KQKD
true friend KI Viet Nam Cap nhat

Securities Corporation

12/05/2025

CTCP CO DIEN LANH (REE)
khuyénnghi  MUA (Duy tri)

1Q25 - Mang Pién dan dit ting truéng campcies 81,000

Loi nhuan 17% (da bao gém cb tirc)
- Lgi nhuan mang Dién ghi nhan tang trwéng 62% n/n Thongke
. - X 0 VNIndex (12/05, diém) 1,283
1Q25F — LNST RE!E tang vot dén 49% n/n Gid cp (12/05, ddng) 69,000
- Duy tri khuyén nghi MUA Vén hoa (ty déng) 32,500
SLCP Iwu hanh (triéu) 471
) ) - . Cao/ Thap 52 tuan (ddng) 75,000/57,127
Thwc te: Mang Dién dan dat tang trwédng trong 1Q25 GTGDTB 6T (ty déng) 48
. o N 2 s Ty 16 CP tw do/ S& hiru NN (%) 38.2/49.0
- Trong 1Q25, doanh thulcua REE ghi nhan 2,068 ty dong (+13% n/n, biéu do C dong lon (%)
1). Nguyén nhan chu yéu tir sy cai thién cda mang dién va nwéc. Platinum Victory Pte. Ptd 41,59
) ia . ” , o/ +x .z X , . R R Nguyén Thi Mai Thanh 12.83
Bién LNG tang Ién mirc 46%, tang 6 dpt (biéu do 5), kéo theo Igi nhuén gop Nguydn Ngoc Hai 547

(LNG) dat 950 ty déng (+28% n/n, biéu d6 5). Bén canh, nho (i) doanh thu
tai chinh tdng 57% n/n 1én 110 ty ddng va (ii) chi phi tai chinh gidam 15% n/n Bién dong gia c6 phiéu
xuéng con 191 ty ddng. T d6, LNST ghi nhan tdng manh I&én 816 ty déng, 1T 6T 12T

tang 49% n/n (biéu dd 6). Cu thé hoat déng cac mang: Tuyét déi (%) 22 63 219
Tuong déivei VNI (%p)  (2.8) 2.8 16.9

o Mang bién: Trong 1Q25, doanh thu va LNST lan lwot ghi nhan
dat mire 1,277 ty ddng (+24% n/n, biéu dd 1) va 417 ty déng Xu hwéng gia cb phiéu
(+62% n/n, biéu dd 4), dong luc tang trwdng chd yéu dén t (1000 dbng)

80

nhom thay dién va dién mat troi, cu thé: 0 M
60 1

»  Thdy dién: San lwong ghi nhan dat 1,238 triéu kwWh (+30% 5 |

n/n, biéu dd 2) nhe& tang trwdng dang ké tir hai nha may 40 |
thay dién Vinh Son (+43% n/n) va mién Trung (+54% ig I
n/n). Bé&n canh, chi phi tai chinh gidam nh& doanh nghiép 10
thwe hién tai ciu truc no. Do vay, doanh thu va LNST 005.24 10‘.24 03‘.25

dat 1an lwot 744 ty déng (+55% n/n, biéu d6 3) va 236
ty dong (+258% n/n, biéu db 4).

Ngudn: Bloomberg

= Pién gié: San lvgng gidm 7% n/n con 134 triéu kWh
(biéu @b 2) do tbéc dd gié tai khu ve Tra Vinh thap hon
cung ky. Béng thoi, chi phi lai vay wéc tinh gia ting
trong 1Q25. Do d6, doanh thu va LNST lan lwot dat 296
ty dong (-6% n/n, biéu dd 3) va 111 ty déng (-24% n/n,
biéu db 4).

