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CHi sO TAI CHINH

Chi tiéu 2023 2024
Téng trudng DTT (%) -86% -22%
Téng trudng LNST (%)  23,0% -8,9%
Bién LNG (%) 433% 37.3%
Bién LNST (%) 255% 23,8%
ROA (%) 6,3% 55%
ROE (%) 12,6% 10,5%
NG vay/VCSH (Ién) 052 046
EPS (VND/CP) 4656 4.237

BVPS (VND/CP)

Nguén: FiinPro, ABS Research
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KQKD n&m 2024 chua hoan thanh k& hoach dé ra:

Ly k& ndm 2024, doanh thu thuan (DTT) cla REE dat 8.384 ty dong (-2,2%
svck), LNST c6 déng Cong ty me ndm 2024 dat 1.993 ty dong (-8,9% svck). Vdi
két qua khd quan trén, REE mdi hoan thanh 79,2% ké hoach doanh thu va 82,7%
ké hoach LNST ndm 2024.

Maéng nding lugng sut gidm: cé ty trong déng gdép cao nhét véio doanh thu va

Igi nhudn toan nhéom.

Téng san lugng dién thuong phdm dat khoang 10.658 triéu kWh (+2,9% svck).
Trong d6, mdng thiy dién déng gop 5.429 triéu kWh (-12% svck, chiém 50,9%
téng san lugng dién thudng phdm cda REE). Mdng nhiét dién ghi nhén san lugng
dién dat 4.575 triéu kWh (+30,5% svck, tusng dudng 42,9% t6ng san lugng dién
trong n&m), do hé théng uu tién huy dong nhiét dién trong ndfa déu ndm 2024
nh&m muc tiéu tich nuéc cho mua khé. Bén canh do, t6 mdy S6 nha mdy Pha Lai
2 phdt dién tir thdng 9/2023, g6p phén vao sy tdng trudng sdn lugng clia nhém
Nhiét dién. Mang dién gié ghi nhdn san lugng dién dat 364 triéu kWh (-6,8%
svck) do t6c¢ dé gid gidm & cdc du dn Phi Lac 1, Phd Lac 2 va Tra Vinh V1-3.
Doanh thu dat 4.240 ty déng (-11,7% svck, dat 83,8% k& hoach n&m). LNST
ndm 2024 dat 1.007 ty déng (-23,5% svck, dat 82,5% ké hoach n&m). Trong dd,
thuy dién — mdng ndng lugng chi chét clia REE — c6 doanh thu dat 2.450 ty déng
(-20,2% svck), LNST mdng nay dat 746 ty dong (-28,1% svck). Mang Nhiét dién
ghi nhan doanh thu la 7.681 ty déng (+32,1% svck), LNST dat 424 ty déng (-
2,2% svck). Mdng dién gié ghi nhdn doanh thu 795 ty dong (-5,6% svck), LNST
dat 215 ty dong (+6,9% svck).

Su sut gidm trén chid yéu do: (i) Tinh hinh thay vdn kém so vdi trung binh nhiéu
n&m & khu vuc Mién Trung, déc biét tai cdc nha mdy Vinh Son-Séng Hinh -
Thugng Kon Tum do REE sé hiy; (i) Diéu hanh thi trudng dién: chinh sdch diéu
chinh san lugng dién giao theo gid hdp dong (Qc) rét cao ting thdng trong 10
thdng dau ndm gidn ti€p tdng ti 1é bdn dién theo gid hdp déng va gidm ti 1é tham

gia thi trudng dién theo gid thi trudng canh tranh.

Mdng cd dién lanh (M&E) phuc héi manh mé: cling ghi nhan nhing két qua
ddng khich Ié trong ndm bén canh nhiing tin hiéu tich cuc ti tinh hinh dia chinh
tri, nén kinh té€ va thi trudng bét déng san.

