3% 5,6 diém % 40,3%

Bién LN rong 29,6% 26,1% 3,4 diém % 25,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Téng doanh thu Q1/25 ting nh& doanh thu mang dién va bat dong san tiang

Tbng doanh thu (DT) Q1/25 téng 12,6% svck lén 2.068 ty ddng nhe tac dong
clia doanh thu Dién (+26% svck) va doanh thu Bat dong san (BDS) (8,7% svck)
tang bu ddp cho mirc gidm doanh thu mang Co dién lanh (-18% svck). Doanh
thu Q1/25 hoan thanh 20% dw phong ca nam cla chung toi.

Thay dién phuc héi thuc day ting trwéng manh dién

Doanh thu Dién Q1/25 ting 26% svck Ién 1.288 ty ddng va lgi nhuan rong tang
vot 73,5% svck lén 413 ty ddng, chi yéu nho loi nhuan thiy dién ting tir cac
céng ty thay dién thanh vién nhw VSH va CHP. Diéu nay nhiéu kha nang dén tw
hiéu (rng tiép dién tr Q4/24 nh& mua mua dén muén tai khu vuc mién Trung,
khién lwu lwgng nwéc vé cac hd chira tét hon, déc biét 1a khi so sanh véi tac
dong tiéu cwe cha hién tweng El Nino trong nam trwéc.

Ty lé 1ap day chwa t6i wu tai E.town 6 tiép tuc gay ap lwc 1én LN mang BDS

Doanh thu BBS (bao gébm mang cho thué van phong) Q1/25 tang 8,7% svck lén
286 ty ddng chi yéu nho doanh thu Cho thué van phong tang, dén tir déng gép
clia tda nha van phong méi E.town 6 trong khi doanh thu phat trién BDS 1a khong
dang ké. Tuy nhién, LN rong cGa mang BDS gidm 22% svck xudng 104 ty dong
do chi phi kh&u hao va chi phi van hanh cla tda nha E.town 6, trong khi ty 1& 14p
day cla tda nha nay chwa dat muc tbi wu.

LN rong Q1/25 bat tang, phu hop véi dw phéng

Nhin chung, LN rong Q1/25 tang 27% svck lén 611 ty dong nho: 1) két qua kinh
doanh mang dién tdng manh; 2) chi phi tai chinh rong gidm 47,4% svck xudng
con 81 ty déng nho thu nhap tién givi tang (+183% svck) va chi phi 1ai vay giam
(-13% svck). LN rong Q1 phu hop vé&i ky vong cla chung toi khi dat 23,2% dw
phéng ca nam.
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Trién vong 2025/26: Tang trwéng loi nhuan dwoc hé tro béi ca ba mang cét 16i

Hinh 7: Thay déi dw phéng KQKD nim 2025-26

Ty déng

Téng doanh thu
% svck

- Phat dién

- Cho thué van phong

- BDS dén cw

- Nuéc
- Co dién lanh

LN gép

Bién LN gép (%)

Chi phi BH&QLDN
EBIT

Chi phi tai chinh rong
Thu nhap tr LDLK (dién & nwéc)
LN rong

% svck

- Phét dién

- Cho thué van phong
- BDS dén cw

- Nuéc

- Co dién lanh

Thuc té
2024
8.384
-2,2%

4.240

1.070

80

114
2.880

3.124

37,3%
(696)

2.428

@73)

717
1.993
-8,9%
1.007

469

40

267

149

Ca
2025
10.350
23,5%

4.713

1.346

737

75

3.479

4.168

40,3%
(719)

3.449

(604)

952
2.635
32,2%
1.349
680
154
301
151

Méi %A
2026 2025 2026 2025 2026 Nhan xét
9.910 | 10.371 10.818 0,2% 9,2%

-4,3% 23,7% 4,3%

Chung téi diéu chinh tang DT phat dién nam 2025-
26 sau khi: 1) tdng dw phéng san lwong nha may
thay dién Thac Ba, 2) dwa nha may thay dién Thac
Ba 2 (dvw kién hoat dong tr gitka nam 2025) va dy
an dién gié Tra Vinh V1-4 (dw kién hoat doéng tw
nam 2026) vao mé hinh dy phong