= Dién mét troi: San lwgng gidm 4% n/n con 75 triéu kWh
(biéu d6 2), dan dén doanh thu dat 67 ty déng (-4% n/n,
biéu d6 3). Tuy nhién, nh& hoan nhap dw phong ghi
nhan cubi nam 2024, d4n dén LNST dat 51 ty déng
(+219% n/n, bidu db 4),

o Méng Nuéc: Doanh thu ghi nhan 45 ty déng, gap 12 lan n/n Phong Phan tich
(bidu @b 1) do san lvong nwéc thwong phadm ting so véi cling
ky. Tuy nhién, do chi phi khAu hao va chi phi tai chinh téng trong
1Q25 d&n dén LNST gidm 1% n/n, ghi nhan 66 ty déng.
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o Codién lanh: Doanh thu gidm 17% n/n xuéng con 454 ty déng (biéu d6
1) do céc dy &n van dang trong giai doan thi céng. Déng thei, chi phi
ai vay va chi phi thué kho tang trong ky. Két qua, LNST dat 19 ty déng
(-21% n/n).

o Bé&tdéng sén: Trong 1Q25, doanh thu va LNST Ian lwot dat 286 ty ddng
(+9% n/n, biéu dd 1) va 103 ty ddng (-22% n/n). Cu thé:

= Van phong cho thué: Trong 1Q25, REE ghi nhan doanh thu 272
ty ddng (+3% n/n), chl yéu nhe gia cho thué binh quan ting nhe
so v&i cuing ky. Tuy nhién, mang nay tiép tuc gap thach thirc do
ty & 14p day suy gidm. Béng thoi, chi phi khdu hao téng khién
LNST gidm 20% n/n con 110 ty dong.

= B4t déng san: Trong 1Q25, REE wéc tinh ban dwoc 01 san phdm
tr dw an Bd Xuyén — Thai Binh (biéu dé 8), ghi nhan doanh thu
dat 15 ty déng (gap 150 lan n/n, biéu d6 7) trong khi cung ky
1Q24 dy an van chua dwoc mé ban. Tuy nhién, téc dé ban hién
tai cho thay van con cham. Két qua, mang nay ghi nhan khoan
16 rong 7 ty déng trong 1Q25 (1Q24: -5 ty déng).

Uu & nhwoc diém: 2Q25F — Loi nhuan duy tri da tang trwéng
Trong 2Q25F, chung t6i tin twéng rdng REE c¢6 thé tang trwéng kha quan nho:

e Maéng dién: Dua trén di¥ liéu EVN ldy ké& dén thang 5/2025, ching t6i wéc
tinh lwu lwong nwéc tai cac ho thiy dién trén ca nwéc cho thay co sw cai
thién, tang 11% (biéu dd 9). Bén canh do, theo NOAA, pha trung tinh duw
bao sé tiép tuc &nh hwédng manh kéo dai dén thang 6/2025. Do d6, ching
t6i ky vong nhém thiy dién sé tiép tuc 1a dong lwc thic day tang trwdng
cho mang dién cla REE trong 2Q25F.

e Mang nuéc: Ching t6i dy bao trién vong 2Q25F sé tich cuc dwa trén (a)
ky vong gia tdng céng suat gp déi tai nha may nwéc Séng Pa va (b)
mrc gid ban budn méi dwoc phé duyét & mirc 7,767 ddng/m? (+53% n/n),
dw kién chinh thirc ap dung tlr 2Q25F.

e Mang co dién lanh : Chlng t6i cho réng trién vong mang co dién lanh
trong 2Q25F c6 thé tiép tuc gidm nhe. Mac du trong ndm 2025. REE da
thwe hién tbng gia tri hop déng ky mai dat ~5,556 ty dong (+131% n/n),
tuy nhién cac dw an nay van dang trong giai doan thi cong va chiu ap lyc
tw chi phi thué kho gia tang. Do d6, LNST cla mang nay co thé tiép tuc
giam.

