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CTCP CG Pién Lanh- REE CORP

(HOSE: REE) [MUA +10.15%]

KHUYEN NGHI PAU TU

Nhém nganh ICB cap 3 bién
Ngay thuc hién béo cao 12/09/2024
Thi gia 65,100
Gia muc tiéu 71,510
Tiém nang tdng gia +10.15%
C6 tlc

Téng Igi nhuén 10.15%

THONG TIN cO PHIEU

Voén héa 30,898
S3 hiu nudc ngoai 49.00%
Thanh khoan TB 10 phién 637,330
S& lugng cb phiéu niém yét 471,013,400
Beta 1

4 N

Gidi thiéu cong ty
REE la céng ty holding v&i 3 linh vuc
hoat déng chinh: Bién (1,050 MW va
chiém gan 50% tdng Igi nhuan), co
dién lanh (M&E), cho thué van phong.
Cac mang khac bao gom nudc va bat
déng san. REE la céng ty hang dau
trong linh vuc M&E va s3 hifu 182,000

B&o cao ngan

TOM TAT TAI CHINH 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu (ty déng) 9,371 8,570 8,102 9722
Tang trudng (% y/y) +61% -9% -5% +20%
Lgi nhuan rong (ty déng) 2,692 2,188 1,891 2,269
Tdng trudng (% v/y) +45.1% -18.7% -13.5% +20%
EPS 7576 5354 4615 5538
Téng tai san (ty déng) 33914 34912 36,095 44,986
Gié tri s6 sach (ty déng) 19,203 20,770 22,531 24,815
SO SANH NHOM NGANH REE TB nganh
P/E 13.94 163
P/B 19 16
ROA 2023 (%) 52% 6%
ROE 2023 (%) 10.5% 1%
Nguén: Vietstock, Asean Reseach
Pinh gia

Chuing téi khuyén nghi MUA véi ¢ phiéu REE vdi gid muc tiéu 71,510 déng/cé
phiéu (+10.15% so vé&i gid déng clta ngay 11/09/2024 13 65,100 déng/cd phiéu) dua
theo phudng phap dinh gid SOTP (Sum of the part).

Du bao két qua kinh doanh 2024

Chung t6i du bdo nam 2024 doanh thu dat muc 8,102 ty dong (-5% yoy), bién
Igi nhuan gbp dat muc 37%.

m?2 dién tich van phong cho thué.

- /

Bi€u dé gia REE va Vnindex

Ludn diém dau tu

Mang thuy dién ky vong héi phuc trong nitfa cudi nam 2024 va dau nam
2025 do thdi tiét chuyén sang pha La Nina. Chung téi du phéng doanh thu
cla mang thuy dién trong 2H2024 dat 1,301 (+30% so v3i 6 thang dau nam) tuy

1350 80000 nhign doanh thu ca ndm 2024 clia mang thiy dién chi dat 2,296 ty déng (-20%
1300 75000 yoy) v&i gid ban dién binh quan dat muc 1,083 déng/kWh (-5% yoy). Nhin sang
1250 Z:ggg nam 2025, chidng t6i du phéng doanh thu cla nhém thay dién sé hdi phuc
1200 0000 khoang 15% yoy, dat muic 2,861 ty déng, hoé trg bdi pha La Nina duy tri ca nam.
1150 55000 San lugng dién gié 6n dinh trong ndm 2024-2025 va chién lugc phat trién
1100 50000 trong dai han. Chudng téi du kién san lugng dién gié cla doanh nghiép trong
1050 45000 nam 2024 dat 399 ty kWh, hd trd bdi mua gi6 tét. Doanh thu dién gié theo dé
100%301/2023 03/01/2094 40000 di ngang so v3i clng ky dat 860 ty déng. Nhin sang nam 2025, chlng toi ky

vong doanh thu sé tiép tuc on dinh dat 877 ty déng, tuong ducng hiéu suat

VNI REE dat 80%.

Ngudn: Asean Reseach  Mang BDS cé tiém ning ting trudng cao trong cudi nam 2024.

v Da&i véi mang cho thué: Chung t6i ky vong E-Town 6 sé& cé thé l1ap
day dudc khoang 60% trong nam 2024 trong béi canh nhu cau thué
tdng cao tai TP. HCM. Chung t6i du phéng doanh thu ctia mang cho
thué dat 1,379 ty dong

v Daéi véi mang BPS dan dung: Chung téi cho rang doanh thu mang
BDS dan cu trong nam 2024 dat 516 ty ddng chui yéu dén tu du an
Thai Binh Light Square giai doan 1, v8i gié tri udc tinh doanh thu cua
téng giai doan 1 dat 860 ty dong.

