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l. TOM TAT

Cdng ty Cé phan Co bién Lanh (REE) 1a mét trong nhirng doanh nghiép tién phong trén thi
trudng ching khoan Viét Nam, vira trai qua ndm 2025 bt pha véi két qua kinh doanh cao
nhat thap ky. Nh& luc day chinh tir mang nang lugng va nudc, cdng ty ghi nhan doanh thu
vugt 10.012 ty déng va Igi nhuén sau thué dat 2.529 ty déng. Nén tang tai chinh virng chac
nay giup REE duy tri muc chi tra cd tic hap dan (25% cho nam 2025), dong thdi tiép tuc nhan

dugc su tin nhiém cao ti cac dinh ché tai chinh va cé déng 18n nhu quy ngoai Platinum



Victory - don vi hién nam gilr gan 45% von diéu Ié.

Dinh hudng tir nam 2026, REE tap trung ngudn luc dé tang téc chién luge "xanh héa", dat
muc tiéu tham vong dat 2.000 - 2.500 MW cdng suat phat dién vao ndm 2030 théng qua
viéc rét vén manh tay vao REE Energy va thau tom cac du an dién gié mdi. Bén canh do, dé
téi uu hoa Igi nhuan trong boi cdnh mang thuy dién cé thé bi &nh hudng bdi chu ky thdi tiét
El Nino, cdng ty ky vong vao su phuc hdi manh mé ctia mang co dién (M&E) nhd cac du an ha
tang quy md nhu san bay Long Thanh, cung doéng tién én dinh tir du an van phong cho thué

E.town 6.
I. HO SG VA BOI CANH CONG TY
1. Thong tin co ban

Céng ty C6 phan Co Dién Lanh (tén tiéng Anh la Refrigeration Electrical Engineering
Corporation, viét t4t REE CORP) 1a mét tap doan da nganh quy mé I8n, giao dich trén san
HOSE v&i ma chirng khoan REE. Tinh dén thang 7/2025, REE s& hiru murc von diéu Ié dat hon
5.416 ty déng. Hoat ddng kinh doanh clia doanh nghiép dugc xay dung vitng chac trén bén
tru cot cot 16i bao gdom: cung cap dich vu co dién céng trinh (M&E); san xuat, I3p rap va phan
phdi thiét bi diéu hoa khéng khi mang thuang hiéu Reetech; dau tu kinh doanh bat déng san
vGi trong tdm 1a mang cho thué van phong; va dau tu phat trién co sé ha tang (nang lugng,
dich vu nudc sach, méi trudng). Tru s& chinh clia tap doan hién dugc dat tai s6 364 Cong
Hoéa, Phudng Tan Binh, TP. H6 Chi Minh.

2. Ca cau sd hitu va cac bén lién quan

REE 14 mét trong nhitng doanh nghiép niém yét thu hut dong vén ngoai manh mé nhat vai ty
I& s& hitu ciia nha dau tu nudc ngoai ludn duy tri sat ngudng toi da 49%, trong dé quy dau tu
Platinum Victory Pte Ltd (thudc tap doan Jardine Cycle & Carriage cla Singapore) la c6 déng
I&n nhat khi nam quyén chi phéi 44,99% von diéu 1é. Bén canh céng ty me, REE quan ly mét
hé sinh thai gém nhiéu don vi trong yéu, ndi bat nhat 1a Céng ty TNHH Nang lugng REE (REE
Energy). Day 1a don vi ndong cdt phu trach mang nang lugng vira dugc rét thém 3.250 ty
déng dé nang vén diéu 1é Ién murc 10.500 ty déng, qua do dang tién hanh thau tom 100%
Cdng ty C6 phan Dién gidé Phu Cudng nham phat trién du an dién gio 200MW. Ngoai ra, REE
cling s& hiru cé phan chién Iugc tai cac doanh nghiép 18n khac nhu Téng CTCP Dia 6c¢ Sai
Gon (Saigonres Group) vdi ty 1é 21% va CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC) vdi ty 1é 20%.