5.122 4.769 5.359 1,2% 4,6%

Chuing tai ha ty 1& 14p diy nam 2025-26 cuia E.town
6 tlr 60%/80% xubng 50%/80% va gidm gia dinh vé&
gia thué nam tai chinh 2025-26 xubng 6% do muc
gia trung binh ndm 2024 thap hon dv kién ciing
nhw dé& phan anh thj trrrng cho thué van phong
ngay cang canh tranh

1.450 1.233 1.359 -8,4% -6,2%

Du phéng doanh thu BDS dan cw thay dbi cha yéu
la do 1) chuing t6i hoan lich trinh ban giao dw an

- 780 297 5,9% N/A |Light Square tlr nam 2024-25 sang nam 2025-26 va
2) chung t6i ky vong REE sé ghi nhan doanh thu tw
chuyén nhwong 16 dat chung cw trong ndm 2025

80 120 126 59,0% 57,1%
Nang dv phéng doanh thu M&E nam 2026 thém
3.258 3.470 3.676 -0,3% 12,8% |12,8% do ching téi ky vong phan I&n doanh thu ti
dy an LTIA sé dwoc ghi nhan trong nam 2026
4.222 4.139 4.456 -0,7% 5,5%
42,6% | 39,9%  41,2% |-0,4 diém% -1,4 diém%
(717) (694) (753) -3,5% 5,1%
3.505 3.445 3.703 -0,1% 5,6%
Giam chi phi tai chinh rong phu hop wi két qua tét
497 547 472 -9,4% -5,1% <
@on G4 @r2) i =" hon dy kién clia nam 2024
1.002 868 909 -8,8% -9,3%
2.766 2.603 2.860 -1,2% 3,4%

5,0% 30,6% 9,8%
1.526 1.277 1.475

727 558 629

14 281 81
358 331 364
141 177 194

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

V&i nam 2025, chung téi dy bao doanh thu sé tang 23,7% svck do suw tang
trwdng clia ca ba mang kinh doanh chinh. Cu thé, mang bat dong san sé 1a déng
Iwc tang trwdng chinh vé&i mire tang trwdng doanh thu ~10x svck nhd ghi nhan
doanh sb ban hang tai du an Light Square va ty 1& 14p ddy cao hon clia tda nha
E.town 6. Trong khi dé, chung t6i ky vong doanh thu phat dién sé tang 11,1%
svck nhé vao sw phuc hdi clia cac nha may thay dién va doanh thu M&E tang
20,5% svck nho lvong backlog I&n tr dy an sén bay Long Thanh.

V& loi nhuan, ching t6éi dw bao LN rong nam 2025 sé tang trwéng 30,6% svck
nho sy déng gop clia cac dy an E.town 6 va Light Square cung véi tang tredng
lgi nhuan tw linh vwee phat dién.

Thay dién: Ntra ddu nam phuc héi manh mé, nhwng tang trwéng trong niva
cudi nam c6 thé khiém tén khi pha Trung tinh chiém wu thé
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Mang dién ctia REE phuc hdi manh mé trong Q1/25 v&i tdng san lwong thay
dién (bao gdm ca cong ty con va cong ty lién két) tang 30% svck, nhe diéu kién
thoi tiét thuan loi hon so véi thoi tiét kho han cla nlra ddu ndm 2024 va mua
muwa dén muon trong Q4/24 tai khu vwc mién Trung.

Trong phan con lai clia ndm 2025, ting trudng san lwong thay dién co thé khiém
tbn hon khi hinh thai thai tiét nghiéng vé pha Trung tinh trong n&ra cubi nam
2025. Theo dw bao ENSO méi nhét clia IRI, khd néng xuét hién pha Trung tinh
tang l1én 60%-55% cho giai doan thang 8-10 va thang 9-11 tr mlrc 54%-48%
ctia dw bao ENSO vao thang 4, tré thanh hinh thai chi dao trong nira cudi 2025.