Gid tri hgp déng ky mdi dat téng gid tri 5.102 ty déng, vugt 28% so vdi ké hoach
ndm va gan gdp 5 1an svck. Két qud nay dén tir viéc, REE M&E dd tring thau
nhiéu du dn I8n, ddc biét I du dn sén bay quéc t€ Long Thanh (2.534 ty dong).
Téng gid tri hgp dong chuyén tiép sang ném 2025 dat mic 5.556 ty dong.
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Chi tiéu

KET QUA KINH DOANH QUY 4/2024 & NAM 2024
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Doanh thu thuén

Lgi nhudn gop

Bién LN gdp

Chi phi BH & QLDN

Ty & Chi phi BH & QLDN/DTT

Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phf lGi vay
Lgi nhudn thuan tir HDKD
L&i/16 tir lién doanh, lién két

L&i/16 khdc

Lgi nhudn trudc thué

LNST sau Igi ich ¢ déng thi€u sé

Bién LN rong

trong khi cung ky ndm trudc 16 9 ty dong.

» Madng bat déng san (BPS) kém khd quan:
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v' Doanh thu M&E dat 2.880 ty dong (+8,6% svck, dat 88,7% ké hoach) va LNST dat 149 ty dong (dat 89,8% ké hoach)

v' Mang cho thué vdn phong: ty |é lap day dat 92,4% (-2,9% svck), doanh thu dat 1.069 ty dong (+2% svck), LNST dat

476 ty déng (-11,3% svck). Ty I1é 1dp ddy binh quén giadm nhe trudc tinh hinh cdc doanh nghiép chuyén déi sang mé hinh

laim viéc tUr xa, gidm quy mo hoat ddéng va su gia tdng canh tranh tif cdc toa nha vén phong hang A mdi & khu vuc trung

tdm. Tod nha E.town 6 dugc dua vao hoat dong tu T7/2024 1a mét tin hiéu tich cuc cho mdng cho thué vdn phong, tdng

dién tich san cho thué, tao thém lua chon cho nhiing khdch thué cé cung tdm nhin dai han véi REE, phu hgp vdi xu thé

toan cau vé phdt trién bén viing va bdo vé moi trusng.

V' Mdng phdt trién BDS: Doanh thu dat 80 ty déng trong khi cling ky ndm trudc khdng cé khodn nay, LNST dat 33 ty déng

(+31,5% svck). Du dn The Light Square tai B6 Xuyén, Thdi Binh d& b&t dau ghi nhén doanh thu va Igi nhuén sau khi ban

giao 4/45 cé&n nha phé thép tang. Bén canh dé, REE ciling hoan thanh ky hgp déng bdn 2 cdn nha phé thdp tang khdc

v& ky hgp déng chuyén nhugng 16 dédt chung cu cao téng (hang muc ngodi k& hoach) trong cudi ndm 2024, sén sang

ghi nhén vao két quéd nédm 2025.
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» Mdng nudc va méi trudng én dinh:

V' Sdn lugng nudc sdn xudt dat 446 triéu m3 (-7,9% svck), san lugng nudc phan phoi dat 281 triéu m3 (+3,2% svck), do
nhu cau nudc sach trong todan thi trudng téng trudng khéng cao.

v" Doanh thu mang nay dat 114 ty déng (+70,1% svck), LNST dat 267 ty déng (-17,6% svck).

v" Nguyén nhdn chinh bao gém: (i) Gid dién t&ing dnh hudng dén LNST clia cdc cdng ty lién két; (ii) Cong ty C6 phén Bau
tu nudc sach Séng Ba dd dua toan bd 40 km tuyén 8ng vaio hoat ddng dén dén viéc tdng ghi nhdn chi phi khdu hao va
chi phi 1&i vay phdt sinh tir viéc dau tu, trong khi gid nudc chua dudc diéu chinh kip thai.

K& hoach kinh doanh ném 2025 tdng trudng 2 con sé:

» REE dua ra ké hoach kinh doanh ndm 2025 khd lac quan vdi doanh thu dat 10.248 ty dong (+22,2% svck) & LNST du kién
dat 2.427 ty dong (+21,7% svck).

> Mdng ndng lugng sé& vén déng vai tro chi dao véi ké hoach doanh thu ndm 2025 dat 4.452 ty déng (+5% svck) & LNST du
kién dat 1.054 ty déng (+4,7% svck). REE Energy sé& chu dong dé xudt du dn tiém ndng va ddng ky thuc hién dau tu cdc du
dn trong Quy hoach dién VIII diéu chinh vdéi muc tiéu ndng cong sudt thém 100MW trong ndm 2025, thém 500MW trong
vong 3 ndm tdi va ky vong téng cong sudt dat 2.000 — 2.500 MW cudi nédm 2030.