3. Két qua kinh doanh ndm 2025 va Dy phéng 2026

Nam 2025 danh dau su phuc hdi manh mé ctia REE khi két qua kinh doanh tiém can lai murc
Igi nhudn ky luc tirng thiét 1ap vao nam 2022. Tuy nhién, da tang trudng ruc rd nay du kién sé
chirng lai déi chut khi budc sang nam 2026 do tac ddng tir tinh chu ky ciia mang cot 16i. Cu
thé, két thuc nam 2025, doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué ctia cé déng cong ty me
(NPATMI) udc dat 1an lugt 10.012 ty déng va 2.529 ty déng, di kém murc hiéu qua sir dung von

(ROE) an tuogng 13,3%.

Budc sang nam 2026, burc tranh tai chinh cé sy phan héa: trong khi doanh thu thuan dugc
du bao tiép tuc tang 9,2% lén murc 10.932 ty déng nhd su bu dap clia cac mang khac, thi Igi
nhuén rong du kién sé diéu chinh giam nhe 3,8%, Ui vé murc 2.433 ty déng.

Chi tiéu tai 2024
chinh (Tydéng) | (Thuc
hién)

Doanh thu 8.384
thuan

Lgi nhuan gép 3.124

NPATMI 1.993
EPS (VND/cp) 4.237
ROE (%) M1,1%

2025 (Uéc

tinh)

10.012

3.775

2.529

4.668

13,3%

2026 (Du

bao)

10.932

3.911

2.433

4.491

11,8%

% Thay ddi
(2026/2025)

+9,2%

+3,6%

-3,8%

-3,8%

Mb hinh kinh doanh da nganh clia REE tiép tuc phat huy xuat sac hiéu qua bu trir rii ro, mac
du mang nang lugng van gitr vai tré chi phoi burc tranh Igi nhuan téng thé. Déi véi mang dién,
nam 2025 la mot nam “thién thai" nhd hién tugng La Nina giup san lugng thay dién tang vot
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30% so véi cung ky. Tuy nhién, ndm 2026 sé& phai déi mat vai rdi ro chu ky El Nifio quay trd lai,
co thé khién san lugng thly dién sut gidm khodng 12%. D& bu dap lai, mac du cac du an dién
gi6 mai (Duyén Hai, V1-3 giai doan 2) bat dau di vao van hanh, ching van chua thé dong gop
Igi nhuan dang ké ngay trong nam dau tién.

Chinh trong bdi canh mang dién chirng lai, cac mang kinh doanh truyén théng lai vuon Ién
tré thanh déng luc dan dat. Mang co dién lanh (M&E) dang ghi nhan su phuc héi tich cuc vai
lugng don hang chd (backlog) déi dao, du kién mang lai muc tang trudng doanh thu Ién tSi
24% trong ndm 2026. Luc day chinh dén tir viéc ddy manh tién dé thi céng cac du an ha tang
trong diém nhu San bay Long Thanh va sy am 1én clia nganh bat déng san.

Song song dé, mang cho thué van phong du kién tang 15% doanh thu trong nam 2026, dan
dat béi ty 1& 1ap day dang cai thién nhanh chong cua du an méi E.town 6 (ky vong vugt moc
50% ngay cudi ndm 2025). Ngoai ra, mang nudc va mdi trudng van tiép tuc déng vai trd "hau
phuong" virng chac, duy tri dong tién én dinh nhd nhu cau tiéu thu nudc gia tang lién tuc va
két qua kinh doanh kha quan tir cac céng ty lién két nhu TK Céng.

Bat chap nhitng bién déng ngan han, REE van kién dinh vai tam nhin dai han trong viéc mé
réng danh muc nang lugng tai tao. Trong tdm chién ludc hién tai la viéc thau tédm Cum du én
Dién gié Phu Cudng 1A & 1B tai khu vuc Séc Trang va Can Tho. Véi quy mé cdng suat 200
MW va téng muc dau tu khdng 16 1én tSi hon 9.140 ty déng, REE da chinh thuc chap thuan
phucng an nhan chuyén nhugng tdi da 100% c6 phan dé truc tiép nam quyén phat trién du
an nay. Day la budc dém quan trong dé REE day nhanh téc dé "xanh hoa", hudng tdi hién
thuc hoéa tham vong vucn 1én trd thanh thé luc hang dau trong nganh nang lugng vdi téng
cdng suat phat dién dat tir 2.000 dén 2.500 MW vao nam 2030.