M3 tai khodn chidng khodn tai day

Co dién lanh: Trién vong cai thién tu tring thiu cic hdp déng nha ga.
Chung téi du kién doanh thu va LN rong mang ca dién lanh nam 2024 dat 3,051
ty déng (+15% yoy) va 153 ty déng td muc 16 rong 2023. Chu yéu dén ti hop
dong thau phu ca dién tu du an du an Cang hang khéng Quéc té Long Thanh.

Pham Thanh Long
long.pt@ASEANSC.com.vn

Hodang Tudn Anh- Truéng phéng
anh.ht@ASEANSC.com.vn
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TONG QUAN MANG KINH DOANH CUA REE

Hién tai REE la doanh nghiép tu nhan chuyén dich sang dau tu phat trién ngudn
dién I8n nhat trén san chdng khoan. Téng cong suat cac nha may dién REE tham
gia dau tu dén thang 6 nam 2024 |a 2,923 MW, riéng phan s& h{tu clia REE 131,091
MW. Gia tri dau tu dat gan 22,800 ty dong, chiém 66% tong tai san. Theo chién
lugc clua doanh nghiép, REE sé& giam dan danh muc cac nha may dién than va
phat trién manh nang lugng tai tao trong tuong lai.

Danh muc nha may cua REE

Céng suat (MW)

Tén nha may Trang thai

Thay dién Thac Ba 120 60.42% Yén Bai Bang van hanh
Thay dién Thac Ba 2 19 35.36% Yén Bai Chua van hanh
Thuay dién Vinh Son 66 52.58% Binh Binh- Phu Yén Bang van hanh
Thuay dién Séng Hinh 70 52.58% Binh Binh- Phu Yén BHang van hanh
Thuay dién Thugng Kon Tum 220 52.58% Binh Binh- Phu Yén BHang van hanh
Thuay dién Thac Mg 150 42.63% Binh Phudc BHang van hanh
Thuy dién nhé Lam Bong 20 42.63% Lam Bdng Pang van hanh
Bién mat trdi Binh Phudc 50 42.63% Binh Phudc Bang van hanh
Thay dién Mudng Hum 32 79.9% Lao Cai Bang van hanh
Thuay dién Ban Xéo 3 79.9% Lao Cai Pang van hanh
Thay dién Srok Phu Miéng 51 34.3% Binh Phudc Bang van hanh
Thuay dién Séng Ba Ha 220 25.8% Phu Yén BHang van hanh
Thuy dién Binh Dién 44 25.5% ThUa Thién Hué Pang van hanh
Thay dién A Lugi 170 24.2% Thua Thién Hué Pang van hanh
Bién mat trgi Cu Jut 62 24.2% bak Nong Bang van hanh
Thuy dién Bambri 75 11.1% Lam Béng Pang van hanh
Thuy dién Da Dang 2 34 11.1% Lam Bdéng BPang van hanh
Thuay dién Dasiat 14 1.1% Lam Bong Pang van hanh
Thuy dién Nam Ban 2 22 100% Lai Chau Bang van hanh
Thuy dién SU Pan 2 35 28.9% Lao Cai BPang van hanh
Nhiét dién Pha Lai 1,040 23.5% Hai Dudng Pang van hanh
Nhiét dién Ninh Binh 100 29.5% Ninh Binh Bang van hanh
Bién gié Phu Lac1 24 50% Tra Vinh Bang van hanh
Bién gi6é Phu Lac 2 26 50% Tra Vinh BDang van hanh
bién gio6 Lgi Hai 29 50% Tra Vinh Bang van hanh
bién giv s63 48 100% Tra Vinh Pang van hanh
Bién Mat trgi ap mai 1025 100% Bang van hanh
Tra Vinh V1-3 GD2 48 100% Tra Vinh Ba phé duyét trong QH dién 8
Tra Vinh V1-5 & V1-6 80 100% Tra Vinh Ba phé duyét trong QH dién 8
Téng cdng suat 2,973

Nguén: REE
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QUY MO TAI SAN CUA DOANH NGHIEP

Do s3 htu danh muc nha may dién da dang, diéu nay lam cho tai san cla REE
chi yéu dén tU tai san dai han (chiém 72% téng tai san).

VGi viéc ma rong kinh doanh bat dau tU nam 2021 khién cho ty 1& don bay tai
chinh (D/E) dat dén muc 0.73 1an tuy nhién dén nam 2023, D/E clia doanh nghiép
d& suy giam manh va dat muc 0.52 1an.