> Mang cd dién lanh tiép tuc téing trudng t6t vdi k& hoach doanh thu 2025 dat 3.542 ty dong (+23% svck) & LNST du kién dat
165 ty déng.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2025 CUA REE

Doanh thu cdc mang KD (ty

déng)
Ndng lugng 4.801 4.240 83,8% -11,7% 4.452 5,0%
Cdo dién lanh 2.653 2.880 88,7% 8,6% 3.542 23,0%
Bdt dbng sdn 1.049 1.150 53,8% 9,6% 2.112 83,7%
Nudc va Méi trusng 67 114 78,5% 70,1% 142 24,6%
Téng doanh thu 8.570 8.384 79,2% -2,2% 10.248 22,2%
LNST cdc méng KD (ty déng)
Ndng lugng 1.315 1.007 82,5% -23,4% 1.054 4,7%
Cd dién lanh ©) 149 89,8% N/A 165 10,7%
Bét déng san 562 509 59,7% -9,4% 803 57,8%
Nudc va Méi trusng 324 267 111,3% -17,6% 328 22,8%
Khdc (5) 61 -89,4% N/A N/A N/A
LNST 2.187 1.993 82,7% -8,9% 2.427 21,8%

Nguén: REE, ABS Research
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> Mdang BDS sé khdi séc véi doanh thu 2025 du kién dat 2.112 ty dong (+83,7% svck) & LNST du kién dat 803 ty dong (+57,8%

svck). Cu thé:

— i) B6i vdi mdng cho thué van phong: ké hoach doanh thu ndm 2025 I 1.267 ty déng (+18,5% svck) & LNST du kién
dat 541 ty dong (+13,6% svck). Nam 2025, REE d&t ra muc tiéu xoay quanh tiéu chi quan trong nhdt la duy tri ti 1&
lap day dat 97% bdng cdc chinh sdch cho thué linh hoat. Bén canh dd, gid thué sé diéu chinh tdng nhe trong du dia

do khdi diém thdp dé trang trdi cho chi phi khi nén kinh té€ trén da phdt trién manh, ddm bdo Igi nhudn cta mang;

— i) P8i véi mdng phdt trién BDS: ké hoach doanh thu dat 846 ty dong (+956% svck) & LNST du kién dat 262 ty dong
(+697% svck). REE Land ddt muc tiéu hoan thanh ti€p thi bdn hang tét céd cdc san phdm thép téng con lai & khu
dancu The Light Square tai phudng Bé Xuyén, Thdi Binh va tim ki€ém khdch hang cho 16 ddt thugng mai. Dong thdi,
REE Land tiép tuc tim ki€ém khdch hang tiém ndng cho tda nha vén phong New City, thanh phé Tha Buic dé phat
trién thiét k& phu hgp vdi chiic néing sif dung va xin phép xdy dung.

Mang nudc & moi trudng tiép tuc tding trudng 6n dinh vdi ké hoach doanh thu nédm 2025 dat 142 ty dong (+24,7% svck) &
LNST duy kién dat 328 ty déng (+22,8% svck). Cdc cong ty do REE Water tham gia dau tu déu & cdc db thi I6n, tudng déi 6n
dinh vé san xudt va tiéu thu nén sé khéng cé nhiéu su tdng vot vé nhu cau va sdn lugng thudgng mai. Trong n&m 2025, k&

hoach hoat déng clia médng nudc sach tdng trudng nhe va theo sdt trién vong kinh té€ Viét Nam.
Vé phudng dn phén phéi Igi nhudn:

DHCD théng qua trd ¢6 tic ndm 2024 I 25%, gébm 10% bdéng tién mdt va 15% bdng c6 phi€u. Trong do, ¢ tuc tién mat
10% (1,000 dbng/cp) dd duge chot danh sdch ¢8 déng vaio ngdy 28/02, du kién chi hon 471 ty déng, thanh todn vao 04/04.
C6 tuc béing cd phiéu ty 1& 15%, tudng Ung phdt hanh thém gan 70,7 triéu cp, thuc hién trong ndm 2025 tur Igi nhudn chua

phén phéi.
DHCD ciing théng qua muic tam Uing c6 tdc bdng tién mdt cho ndm 2025 t6i da la 10%.