l1l. PHAN TiCH TAI CHINH CHUYEN SAU
1. MEANING

Su am hiéu sau sic vé REE trudc tién bat ngudn tur viéc nhan dién dugc ban chat mé hinh
kinh doanh cla doanh nghiép nay. Day l1a mét tdp doan da nganh hoat déng xoay quanh bon
tru cét chinh: co dién lanh & thuong mai, nang lugng, bat ddéng san va nudc & maéi trudng.
Diém giao thoa quan trong nhat clia cd bon linh vuc nay la chiung déu cung cap nhirng dich
vu ha tang co ban va thiét yéu nhat cho su van hanh cla nén kinh té cling nhu dsi séng xa
hoéi. Bang cach bam ré sau vao cac "tién ich" khéng thé thiéu — tir dong dién, ngudn nudc
sach, khéng gian lam viéc cho dén cac hé thdng co dién cdng trinh — REE tu nhién kién tao
cho minh mdt nén tang kinh doanh mang tinh phong thu vé cung virng chac, it bi ton thucng
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trudc nhirng cu sdc cla thi trudng.

Y nghia chién lugc clia viéc t6 chirc theo mé hinh tap doan da nganh tai REE chinh 1a kha
nang tu ddng can bang va duy tri dong tién én dinh xuyén suét cac chu ky kinh té hay bién
déi vi mé. Thuc té cho thay, trong giai doan 2024 - 2025, diéu kién thuy van thuan Igi da giup
mang thay dién thang hoa, tré thanh bé phong chinh mang vé murc doanh thu va Igi nhuan
ddt pha. Tuy nhién, khi budc sang nam 2026, xac suat hién tugng thdi tiét El Nino gia tang co
thé gay ap luc lam gidm san lugng dién. Ngay luc nay, cau truc da nganh 13p tirc phat huy tac
dung: su phuc héi manh mé ctia mang dich vu ca dién lanh (M&E) cung dong tién doi dao tur
chudi van phong cho thué — dac biét la diém sang tir tda nha mdi E.town 6 véi ty 1€ 1ap day
nhanh chong vugt méc 50% — sé ding ra ganh vac va bu dap hoan hao cho su sut gidm
mang tinh chu ky cia mang nang lugng.

Tam nhin dai han ctia REE mang mét y nghia dac biét khi gan két chat ché véi xu hudng phat
trién bén virng ESG (Mdi trudng - Xa hdi - Quan tri) toan cau. Tap doan khéng chi dung lai &
nhitrng mang kinh doanh truyén thdng ma dang chuyén minh quyét liét dé tré thanh mét nha
phat trién nang lugng sach hang dau. D€ cap vén cho khat vong nay, REE du kién rot thém
3.250 ty déng vao cong ty con REE Energy, qua do nang quy mé vén diéu Ié ctia don vi nong
c6t nay l1én mic 10.500 ty dong. Song song do, cdng ty dang rao riét thau tdm cac du an
nang lugng tai tao, tiéu biéu Ia thuong vu nhan chuyén nhugng cum Nha may dién gié Phu
Cudng 1A va 1B tai Can Tho vdi tdng céng suat 200 MW. Nhirng n6 luc nay déu hudng tdi
mét muc tiéu chién luge nhat quan: nang téng cdng suat phat dién 1én mic 2.000 - 2.500
MW vao cudi ndam 2030.

Cuébi cung, mdt doanh nghiép thuc su cé "Meaning" phai la nci ban Ianh dao luén dat quyén
Igi cia cé déng Ién vi tri uu tién. REE ti 1au da la mét chudn muc trén thij truéng ching
khoan vé tinh én dinh trong chinh sach phan phdi Igi nhuan. Nh& két qua kinh doanh ruc r&
nam 2025, cdng ty da quyét dinh chi tra cd turc véi téng ty 1€ 1én i 25% (bao gdm 10% tién
mat va 15% co phiéu), déng thai tiép tuc duy tri ké hoach tam irng cé turc tién mat téi da 10%
cho nam 2026.

Déc biét, chat lugng tai san va tinh minh bach trong hé théng quan tri ctia REE con dudgc bao
ching tuyét déi bdi su gan bo cua dong vén ngoai. Quy dau tu Platinum Victory Pte Ltd
(thudc tap doan danh tiéng Jardine Cycle & Carriage) hién dang nam gilr 44,99% von diéu 1é
va khéng ngirng cé nhirng déng thai dang ky mua gom hang triéu cé phiéu trén san dé gia
tang ty 1& s& hitu. Sy ddng hanh bén bi nay chinh 13 18i khang dinh dat gia nhat cla cac dinh
ché tai chinh qudc té ddi vdi gia tri bén virng ma REE dang tao ra.