Hinh 8: Cac cong ty con va lién két cia REE ghi nhan mirc ting trwdng  Hinh 9: ... nhwng murc ting trwdng trong nira cudi 2025 cé thé khiém

LN manh mé trong Q1/25 nh& diéu kién thoi tiét cai thien...
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Hinh 10: Dw phéng san lwong thuay dién (triéu kwh)

Nhin chung, chung t6i ky vong tbng san lwgng thiy dién cia REE (khéng bao
gdm céac cong ty lién két) trong ndm 2025 sé& ting 14,4% svck lén 2,68 ty kWh,
nho diéu kién thoi tiét thuan loi hon va nha may mé&i Thac Ba 2 di vao hoat déng
t gitba ndm 2025. D6i véi ndm 2026, do pha Trung tinh dw kién sé tiép tuc chi
phdi trong 1H26, ching tdi ky vong téng san lwong thiy dién clia REE sé téng
nhe 2,5% svck lén 2,75 ty kWh.

Hinh 11: Dw phéng DT thay dién (cac cong ty con) ciia REE
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 12: Dw phoéng san lwong NLTT (triéu kWh)

09/07/2025

Ning lwong tai tao: Trién vong dai han dwoc hé tro béi QHPS8 diéu chinh

Hiéu suét 6n dinh trong ndm 2025 truée khi téng trudng vao ndm 2026 nho sw
déng goép cua dw an dién gié moi

Trién vong phat dién cGa cac nha may nang lwong tai tao (NLTT) cta REE nhin
chung van kha quan trong giai doan 2025-26 khi nat that trong viéc huy dong
san lwong NLTT do qua tai dwong truyén da dan duwoc thao g&, tao diéu kién
cho viéc gia tang san lwgng cac nha may NLTT. Chung t6i ky vong doanh thu
nam 2025 sé tang 4% svck 1én 1.111 ty ddng trwdc khi tdng 17% svek 1én 1.299
ty ddng vao ndm 2026 nhd sw déng gop cla dw an dién gié mai Tra Vinh V1-4
tir nam 2026.

Hinh 13: Dw phéng DT NLTT (cac cong ty con) cua REE
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

e Pi&n mat trén
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

QHD8 diéu chinh hé tro cho dinh hudng phét trién nédng lwong xanh cua REE

Theo QHD8 diéu chinh, NLTT s& c6 dw dia tang trwdng I&n nhat. Cong suét
dién mat troi dwoc dat muc tiéu tang 2,8-4,5 lan trong khi céng suét dién gi6 dy
kién t&ng 6,2-7,6 lan vao ndm 2030 so v&i mirc hién tai va cao hon dang ké so
v@i phién ban QHD8 trudc do.

Hinh 14: Chang t6i nhén‘théy mét chu ky méi tiém nang cho linh vwc  Hinh 15: B6 Céng Thwong chinh thirc cong bé khung gia dién NLTT
nay khi NLTT sé c6 nhieu dw dja tang trwéng nhat theo QHP8 dieu nam 2025, tao co s& dam phan PPA (dong/kWh) (khung gia dién mién
chinh (MW)

Trung nam 2025/gia FIT2 dién mat troi)
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m2024

Dién mét troi

QHD8_cii

Ngudn: QHD8 BPIEU CHINH, VNDIRECT RESEARCH
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QHDS8 diduchinh_Thép B QHBDS didu chinh_Cao —tGid FIT Gia chuyén tiép Khung gia 2025

Ngudn: BO CONG THUONG, VNDIRECT RESEARCH

Ngoai ra, nhiéu nam sau khi hét thoi han gia FIT, Bo Céng Thwong da ban hanh
khung gia chinh th&c cho dién tai tao vao nam 2025. Trong khi khung gia cho
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dién mét trei tham chi con thap hon gia chuyén tiép, thi khung gia cho dién gié
trén b& va gan b& cao hon 1an lwot 1a 13,9%/9,4% so véi gia chuyén tiép. Day
la khung gia dién gié chap nhan dwoc dé cac nha dau tw cé trién khai cac dw
an méi, dac biét la cac coéng ty lau ndm trong nganh v&i vi thé tai chinh virng
manh nhw REE. Nhin chung, ching t6i ky vong rang méi trwéng phap ly dwoc
cai thién sé tao nén tang cho REE tiép tuc dinh huwéng phat trién néng lwong

xanh cta minh.