Téng tai san chu yé&u dén tu tai san dai han Ty Ié D/E suy giam xudng muc 0.52 lan
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Nguén: REE Ngubn:REE

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Cac tiéu chi KQKD Q2.2023 Q2.2024 So sanh % C6 cau DT Panh gia

Doanh thu thuan 2174 2.184 0.3% 100% Mang ning lugng: Doanh thu Quy 2/2024 giam 19%
yoy nguyé&n nhan chut yéu do (1) chu ky El Nino lam sut
giam san lugng trong mang thuy dién va (2) gia ban

Cg dién lanh 766 933 21.8% 42.71% N A s
dién binh quan gidm.
BDS 264 330 25.00% 15.1% Mang co dién lanh: Doanh thu Quy 2/2024 tang 21.8%
chu yéu dén tu cac hgp doéng ky tai du an Cang hang
. . o khéng Quéc té Long Thanh. Gia tri hgp dong ky mdi
Néng lugng 1124 on -19.00% 4171% trong quy 2 dat 3,127 (+4 |an so vai cling ky).
Mang bat déng san: Doanh thu Quy /2024 tang 25%
Nudc 20 7 _65% 0% chu yéu dén tu viéc ban giao du an Thai Binh Light
Square.
Lai gop 880 680 -22.7% Bién Ii nhuan suy gidam chu yéu dén ti mang Thuy
dién do anh hudng tu chu ky El Nino khién cho san
Bién Igi nhuan gop 40.5% 31.2% -9.3 dpt lugng khong bl dap dugc chi phi khau hao.
Chi phi tai chinh 255 203 -20.4% . o ) )
Do mat bang lai suat thap khién cho chi phi l&i vay suy
iam.
Chi phi 1&i vay 246 184 -25.2% 9
Chi phi SG&A 148 174 +17.6%
Lgi nhuén trudc thué 696 474 -31.9%
LNST suy giam chu yéu dén ti mang thay dién
Lgi nhuan sau thué 403 623 -35.31%
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LUAN DPIEM PAU TU

1. Mang thuy dién ky vong hoi phuc trong nda cudi nam 2024 va dau nam 2025 do thdgi tiét
chuyén sang pha La Nina.

Trong nda cudi nam 2024, chung tdi cho rang san lugng mang thiy dién (mang
cé ti trong dau tu I8n nhat cla REE) sé& hoi phuc so v3i dau nam. Do dé chung
t6i du phéng doanh thu clia mang thuy dién trong 2H2024 dat 1,301 (+30% so vai
6 thang dau ndm) tuy nhién doanh thu ca nam 2024 clia mang thuy dién chi dat
2,296 ty dong (-20% yoy) va&i gid ban dién binh quan dat muc 1,083 déng/kWh (-
5% yoy). Nguy@én nhan chu yéu dén tu:

v' Pha La Nina du bdo quay trd lai trong nlia cudi nam 2024, v3i xac suat
72% trong thang 9 va phu tai huy déng cuda thly dién trén hé théng dién
quéc gia dang tdng manh b3t dau tt quy 1 nam 2024.

v' Gid ban dién binh quan du kién sé gidm 5% so véi cung ky, do trong nam
2024, B6 Cong thudng diéu chinh titrong san lugng Qm (san lugng chao
trén thi trudng dién) xuéng 2% tU muc 10% ndm 2023. Diéu nay sé& lam
giam du dia huy déng san lugng véi muc gid canh tranh hagn trén thi
trudng dién va anh hudng dén bién Igi nhuan clia doanh nghiép.

Nhin sang ndm 2025, ching téi du phéng doanh thu clia nhém thiy dién sé hoi
phuc khoang 15% yoy, dat muc 2,861 ty déng, hd trg bdi pha La Nina duy tri ca

nam.
La Nina ngay cang ro rang trong nam 2024 Phu tai huy déng binh quan tu thuy dién cai thién
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2. San lugng dién gié 6n dinh trong nam 2024-2025 va chién lugc phat trién trong dai han.

Doanh thu mang dién gié cua REE
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Pa phan cac nha may dién gidé cua REE dudc dat tai Tra Vinh naoi cé téc db gid
én dinh quanh muc 7.2m/s (mUc phU hgp dé phat trién dién gid). Cac nha may
dién gié clia REE déu dugc hudng gid FiT uu dai 1a 8.5 Uscent/kWh va khéng
nam trong danh sach 32 du an dién nang lugng téi tao bi diéu tra bdi cc quan
Céng An ngay 12/08/2024.