2. MOAT

Phan tich "Con hao kinh t&" (Moat) ctia Céng ty C6 phan Co Dién Lanh (REE) cho thay doanh
nghiép dang s& hiru nhirng Igi thé canh tranh bén virng dugc xay dung dua trén dac thu cla
mot tap doan da nganh, ndi bat nhat la rao can gia nhap nganh khéng 16 tir mang nang lugng
va nudc sach. Day la nhirng linh vuc doi héi nguén vén dau tu cuc ky I18n, chuyén mén ky
thuat cao va chiu su quan ly khat khe ciia Nha nudc. Trong mang nang lugng, REE dang nam
gilr tdng céng suat 1én t&i 696 MW tir thay dién, dién mat trdi va dién gié. "Con hao" nay
dang khéng nguiring dugc dao sau qua chién luge M&A, tiéu biéu Ia thuong vu thau tém cum
dién gi6 Phu Cudng (quy md 200 MW, vén han 9.000 ty déng) nham hudng téi muc tiéu
vugt 2.000 MW vao nam 2030. Cung véi dé, mang nudc sach (cdng suat 446.200 m3/ngay)
mang tinh déc quyén tu nhién tai cac dia ban cung cap, giup REE duy tri bién Igi nhuan én
dinh bat chap moi pha suy thoai ciia nén kinh té.

Bén canh ha tang, bién Igi nhuan ctia REE con dudc bao vé virng chac nhd gia tri thuong hiéu
vé hinh va chi phi chuyén ddi cao tir mang co dién lanh (M&E) cung chudi van phong cho
thué. Vai vi thé "anh c&" nganh M&E tir nam 1977 va thuong hiéu Reetech (1996), uy tin vugt
tréi da giup REE lién tuc trang thau cac du an trong diém. Nh& dé, lugng don hang ché
(backlog) luén duy tri 8 muc cao véi gia tri ky méi nam 2025 dat 3.800 ty dong, dam bao
nguén thu goi dau dai han. Song song do, thay vi mao hiém véi bat déng san nha &, chudi
van phong cho thué E.town (quy mé hon 130.000 m2) hoat déng nhu mét “con bo sira” tao
dong tién phong thu. Chi phi chuyén daéi (Switching Cost) Idn ctia khach hang doanh nghiép
gilp cac toéa nha ludn gilr ty 1& 1ap day trén 90%; trong dé du an mdi E.town 6 cling nhanh
chéng vugt 50% chi trong thdi gian ngan va dugc ky vong la dong luc Igi nhuan chinh cho
nam 2026.

Nang dd cho toan bd hé sinh thai kinh doanh dé sé trén la "con hao" tai chinh linh hoat va
nén tang quan tri doanh nghiép xuéat sic. Du lién tuc ma réng trong cac nganh thadm dung
von, REE van kiém soat chat ché don bay vdi ty 1é Ng/Vén chd s& hiru 8 mirc cuc ky an toan
(chi khoang 0,4 - 0,5 lan trong giai doan 2025 - 2026). Suc khoe tai chinh vugt trdi nay
khéng chi giup tdi uu hoa chi phi lai vay ma con tao du dia ddi dao cho cac thuong vu M&A
chién lugc. Dac biét, nang luc diéu hanh minh bach clia REE dudc bao chirng tuyét doi bdi
quy ngoai Platinum Victory Pte Ltd (thudc tap doan Jardine Cycle & Carriage) - c6 déng 16n
nhat dang nam 44,99% von diéu 1é va lién tuc mua gom thém cé phiéu. Sy déng hanh bén bi
cua dong vén ngoai khdng chi Iam day thém bd dém tai chinh ma con thuc day REE tién
phong ap dung cac chuan muc quan tri bén vitng (ESG) khat khe nhat trén thij trudng.



3. MANAGEMENT

B& may lanh dao clia REE trong giai doan 2024 - 2026 ghi nhan nhirng thay déi quan trong &
cap bac thugng tang, phan anh su chuyén dich trong cau truc quan tri. Dang chu y nhat la su
trd lai vi tri Chu tich Héi dong Quan tri (HDQT) cua ba Nguyén Thi Mai Thanh vao ngay
09/04/2025. Trudc do, vi tri nay tirng dugc chuyén giao cho dng Alain Xavier Cany vao thang
11/2024. Su quay trd lai ctia ba Mai Thanh khéng chi thé hién vai tro "thuyén trudng" day kinh
nghiém ma con khang dinh su 6n dinh trong dinh hudng chién luge dai han cua tap doan.

