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Co dién lanh REE (REE)

knuyénnghi - NAM GIXP (Duy tri)

~ < < - o ~ Gia muc tiéu
Mang M&E dan dat da tang Igi nhuan Lot nhutn
- 3Q25 — Lgi nhuan cai thién nh& mang M&E

Théng ké
- 4Q25F — Bién LNG chiju ap Iwc tir mang dién VNIndex (12/11, diém) 1,632
- Duy tri khuyén nghi NAM GIU Gid cp (1211, ddng) 64,500
Vén héa (ty dong) 34,937
Thuwec té: 3Q25 - M&E hd troy mé rong loii nhuan SLCP luu hanh (trigu) 542
Caol Thép 52 tuan (ddng) 69,700/53,044
Trong 3Q25, REE ghi nhan doanh thu 2,552 ty déng (+26% n/n va +2% q/q), chd GTGDTB 6T (ty dong) 57
yéu duoc thic day bdi mang M&E va dién (biéu do 1). Ty 1€ CP ty do/ S6 hiru NN (%) 38.2/49.0

. . Cb dong lon (%)

Loi nhuan gop dat 932 ty ddng (+36% n/n, biéu dd 5), twong (rng v&i bién LNG Platinum Victory PTE 41.46
36.5% (+2.6 dpt n/n, biéu d6 5). Do dod, LNST dat 825 ty déng (+47% n/n, biéu  Nguyén Thi Mai Thanh 12.83

dd 6), dwoc hd tro bdi (i) bién LNG cai thién; (ii) thu nhap tai chinh tang 63% n/n e
lén 102 ty ddng: du (iii) chi phi QLDN ting 14% n/n 1&n 125 ty ddng. Chi tiét theo ~ Bien dong gia co phicu
ttrng mang nhuv sau:

T 6T 12T

Tuyét déi (%) (1.1) 75 143
e Mang dién: Doanh thu va LNG Ian lwot dat 1,265 ty ddng (+25% n/n, ~ TuongddivoivNI(%p) 54 (214) (19.2)
biéu d6 1) va 617 ty ddng (+2% n/n). Xu huéng gié b phiéu
o Thuy dién: San lvong dat 2,149 triéu kWh (+26% n/n, biéu dd (000 ddng)
2) nho didu kién thoi tiét thuan loi khi pha trung tinh dwoc dw ot}
bao duy tri dén thang 9/2026 (biéu db 8, 10). Theo dd, doanh thu 60 W
va LNST lan lwot dat 809 ty ddng (+28% n/n, biéu d6 3) va 311 ol
ty dong (+31% n/n). 30 |
o Dién mit tréi: Doanh thu dat 72 tj ddng (+18% n/n, bidu db 3), el
dwoc hé tro bdi gia ban binh quan cai thién do ty gia van neo & 0 s o

murc cao, du sdn lwong di ngang. Két qua, LNST tang 1én 21 ty
doéng (+40% n/n, biéu dd 4) nhdr hoan nhap dw phong thué TNDN
lién quan dén wu dai thué trong 3Q25.

Ngudn: Bloomberg

o Dién gié: Doanh thu dat 184 ty déng (+25% n/n, biéu dd 3) vai
san lwong 80 triéu kWh (+19% n/n, biéu db 2), dwoc hwéng loi
tr pha trung tinh va gia ban cai thién. Nh& d6, LNST tang manh
lén 42 ty ddng (+133% n/n, biéu dd 4) do cac yéu t6 tich cwc da
dé cap & trén cung mirc nén thap trong 3Q24.

e Mang nwéc: Doanh thu dat 19 ty déng (-42% n/n, biéu dd 1) do nhu cau
nwéc sach gidm nhe du gia ban buén nwédc binh quan tang 53% n/n. Tuy
nhién, do chi phi khdu hao va chi phi tai chinh gidm, dan dén LNST tang
lén 91 ty déng (+28% n/n).

e Mang M&E: Doanh thu dat 969 ty ddng (+37% n/n, biéu dd 1), chi yéu
nh& REE M&E (782 ty dbng; +42% n/n) va REE Pro (77 ty déng; +71%
n/n). Két qua, LNST dat 68 ty ddng (+28% n/n) do REE bét dau ghi nhan
loi nhuan tr mot sé dw an.

e Mang bat déng san: Doanh thu va LNST lan lwot dat 299 ty dong (+6%
n/n, biéu dd 1) va 147 ty dong (+35% n/n).