Chung téi du kién san lugng dién gié clia doanh nghiép trong nam 2024 dat 399
ty KWh, hé trg bdi mua gid tét. Doanh thu dién gié theo d6 di ngang so vdi cling
ky dat 860 ty déng (+2% yoy). Nhin sang nam 2025, ching tdi ky vong doanh thu
sé tiép tuc on dinh dat 877 ty dong (+2% yoy), tusng duang hiéu suat dat 80%.

Trong quy 2/2024, REE da mua 70% cd phan tai trang trai dién gié Duyén Hai
(48MW) tai tinh Tra Vinh, nang téng céng suat dién gid |én mic 175 MW. Chung
t6i du bdo céng suat mdi nay sé dong gép vao doanh thu khoang 200-250 ty
déng/ndm trong giai doan 2026-2028.

Trong tdm chién lugc clia REE la phat trién danh muc ndng lugng xanh. Dé phan
anh chién lugc nay, REE da thoai von tai nha may dién than Quang Ninh (QTP)
nam 2021 va gidm ty 1& s3 hGu tai PPC tU 24.14% vao cudi nam 2022 xudng con
20.74% vao gilia thdng 8/2024. V3i nhiing chién ludc hudng tdi tang trudng bén
viing, ching téi du phéng cdong suat dién gid bd sung thém cla REE trong ndm
2027/2028 dat muic 200 MW/ndm. Chung téi cling duy tri gia dinh vé muc gia 7.7-
6.8 US cent/kWh, thap han 20% so véi gia FiT trudc day cho céc du an dién gié
gan b3 va trén bda.

Coéng suat nha may dién gié cua REE
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3. Mang BDBS c6 tiém nang tang trudng cao trong cudi nam 2024

Mang cho thué van phéng én dinh Hién tai, E-Town 6, tda nha cho thué van phong hang B mdi clia REE v8i téng

trong dai han.

dién tich 36,780 m2 da di vao hoat déng cho thué trong Quy 2 nam 2024, nang
téng dién tich cho thué 1én gan 182,000 m2. Chidng t6i ky vong tda nha sé co thé
|ap day dudc khoang 60% trong ndm 2024 trong bdi canh nhu cau thué tang cao
tai TP. HCM. Chung t6i du phdong doanh thu mang cho thué vian phong nam
2024 dat muc 1,379 ty dong (+32% yoy) véi gid thué binh quan dat muc 28.7
USD/m2/ky thué (+7% yoy).
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Dién tich va gia cho thué cta REE

Nhin sang nam 2025, ching téi ky vong du an E-Town 6 sé tiép tuc tang trudng
va dat 90% khi van hanh cd ndm, hd trg doanh thu dat muc 1,474 ty déng (+7%
yoy) v&i gid dinh gia thué tdng 2%/nam.

Ngoai ra, REE dang |én ké hoach dau tu thém mdt du an tda nha van phong
Phudc H{u tai Thu Blc, TP. HCM, du kién c6 thé di vao hoat dong tu 2027. Tuy
nhién déi véi du an nay chidng téi chua dua vao md hinh du bo do du an chua
c6 nhiéu thong tin.

Doanh thu va Igi nhuin sau thué& cia mang cho thué
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Nguén: REE Nguén: REE

Mang BBS nha &: Ghi nhan doanh Trong ndm 2024, du dn nha & thudng mai the Light Square, dudc khdi céng xay
thu tir du an Thai Binh Light Square  qung Giai doan 1 (GD 1) t& Quy 2 ndm 2023, md ban chinh thic ti thang 1/2024

trong nam 2024

du an Thai Binh Light Square
e~ LLLECAS |

va bat dau ban giao trong Quy 2 nam 2024. G 1 clia du an nay bao gém 4 day
nha phd (44 can nha phd lién k&, 7 can villa) nam trén truc dudng Ly Bon, Thai
Binh, gan nhiéu trudng hoc, bénh vién va cac cg quan ban nganh. VGi gia tri uéc
tinh gid ban trung binh khoadng 15 ty cho nha phd lién ké dién tich tU 80-90m2,
va 28 ty cho villa dién tich tU 1770m2. Chung téi du kién tdng doanh thu GD 1cula
du an sé& dat 860 ty dong, v3i bién Igi nhuan duy tri khoang 35%. Tién dé gia dinh
ghi nhan doanh thu khodng 60% trong nam 2024 va 40% trong nam 2025. Do
doé doanh thu mang BDS dan cu ndm 2024 dat 516 ty dong va LN rong dat 180.6
ty déng.