Song song vdi su luan chuyén tai vi tri Chu tich, cau truc HDQT ciing dén nhan sy thay doi
I&n tU phia c6 déng ngoai. Vao dau thang 02/2026, hai thanh vién HDQT dai dién cho phan
von cua quy Platinum Victory Pte Ltd — cé ddng I8n nhat tai REE — 1a 6ng Alain Xavier Cany
va ba Hsu Hai Yeh da dé don ti nhiém. Theo 16 trinh, Dai hdi ddng c6 déng thudng nién ngay
31/03/2026 sé chinh thirc thuc hién thi tuc mién nhiém va bau bé sung hai thanh vién mdi
cho thdi gian con lai cta nhiém ky 2023 — 2027 nham dam bao tinh lién tuc trong hoat déng
quan tri.

Vé cdng tac quan tri nhan sy cap cao, REE ludn chu trong cac chinh sach dai ngd nham gan
két Igi ich cua ddi ngli quan ly vdi su phat trién bén virng clia doanh nghiép. Dién hinh 13 viéc
HDQT trinh phuong an phat hanh 500.000 cé phiéu ESOP cho ddi ngli nhan vién quan ly vdi
murc gia uu dai 10.000 dong/cd phiéu. Chinh sach nay khéng chi tao déng luc cho cac nhan
su cét can ma con la minh chirng cho cam két phat trién ddi ngl ké can, giup tap doan gilr
virng vi thé trong mét thi trudng day canh tranh.

Bang téng hgp cac thanh vién cap cao cé bién déng gan day

Ho va Tén Chuc vu / | Ghichu cac méc thsi gian dang chu y
Vai tro

Ba Nguyén Thi Cha tich = Chinh thac quay tré lai d&m nhiém vi tri Chu

Mai Thanh HDQT tich HDQT tu ngay 09/04/2025.
Ong Alain | Thanh Tung dam nhan vi tri Chu tich HDQT (11/2024
Xavier Cany vién - 04/2025). Ba ndp daon tir nhiém vao thang



HDQT 02/2026.

Ba Hsu Hai Yeh = Thanh Dai dién quy Platinum Victory; dugc bé nhiém
vién tu nam 2023 va da ndép don tu nhiém vao
HDQT thang 02/2026.

4. MARGIN OF SAFETY

Trong phan tich dau tu, khai niém "Bién an toan" (Margin of Safety) déng vai trd nhu mot
chiéc phao clu sinh, bdo vé nha dau tu khoi nhirng sai lam trong dinh gia va cac bién dong
bat ngd clia thi trudng. Ddi vai cé phiéu REE, bién an toan nay khéng chi ndm & nhitng con sb
tai chinh ma con hién hiru qua su bao ching cla chién luge quan tri va dong tién bén virng.

Bién an toan dau tién dugc xac lap thdng qua khodng cach giilra thi gia hién tai va gia tri thuc
dudc cac dinh ché tai chinh xac dinh. Vai thi gia cé phiéu REE dao ddéng quanh ving 59.600 -
62.000 dong/cp, nha dau tu hién dang cé cc héi ndm gilr mét doanh nghiép tang truéng vdi
dinh gia thap hon ky vong cua gidi phan tich. Cac té chic nhu Chirng khoan SSI dua ra gia
muc tiéu 12 thang la 70.200 déng/cp, trong khi Ching khoan An Binh (ABS) lac quan hon vai
murc 72.900 dénglcp. G cac mirc gia muc tiéu nay, REE van duy tri dinh gia P/E du phong
nam 2026 quanh muec 14,1 1an va P/B 14 1,5 1an - muc dinh gia kha hgp ly so véi quy mé, chat
lugng tai san va tiém nang tang trudng Igi nhuan 6n dinh ma tap doan dang sé hitu.