Analysts who prepared this report are registered as research analysts in Vietnam but not in any other jurisdiction, including the U.S.
PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES & DISCLAIMERS AT THE END OF THIS REPORT.
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o Cho thué van phong: Doanh thu dat 298 ty déng (+10% n/n, biéu d6 1)
do gia cho thué binh quan ting. Do do, LNST dat 127 ty dong (+18% n/n)
nhe bién LNG dworc cai thién va chi phi dwoc téi wu hda.

o Phaét trién bat dong san: Doanh thu dat 1 ty ddng (-92% n/n, biéu d5 1)
do REE chwa ghi nhan doanh thu t» dw an Bd Xuyén. Tuy nhién, LNST
dat 20 ty ddng (gap 10x n/n) do REE vira hoan tat thoai mot phan vén tai
CTCP dia 6c San Gon.

Bang 1. Bao cao KQKD cua REE trong 3Q25 (Ty ddng, %, %p)

3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 alq nin
Doanh thu 2,029 2,336 2,068 2,514 2,552 2 26
LNHD 633 973 897 828 937 13 48
Bién LNHD (%) 31.2 41.7 43.4 33.0 36.7 3.7 55
LNTT 633 982 898 829 927 12 46
LNST 562 882 817 739 825 12 47

Ngudn: D liéu cong ty, FiinPro-X, KIS Research

Uu — nhwoc diém: 4Q25F — Mang dién kéo giam bién LNG

Trong 4Q25F, chung t6i cho réng REE c¢6 thé ghi nhan két qua kém kha quan,
v&i dong lwe chinh chi yéu dén tir mang M&E:

Mang dién: Chung t6i wéc tinh mang dién cia REE trong 4Q25F co
thé ghi nhan két qua tiéu cuc, cht yéu do gia ban binh quan wéc tinh
gidm 10-20% n/n, trong d6 gia FMP (chiém 2% doanh thu) dy kién giam
50% n/n. M&c du san lwgng c6 thé ghi nhan cai thién dang ké khi lwong
nwéc vé hd tich Ity dén thang 11/2025 tiép tuc duy tri xu hwéng tang,
nhwng mdrc cai thién nay cé thé chwa da dé bu dép cho sw sut giam tir
gia ban.

Méng nwére: Trién vong 4Q25F dwoc ky vong duy tri bén virng, nhe
nhu cau tiéu thu nwéc sach 6n dinh, dwa trén ky vong da dé cap & phan
trén.

Mang M&E: Ching téi danh gia trién vong ctia mang M&E sé tich cuc,
nh& ky vong vao giéa tri hop déng méi dwoc ky két trong 9 thang dau
nam 2025 dat khoang 3,407 ty dong (+179% n/n).

Méng bat déng san: Chang toi ky vong trién vong clia mang nay sé
cai thién nhe trong 4Q25F, dwoc hd tro bdi ty 1é 1ap day clia mang cho
thué van phong tang Ién 85% (4Q24: 80%). Tuy nhién, dy an Light
Square nhiéu kha n&ng van duy tri trién vong yéu. Do d6, chuing téi cho
rang REE kho c6 thé hoan thanh muc tiéu ké hoach tang trwéng ca
nam dbi v&i mang bat dong san trong 2025.

Hanh déng: Duy tri khuyén nghi Nam giir

Chung téi tin twéng vao trién vong tich cwc clia REE trong trung va dai han.
Tuy nhién, trong ngén han, ching t6i cho rang gia thi treong ctia REE da phan
anh gan hét gia tri noi tai. Do do, chung tdi duy tri khuyén nghi NAM GIT? gbi
v&i cb phiéu REE trong nam 2025.
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Biéu d6 1. Mang Cg dién lanh thic diy ting truéng doanh
thu ting 37% n/n trong 3Q25