e Mang bat dong sén: Chung téi ky vong LNST clia mang bat dong san sé
cai thién trong 2Q25F nhe': (i) ty 1& 1ap day binh quan mang cho thué van
phong cai thién 1&n 86% (2Q24: 84%, biéu dd 7); (ii) theo chia sé tw BLD,
REE c6 thé ghi nhan khodng 156 ty déng tir chuyén nhwong khu dat cao
tang thudc giai doan 2 dy an Light Square; va (i) mét phan lgi nhuan tw
viéc ban can hod da hoan thanh tir giai doan 1 ctia dw an nay, cling c6 thé
déng gop tich cuwe trong ky. Tuy vay, ching t6i cho rang viéc ban hang
van dién ra cham trong 2Q25F va kha nang kéo dai dén hét nam 2025.
Do d6, ching t6i cho rang diéu nay cé thé anh hwéng tiéu cwc dén kha
nang hoan thanh muc tiéu téng trwedng cd nam clia REE trong 2025.

Hanh déng: Duy tri khuyén nghi MUA

T nhirng phan tich trén, ching téi cho rang REE ¢6 thé tiép tuc ghi nhan nhiéu
két qua tich cuc trong ngén, trung va dai han. Do d8, chung téi duy tri khuyén
nghi MUA dbi v&i cb phiéu REE (GMT: 81,000 ddng/CP; TSSL: 17%) trong ndm
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2025F.

Bang 1. Bao cao KQKD cua REE trong 1Q25 (Ty ddng, %, %p)
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25  qlq n/n

Doanh thu 1,837 2,181 2,029 2,336 2,068 (11) 13

LNHD 595 470 633 973 897 (8) 51

Bién LNHD (%) 32.4 21.6 31.2 41.7 43.4 1.7 11

LNTT 599 474 633 982 898 9) 50

LNST 549 403 562 882 817 ) 49

Ngudn: D liéu Cong ty, KIS Research

Bi€u d6 1. Doanh thu ting truéng 13% n/n, ghi nhan dat Bidu d6 2. Nhém thiiy dién dan dat ting trudng dén 30%

2,068 ty dong trong 1Q25
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Biéu d6 3. ... Mang Pién déng gép ting truéng 55% Bi€u d6 4. Nhém thuy dién ting truéng dén 258% n/n vé
doanh thu trong 1Q25 Igi nhuan
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Ngudn: POW, KIS Research Ngudn: POW, KIS Research

Bi€u d6 5. Trong 1Q25, bién gop ting Ién 46% ting 6 dpt Bi€u d6 6. LNST ting vot dén 49% n/n, dat 817 ty dong
n/n
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Ngudn: POW, KIS Research

Biéu d6 7. Mang van phong ky vong cai thién ty Ié lap
day, uwéc tinh dat 86% trong 2Q25F

Ngudn: POW, KIS Research

Biéu do 8. B6 Xuyén - Thai Binh cho thiy téc dé ban
cham, véi 1Q25 uédc tinh chi ban dudc 1 cin

(Ty ddng) Doanhthu -0— Ty & lap day (%)
350 93 4 95
300
1 90
L 86
250 84 85 85
200 | 18
80
150 1 80
100
1 75
50 r
0 70

1Q24  2Q24  3Q24  4Q4 1Q25  2Q2sE

(San pham) San pham da ban
6 .
5
s |
4l
3l
5 L
1 1
L
0

0

1Q24 2024 3Q24 4Q24 1Q25

Ngudn: POW, KIS Research

Biéu d6 9. Dién bién luu lugng nudc tai cac ho thiy dién
cho thdy ¢é su cai thién

Ngudn: POW, KIS Research

Bi€u d6 10.Pha Trung tinh y vong tiép tuc kéo dai dén T6
- 2025, hé trg tich cuc cho lvu lwgng nudc tai cac hé
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Ngudn: POW, KIS Research

