BAO CAO CAP NHAT KQKD Q1.2025

Ngdy: 5/5/2025 5]2 VPBan Secu rities

CONG TY CO PHAN CO PIEN LANH - REE

XEP HANG Gid dong cta 5/5/2025 470.500
GI U Gid muc tiéu 12 thang 479.100
Lgi nhudin ky vong 12,2%

THONG TIN CAP NHAT

KQKD Q1.2025: Lgi nhudn trudc thué téing truéng manh (+50% yoy) nh&
linh vuc thay dién héi phuc ngoan muc (+74% yoy).

* San lugng dién thuong phdm cac nha may do REE s& hitu dat 2.302 trkwh (-
6% yoy): chu yéu do sdn luong nhiét dién gidm 32,9%, dién ndng luong tdi tao
gidm 6,1%. Trong khi thay dién t&ng manh 29,8% dat 1.238 trkwh, nhd thay van
16t tai cde nhd mdy khu vuc mién Trung va Tdy Nguyén.

+ Doanh thu Q1.2025 dat 2.068 ty déng, (+12,6%yoy) va dat 20,2% k& hoach ca
ndm: trong dé doanh thu bdn dién dat 1.288 ty déng (+26,0% yoy), chiém 62%
téng doanh thu. Doanh thu ha tang nudc dat 45 ty déng, tadng manh 10 1an
cung ky 2024. Doanh thu Bat dong sdn dat 286 ty déng (+8,7% yoy). Doanh
thu co dién lanh dat 449 ty déng (-18,7% yoy).

« Chi phi tai chinh va Chi phi quan ly lan lugt gidm 15% va 3% so vdéi cung ky:
Doanh thu tai chinh dat 110 ty déng, tang 57% yoy, Igi nhudn céng ty lién két
dat 140 ty ddng, tang 16% yoy. Trong khi d6 Chi phi tdi chinh gidm 15% khi dat
191ty déng, chi phi qudn ly doanh nghiép clng gidm 3% vé 93 ty déng.

¢ Lgi nhuén truéc thué Q1 dat 898 ty déng, téing manh 50% yoy: Lgi nhudn sau
thué (LNST) dat 817 ty déng (+48,8% yoy). Trong doé Igi nhudn sdn xudt dién
dat 606 ty déng (+104% yoy), chiém 74,2% t8ng LNST. LNST BDS dat 112 ty
déng, gidm 20% yoy do chi phi khéu hao t&ng tai tda nha Etowné. LNST Co
dién dat 20 ty déng, gidm 20% yoy do doanh thu gidm va chi phi I&i vay
t&ng. LNST linh vuc nudc sach én dinh vai 68 ty déng (+1,5%). LNST thuéc cé
déng céng ty me dat 611 ty déng, tdng 27,2% yoy va thuc hién dugc 25,2% ké
hoach ¢4 ndm.

Trién vong kinh doanh ndm 2025

Chung t6i ddnh gid Trién vong kinh doanh ndm 2025-2026 lac quan: 1) Linh vuc
thay dién du bdo thudn Igi khi La Nina tao nguén nudc t6t cho cdc nhd mdy
mién Trung-Tay Nguyén; 2) Linh vuc van phong cho thué tiép tuc ddy manh
dién tich cho thué mdi tu Etown 6 va ghi nhdn Igi nhudn tu dyu dn The Light
Square; 3) Co dién lanh téng trudng manh mé trd Iai véi cdc du dn mai.

Trong ndm 2025, coéng ty tiép tuc dau tu 2 du dn dién ndng luong tdi tao gém:
1) Nha mdy thay dién Tra Khuc 2 (30MW), véi gid tri gidi ngan 370 ty déng, du
kién di vao hoat déng ti déu ndm 2027; 2) nhd mdy dién gié Duyén Hai (48MW)
VGi gid tri 2.000 ty déng, du kién hoat déng tur thdng 11.2025. B&n canh do cong
ty clng dang tham gia ddu thdu 2 du dan dién gio tai Tra Vinh véi céng sudt
khodng 176 MW.

Trong chién lugc dadi han, cong ty ky vong s& ndng céng sudt cdc nha mdy sd
hu 1én khodng 5.000 MW dén ndm 2035

Cho ndm 2025, du bdo téng doanh thu cta REE c6 thé dat muc 9.892 ty déng
(+18%), Lgi nhu@n truéc thué dat 3.426 ty déng (+28%), nhé cdc linh vuc ¢6 su
héi phuc déu, trong doé Igi nhu@n sdn xudt dién tdng +32%. Lgi nhudn sau thué
dat 3.049 ty déng. Loi nhu@n sau thué thuéc cé déng céng ty me dat 2.565 ty
déng (+29%yoy).