Biéu d6 2. San lwgng thuy dién ting truéng dén 26% n/n nhé
Ivu Iwgng nuéc vé hé duy tri &n dinh trong 3Q25
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3,000 r 1 60
37
2,500 r % o 1 40
Lo

2,000 ~ 4 20
4 6

1,500 ~ © 140

1,000 - 1 (20)

(42)

500 o 1 (40)

0 , , , (60)
DT hgp nhdt  Dién Nugc  Cd dién lanh BDS

(Triéu kwh) 3Q25 3Q24 on/n (%)
3,500 4 50
3,000
o 26 130
2500 - oo o9
2,000 | 110
© 3 o0
1,500 F 1 0
1,000
1 (30)
500 |-
0 L L L (50)
Téng Thly dién  Nhiét dién Dién m3t troi  Dién gid

Ngudn: D@ liéu doanh nghiép, FiinPro-X, KIS Research

Biéu dd 3. Doanh thu mang dién - dong luc ting trudng
tir nhém thuy dién va dién gié

Ngudn: D@ liéu doanh nghiép, FiinPro-X, KIS Research

Bi€u do 4. Lgi nhuan nhém dién gié déng gép ting truéng
dén 133% n/n
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Ngudn: D liéu doanh nghiép, FiinPro-X, KIS Research

Biéu db 5. ... LNG dat 932 ty dong, nang bién LNG Ién mirc
37%., tang 3 dpt n/n

Ngudn: D@ liéu doanh nghiép, FiinPro-X, KIS Research

Biéu dd 6. LNST ting truéng manh dén 47% n/n trong 3Q25
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Ngudn: EVN, KIS Research
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Biéu d6 7. Ty Ié lap day cia mang vin phong cho thué uéc Biéu d6 8. Theo dir liéu tir NOAA, pha trung tinh ky vong

tinh giam xuéng mirc 84% trong 3Q25 kéo dai dén T9/2026
(%) Ty |é 1ap day (°C) La-NiNa mEl-NiNo
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Ngudn: EVN, KIS Research Ngudn: EVN, KIS Research

Bi€u do 9. Gia FMP binh quan uéc tinh giam manh dén 54%  Biéu d6 10. Luu lwgng nuéc vé hé cho thiay xu hudng tich

n/n trong 3Q25, kha ning tiép tuc suy yéu trong 4Q25 cuc, hé trg tir pha trung tinh ky vong kéo dai dén T9/2026
(BBng/kWh) FMP —O— FMP-n/n (%) (m3/s) = Ty Bic Bd Bic Trung BO Nam Trung BS
Tay Nguyén uHdng Nam B
2,000 4 90 v oy 9 :
20,000
1,600 ] 60
15,000
430
1,200 +
10 10,000
800
1 (30)
5,000 y
400 + 1 @0 o
0 (90) 0
D D D D [ (S © N 3] © N “
3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 R R A LR A G R R R
Ngudn: EVN, KIS Research Ngudn: NOAA, KIS Research