Hinh 16: Mét s6 dw an NLTT tiém ning ma REE da va cé kha nang tham gia

Céng suat hanh dwkién  Vén dau tw wéc Tinh trang
tinh (ty ddng)

Dw an thuay dién
Théc Ba 2 19 2025 709 Hoan thanh
Tra Khac 2 30 2027 1.200 Pang xay dwng
Dw an dién gié
Tra Vinh V1-4 48 2026 2.200 Dang trién khai
Tra Vinh V1-5 & V1-6 GP 2 80 2026 3.864 Dang dau thau
Tra Vinh V1-3 GD2 48 2027 2.257 Dang dau thau
Tra Vinh V1-4 GB2 48 2030 N/A Pang dé xuét
Quang Tri Win 1 48 2025-2030 1.759 Dang d4u thau
Quang Tri Win 2 48 2025-2030 1.609 Dang dau thau

Mot s6 dw an dién mat troi ndi tiém ndng trong QHD8 (ma REE c6 thé tham gia d4u thau)

H6 Séng Hinh
Hb Séng Hinh 3
Hb Séng Ba Ha

200 2028-29
200 2028-29
220 2028-29

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Cho thué van phong: béng goép tir E.town 6 gia tdng trong nam 2025,
nhwng thap hon mét chit so vé&i ky vong trwéc do cta ching toi

Chung tdi cho rang thi trwéng cho thué van phong sé déi mat véi sw canh tranh
ngay cang ting do trién vong kha quan ctia nguén cung cho thué va su thay ddi
trong phong cach lam viéc theo huéng két hop gitra van phong va lam viéc tir
xa. Savills wéc tinh thj trwd'ng van phong tai Thanh phé HS Chi Minh dy kién sé
chao dén tam dy an ma&i, cung cap gan 105.000 m? (~4% tbng ngudn cung) dién
tich cho thué trong ba quy cudi ndm 2025.

Hinh 17: E.town 6 s& can mét vai nam dé dat dwoc ty 18 lap day cao
do tinh canh tranh ngay cang tang va xu hwéng chuyéen dich sang lam
viéc tir xa

Hinh 18: Doanh thu phat trién b4t dong san (tir dy an Light Square) sé
thac day ting trwéng cuda linh vwe bat dong san trong nam 2025 (ty
dong)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

—+—Ty Ié lAp day céc toa khac (%, Phai)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Nhan thdy bdi canh canh tranh, ching téi ky vong E.town 6 — tda nha van phong
hang A dau tién clia REE — sé dat ty |& 1ap day la 50% vao nam 2025, thap hon
so v&i du béo trwdc d6 1a 60%. Dbi véi cac tda nha van phong con lai, ching
t6i ky vong ty lé 14p day sé cai thién nhe 2,5% diém lén 95% vao nam 2025, nho
céac chinh sach cho thué linh hoat ctia REE dé &ng phé véi stre canh tranh ngay
cang tang.

Phat trién BDS: Hoan tat viéc ban hang sé thiac day loi nhuan nam 2025

Mang phat trién BDS ching kién két qua thdp hon ky vong trong ndm 2024 véi
doanh thu 80 ty ddng dén tir viéc ban giao chi 4/45 can ho cla dw an Light
Square. Di v&i nam 2025, ching tdi ky vong thi trwérng bat dong san sé phuc
hdi, duwoc thac day bdi: 1) méi trwong | suat thap; va 2) méi trwong phap ly
duwoc cai thien nho Luat DAt dai stra ddi ¢ hiéu lwe cung véi nd lwe clia cac co
quan chinh quyén trong viéc thdo g& vwdng mac phap ly cho cac du an. Do do,
chung t6i ky vong REE sé hoan thanh viéc ban hang va ban giao tat ca cac san
pham thép tAng con lai ctia dy an trong nam 2025-26. Ngoai ra, REE ciling sé
ghi nhan doanh thu tir viéc ban 16 dat thwong mai (16 d4t cao tAng tai dw an Light
Square) trong Q2/25.

Theo do, chung t6i ky vong toan bd dw an sé tao ra dong doanh thu 780 ty
dbng/297 ty ddng va LN rong 1a 281 ty ddng/81 ty déng trong ndm 2025-26.