Tdng quan doanh nghiép

Ngudn: POW, KIS Research

Cong ty Cb phan Co Dién Lanh (REE) la téap doan kinh doanh da nganh dwoc thanh lap vao nam 1977. Sau khi
chuyén ddi tir doanh nghiép nha nuéc sang cong ty dai ching béng hinh thirc ¢d phan héa nadm 1993. Hién tai,
REE hoat dong trong cac Iinh vwc: nang lwgng, nwéc va mdi treong, bat dong san va dich vu M&E.
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CDKT ty ddbng KQKD ty déng
Cuéi nam tai chinh 2022A  2023A  2024A  2025F  2026F Cudi ndm tai chinh  2022A  2023A  2024A  2025F  2026F
Tai san ngan han (d/c) 8,573 9,524 11,286 12,871 17,294 Doanh thu 9,372 8,570 8,384 9,324 8,591
Tién va twong dwong tién 1,151 3,023 5,636 7,324 12,207 )

Tai san dai han (d/c) 4013 3780 3130 2905 2,676 Gié von hang ban 5042 4860 5260 5675 4,790
Tai san cb dinh 1,409 1,354 1277 1,378 1,163 Loi nhuén gop 4330 3710 3124 3,650 3,800
DAu tu tai chinh 7,422 6,501 5,650 5,546 5,087 Chi phi BH & QLDN 667 756 696 866 773
Khac 15,842 14,917 13,961 12,772 11,584 N
LN hoat déng 3663 2,954 2428 2,783 3,028
Téng tai san 6,491 6560 6,199 6199 6,199
Doanh thu tai chinh 187 227 318 369 480
Ngwoi mua tra treéc 810 707 999 1,111 1,023
Doanh thu chua thue hisn 1 5 5 ) ) Thu nhap lai 119 124 158 230 340
Phai tra ngudi ban 650 619 724 806 742 Chi phi tai chinh 942 1,016 791 810 958
Khac 1170 1,378 1,088 1210 1,115 Chi phi i vay 883 939 738 36 55
Ng vay ngén han 1,455 1,238 1,254 - 1,888 )
LN khac (107) 14 50 - -
No vay dai han 9,946 9,505 9,143 7,242 5341
" — . Lai (16) tir LD&LK 1,077 877 717 717 717
Téng no va phai tra 14,711 14,142 13,908 11,141 10,821
VCSH 15,506 17,318 18,900 21,966 25,240 LNTT 3,879 3,056 2,722 3,059 3,267
Vén diéu 1& 3,564 4,097 4710 4,710 4,710 Thué TNDN 363 269 (6) ) @
Thang dw 1,050 1,050 1,013 1,013 1,013 LNST 3515 2787 2728 3066 3274
Quy khac 187 368 416 416 416
. LNST cong ty me 2,693 2,188 1,993 3,066 3,274
LN gt lai 10,705 11,802 12,761 15827 19,101
Téng VCSH 19,204 20,770 22,455 25521 28,795 EBITDA 6,073 5188 4688 4512 4740

Luu chuyén tién té ty ddng  Chi s& tai chinh
Cubi nam tai chinh 2022A  2023A  2024A  2025F  2026F Cudi nam tai chinh  2022A  2023F 2024A  2025F  2026F
Dong tién hoat dong 1569 2,817 3,818 5276 5,349 D@ ligu trén méi CP