DHCD ciling théng qua phudng dn phdt hanh 500.000 cp ESOP 2025 vdi gid uu ddi 10.000 dong/cp, nhdm khuyén khich
d6i ngl quan ly ch chét gén két vdi su phdt trién cia Cong ty. C6 phi€u ESOP bi han ché chuyén nhugng trong 3 ndm, du
kién thuc hién trong Q1/2026.

Vé nhén sy, tf T11/2024, ba Nguyén Thi Mai Thanh d& tir nhiém chic Cha tich HDQT dé€ quay tré lai Ban Diéu hanh REE
vdi vi tri Téng Gidm d8&c. DPHCD REE ciing théng qua viéc mién nhiém 6ng Huynh Thanh Héi — cyu CEO REE — khdi vai tro
Thanh vién HDQT, déng thdi bau b sung thanh vién cho nhiém ky 2023-2027. Ung vién thay thé cho 6ng Hdi 1 6ng Ashok
Ramachandran, quéc tich Uc, do HDQT REE dé cif vi khdng nhén dugc hé so ddp ting du tiéu chudn quy dinh.

Mot s6 vén dé thdo luén tai DPHCD:
Lién quan dén mdng ndng lugng:

v V& muc tiéu tdng trudng céng suét, Inh dao DN cho biét ndm 2025 sé tdng thém 100 MW va dén ndm 2035 la
5.000MW. Theo ké& hoach, mét nha mdy dién gid cébng sudt 48 MW sé hoan thanh va du kién phdt dién vao T11/2025,
mot nha mdy thiy dién cong suét 30 MW du kién hoan thanh vaio Q3/2026 & chinh thiic phdt dién vaio dau ndm 2027.
V& 1anh dao DN ciing cho biét ndm nay hy vong REE sé trdng thau du dn 176 MW vdi ké hoach hoan tdt cdc thi tuc
v& dua vaio giai doan xéy dung, du kién phdt dién vaio Q4/2026. Ldnh dao DN cho biét phai phdt trién céng suéit mdi
dé ddm bdo tdng trudng thusng nién 15%. Day la thdi diém vang dé ldy du dn trong nganh dién. Bién gid (tdp trung

nhiéu nhdt), dién mat troi (trén ho thuy dién), cdc loai khdc nhu tich trir dién.

v Dé6i véi CTCP Thay dién St Pdn 2, 1énh dao REE cho biét sé tiép tuc ndm gilt va van hanh, hién chua cé k& hoach thodi

von.
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v' Déi vdi 3 du dn dién gié 176 MW va dién rdc 40 MW & Cu Chi, Lanh dao DN cho biét déy la cdc du édn ném trong ké

hoach bdn cho EVN, gid dua ra thép han trudc déy rdt nhiéu, khoang 1.913 d/kWh. Tuy nhién, nhd sudt dau tu gidm
nhiéu so vdi trudc déay nén IRR khodng 10% tai muic gid dién dd, néu khéo Iéo van hanh thi cé thé tdng thém vai %.
Céng ty cling dang tiép xutc véi mot s6 khdch 16n nudc ngodi, dang gidi thiéu diéu kién cdn ban cla hgp déng. Khdch

can ty I& ndng lugng sach trong sdn phém dich vu, con REE cén gidi tda cong sudt.

v Déi vdi cdc du dn phdt trién céng suét mdi (cd dién gié va dién mdt trdi), IGnh dao REE cho biét hién REE cé 2 cd ché
bdn dién la bdn cho EVN va DPPA (co ché mua bdn dién tryc tiép gilia cdc don vi NLTT va khdch hang st dung dién
I&n). Tuy nhién, cling cé mot s6 du dn khéng thudc nhém cong sudt nay nhung dé duge REE déng ky vao QH dién VI
diéu chinh. REE ciing d& ddng ky mét s6 du dn DPPA dé bdn dién truc ti€p cho khdch hang 18n, da ti€ép xuc véi mot sd
khdch hang nudc ngodi rét I6n. REE dd ky bién ban ghi nhd (MOU) véi mét khdch hang VN rat 18n. REE hién dang tich
cuc trién khai cdc du dn sép tdi sau khi QH dién VIII diéu chinh dugc phé duyét. Thuc t€, du dd cé DPPA nhung van

chua cé quy dinh chi tiét vé chi phi truyén tai, chi phi van hanh tif ngudi ban téi ngusi mua.

