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Co dién lanh REE (REE)

knuyénnghi - NAM GIXP (Duy tri)
Tién ich - dong luc tang trudng Igi nhuan

Gia muc tiéu
- LNST t&ng trwdng manh dén 83% n/n trong 2Q25 Loi nhugn
- 3Q25F — Mang tién ich tiép tuc dan dat tang trwdng ’
- Duy tri khuyén nghi NAM GIU Thong ké i
VNIndex (01/08, diém) 1,505
Thuwc té: Mang tién ich va bat dong san dan dat ting trwéng Gia op (01/08, dong) 66,000
Vén hoa (ty ddng) 35,749
Trong 2Q25, doanh thu ghi nhan dat 2,516 ty dong (+15% n/n, biéu d6 1), @dng  SLCP luu hann (triéu) 542
lwc dan dat cht yéu tir mang tién ich va bat dong san. Cao/ Thap 52 tuan (dong) 69,700/53,044
. . GTGDTB 6T (ty ddng) 62
Bién LNG tang Ién 33.9% (+2.7 dpt n/n, biéu d6 5), qua dé giup LNG dat 853 ty Ty 18 CP tw do/ S& hitu NN (%) 38.2/49.0
ddng (+25% n/n, biéu d6 5). Do d6, LNST tang vot Ién 739 ty ddng (+83% n/n,  Cddonglon (%)
biéu d6 6) nho: (i) Thu nhéap tai chinh tdng 35% n/n lén 120 ty ddng, (ii) chi phi  Platinum Victory PTE 41.46
Nguyén Thi Mai Thanh 12.83

quan ly doanh nghiép gidm 22% n/n con 137 ty dong, (iii) chi phi ban hang gidm

10% n/n con 31 ty dong. Chi tiét hoat ddong cac mang nhw sau: Bién dong gia ¢ phiu

1T 6T 12T
Tuyét déi (%) (22) 183 133
Tuong d6i voi VNI (%p)  (11.5) (1.7) (11.6)

e Mang Dién: Trong 2Q25, doanh thu mang dién ghi nhan 1,145 ty déng
(+26% n/n, biéu dd 1), LNST ghi nhan mirc 239 ty déng (+143% n/n, biéu
dd 4). bong luc tang trwdng dén tir thay dién:
o Thdy dién: San lwong tédng 48% n/n, dat 1,492 triéu kWh (biéu
dd 2) nho lwu lweng nwéce cai thién khodng 20% n/n trong 2Q25.

Xu hwéng gia ¢ phiéu

('000 ddng)
0 -

Nh& dd, doanh thu va LNST lan lwot dat 725 ty déng (+39% n/n, 70 |

biéu db 3) va 212 ty déng (+138% n/n, biéu dd 4). o VW
o Dién gi6: Doanh thu ghi nhan két qua kha quan & mdc 140 ty ;‘g I

dong (+25% n/n, bieu d6 3) nh& san lwgng tang 22% n/n 1én 62 20 |

triéu kWh (biéu db 2). Tuy nhién, ap Ilwc chi phi 13i vay tang trong 12 i | |

2Q25 khién LNST chi dat 7 ty déng (-178% n/n, biéu db 4). 08.24 0125 06.25

Ngudn: Bloomberg

o  Dién mét troi: San lwong gidm 4% n/n con 77 triéu kWh (biéu dd
2), kéo theo doanh thu gidm nhe xubng con 74 ty ddng (-5% n/n,
biéu d6 3). Tuy nhién, do hoan nhap chi phi thué TNDN nho wu
dai thué trong 2Q25. Két qua, LNST van dat 29 ty ddng (+7%
n/n, biéu db 4).

e Méng nwéc: Doanh thu dat 61 ty ddng, ting gap 8 lan so véi cung ky
(biéu db 1) nhe (i) san lwong nwéc thwong pham cai thién va (i) gia ban
budn mai dwoc phé duyét & mirc 7,767 ddng/m? (+53% n/n). Tuy nhién,
do chi phi khau hao va chi phi tai chinh tang trong 2Q25, dan dén LNST
gidm 61% n/n con 95 ty déng (biéu dd 6).