LN rong 3879 3,056 2,722 3,059 3,267 EPS 7,527 5341 4232 6,509 6,951
KH va dy phong 1225 1,264 1,298 1417 1,418 BPS 43,507 42,269 40,126 46,635 53,587
Tang VLD rong 5,003 4,481 3,854 4,917 5,163 DPS 2,806 2,441 - - -
Dong tién dau tw (768) 642 (869) (433) (453) Tang tredng (%)
Tai san cb dinh (711) (857) (830) (28) (30) Doanh thu 61.3 (8.6) (2.2) 1.2 (7.9)
DAu tw tai chinh (58) 1,499 (39) (405) (423) LN hoat dong 97.5  (194) (17.8) 14.6 8.8
Dong tién tai chinh (1,481)  (1,588)  (1,724)  (3,155) (13) LN rong 646  (20.7)  (21) 124 6.8
Taing vén chil 1 - (1347 3 3 EPS 451  (18.7) (8.9) 53.8 6.8
Téng no - (701) 3,452 (1’254) 1,888 EBITDA 97.5 (19.4) (17.8) 14.6 8.8
Chi tra cb turc (574) (886) - - - Kha néng sinh loi (%)
Dong tién khac 0 ©) o _ _ Bién LNHD 39.1 345 29.0 29.8 35.2
Téng tidn mét (680) 1,872 1225 1,689 4,882 Bién LN rong 875 %5 5 326 3B
Bién EBITDA 39.1 345 29.0 29.8 35.2
ROA 10.7 8.1 7.7 8.4 8.6
ROE 18.7 13.3 1.0 15.0 13.9
Suét sinh Igi b tirc 3.9 43 - - -
Ty 1& chi tra cb tirc 98 - 54 37 46
Don bay
No rong (Ty déng) 10,250 7,720 4,761 (83) (4,978)
No rong/ VCSH (%) 53 37 21 (0) (7)
Dinh gia (x)
PE 1.1 8.3 1.6 10.4 9.7
PB 13 1.3 1.7 14 13
EV/EBITDA 10.3 1.3 16.6 14.5 13.3
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= Nguyén tic danh gia ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam v&i c6 phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang téi
* MUA: Tdng loi nhuan ky vong 1a 15% hoac hon.
e N&m gitr: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Tong lgi nhuan ky vong 1a -5% hoac thdp hon.
e CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m git hoac Ban.

= Nguyén tic danh gia cua CTCP Chirng khoén KIS Viét Nam véi nganh trong 12 thang téi
o Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
o Trung lap: Khuyén nghj gitr ty trong cdia nganh trong danh muc bang vei ty trong dya trén vén hoéa clia nganh trong VNIndex.
e Giam ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan réng bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi vé cong ty dwoc phan tich
trong bao c&o. Chung toi cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc cac khoan loi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mdt cach truc tiép hoac gian tiép.

m Thong tin cong khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién truwdc cia ngay phat hanh bao cdo (hoadc cudi thang thir 2 lién trwéc néu ngay phat hanh bao cao sau ngay cudi thang lién trudc it hon
10 ngay), CTCP Chung khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khéng ndm gi® 1% hodc nhidu hon cb phan cia cong ty dwoc phan tich trong béao céo.

Khéng cé mau thun loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hoac cac bén lién quan khong quan Iy hodc dong quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia céng ty dwoc phan tich
trong bao céo trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hoéc cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan loi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao t&r dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam hoac ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwéng cho ¢b phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cdo tai thoi diém phat hanh
bao cdo.

CTCP Chiing khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan clia céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 12/05/2025.
CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéic bao cdo nay cho cac bén thir ba khac.
Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 12/05/2025.

Nguoi thue hién: Phong Phan tich
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao céo phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam dwoc thwe hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cp gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi
thue hién va phat hanh bao céo phén tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét
Nam. Bao cao nay khong duoc sao chup, nhan ban hoac xuét ban (toan bd hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khéng
duoc sy chap thuan béng van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nham muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhw moét d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét ctv khoan dau tw ndo. Khi xdy dung ban bao cao nay, ching téi hoan toan dé khong cén nhéc vé
c&c muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc céc nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh du tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dya vao danh gla ca nhan hoic tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap cia minh va tay theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong d@m bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé loi nhuén ti cac khoan dau tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sw cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bd mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton thét lién quan dén viéc siv dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct lic nao ma khdng can béo trwdc va cé thé khac hogc ngwoc voi
quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyet dinh d4u tw cudi cung phai dya trén
cac danh gia ca nhan cla khach hang, va bao cao phan tich nay va céc tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng ctv cho cac
tranh chap phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén © 2025 ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao céo nay khéng dwoc sao chup nhan ban hoic xuét ban (toan bo hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bang van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