RUi ro ddu tu: 1) Thai tiét khéng thudn Igi cho linh vuc thay dién nhu du bdo khi
danh muc ddu tu cdc nha mdy thly dién cla codng ty chiém ty trong 16n; 2) Kinh
doanh cho thué vdn phong va bdt déng sdn thuong mai chdm lai do thi trusng
dang co nhiéu bién ddong lon do chinh sdch thué déi Ung clia chinh quyén My,
c6 thé lam anh hudng dén két qud kinh doanh clia céng ty.

THONG TIN GIAO DICH

Mé& giao dich

Gid hién tqi 29/4/2025 (vnd)
KLGD TB 52 tudn (000cp)
GTGD TB 52 tudn (ty vnd)

Khéi luong Iuu hanh (trep)
Bién dd 52 tudn

Vén héa (ty vnd)

HSX: REE
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Bon vi: Ty déng

Chi tiéu 2023

Doanh thu 8,570
Tdng trudng DT -8.6%
Lgi nhudin gép 3,710
LNTT 3,056
TAng trudng LNTT -21.2%
LNST 2,787
LNST Cb Cty Me 2,189
EBIT 3,995
EBITDA 5,336
Tai san ngdn han 9,524
Tai san dai han 25,388
TSng tci sdn 34,912
Ng phdai tra 14142
Vén chi s hitu 20,770
D/E 0.68
EPS 5,343
BVPS 42,268
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40126 42,435
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Ngudn: BCTC REE, VPBankS Research téng hop

Chuyén vién phan tich

Chu Thé Huynh Huynhct@vpbanks.com.vn
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KET QUA KINH DOANH Q1/2025

Doanh thu Q1.2025 téng trudng 12,6% yoy, dat 20% k& hoach ném
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Ngudn: REE, VPBankS Research téng hop

Doanh thu Q1.2025 dat 2.068 ty déng, (+12,6%yoy) va dat 20,2% ké& hoach ca nédm

Doanh thu bdn dién dat 1.288 ty déng (+26,0% yoy), chiém 62% t&dng doanh thu. Doanh thu nudc dat 45 ty déng, tang
manh 10 1an so vai cung ky. Doanh thu B&t déng sdn dat 286 ty déng (+8,7% yoy), trong khi doanh thu co dién lanh dat

449 ty déng (-18,7% yoy).

- Doanh thu sdn xudt dién tang t&t nhd thly van thudn loi va hé théng dién huy déng binh thusng (n&dm 2024 cdc
nha may thly dién dugc huy déng thdp do diéu hanh hé thdng) véi cdc nhd mdy dién khu vuc mién Trung va Tdy
Nguyén (Céng ty thiy dién Vinh Son - Séng Hinh (+77%), Céng ty thay dién Séng Ba Hg, Céng ty thiy dién mién
trung (+94%). Trong khi d6, doanh thu dién ban lé dat 170 ty déng, tang nhe 3,4% yoy.

- Doanh thu bat déng sdn tang do cé thém dién tich cho thué tir du dn Etowné. Doanh thu cho thué vén phong dat
272 ty déng (+3,1%), doanh thu bdn bdt déng sdn thuong mai dat 15 ty déng, tdng manh khi cung ky gén nhu

khéng phdt sinh.

- Doanh thu co dién lanh gidm 18,7% do cdc du dn dang trong giai doan xdy dung, chua dugc thanh quyét todn.
Gid tri hop déng ky mdai hoat déong co dién trong ky dat 621 ty déng, gidm 76,7% so véi cung ky do cung ky ndm
truse coéng ty ky dusc hop déng gid tri I6n tai S&n bay Long Thanh.