v Vé gid dién tai Nha mdy Thugng Kon Tum: Déy 16 nha mdy thudc sé hitu clia CTCP Thay dién Vinh Son - Séng Hinh
(m@ VSH, nai REE s& hitu 52,58%). Lénh dao DN cho biét du dd cé khung gid dién, nhung hién tai van theo cdch dam
phdn véi EVN vé gid trong khung nay. Gid dién phu thudc vao IRR Chinh pht gico, va sudt dau tu. Ngodi ra cling can
dam phdn vé cdc tiéu chudn khdc nhu ty 1& bao tiéu. Gid dién cla Thugng Kon Tum van dang dugc VSH lam viéc vdi

EVN dé dam phdn cé gid dién mdi.

v V& tinh hinh M&A cdc cbng ty trong linh vuc ndng lugng: Ldnh dao DN cho biét néu Nha nudc thodi vén khoi céc cong
ty dién lién két cia REE thi REE sé& tim cdch mua, nhung phu thudc vao hiéu sudt sinh 18i nhu thé ndo. Tuy nhién, khi
Nha nudc thodi von sé cé dinh gid rat cao, nén ty sudt Igi nhudn chi khodng 5-6%, thdp haon ky vong clia nha dau tu,
nén cdc dgt thodi vén vira qua cla Nha nudc khéng thanh céng. TGD REE hy vong Nha nudc sé cé hudng di khdc,

chéng han thodi vén gid thdp hon mot chat dé Idy vén déu tu vao dién hat nhéan hodic dién LNG.

Lién quan mdng BBS: Mdng cho thué van phong duy tri ty & |dp day 97%, riéng E.town 6 sé& dat 75% vao cudi 2025. Lénh
dao DN ciing tiét 16 vé du dinh mdi clia REE la s& phdt trién cdc du dn BDS theo truc giao théng, cu thé I doc theo hé théng
Metro va dudng vanh dai Tp.HCM. B6i vdi du én The Light Square (B6 Xuyén, Thdi Binh), Iadnh dao DN cho biét ndm nay sé
ghi nhan Igi nhudn ti bdn dét chung cu cao tang. Con cdc san phdm villa, shophouse...cling ndm trong ké hoach bdn va

tiép tuc ghi nhén doanh thu, Igi nhuén.

Mang co dién: tap trung trién khai du dn San bay Quéc té€ Long Thanh theo dung tién do, ngdn sdch dé ra. Theo ldnh dao
DN, ndm 2025 sé ghi nhén doanh thu khd I18n tr du dn nay. Bén canh dé, REE sé md réng sang cdc [inh vuc mdi, nhu du dn
dau tu cong, ndng lugng tdi tao, dién khi hod 16ng (LNG), nha mdy x{ ly chat thdi, trung tadm dif liéu. BDay déu la cdc linh vuc

tao ra khéi lugng cong viéc 16n cho mang co-dién-lanh ctia REE.

Lién quan vén dé thodi vén: REE khéng cé ké hoach thodi von tai cdc cong ty thanh vién, mudn gitr nguyén tai san dé gid

tri cla REE dudc nguyén ven, tao nén moét nén tang viing chdc, mang lai Igi ich cao nhét cho ¢ dong.

Lién quan khodn dau tu VIB: Lanh dao DN cho biét VIB ddt muc tiéu téing trudng 18-21% va duy tri muc tdng hai con s6,
dbéng thdgi gili muc chi trd c6 tdc tién mat nén REE khéng cd y dinh bdn VIB ma sé gill lai dé dem lai Igi ich t8i da cho c8
ddéng. Hién tinh theo gid tri trudng, muc 1Gi vaio khodng 60% trén gid von (I6i khodng 400 ty d6ng) trong khi ngdn hang nay

van cé chitrd c6 tdc cdc ndm bdng tién mdt. Doanh nghiép sé thodi vén khi ndo can thém vén dau tu NLTT.
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Pdnh gid cta ABS Research:

Chung t6i ddnh gid trién vong ndm 2025 & cdc ndm téi ctia REE s& khd quan hon svck dya trén cdc yéu té

sau:

v' Mdng dién — Trién vong sé kha quan:

>

Nhu céu dién gia téng, déng luc ti thic ddy téng trudng kinh t&€. Chinh phd ddt muc tiéu GDP ndm 2025 sé trén
8%. Trong dai han, Chinh phd quyét tdm téing trudng hai con sé. Kinh té€ du bdo tdng trudng manh mé tir ndm 2025
sé lam téng nhu cdu st dung dién ndng, du kién nhu cdu tiéu thu dién ndm 2025 tir 11% tré 1én. Tuy nhién, mdi
day My vira cong bé dp thué déi ing véi hang hod dén tir nhiéu quéc gia, trong dé Viét Nam ndm trong nhém cdéc
nudc bi dp muc thué cao nhét, 1&n téi 46%. Mdc du chua cé nhitng tinh todn cu thé vé muc d6 tdc dong nhung chéc
chdn vdi chinh sdch thué nay sé anh hudng tdi téng trudng kinh té cta Viét Nam va tinh hinh thu hat FDI, va diéu

nay sé dnh hudng tdi nhu cau st dung dién.

Mdang thuy dién — mdng déng gdép chinh trong cd cdu doanh thu, Igi nhuén cta REE vdi cdng sudt chiém 50% téng
cong sudt 1dp ddt ma REE sé hitu du kién sé tiép tuc khd quan trong ntfa dau ndm 2025 do diéu kién thay vdn
thudn Igi nhg hién tugng thdi tiét La Nina dang tién trién t6t. Trong ndm 2024, REE d& tdng s& hitu tai CTCP Thay
dién Tra Khic 2, dong thai tdp trung dau tu Du én Thay dién Thdc Ba 2: i) Du én Thay dién Tra Khic 2 (Qudng
Ngdi) c6 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: khdi cong 15/10/2022, du dn cé cbng sudt thiét k€ 18,9 MW, khi di vaio hoat déng sé b sung cho hé
théng dién quéc gia khodng 70,2 triéu kWh/ném, du kién sé vao hoat dong trong Q1/2025. Hai Du én Thuy dién
Tra Khic 2 & Thiy dién Thdc Ba 2 khi di vaéio hoat ddng sé gidp REE tdng céng sudt thém 4,7%.

Mang dién gié du bdo sé ti€p tuc déng gdép 6n dinh trong ndm 2025. Vé dai han, dién gid cling nhu dién NLTT dang
dudc uu tién phdt trién. Theo QH dién VIII, d&n ndm 2030, nguén dién nday sé déng gép 18,5% & ndm 2050 sé 1én
t6i 29,4%. Theo dd, dén ném 2030, cbng sudt dién gid trén b sé dat 21.880 MW va ngodi khai 1o 6.000 MW. Dén
ndm 2050, dién gid trén ba 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 va ndm 2025 ching téi cho rdng sé tiép tuc l&
ndm hoan thién ca ché, chinh sdch cho nganh dién néi chung va mang dién NLTT ndi riéng, tao budc dét phd cho
giai doan ti€p theo. Hién nay, REE cling dang tdng cudng dau tu vaio mang dién gié. Trong ndm 2024, REE dd tdng
sd hitu tai CTCP Dién gidé Duyén Hdi théng qua REE Energy. Du dn dién gié Duyén Hai cé cong sudt 48 MW, sdan
lugng du kién dat 150 triéu kWh/ndm, tién d6 sé gom lua chon nha thau vao Q1/2025, khdi céng vao Q2//2025 &
du kién di vao vén hanh thusng mai vaio T11/2025. Dy dn nay khi di vao hoat déng sé gilp REE tdng cdng sudt
thém 4,6% so vdi hién tai. Ngodai ra, REE con dé xudt trién khai 3 du dn dién gid tai tinh Tra Vinh véi cong sudt 344
MW theo cd ché mua bdn dién truc ti€p (DPPA), bao gém dé xuét khao sdt, nghién cdu va lap hé sg bd sung du
an dién gié V3-5, V3-7 va V1-4 giai doan 2 vaio QH VIII diéu chinh.

v' Mdng co dién lanh du kién t&ing trudng manh, tdp trung cdc du dn dau tu céng. Vi mat bdang 1Gi sudt thdp hién nay,

v& nhiéu chinh séch thdo g3 khé khdn, khai thong tdc nghén trong nganh BBS, chdng téi cho réing cdc chd dau tu sé

ti€ép tuc dau tu cdc du dn va cde nha thau sé cd co hoi dé thuc hién. Hién, REE dang tdp trung vao phan khic cdec du dn

dau tu céng, ddc biét la cée du dn ha tang trong diém c6 vén NSNN, trong dé cé Du én San bay Long Thanh.

v' Mdng nudc du bdo sé van tiép tuc én dinh.