Téng quan doanh nghiép

CTCP Co dién lanh REE (REE) dwoc thanh lap ndm 1977 véi tién than 1a Xi nghiép Quéc doanh Co Dién Lanh.
REE hién dang quan ly kinh doanh bat déng s&n cho thué véi quy mé hon 130,000 m3 dién tich van phong cho
thué. Céng ty hién dang s& hiru tbng cong suét dién 1& 696 MW va cong suét cap nwéc 446,200m3/ngay.
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Can doi ké toan (Ty ddng) Két qua kinh doanh (Ty ddng)
Cubi nam tai chinh 2024F  2025F  2026F  2027F  2028F Cuéi nam tai chinh 2024F 2025F 2026F 2027F  2028F
Taisanngén han (d/c) 11,286 11989 14824 16328 19,303 Doanh thu 8384 9476 0619 9864 0058
Tien va tuong 5636 6,370 9,209 10,601 13,533 o
duong tien Gia vén hang ban 5260 5766 5550 5679 5727
Tai san dai han 3130 2952 2,996 3,073 3,102 :
(dlc) ) Loi nhuan gop 3,124 3,710 4,069 4,185 4,230
Tai san ¢b dinh 1277 1,400 1347 1379 1,390
DAu tw tai chinh 5650 5619 5614 5727 5770  ChPhIBH&QLDN 696 666 666 682 689
Khéc 13,961 12,774 11,589 10,403 9,215 LN hoat déng 2,428 3043 3,403 3502 3,541
Tong tai san 6199 6199 6199 6199 6199  pyanh thy tai chinh 318 353 414 485 558
Ngwoi mua tra treéc 4,917 4,837 4,653 4,481 4,292
Thu nhap I3 158 213 274 345 418
Doanhhuchuathe  g5362 35799 37,264 37,411 39,000
= . Chi phi tai chinh 791 765 757 811 811
Phai trd nguoi ban 999 1,129 1,146 1,175 1,186
Khéc 5 . ) _ _ Chi phi I3i vay 738 63 55 109 109
N vay ngén han 724 819 831 852 860 LN khac 50 . . . .
No vay dai han 1,088 1,230 1,248 1,280 1,292 o
; LA (18) tir LD&LK 717 717 717 717 717
Tong no va phai trd 1,254 467 1,888 1,888 1,888
VCSH 9,143 7,242 5,341 3,440 2,999 LNTT 2,722 3,348 3,777 3,893 4,005
Vén diéu l& 13,908 11,672 11,251 9,453 9,051 Thué TNDN (6) @ ®) ®) )
Thang du 18,900 20,572 22,459 24,403 26,403 LNST 2728 3356 3785 3902 4014
Quy khéc 4710 4710 4710 4710 4710
LN gitv lai 1,013 1,013 1,013 1,013 1,013 LNST céng ty me 1,993 3,356 3,785 3,902 4,014
Téng VCSH 416 416 416 416 416 EBITDA 4688 4829 5251 5423 5537
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
R i Di liéu trén méi CP 4232 7124 8037 8284 8522
Dong tién hoat déng 3,818 5,484 5,541 5,502 5,566
EPS 40,126 43677 47,682 51,810 56,057
BP 2,12 74 4032 41 4,27
LN rong 2,722 3348 3777 3,893 4,005 S 12338 03 %6 4275
DPS
- —
KH va dw phong 1298 1417 1419 1420 1422  |angtuong (%) @2 130 15 26 0.9
Doanh thu (178) 253 118 2.9 1.1
Tang VLD rong 3854 5177 5539 5640 5681 N hoatdong @1 280 128 31 29
LN rong (89) 683 128 31 2.9
Dong tién dau tu ©69) (379) (322) (252) (179)  EFS ivg 253 118 29 11
EBITDA
Tai san ¢b dinh (830) (20) (39) (35) @5) Kha nang sinh loi (%) 290 321 354 355 356
Bién LNHD 325 354 394 396  40.3
PAu tw tai chinh (39) (349) (288) (217) (144) Bién LN r(‘Jng 29.0 32.1 35.4 355 35.6
Bién EBITDA 77 93 104 104 105
Dong ti&n tai chinh (1,724) (4371) (2,379) (3,858) (2,455)  ROA 10 170 176 167 158
ROE 2.9 4.9 55 5.7 5.8
Tang vén chd (1,347) _ N _ N Suét sinh loi cb tirc 54 37 46 50 50
Ty 1& chi tra cb tirc
Tang no 3452  (787) 1421 B - Don bay 4761 1,339 (1,981) (5273) (8,646)
No rong (Ty ddng) 21 6 8) (19) (29)
Chi tra cb tirc - (1,683) (1,899) (1,957) (2,014) No' rong/ VCSH (%)
Dinh gia (x) 127 103 9.1 8.9 8.6
Dong tién khéac 0 - - - - PE 1.8 1.7 15 1.4 13
PB 172 137 123 119 1138
Tang tién mat 1,225 734 2839 1391 2,932 EV/EBITDA 4232 7124 8037 8284 8522
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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 cla 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
& 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 hoéc cac bén lién quan khdng ndm gitt 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 hoéc 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 Chting khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan cla céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 12/11/2025.

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 céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 12/11/2025.
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

(0]
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Mién Trir Trach Nhiém

B&o 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
véi quan diém dworc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoén KIS Viét Nam. Quyét dinh dau tw cudi ciing phéi dwa
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 ct 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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