Lgi nhuén sau thué Q1.2025 téng 48,8% yoy
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Nguén: REE, VPBankS Research téng hop

* Loi nhudn truéc thué Q1 dat 898 ty déng, téing manh 50% yoy: Lgi nhudn sau thué (LNST) dat 817 ty déng
(+48,8% yoy). Trong dé Igi nhudn sdn xudt dién dat 606 ty déng (+104% yoy), chiém 74,2% téng LNST. LNST BBS
dat 112 ty déng, gidm 20% yoy do chi phi khdu hao t&ng tai tda nha Etowné. LNST Co dién dat 20 ty déng, gidm
20% yoy do doanh thu gidm va chi phi 1&i vay tang. LNST linh vuc nudc sach én dinh véi 68 ty déng (+1,5%). Loi
nhudn sau thué cé déng cong ty me dat 611ty déng, tdng 27,2% yoy va thuc hién 25,2% k& hoach cd nam.
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LINH VUC PIEN NANG

So sdnh
Q1.24 Q1.25 Q1.25/Q1.24
an lugng dién

- Nhiét dién Triéu kwh 3,348 3,506 4,575 1,274 855 -32.9%
- Thay dién Triéu kwh 7,246 6,173 5,429 954 1,238 29.8%
- Dién M&t trai Triéu kwh 270 288 290 78 75 -3.8%
- bién Gid Triéu kwh 330 391 364 144 134 -6.9%
Téng sdn luong Triéu kwh 11,194 10,358 10,658 2,450 2,302 -6.0%
Doanh thu dién Ty déng 5,365 4,801 4,240 1,023 1,288 25.9%
Loi nhuén sau thué Ty déng 2,456 1,880 1,360 297 606 104.0%
LNST CP coéng ty Me Ty déng 1,666 1,314 1,007 238 413 73.5%

Ngudn: REE, VPBankS Research téng hop

San lugng dién thuong phdm cdc nha mdy do REE s& hitu dat 2.302 trkwh (-6% yoy): chl yéu do sdn
lugng nhiét dién gidm 32,9%, dién ndng lugng tdi tao gidm 6,1%. Trong khi thdy dién t&dng manh 29,8%
dat 1.238 trkwh, nha thiy vdn tét tai cde nhda mdy khu vuc mién Trung va Téy nguyén

- Thuy dién Q1.2025 cd sdn lugng tot nha thly van thudn Igi, ddc biét Id cdc nha mady tai khu vuc
mién Trung va Tdy Nguyén. Bén canh doé, van hanh hé théng dién clng tré lai trang thdi binh
thusng khi thay dién duoc huy déng binh thusng (cung ky ndm trudc uu tién tich nudc danh cho
mua ndng nong). Theo cong ty, sdn luong dién tai nha mdy Vinh Son Séng Hinh tadng manh 77%,
tai nha mdy thay dién mién trung tang 94%, nha mdy thly dién Séng Ba Ha tdng 23%...

- Nang luong tdi tao dat 209 tr kwh (-6,1% yoy), trong dé sdn luong dién mat trai gidm 3,8% do gidm
tU nha mdy Cu Jut. Sén luong dién gio gidm 6,9% do téc dé gid tai khu vuc Tra Vinh cd xu hudng
ché&m hon.

- Sdn lugng nhiét dién gidm do cdng ty gidm s& hiiu tai nhd mdy nhiét dién Phd Lai (PPC), var thodi
von todn bd tai nha mdy nhiét dién Ninh Binh. Bén canh dé, cdc nhda mdy nhiét dién dugc huy
doéng thdp hon so véi cung ky 2024.

Chién luge phdt trién dai han: Tap trung ddu tu vao nguén dién nding lugng tai tao

Trong ndm 2025, cong ty ti€p tuc ddu tu 2 du dn dién ndng luong tdi tao gébm: 1) Nha mdy thiy dién
Tra Khuce 2 (30MW), véi gid tri gidi ngan 370 ty déng, du kién di vaio hoat déng tu dédu nam 2027; 2)
nha may dién gié Duyén Hai (48MW) vdi gid tri 2.000 ty dong, du kién hoat déng tu thang 11.2025.
Bén canh dé coéng ty cling dang tham gia ddu thdu 2 du dn dién gid tai Tra Vinh véi cong sudt
khodng 176 MW.