Hinh 19: Dw an Light Square c6 tong dién tich 19.400 m2 v&i 45 san  Hinh 20: Hinh anh dy an trong thuwc té
pham cén ho thap tang

= = >
Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Trong Q1/25, gia tri hop déng ky méi ctia REE gidm 76,7% svck xudng con 621
ty ddng cha yéu do khdng ghi nhan hop ddng tir dw 4n san bay Long Thanh nhw
Q1/24. Theo sau ky vong vé sw phuc hdi cta thj trwéng bat ddng san, ching toi
ky vong REE sé ghi nhan sw tang trong gia tri hop dong ky mai trong giai doan
2025-27 (loai tri» dw &n san bay Long Thanh), tao nén tang cho linh viec M&E
tiép tuc phuc héi.

Nhin chung, ching t6i nhan thay trién vong tich cwc cho mang M&E cla REE
trong hai nam t&i, dwoc hd tro béi dw an San bay quéc té Long Thanh va ky
vong backlog tang trwdng tlr cac dy an BDBS khéac. Chiing t6i ky vong doanh thu
M&E sé tang 20,5%/6% svck va LN rong M&E sé tang 18,7%/9,8% svck trong
nam 2025-2026.
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Hinh 21: Backlog tir LTIA sé thac day doanh thu M&E cua REE trong  Hinh 22: Dw phéng DT va bién LN rong mang M&E
nam 2025-26 (ty dong)
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. Hop dong ky méi Backlog LTIA Doanh thu méng co dién lanh LN réng (tj dbng, tréi) Bién LN rong (%, phai)
Nguf")n: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Trung lap v&i gia muc tiéu cao hon 1a 67.900 d/cp

Hinh 23: Gia dinh WACC

Chung t6i st dung phwong phap dinh gia teng phan (SoTP) dé dinh gia REE
do tap doan kinh doanh & nhiéu linh vic nhu: san xuét dién, nuwéc, bat dong
san va co dién lanh. Chang téi da ting gia muc tiéu thém 7,1% lén 67.900 déng
chti yéu 1a do: 1) chuyén mé hinh dinh gia sang nam 2025; 2) diéu chinh nhe dw
phéng EPS nam 2025-26; va 3) phan anh cac nha may dién mi vao mo hinh

dinh gia.

Hinh 24: Gia muc tiéu — Dinh gia SoTP

Gia dinh

Lai suét phi rdi ro 3,0%
Beta, Bloomberg 1,0
Phan bu rdi ro thi trweng 8,4%
Chi phi st dung von 11,4%
Chi phi st dung ng’ 9,0%
Ty & no 40,0%
WACC 10,1%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Phwong phap dinh gia tirng phan (SoTP
bién
Cong ty con thay dién
Cong ty lién két thay dién (trlr thiy dién Binh Dién)
Dién mat troi
bién gid
Nhiét dién Pha Lai
Thay dién Binh Dién
Nwéc
Cho thué van phong
Bt dong san dan cw
LDLK B4t dong san - SGR
Co dién lanh
C6 phiéu ndm gitr VIB

() No

(+) Tién mét

(-) Loi ich ¢ déng thiéu s

Gia tri doanh nghiép

Chiét khau

Gié tri doanh nghiép sau chiét khau
Sé c6 phiéu lwu hanh (triéu)

Gia muc tiéu (d/cp)

Gia tri Phwong phap dinh  Gia tri méi
gia cp
ty dong
30.463 DCF 56.239
19.865 DCF 36.674
4.318 DCF 7.973
1.313 DCF 2.423
4.017 DCF 7.416
803 DCF 1.483
146 Gia tri s sach 270
4.367 P/E muc tiéu 13.2x 8.062
10.235 Cap rate - 8.5% 18.896
305 NPV 563
255 Gia trj s6 sach 472
1.769 P/E muc tiéu 10x 3.267
1.132 Gia tri sd sach 2.090
10.397
5.964
3.555
40.863
10%
36.776
542
67.900

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 25: P/E lich str cia REE

Hinh 26: P/B lich st ciia REE
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

07/22 07723 07/24 07/25

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Rui ro tang gia:

e Gia ban dién binh quan cao hon ky vong.

e  Ghi nhan cac khoan hoan nhap dy phong tai mang M&E.