Thong tin du an

Ty lé s3 hitu: 100%
Vi tri: Phudng Bo Xuyén, TP. Thai Binh
Quy mo: 5,000 m2, bao gébm 44 can lién ké va 7 can villa

MAT BANG
TONG THE

GHICHO:

Loai san pham: Du an can ho cao cap véi gia ban khoang 45-50
: pham: trieu VNB/m2
Chinh thdc md ban ti T1/2024, du kién ti lé hdp

Tién do ban: thu trong nam 2024 dat 60%.

Du &n da hoan thanh cg ban cac san pham,
chuyén sang giai doan hoan thién, chinh trang
cd sé ha tang.

Tién do trién khai:

Doanh thu udc tinh: 860 ty déng (phan bd 60% trong nam 2024).

Nguén: REE

Nguén: REE
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Biét thu
VA

Nha phd thuong mai

Tién d6 thang 4 nam 2024

Doanh thu ti mang bat déng san nha &

600

500 =

400
=%
300
200
100 I
0 . - —

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

Nguén: REE Nguébn: REE

4. Co dién lanh: Trién vong cai thién tU trang thau cac hop dong nha ga

Chung téi du kién doanh thu va LN rong mang cg dién lanh nam 2024 dat 3,051
ty déng (+15% yoy) va 153 ty déng ti muc 16 rong 2023. Chu yéu dén tU hgp déng
thau phu cd dién tu du én du dn Cang hang khdéng Quéc té Long Thanh, gia tri
backlog tinh dén cudi Quy 2 nam 2024 dat 3,127 ty déng. B46i véi phan khuc BDBS
cao cap (phan khuc thé manh cda REE) van cé nhiéu khé khan trong nam mac
du thi trudng BBS da cé nhiing tin hiéu tich cuc han.

Nhin sang nam 2025, chung téi ky vong sé bat dau co su phuc héi manh mé haon
tl thi trudng BDS, hd trg cong tac dau thau cac hgp déng co dién cla REE.
Chung téi du phéng doanh thu clia mang co dién lanh dat 3,356 ty déng (+10%
yoy). Chuiing tdi cho rang bién I6i nhuan clia mang co dién lanh sé& ngay cang bi
thu hep trong tuang lai do dac clia nganh cé tinh canh tranh vé gié cao.

Gia tri Backlog m@i va Doanh thu cia mang M&E Lgi nhuan sau thué cia mang M&E
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu it nhat [a +10%.
NAM GIU: Lai nhuan ky vong clia 12 thdng dau tu nam trong khoang +/-10%.
BAN: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu thap hon -10%.

KHONG XEP HANG: Do thi€u nhing thdong tin can thiét nén chidng tdi khéong thé thuc hién khuyén nghi.

KHUYEN CAO

Cac thong tin trong béo cdo dugc xem la dang tin cdy va dua trén cdc ngudn thong tin da cong bé ra cong ching dugdc xem
la dang tin cady. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé chinh CTCP Ching khodan ASEAN (ASEANSC), ASEANSC khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém cla
NgQudi viét tai thai diém phat hanh, khéng dugc xem 1a quan diém clda ASEANSC va cé thé thay déi ma khéng can théng
bdo. ASEANSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stia ddi bao cdo nay dudi moi hinh thic cling nhu théng bdo véi ngusi doc
trong trudng hdp cac quan diém, du bdo va udc tinh trong bao cdo nay thay déi hoac tré nén khéng chinh xac. Théng tin
trong bdo cdo nay dudc thu thap tu nhiéu ngudn khac nhau va ching téi khéng dam bao vé dé chinh xac cla théng tin.
Bao cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céc td chic dau tu ciing nhu cac nha dau tu céd nhan clia ASEANSC
va khéng mang tinh chat khuy&n nghi mua hay ban bat c ching khoédn hay céng cu tai chinh cé lién quan nao. Khoéng ai
dudc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cua bao cdo vi bat ky muc dich
nao néu khéng cé su chap thuan bang van ban clia ASEANSC. Khi st dung céac ndi dung da dugc ASEANSC chap thuan, xin
vui long ghi rd ngudn khi trich dan.

THONG TIN LIEN LAC

CTCP CHUNG KHOAN ASEAN (ASEANSC)- www.ASEANSC.com.vn
Tru sd chinh:

Tang 4, 5, 6, 7 s6 3 Dang Thai Than, Phudng Phan Chu Trinh, quan Hoan Kiém, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 6275 8688

Chi nhanh TP Hé chi Minh:

Tang 2, s6 77-79 Pho Buc Chinh, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 3933 0308