Bang 1. Bao cao KQKD cua REE trong 2Q25 (Ty déng, %, %p)

2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 alq n/n
Doanh thu 2,181 2,029 2,336 2,068 2,514 22 15
LNHD 470 633 973 897 827 (7.8) 75.7
Bién LNHD (%) 21.6 31.2 41.7 43.4 32.9 (10.5) 11.3
LNTT 474 633 982 898 828 (7.8) 74.8
LNST 403 562 882 817 739 ) 83 Phbng Phan tich

Nguén: D liéu cong ty, FiinPro-X, KIS Research
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e Maéng co dién lanh: Doanh thu gidm 7% n/n xudng con 865 ty déng
(biéu @b 1) do cac dy an van dang trong qua trinh thi céng. Tuy nhién,
nho cai thién cdng ng, chi phi SG&A va lai vay giam. Do do, LNST dat
24 ty ddng (+142% n/n, biéu d6 6).

e Mang bat déng san: Trong 2Q25, doanh thu va LNST Ian lwot dat 443
ty ddng (+34% n/n, biéu dd 1) va 217 ty ddng (+45% n/n, biéu dd 6).

o Cho thué vén phong: Doanh thu ghi nhan 283 ty dong (+8%
n/n) nho gia cho thué binh quan tang nhe so v&i cung ky. Tuy
nhién, mang nay van chiu ap lwc tir ty 1& 14p day suy gidm. Bén
canh dd, chi phi khdu hao gia tang déi véi mang cho thué van
phong ciing gay ap lwc 1én lgi nhuan gép. Do d6, LNST dat 238
ty ddng, gidam 35% n/n.

o Phéat trién bt dong sén: Doanh thu ghi nhan 159 ty déng (+134%
n/n), cht yéu dén tir khodn chuyén nhwong 16 dét thwong mai
(~156 ty dong) thudc giai doan 2 ctia dw an Light Square. Nhe
do, LNST dat 101 ty déng, gap 5 lan cung ky.

Uu — nhwoc diém: 3Q25F - Lei nhuan duy tri tich cuc

Trong 3Q25F, ching téi cho rang REE c6 thé tiép tuc ghi nhan téng trwéng tich
cuc, véi dong lwe chinh dén tr mang tién ich va co dién lanh.

e Maéng dién: Dwa trén di liéu tir EVN tinh dén thang 7/2025, ching toi
wéce tinh lwu lwong nwéc tai cac hd chira trén ca nwéc duy tri on dinh
(biéu @b 9). Bdng thoi, theo dw bao tir NOAA, pha trung tinh c6 thé kéo
dai cho dén cubi ndm 2025. Do d6, nhém thay dién dwoc ky vong sé
tiép tuc dong vai tro dan dét tang trwdng cho mang dién ctia REE trong
3Q25F.

e Mang nudce: Trién vong 3Q25F dwoc dy béo tich cuc, dwa trén ky vong
da dé cap & phan trén.

e Mang co dién lanh: Chung tdi danh gia trién vong mang M&E lac quan
nhd vao cac hop ddng méi ky két trong nam 2025, véi tong gia tri
khoang 5,556 ty déng (+131% n/n).

e Mang bat dong sén: Chung t6i dw bao trién vong mang nay cé thé suy
gidm nhe trong 3Q25F do ty & I&p day tai mang cho thué van phong
wée tinh giam xudng con 81% (so v&i 85% trong 3Q24). Bén canh dé,
dw an Light Square nhiéu kha ndng van duy tri trién vong yéu. Do dd,
chudng téi cho rang REE kho c6 thé hoan thanh muc tiéu ké hoach téng
trwdng ca nam déi véi mang bat dong san trong 2025.

Hanh déng: Duy tri khuyén nghi Nam giiv

Chung t6i duy tri quan diém tich cwc dbi véi REE trong trung va dai han. Ngoai
ra, REE c6 thé ghi nhan két qua kha quan trong 3Q25F. Tuy nhién, trong ngan
han, chang t6i cho réng gia c6 phiéu REE phan anh gan hét gia tri noi tai cta
doanh nghiép. Do d6, ching téi duy tri khuyén nghi NAM GIU déi véi REE trong
nam 2025F.
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Biéu d6 1. Mang tién tich dan dat ting truéng doanh thu

Biéu d6 2. Nhém thiiy dién dan dit san luwgng ting trudng

trong 2Q25 dén 48% n/n
(Ty ddng) Doanh thu on/n (%) (Triéu kWh) 2Q25 "2Q24 on/n (%)
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Ngudn: Company data, FiinPro-X, KIS Research

Biéu dd 3. Doanh thu mang dién - dong luc ting trudng

tir nhém thuy dién va dién gié

Ngudn: Company data, FiinPro-X, KIS Research

Bi€u d6 4. Lgi nhuan nhém thuy dién déng gép ting truéng
dén 138% n/n
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Nguén: Company data, FiinPro-X, KIS Research Ngudn: Company data, FiinPro-X, KIS Research
Biéu d5 5. ... LNG ting truéng dén 34% n/n Biu db 6. LNST ting truéng manh dén 83% n/n
(Ty ddng) ING —o—Bién LNG (%) (Ty ddng) LNST  —0—n/n (%)
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Ngudn: EVN, KIS Research Ngudn: NOAA, KIS Research
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Biéu d6 7. Ty Ié lap day cia mang vin phong cho thué uéc
tinh giam xuéng mirc 81% trong 2Q25