Rui ro giam gié:

11
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e San lwong phat dién th4dp hon ky vong.
e Tylé hép thu tai dw an Light Square thap hon ky vong.

e Backlog co dién lanh tdng cham hon dy kién trong béi canh thj truong
b4t dong san tiép tuc kho khan, khién REE tiép tuc trich 1ap dw phong

ng kho doi.
Hinh 27: So sanh cac doanh nghiép cung nganh
Tén cong ty Ma CK vén hoa trw&ngal'_‘g rODr:E PIE (x) P/B (x) Bv/ EB'T'(DS ROE (%)
Trwot TB5

Bloomberg Tr USD 2024 12T nam Trwot 2025 Hién tai 2025 Trwot Trwot 2025
Co dién lanh
CTCP bién co Hai Phong DHP VN 4,4 (6,0) 6,8 8,7 N/A 0,7 N/A 2,0 7,6 N/A
Sunway Construction Group Bhd SCGB MK 1.814,0 (30,1) 22,3 12,0 24,8 7,9 7,5 27,6 25,2 31,7
Trung binh (18,1) 14,5 10,4 24,8 4,3 7,5 14,8 16,4 31,7
Nganh dién
PVPower POW VN 1.204,2 20,1 19,1 24,6 24,9 1,0 0,9 10,5 4,0 3,8
CTCP Thay dién Mién Trung CHP VN 197,1 19,0 10,1 12,8 N/A 2,6 N/A 9,2 16,0 N/A
CTCP bién Gia Lai GEG VN 221,9 152,5 21,3 14,8 9,4 1,4 1,4 7,8 9,8 12,2
CTCP Thuy dién Vinh Son - S6ng Hinh  VSH VN 446,1 62,9 18,7 16,4 N/A 2,4 N/A 8,9 15,2 N/A
Trung binh 63,6 17,3 17,2 17,1 1,8 1,1 9,1 11,3 8,0
Nganh nwéc
CTCP Nwéc - Méi treong Binh Dwong  BWE VN 399,8 100,3 14,0 20,7 10,6 2,1 1,6 9,5 10,1 16,7
CTCP Nwéc Thi Dau Mot TDM VN 241,0 4,7 10,9 12,6 N/A 1,6 N/A 6,2 13,4 N/A
CTCP Cép nuwéc Gia Binh GDW VN 11,7 (27,7) 13,6 15,3 N/A 3,2 N/A 8,7 21,1 N/A
CTCP Pau tw Nwéc sach Séng Da VCW VN 92,9 (33,5) 9,0 8,9 N/A 1,6 N/A 3,6 18,5 N/A
Trung binh 11,0 11,9 14,4 10,6 2,1 1,6 7,0 15,8 16,7
Doanh nghiép da nganh
CTCP Tap boan PC1 PC1 VN 298,7 97,0 43,1 19,5 11,4 1,4 1,2 7,2 7,4 11,6
CTCP Tap doan Bamboo Capital BCG VN 99,3 47,9 22,0 5,6 N/A 0,3 N/A 21,1 4,8 N/A
CTCP Tap doan Ha Bo HDG VN 362,1 51,7 11,7 33,6 11,6 1,5 1,3 8,9 4,6 11,8
Trung binh 53,3 23,3 18,9 12,3 1,3 1,3 12,0 7,1 11,5
Binh quan gia quyén cac linh vuc dién, nwéc va M&E 50,3 16,3 16,3 16,6 2,0 1,6 9,1 12,3 10,8
CTCP Co bién Lanh REE VN 1.377,0 16,5 16,5 16,9 13,9 1,8 1,5 10,9 11,5 11,0