V' Madng BBS dy bdo khd quan vdi su gép mgt clia E.Town 6 v& Dy dn Khu déin cu B6 Xuyén (The Light Square).

>

B6i véi mdng cho thué vdn phong: Du dn cho thué vdn phong E.town 6 vdi dién tich mat bdng 36.798 m2 da di
vao hoat déng tl ndm 2024, lam tdng dién tich cho thué ma REE sd hitu va quan ly tdng 1én 181.652 m2. Ching
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t6i cho rdng ndm 2025 ty |€ |dp day cd thé bi dnh hudng bdi nhitng chinh sdch thué ctia My 1én hang héa xudt khdu

cta Viét Nam.

»  Da6i vdi mang BDS, Du dn The Light Square dd bi chém tién dé va chua ghi nhdn doanh thu trong Q4/2024, nhung
chudng t6i ky vong du dn sé tich cuc trong ném 2025 khi thi trudng BBS dan dm [én. Du dn nay cé téng dién tich
theo quy hoach | hon 19.375 m2. Trong d6, dat khu dan cu' 1a gan 19.131 m2, dat thudng mai dich vu la gan 245
m2. Hang muc nha & thdp tang clia Du édn gbm 7 cdn biét thy (dién tich 321-534m?2), 11 cdn lién ké (dién tich 301-
422 m?2), 27 cén shophouse (dién tich 344-499 m2). Chung t6i du bdo du dn cé thé dem lai trén 1.001 ty déng
doanh thu va trén 360 ty déng Igi nhudn cho doanh nghiép.

v' ABS Research ddnh gid KQKD ndm 2025 cla REE sé tiép tuc kha quan. Véi k& hoach LNST ¢ déng Céng ty me 2025F
clia REE du kién dat 2.427 ty dong (+21,8% svck), EPS & BVPS 2025F du kién dat 5.153 d/cp & 44.280 d/cp, tusng Uing
P/E v& P/B lan lugt dat 12,89 va 1,50 lan tai mdc gid hién tai. ROE 2025F du kién dat 11,6%.

v Chung t6i dang theo d&i cdc dién bién ti€p theo cla chinh sdéch thu€ ma My dp 1én hang héa xuét khdu cda Viét Nam

var sé dua ra dy phéng trong bdo cdo tiép theo.
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PHU LUC: MOT SO CHi TIEU CHINH CUA REE