Biéu d6 8. Pha trung tinh ky vong kéo dai dén cudi nam
2026, tac dong tich cuc dén nhém thiy dién
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Ngudn: EVN, KIS Research

Téng quan doanh nghiép

Ngudn: EVN, KIS Research

CTCP Co dién lanh REE (REE) dwoc thanh lap ndm 1977 véi tién than 1a Xi nghiép Qudc doanh Co Dién Lanh.
REE hién dang quan ly kinh doanh bat déng san cho thué véi quy mé hon 130,000 m3 dién tich v&n phong cho
thué. Coéng ty hién dang sé& hiru tdng cong suat dién 1a 696 MW va cong suat cip nwédc 446,200m3/ngay.
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Can doi ké toan (Ty ddng) Két qua kinh doanh (Ty ddng)
Cuéi nam tai chinh 2024F  2025F  2026F  2027F  2028F Cuéi nam tai chinh 2024F 2025F 2026F 2027F  2028F
Tai san ngén han (@/c) 11,286 11,696 14330 15705 18,604 Doanh thu 8384 0236 8797 9251  9.500
Tien va tuong 5636 6,228 9,165 10,385 13,069 o
duong tien Gia vén hang ban 5260 5549 4,902 5239 5443
Tai san dai han 3,130 2877 2732 2,873 2950 :
(dlc) ) Loi nhuan gop 3,124 3,687 3,895 4,012 4,057
Tai san cb dinh 1277 1,347 1,190 1272 1,321
DAu tw tai chinh 5650 5467 5165 5320 5535  CnPNBH&QLDN 696 812 753 792 814
Khac 13,961 12,773 11,586 10,397 9,207 LN hoat déng 2428 2,875 3142 3219 3,243
Tong tai san 6199 6199 6199 6199 6199  ponp thy i chinh 318 351 411 480 547
Ngwoi mua tra treéc 4,917 4,814 4,566 4,416 4,244
Thu nhap I3 158 211 270 340 404
Doanhhuchuathie 35362 35481 36,679 36,717 38,254
= - Chi phi tai chinh 791 784 781 838 835
Phai trd nguoi ban 999 1,104 1,051 1,105 1,135
Khéc 5 B . B B Chi phi 1ai vay 738 55 55 109 109
No vay ngan han 724 801 763 802 824 LN khac 50 . . . .
No vay dai han 1,088 1,202 1,145 1204 1,237 o
; LA (18) tir LD&LK 717 717 717 717 717
Tong no va phai trd 1,254 364 1,888 1,888 1,888
VCSH 0143 7242 5341 3440 2,999 LNTT 2,722 3,160 3489 3578 3,672
Vén diéu le 13,908 11,480 10,914 9,208 8,867 Thué TNDN (6) @ ®) ®) )
Thang du 18,900 20,507 22,220 24,042 25837 LNST 2728 3166 3496 3586 3,680
Quy khac 4710 4710 4710 4710 4710
LN gt lai 1013 1013 1013 1013 1013 LNST cong ty me 1,993 3,166 3,496 3586 3,680
Téng VCSH 416 416 416 416 416 EBITDA 4688 4632 4962 5107 57203
Luu chuyén tién té (tydéng)  Chi s tai chinh
Cuéi nam tai chinh 2024F  2025F 2026F 2027F  2028F Cuéi nam tai chinh 2024F 2025F 2026F 2027F  2028F
N . D@ liéu trén méi CP 4232 6723 7423 7613 7,813
Dong tién hoat déng 3,818 5,389 5,406 5,164 5,226
EPS 40,126 43539 47,175 51,042 54,855
BPS 2,123 3,372 3690 3,786 3,881
LN rong 2,722 3189 3487 3583 3,669
DPS
" —
KH va dw phong 1298 1417 1419 1420 1422  |angtuong (%) @2 105 61 52 27
Doanh thu (17.8) 19.6 8.2 2.5 0.7
Tang VLD rong 3854 5007 5281 5354 5388 LN hoatdong @n 172 9.3 27 24
LN rong (8.9) 60.3 9.3 2.7 2.4
Dong tién dau tu ©69) (407)  (347) (281) (211)  EPS avg 196 8.2 25 07
EBITDA
Tai san cb dinh (830) 29) 31) 32) 32) Kha nang sinh 1 (%) 290 314 357 348 342
Bién LNHD 325 345 397 388 387
PAu tw tai chinh (39) (378) (315) (249) (179) Bién LN r(‘Jng 29.0 31.4 35.7 34.8 34.2
Bién EBITDA 7.7 8.8 9.7 9.8 9.8
Dong ti&n tai chinh (1,724) (4421) (2,073) (3,684) (2,269)  ROA 110 181 164 155 148
ROE 3.0 48 5.3 5.4 5.6
Tang vén chd (1,347) _ N _ N Suét sinh loi cb tirc 54 37 46 50 51
Ty 1& chi tra cb tirc
Téng no 3,452  (890) 1,524 - - Don by 4,761 1,377 (1,936) (5,057) (8,183)
No rong (Ty ddng) 21 6 8) (18) (28)
Chi tra cé tirc - (1,588) (1,738) (1,783) (1,828) No' rong/ VCSH (%)
Dinh gia (x) 12.3 10.6 9.6 9.3 9.1
Dong tién khéac 0 - - - - PE 1.8 1.6 15 1.4 13
PB 16.8 142 130 12.6 12.5
Tang tién mét 1,225 561 2,986 1,199 2,746 EV/EBITDA 4232 6723 7423 7613 7,813
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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: T6ng loi nhuan ky vong la 15% hoéc 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 Ching khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muyc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitr 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.
e Trung lap: Khuyén nghi gil ty trong cia nganh trong danh muc bang véi ty trong dwa trén vén héa ctia 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 clia ching téi vé& cong ty dwoc phan tich
trong bao c&o. Chung ti cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khong nhan duoc cac khoan loi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mét cach tryc tiép hoac gian tiép.