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (di liéu ngay 07/07/2025)
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Bao cao KQ HDKD
(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuan 5.644 5.815 9.378 8.579 8.395 10.371 10.818
Gia vén hang ban (4.034) (3.500) (5.042) (4.860) (5.260) (6.225) (6.353)
Le¢i nhuan gop 1.606 2.310 4.330 3.710 3.124 4.139 4.456
Chi phi QLDN (366) (456) (667) (756) (696) (694) (753)
Chi phi ban hang
LN hoat déng 1.239 1.854 3.663 2.954 2.428 3.445 3.703
EBITDA thuan 2.612 3.707 5.330 4.724 4.359 5.245 5.553
Chi phi khau hao 322 893 1.225 1.264 1.298 1.336 1.405
LN HD trwéc thué va lai vay 2.291 2.814 4.105 3.460 3.060 3.909 4.148
Thu nhap tai chinh 222 466 187 227 318 247 251
Chi phi tai chinh (475) (707) (942) (1.016) (791) (794) (723)
Thu nhap rong khac 22 13 (207) 14 15 (28) (35)
Thu nhap t& céng ty LDLK 915 774 1.077 877 717 868 909
Le¢i nhuan trwéc thué 1.924 2.400 3.879 3.056 2.688 3.738 4.104
Chi phi thué (210) (264) (363) (269) (292) (484) (530)
Le¢i nhuan rong 1.628 1.855 2.693 2.188 1.993 2.603 2.860
LN rong sau diéu chinh 1.628 1.855 2.693 2.188 1.993 2.603 2.860
Bang can déi ké toan
(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién & Twong duong tién 652 1.831 1.151 3.023 5.636 5.078 6.114
PaAu tu tai chinh ngan han 1.329 914 1.749 1.132 1.060 1.014 1.043
Céc khoan phai thu ngén han 3.082 2.987 4.013 3.780 3.130 4.407 4.784
Hang tdn kho 808 800 1.409 1.354 1.277 1.448 1.490
Tai san ngén han khac 139 275 251 235 183 342 360
Téng tai san ngén han 6.009 6.806 8.573 9.524 11.286 12.289 13.791
Tai san cb dinh 2.519 15.992 15.771 14.845 13.890 14.380 14.704
Téng dau tw 9.287 6.261 6.491 6.560 6.199 6.307 6.295
Tai san dai han khac 2.716 2.768 3.080 3.982 4.988 5.280 4.806
Téng tai san 20.530 31.827 33.915 34.912 36.362 38.256 39.596
No vay ngén han 1.265 1.234 1.455 1.238 1.254 1.834 1.549
Phai trd nguwdi ban 633 660 650 619 724 893 910
Phai tra ngén han khéac 1.546 2.169 1.981 2.087 2.091 2.405 2.570
Téng ne’ ngan han 3.443 4.062 4.086 3.945 4.070 5.131 5.028
No vay dai han 4.335 10.740 9.946 9.505 9.143 8.647 8.519
Phai tra dai han khac 540 667 679 693 695 925 951
Vén didu 1& 3.101 3.101 3.564 4.097 4.710 5.417 5.417
Loi nhuan git lai 8.352 10.201 11.942 13.221 14.190 15.774 17.778
Vén chu sé& hivu 10.975 15.120 17.966 19.352 21.026 23.733 25.912
Loi ich cb dong thidu sb 760 3.056 3.697 3.452 3.555 3.764 3.950
Téng ngva VCSH 20.530 31.827 33.915 34.912 36.362 39.658 41.644