Suc khée tai chinh vugt trdi chinh 1a I6p bao vé thur hai cho nha dau tu. REE da chirng minh
nang luc "mién dich" véi cac cu sdc vi md khi van hanh cac mang kinh doanh thdm dung vén
Idn (nadng lugng, ha tang nudc, bat déng san) ma van duy tri co cau tai chinh cuc ky lanh
manh. Ty 1& Ng/Vén chu s hiru (D/E) clia cong ty chi duy tri 8 mic thap 0,4 1an trong nam
2025 va du kién & ngudng an toan 0,5 lan trong ndm 2026. Bén canh do, ty 1&é No
rong/EBITDA dy phong & murc 0,64 lan vao nam 2026 la minh ching rd rang cho thay déng
tién tir hoat ddng kinh doanh du surc bu dap cac nghia vu ng, giup doanh nghiép dung virng
trudc moi bién déng 13i suat.

Chinh sach chi tra cé turc déu dan déng vai trdé nhu mét "tam ném" bao vé, mang lai thu nhap
tién mat thuc té€ cho nha dau tu khi thj truéng chung bién ddng. Vai két qua kinh doanh burt
pha, REE da thuc hién chi trd c6 tirc nam 2025 véi tdng ty 1€é 25% (bao gom 10% tién mat va
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15% cb phiéu). Budc sang nam 2026, ban 1anh dao tiép tuc khang dinh cam két khi trinh ké
hoach duy tri mirc tam (ng c6 tirc bang tién mat téi da 10%. Dong tién thuc nhan nay khdng
chi giup cling c6 ty suét sinh I3i cho cd déng nam gilr dai han ma con Ia thudc do chan thuc
nhat vé kha nang tao tién mat bén virng tir hoat ddng kinh doanh cét 15i.

Cuédi cung, bién an toan cua REE dugc gia cé bdi cd cau cé déng cd dac va su hién dién cla
cac 16 churc qudc té I6n. C6 ddng ngoai Idn nhat - quy Platinum Victory Pte Ltd (thuéc Tap
doan Jardine Cycle & Carriage) — da va dang lién tuc thuc hién cac dong thai dang ky mua
gom hang triéu cé phiéu trén thi trudng dé gia tang ty 1& s& hiru 1én ngudng téi da 44,99%.
Viéc mét tap doan da qudc gia danh tiéng san sang gia tang ty trong dau tu bat chap cac
diéu kién thi trudng khdng thuan Igi 1a thdng diép manh mé nhat vé niém tin vao gia tri ndi
tai. Luc cau 6n dinh nay khdng chi tao ra mét vung dém ho trg gia cé phi€éu ma coén 1a 18i bao
chirng cho tinh minh bach va chuan muc quan tri cao cap ma REE dang theo dudi.

5. MONEY

5.1. Két qua kinh doanh burt pha, 1ap dinh doanh thu thap ky

Nam 2025 ghi nhan su burt pha manh mé cua REE véi doanh thu thuan dat 10.012 ty dong,
tang 19,4% so véi cung ky, va Igi nhuan sau thué ctia cé déng céng ty me (NPATMI) dat 2.529
ty dong, tang 27%. Két qua nay khdng chi gan cham lai murc ky luc cia nam 2022 ma con
vugt 104% ké hoach dé ra, minh chirng cho siic manh ndi tai ctia doanh nghiép. Duéi day Ia
burc tranh tai chinh téng quat cua REE giai doan 2022 - 2026:

Chi tiéu Nam Nam Nam Nam Dy phéng
2022 2023 2024 2025 2026F

Doanh thu thuan = 9.372 8.570 8.384 10.012 10.932

(Ty déng)

Tang trudng | 61,3% -8,6% -2,2% 19.4% 9,2%

Doanh thu (%)



NPATMI (Ty = 2.693
déng)

Bién Igi nhuan 46,2%
g6p (%)

EPS (VND/c6 = 7.576
phiéu)

ROE (%) 19,8%

2.188

43,3%

5.354

13,9%

1.993

37,3%

4.237

11,1%

2.529

37,7%

4.668

13,3%

5.2. Co cau Igi nhuan: Nang lugng 13 "Cé may in tién" chu luc

2.433

35,8%

4.491

11,8%

Dong luc tang trudng chinh cta REE trong nam 2025 dén tir mang Nang lugng va mang
Nudc & Méi trudng. Dac biét, mang Dién — hudng Igi tir diéu kién thly van thuan Igi cho thuy
dién - da dong gop tdi han mot nira Igi nhuan rong cua toan tap doan. Su da dang hda nay
giup REE dam bao ngudn thu én dinh, ngay ca khi mét sé mang kinh doanh khac bién déng.
Cu thé két qua kinh doanh theo mang nam 2025 nhu sau:

Mang
dong

hoat

bién
lugng)

(Nang

Ca dién lanh
& TM (M&E)

Bat déng san

thu
(Ty

Doanh
2025
déng)

4.979

3.521

1.338

Tang trudéng

Doanh thu

+17%

+22%

+16%

2025
déng)

1.412

164

513
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(Ty

Tang trudng
Lgi nhuan

+40%

+10%

+1%



Nudc & Méi 174 +53% 355 +33%
trudng

5.3. Suic khée tai chinh vu viét: Don bay thap, thanh khoan cao

Mt diém sang khac trong "Money" cta REE chinh la kha nang quan tri rii ro tai chinh xuat
sac. Du lién tuc rét hang ngan ty déng vao cac du an nang lugng tai tao va bat dong san van
phong, REE van duy tri ty 1é Ng vay/Vén chl s& hiru (D/E) 8 murc rat thap, chi 0,4 lan trong
nam 2025 va du kién & muc 0,5 1an trong ndam 2026. Téng tai san tinh dén cudi nam 2025 dat
40.076 ty déng, di kém vén chl sd hitu day dan 24.796 ty déng. Dac biét, ty 1& Ng
rong/EBITDA chi 8 muc 0,61 1an cho thay dong tién tao ra tir hoat ddng kinh doanh du suc bu
dap cac nghia vu ng, tao ra thé chi ddong tuyét déi vé thanh khoan cho doanh nghiép.

5.4. Dong tién cé tuc déi dao, déu dan

REE ndi tiéng la doanh nghiép duy tri chinh sach hoan tra dong tién cho cé dong rat tot va on
dinh. V&i Igi nhuan bt pha trong nam 2025, doanh nghiép da thuc hién chi tra cé tuc vai
téng ty 1€ 1én t3i 25%, bao gdm 10% bang tién mat (tuong duong 1.000 déng/cé phiéu, chi
trd vao ngay 03/04/2026) va 15% bang cé phiéu (phat hanh thém hon 81,2 triéu cé phiéu
ma&i). Budc sang nam 2026, ban lanh dao REE tiép tuc trinh ké hoach duy tri murc tam (rng c6
tic bang tién méat toi da 10%, khang dinh cam két chia sé thanh qué kinh doanh vdi nha dau
tu.

Xét vé tiéu chi "Money", REE s& hitru mét nén tang tai chinh "dep" vdi kha nang sinh 18i (ROE)
on dinh trén 11-13%, ng vay an toan tuyét ddi va dong tién tir cac tién ich ha tang mang tinh
phong thl cao. DU diém rai Igi nhuan co thé bi anh hudng nhe do thly dién trong nam 2026,
nhung sy phuc héi cia mang M&E va viéc dua tda nha E.town 6 vao khai thac sé la nhirng
don bay bu dap hiéu qua, ddm bao su tang trudng bén virng cho tap doan.

IV. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

1. K&t luan

Thdng qua qua trinh phan tich toan dién c6 phiéu REE theo mé hinh 5M gém Meaning (M&
hinh kinh doanh), Moat (Lgi thé canh tranh), Management (Nang Iluc quan tri), Margin of
Safety (Bién dd an toan) va Money (Stirc manh tai chinh), cé thé nhan thay REE dang khang
dinh virng chac vi thé 1a mét "phao dai" phong thi chat lugng cao trén thi trudng chung
khoan Viét Nam. Tap doan da chuyén minh tir mdt don vi cd dién lanh truyén thdng trd thanh
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mdt thuc thé da nganh nam gilr cac ha tang thiét yéu khéng thé thiéu ddi vai nén kinh té. Vai
mo hinh kinh doanh xoay quanh dién, nudc, van phong cho thué va cd dién céng trinh, tap
doan s& hiru kha nang tu diéu tiét rdi ro chu ky vugt trdi. Giai doan 2025-2030 danh dau
budc ngoat quan trong khi REE tap trung toan luc vao chién luge "xanh héa", dat muc tiéu
day tham vong nang céng suat phat dién 1én murc 2.000 - 2.500 MW. Su dan dat cua ba
Nguyén Thi Mai Thanh cung nén tdng quan tri minh bach, dugc bao chirng béi cé déng ngoai
Platinum Victory, tao ra mét bé may diéu hanh én dinh va dang tin cay. Bén canh suric khée
tai chinh vugt tréi vai don bay ng thap, REE con mang lai gia tri bén virng cho c¢é déng théng
qua chinh sach cé tic déu dan, tao ra bién an toan can thiét cho nha dau tu trong moi diéu
kién thi truéng.