Bdo cdo KQ HPKD (Ty d6ng) 2022 2023 2024

Doanh thu thuén 5.810 9.372 8570 8384 + Tién vai cdc khodn tudng duang tién 1831 1.151 3.023 5.636
Gid vén haing bdn -3.500 -5.042 -4.860 -5.259 +Dau tu ngdn han 914 1.749 1.132 1.060
Lgi nhuén gép 2.310 4.330 3.710 3.124 + Cdc khodn phai thu ngdn han 2.987 4.013 3.780 3.129
Doanh thu tai chinh 466 187 227 331 + Haing tén kho 800 1.409 1354 1.277
Chi phf tai chinh -707 -942 -1.016 -801 + Tai sén ngdn han khdc 275 251 235 184
Chi phf bdn hang -85 -89 -93 -118 Tai sén ngén han 6.806 8.573 9.524 11.286
Chi phi QLDN -370 -578 -663 -577 + Cdic khodn phai thu dai han 37 33 17 38
Lgi nhudn tir HDKD 2.387 3.986 3.042 2.675 + Tai san ¢6 dinh 16.058 15.842 14917 13.961
L&i/Ld khdc 37 -63 36 48 + Bdt dong san déu tu 1570 1.457 1.345 2542
Lgi nhudn trudc thué 2.425 3.922 3.078 2.723 + Tai sén d& dang dai han 406 549 1.608 1.453
Lgi nhudn sau thué 1.889 3.189 2517 2.133 +Dau tu dai han 6.261 6.491 6.560 6.199
LNST c6 déng Céng ty me 1.855 2603 2.188 1.994 + Taii séin dai han khdc 688 969 941 883
Tai sén dai han 25.021 25.341 25.388 25.075
Bdio cdo LCTT (Ty déng) 2023 Téng Tai sén 31.827 33.915 34.912 36.361
LCT thudn tif HDKD 1525 1.569 2.817 3.779 + Vay ngdn han 1.234 1.455 1.238 1.244
LCT thuén tif Hoat déng déu tu -2.013 -768 642 218 +Ng ngdn han khdc 2.828 2.631 2.707 2.808
LCT thuén tir Hoat dong t&i chinh 1.667 -1.481 -1.588 -1.384 Nd ngdn han 4.062 4.086 3.945 4.052
LCT thuén trong ky 1.179 -680 1.872 2.613 + Vay dai han 10.740 9.946 9.505 9.153
Tién & tudng ducng tién dau ky 652 1831 1151 3.023 + Cdic khodn phai tra dai han khdc 667 679 693 701
Tién & tudng dudng tién cudi ky 1.831 1.151 3.023 5.636 Ng déi han 11.407 10625  10.198 9.853
Téng ng phai tré 15.469 14711 14.142 13.906
Chi sé tai chinh 2023 +Vén c6 phan 3.101 3.564 4.097 4710
Khé ndéing thanh todn + Théng du vén ¢6 phén 1.050 1.050 1.050 1.013
Khé néng thanh todn hién hanh 1,68 2,10 2,41 2,79 + Lgi nhudn sau thué chua phan phsi 8.964 10.705 11.802 12.761
Khé& né&ng thanh todn nhanh 1,41 1,69 2,01 2,42 +Quy khdc 3.243 3.884 3.820 3971
Kha n&ng thanh todn tién mat 0,68 0,71 1,05 1,65 Vén chi sé hitu 16.358 19.204 20.770 22.455
Khé& né&ng thanh todn i vay 4,66 544 4,28 4,69 Téng céng ngudn vén 31.827 33915 34912 36.361
Cd céiu vén
NG phdi tré/Téng tai san 0.49 043 0.41 0.38 Téng trudng doanh thu 3,0% 61,3% -8,6% -2.2%
Ng vay/Vén cht s8 hitu (D/E) 0,73 0,59 0,52 0,46 Téng trudng LNTT 30,4% 556% -164%  -13,8%
Chi s8 hiéu suéit hoat doéng Téng trudng LNST 23,0% 688% -21,1%  -152%
S& ngdy phdi thu 106,3 91,5 128,8 130,5 Téng trudng VCSH 33,9% 17,4% 8,2% 8,1%
S6 ngay phdi trd 67,4 47.4 477 46,6 T&ng trudng Téng tai sén 55,0% 6,6% 2,9% 4,1%
S8 ngdty tén kho 83,8 79,9 103,7 913
Ty suét Igi nhuén gop 39,8% 46,2% 43,3% 37,3% P/E 13,2 9,4 10,6 16,0
Ty suét Igi nhuan HDKD 50,8% 50,7% 45,0% 38,8% P/B 1,6 16 13 1,69
Ty suéit LNST clia c6 déng Coéng ty 32,5% 34,0% 29,4% 25,4% 5.220 7.576 5.354 4234
me EPS
ROE 13,2% 17,9% 12,6% 9,9% BVPS 42901 43507 42269  40.126
ROA 7.2% 9,7% 7,3% 6,0%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bd. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi cé phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clru cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khdng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndio dudc thdo ludn trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déu tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo véi cd phiéu clia (cdc) cong ty dudc dé cap trong bdo cdo. ABS sé khdng chiu trdch nhiém d6i vdi bat ky tén thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sd thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodang tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia ¢6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (i) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi déu tu cé thsi han déu tu la 12 thdng
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Thoéng tin lién hé

Codng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Ba, Ha N6i

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich
bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Déu khi, Dién, Héa chét
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc TTPT

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mo, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hadi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu céng nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn
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Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién
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Pdng Xudn Luu — Gidm déc
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