Trong chién lugc dai han, céng ty ky vong sé ndng céng sudt cdc nhé mdy sé hitu Ién khodng 5.000
MW dén ném 2035
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PHU LUC TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Doanh thu
Gid vén hang bdn

Lgi nhudn gép

Doanh thu tai chinh

Chi phi tdi chinh

Lgi nhudn cty lién két
Chi phi bdn hang

Chi phi QLDN

Lgi nhudn thuén HDKD
Lgi nhudn trudc thué

Lgi nhudn sau thué

Lgi nhudn cd cong ty me

Lgi nhudn cd déng thiéu s6

Tai san- Ngudn vén
Tai san ngdn han
Tién tuong duong tién
Dau tu tai chinh ngdn han
Khodn phdi thu
Hang ton kho
Tai san ngdn han khac
Tai san dai han
Tdi san ¢& dinh
Tai san d& dang dai han
Tai sdn ddi han khdc
Téng tai sdn
Ng phdai tra
Ng phai tra ngdn han
Phai trd ngudi ban ngén han
Vay va ng ngdn han
Phai trd ngdn han khac
Ng phdi tra dai han
Vay va ng ddi han
Phdi trd dai han khdc

Vén ch sé hiru
V&n gop clia chu s& hiu
Quy déu tu phdt trién

Lgi nhudn ST chua phdn phéi
Lgiich c& adng khong kiém
sodt

Téng nguén vén

2023A
8,570
-4,860
3,710
227
-1,016
877
-93
-663
3,042
3,056
2,787
2,189
598

2023A
9,524
3,023
1132
3,780
1,354
235
25,388
16,262
1,608
7,518
34,912
14,142
3,945
2,241
1,238
466
10,198
9,505
693

20,770
4,097

1,418
11,802

3,452
34,912

2024A
8,384
-5,260
3124
318
=791
717

-18
-578

2,672
2,688
2,396
1,993

403

2024A
11,286
5,636
1,060
3,130
1277
183
25,076
16,504
1,453
7,120
36,362
13,907
4,070
2,634
1,254
182
9,838
9143
695

22,455
4,710

1,429
12,761

3,555
36,362

2025F
9,892
-5,882
4,010
397
-831
681
-109
-742
3,407
3,426
3,049
2,565
484

2025F
12,891
5,885
113
4,065
1,612
216
25,639
17,465
141
6,764
38,531
13,304
3,940
2,579
1.054
307
9,365
8,809
556

25,226
4,710

1429
15,340

3,748
38,531

Luu chuyén déng tién

2023A 2024A 2025F
Dong tién thudn hd kinh doanh 2,817 3,784 3,257
Dong tién thudn hd ddu tu 642 207 -1,863
Dong tién thudin hd tai chinh -1,588 -1,375 144
Heé s6 tai chinh 2023A  2024A  2025F

Hé s hiéu qud

Bién loi nhuan gop 43.3% 373%  405%
EBITDA Margin 62.3% 57.0% 57.6%
Bien loi nhudn rong 25.5% 23.8% 25.9%
ROE 13.4% 10.7% 121%
ROA 8.0% 6.6% 7.9%
Hé s6 tdng trudng

Tdng trudng doanh thu -8.6% -22% 18.0%
Tang trudng LNTT -21.2% -12.1% 27.5%
T&ng trudng LNST _207% -14.0% 27.3%
Tang trudng EPS -29.3% -20.8% 28.7%
Hé s6 thanh khodn

Hé s6 thanh todn hién hanh 241 277 3207
Hé s6 thanh todn nhanh 207 246 286
NG phdi trd/Téng tdi san 0.41 038 0.35
Ng phdi trd/Vén cha so hiu 068 0.62 0.53
Hé s& dam bdo chi phi &i vay 401 4L 40 512
Hé s6 dinh gia

Lot sudit c6 tic 12% 15% 15%
EPS (VND) 5,343 4,232 5,446
BVPS (VND) 42,268 40126 45600

Ngudn: BCTC REE, VPBankS Research téng hop
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, ducc dua
trén cdc ngudn thdng tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho
r&dng ddng tin cay tinh dén thdi diém phdt hanh bdo cdo, Khdi Nghién Culu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh
lai cdc théong tin ndly, do dé Khéi Nghién Clu khédng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cdc théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé& phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chd quan cla ngudi Idp & hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do doé cdc phdn tich ndy cé thé
thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc té€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc,
trir trudng hop duoc yéu cdu chinh thic ti Ban 1&dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia
hop déng kinh t& d& ducc cong ty ky két véi cde déi tdc lién quan.

Bdo cdo phan tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu cé) nhdm muc dich tham khdo va khéng cé
gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo phan tich va cdce tai liéu di kém ducc 1ap bdi Khdi Nghién
Cuu — CTCP Chung Khodn VPBank, tat cd cdc quyén s& hu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé hiu cla
CTCP Chung khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc sir dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc tung
phdn bdn Bdo cdo ndy vi bdt cir muc dich gi ma khéng co su chdp thudn ciia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Ldang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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