13
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Bao cao LCTT

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Lei nhuan trwéce thué 1.924 2.400 3.879 3.056 2.688 3.738 4.104
Khéu hao 322 893 1.225 1.264 1.298 1.336 1.405
Thué da nop (203) (230) (359) (372) (280) (484) (530)
Céc khoan diéu chinh khéc (1.047)  (1.041)  (1.174) (830) (904) (1.119)  (1.179)
Thay d@di vén lwu dong (382) (497) (2.003) (302) 981 (1.125) (255)
LC tién thuan tir HDKD 613 1.525 1.569 2.817 3.784 2.346 3.546
Dau tw TSCD (1.394)  (3.912) (738) (873) (1.035)  (1.864)  (1.189)
Thu tr TL, nhwong ban TSCB 3 1 27 15 5 0 0
Céc khoan khéc 683 1.291 722 1.075 1.279 222 226
Thay ddi tai san dai han khac (119) 608 (779) 425 (44) (326) (278)
LC tién thuan tir HDDT (827) (2.013) (768) 642 205  (1.968)  (1.241)
Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 62 121 1 0 28 0 0
Tra vén gép CSH, mua CP quy (48) 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan dwoc (84) 1.632 (908) (701) (376) 84 (414)
Dong tién tr HDTC khac 0 0 0 0 0 (207) 12
Cé tire, LN @4 trd cho CSH (604) (86) (574) (886) (1.027) (812) (867)
LC tién thuan tir HDTC (674) 1.667  (1.481)  (1.588)  (1.375) (936) (1.269)
Tién & Twong duong tién dau ky 1.540 652 1.831 1.151 3.023 5.636 5.078
LC tién thuan trong ky (888) 1.179 (680) 1.872 2.613 (558) 1.037
Ré“ & Twong duong tién cudi 652 1.831 1151 3023 5636 5078  6.114
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WISDOM TO SUCCESS
Chi sé tai chinh
Chi sé dinh gia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (VND) 3.026 3.006 3.425 4971 4.040 3.680 4.806
P/E 6,2 8,8 10,9 9,0 10,3 15,8 13,9
PEG 1 nam -9,4 0,6 0,2 -0,5 -1,2 0,5 14
EV/EBIT 15,8 16,2 18,0 10,5 114 16,4 13,1
EV/EBITDA 19,0 19,0 21,8 13,8 8,0 10,7 9,5
P/S 2,1 2,5 3,5 2,6 2,6 3,8 3,5
P/B 1,0 1,3 1,3 14 1,2 1,5 1,5
Ty suét cb tirc 6,1% 4,2% 0,4% 2,4% 3,9% 3,3% 2,2%
Ty 1& chi tra cb tie 37,8% 37,1% 4,6% 21,3% 40,5% 51,5% 31,2%
Chi s6 tang trwéng 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tang trwéng DT 15,3% 3,0% 61,3% -8,5% -2,2% 23,5% 4,3%
Tang trwdng LN gop 28,9% 43,8% 87,4% -14,3% -15,8% 32,5% 7,7%
Tang trwdng LN rong -0,7% 13,9% 45,1% -18,7% -8,9% 30,6% 9,8%
Tang trwdng EPS -0,7% 13,9% 45,1% -18,7% -8,9% 30,6% 9,8%
Chi sé hiéu qua sinh |&i 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Bién LN gop 28,5% 39,7% 46,2% 43,2% 37,2% 39,9% 41,2%
Bién EBITDA 18,7% 26,4% 29,5% 49,2% 44,4% 46,1% 47,2%
Bién LN hoat déng 22,0% 31,9% 39,1% 34,4% 28,9% 33,2% 34,2%
Bién LN rong 28,8% 31,9% 28,7% 25,5% 23,7% 25,1% 26,4%
ROAA 8,1% 7,1% 8,2% 6,4% 5,6% 7,0% 7,3%
ROAE 14,8% 12,3% 15,0% 11,3% 9,5% 11,0% 11,0%
Chi sé don bay 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kha nang tra 1ai (EBIT/Lai vay) 2,9 2,8 4,1 3,1 33 4,3 51
EBITDA / (L&i vay + Capex) 0,6 0,3 1,7 2,3 2,1 1,8 2,7
No vay / Vén 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
No vay / VCSH 0,5 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4
No vay rong / VCSH 0,3 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1
Chi sé thanh khoan 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Vong quay tdng tai san 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
Vong quay khoan phai thu 2,2 1,9 2,7 2,2 2,4 2,8 2,4
Sé ngay phai thu 169 190 136 166 150 133 155
Vong quay khoan phai tra 6,9 54 7,7 7,7 7,8 7,7 7,0
Sé ngay phai tra 53 67 47 48 47 47 52
Vong quay hang tén kho 45 4,4 4,6 3,5 4,0 4,6 43
Sé ngay t6n kho 81 84 80 104 91 80 84
Hé sb thanh toan hién hanh 1,7 1,7 2,1 2,4 2,8 2,4 2,7
Hé sb thanh toan nhanh 15 15 1,8 2,1 2,5 2,1 2,4
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Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin duwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién ciru ctia ching toi. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day di cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao co nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Dinh nghia:

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&n
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu th&p hon -10%

Téng lgi nhudn ky vong cda mét c6 phiéu durgc dinh nghia Ia téng: (i) chénh Iéch phan tram gidra gia muc tiéu va gia hién tai va (ii) ty
suat co tire rong ky han cda c6 phiéu. Gia muc tiéu cé phiéu c6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh nghia:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng nhém Phan tich
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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