2. Co héi dau tu

Trong giai doan 2026-2030, REE s& hiru nhiéu ddng luc tang trudng bén virng. Thir nhat,
chién lugc "xanh hoéa" théng qua viéc rét vén manh mé vao REE Energy va thau tém cac du
an dién gio quy mo Ién (nhu Bién gié Phu Cudng) sé la dong luc tang trudng dai han cho
mang nang lugng. Th hai, su phuc hdi clia mang ca dién lanh (M&E) vai lugng backlog doi
dao tur cac du an trong diém nhu san bay Long Thanh, cung dong tién on dinh tir du &n van
phong cho thué Etown 6, sé& ddm bado doanh thu gdi dau cho tap doan khi mang thuy dién
chiu ap luc tir chu ky thai tiét. Cudi cung, su gan bé cua cé déng Idn Platinum Victory khéng
chi cling ¢d nén tang tai chinh ma con nang cao chuan muc quan tri ESG, giup cé phiéu REE
duy tri sirc hap dan trong méat cac dinh ché tai chinh quéc té.

3.Rtirocanluuy

Nha dau tu can luu y mot s6 yéu td co thé anh hudng dén két qua hoat déng. Dau tién, mang
nang lugng, vén dong gop I6n vao Igi nhuan, chiu anh hudng truc tiép tir cac chu ky thuy
van, vi du nhu hién tugng El Nino lam gidm san lugng thay dién. Thu hai, sy dong gop Igi
nhuan tur cac du an nang lugng tai tao méi can thai gian dé t6i uu hoa va co thé chua phan
anh ngay vao két qua kinh doanh trong nam dau van hanh. Cudi cung, mac du mang tinh
phong tha cao, hoat ddng clia mang co dién lanh va van phong cho thué van phu thuéc vao
nhip dd phat trién clia nganh bat déng san va ha tang chung ctia nén kinh té.

4. Khuyén nghi dau tu

Dua trén két qua phan tich, cé phiéu REE dudgc danh gia la mét lua chon dau tu gia tri tiéu
biéu nh& su két hgp gilra méd hinh kinh doanh thiét yéu, nén tang tai chinh lanh manh va tam
nhin chién lugc xanh hoa rd rang. Déi véi nha dau tu dai han, REE phu hgp véi chién lugc tich
IGy va nam gilr dé hudng Igi tir qua trinh tang trudng ndi tai cia doanh nghiép va gia tri cé
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tic bén virng. DAy 1a lua chon phu hgp cho cac nha dau tu cé khau vi rdi ro thap dén trung
binh va uu tién cac doanh nghiép cé chat lugng tai san tét.

Khuyén nghi: MUA (BUY) cho muc tiéu dau tu trung va dai han.

Chuc quy nha dau tu cé mét cudi tuan vui vé bén gia dinh va ngudi than.

Lua Héa Chung Khoan Tran Trong Phuc Vu
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Mién tru trach nhiém:

Bao cao nay dudc cung cap cho muc dich théng tin chung va chi mang tinh chat tham khao.
Moi thdng tin trong bao cdo nay dugc téng hgp va phan tich dua trén ngudn dir liéu ma tac
gia cho 1a dang tin cay tai théi diém phat hanh. Tuy nhién, tac gia khéng dam bao tinh chinh
xac, day du hoac kip thdi cla théng tin.

Ngudi doc nén tu danh gia va chiu trach nhiém vé bat ky quyét dinh dau tu hoac hanh déng
nao dua trén théng tin trong bao cao nay. Tac gia khéng chiu trach nhiém phap ly déi vai bat

ky thiét hai hodc tén that nao phat sinh tu viéc sir dung théng tin trong bao céo nay.

Bao cdo nay khéng phai la I6i khuyén dau tu, tu van tai chinh hodc khuyén nghi mua ban bat

ky loai chirng khoan hoac tai san nao.

Thong tin lién hé
Nguyén Minh Nguyét- Thuc tap sinh
S6 dién thoai: 0985269906

Email: thisiscat@gmail.com
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