m Thong tin cong khai quan trong
O thoi diém cudi thang lign trudc clia ngay phat hanh bao cao (hoac cudi thang thiv 2 lién trudc néu ngay phat hanh bao cao sau ngay cudi thang lién truéc it hon
10 ngay), CTCP Chung khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khdng ndm gi® 1% hodc nhidu hon cb phan cda cong ty dwoc phan tich trong béao cao.

Khéng cé mau thuan loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Ching khoan KIS Viét Nam va céc 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 cao trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hodc 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 Chrng khoan KIS Viét Nam ho&c céc bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khodn lgi ich nao ti 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 ho&c ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwdng cho cb phiéu clia cong ty dwgc phan tich trong béo cdo tai thoi diém phat hanh
bao cdo.

CTCP Chiing khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan cia céng ty dwoc phan tich trong bao cao tai ngay 1/08/2025.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao céo nay cho cac bén thi ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hiru cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 1/08/2025.
CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam da khong phat hanh chirng quyén c6 dam bam véi cd phiéu Co dién lanh REE (REE) va hién la cong ty tao lap thi truong.

Nguoi thue hién: Phong Phan tich
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Mién Trir Trach Nhiém

Bdo cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam dwoc thuc hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP
Chirng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cap gidy phép dau tw cia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Viét Nam. Chuyen vién phan tich, nguoi
thure hién va phat hanh bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chirng chi hanh nghe va dwoc quan ly bdi UBCKNN Viét
Nam. Bao céo nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hoéc xuét ban (toan bd hodc tivng phan) hoic tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khéng
duoc sy chap thuan bang van ban ctia 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 khéng dwoc dién gidi nhw moét d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét cv khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cao nay, ching téi hoan toan da khong can nhéc vé
cac muc tiéu dau tw, tinh Biéu db tai chinh hodc cac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng
minh cac nha dau tw nén dwa vao danh gia ca nhan hoac tw van clia chuyén gia tw van tai chinh doc 1ap cta minh va tuy theo tinh Biéu db tai
chinh ca nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong dam bao
nha dau tw sé dat dwoc loi nhuén hodc dwoc chia sé lgi nhuén te cac khoan dau tu. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hogc cac bén lién
quan, va cac nhan s cap cao, giam doc va nhan vién tuyén bé mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hoac tdn that lien quan dén viéc stv dung
toan bd hoac mot phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh cé thé thay doi bat ct Iuc nao ma khéng can bao trwdc va cé thé khac hodc nguwoc
v6i quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoén KIS Viét Nam. Quyét dinh dau tw cudi ciing phéi dya
trén cac danh gia ca nhan clia khach hang, va bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw la chirng ¢t cho
céc tranh chap phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tw.

Ban quyén © 2025 clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao c&o nay khong duoc sao chup, nhan béan hogc xuét ban (toan bd hodc tirng
phan) hoac tiét 16 cho bt ky ngudi ndo khac ma khong dwoc sw chap thuan bang van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.
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