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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

CTCP Co dién lanh (HOSE: REE)

Khuyén nghi MUA
Gia hién tai 50,400
Gia muc tiéu 63,700
% tang gia 26.4%
Ngay béo céo 21/6/2026
Vén héa (ty dong) 31,394
EL(%) Uil 338,690
% s& httu NDTNN 49%
SLCP Iuu hanh 622,899,036
SLCP niém yét 622,899,036
P/E trailing 11.93
P/B (gan nhat) 1.29
ROA 6.78%
ROE 10.92%
EPS 4,857
Book value 38,855

Téng quan doanh nghiép

Tién than la cong ty nha nudc
dugc thanh lap vao nam 1977,
REE d& thuc hién c¢8 phan hoéa
vao nam 1993 va trad thanh mét
trong nhiing cong ty dau tién
niém yét trén thj trudng chiing
khoan Viét Nam nam 2000. Trai
qua gan nlra thé ky phat trién,
REE hién la mét trong nhitng nha
phét trién nang lugng hang dau
va la nha thau co dién lanh sé 1
Viét Nam vdi nhiéu du an néi
bat. Bén canh d6, doanh nghiép
con ndm gir c6 phan tai cac don
vi cdp nudc quan trong & Ha Noi
va TP. H6 Chi Minh, dong thai s&
hitu danh muc bat déng san vén
phong cho thué quy mdé gan
182,000 m? tai cac khu vuc trung
tam va vi tri chién lugc

Bao cao dudc thuc hién bdi:
Trung tam Phén tich Haseco

Backlog I6n mang M&E, tuy nhién diéu kién
thuy van 2026 kém thuan Igi hon

Chung t6i thuc hién dinh gia CTCP Co dién lanh (HOSE: REE) bang
phuang phép dinh gia tung phan (SOTP). Ching téi khuyén nghji MUA
véi gia muc tiéu 63,700 VND/c6 phiéu, véi mic upside tiém nang
26.4% so véi mlc gia déng clra ngay 19/06/2026. Trién vong cla REE
trong 2026 dén tu:

» Mang cg dién: Backlog khung tao tién dé doanh thu 2026

> Mang nang lugng: Dién bién thuy van kém thuén Igi + Gia tang
cdng suét dién gid
> Ba&t dong san: Trién vong chinh & BDS cho thué

Mang ca dién: Backlog khting tao tién dé doanh thu 2026

REE dang tai dinh vi mang M&E theo hudng md réng hién dién trong
Iinh vuc xay lap cong nghiép, san xuat cdng nghé cao va cac du an nang
lugng nham dén dau lan song dau tu FDI vao Viét Nam. Haseco du bao
doanh thu mang M&E cua REE c6 thé tang trudng khoang 30% trong
nam 2026, dat 4,577 ty déng, dudc hé trg bai lugng backlog 168n chuyén
ti€p tir cui nam 2025 cung trién vong ky mdi trén 6,000 ty dong tur cac
du an trong diém.

Mang nang lugng: Dién bién thuy vin kém thuan Igi + Gia ting
cong suat dién gié

Haseco cho rang 2026-2027 sé la chu ky thuy van khéng thuan Igi déi
v@i nganh thay dién, qua dé anh hudng truc ti€p dén san lugng phat
dién cua cac nha may trong danh muc nang lugng cua REE. Tuy nhién,
suU suy giam san lugng cla thuy dién c6 thé bu dap phan nao bdi mang
dién gi6. Nha may bién gié Duyén Hai da chinh thic van hanh thuong
mai ti thang 3/2026 va du kién déng gép han 100 triéu kWh san lugng
dién ngay trong nam dau tién. Sau ndm 2026, REE tiép tuc phat trién cac
dy an dién gié nhu cum dién gié Phu Cudng (200 MW) va Vinh Tan (200
MW).

Bat dong san: Trién vong chinh & BPS cho thué

Chang t6i du béo ty & 1dp day cia E.Town 6 cai thién dang ké tir mdc
10% (2024) va 53% (2025) Ién gan 90% vao nam 2026. Ky vong nay dén
ti (1) Trién vong tich cuc cda thi trudng van phong TP. HCM; (2) Chi phi
thué hap dan hon so vdi nhiéu tda cing phan khic trong khu vuc. Nha
do, ty 1é 1ap day binh quan toan bd danh muc van phong dugc du bao
tang tu khoang 92% trong nam 2025 1én 96% trong nam 2026.

Khuyén nghi

Haseco dua ra khuyén nghi MUA vdi ¢6 phiéu REE vdi gia tri hgp ly cho
nam 2026 la 63,700 VND/cé phiéu, tuong duong upside 26.4% so vdi
gid dong clra ngay 19/06/2026 duya trén phudong phap dinh gia tung
phan SOTP.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H8 Chi Minh Trang 1
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Corporation

®

1977: Thanh lap Xi  2000: Niém yét
nghiép Quéc doanh ¢6 phiéu REE

Co bién Lanh

trén HOSE

}

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

Tién than la cong ty nha nudc thanh 1ap nam 1977, REE da thuc hién
c6 phan héa vao nam 1993 va tré thanh mét trong nhitng céng ty
dau tién niém yét trén thj trudng ching khoan Viét Nam nam 2000.
Trai qua gan nlfa thé ky phat trién, REE hién la mét trong nhitng nha
phét trién nidng lugng hang dau va la nha thau co dién lanh s6 1 Viét
Nam. Bén canh dé, doanh nghiép con nam gilt ¢c6 phan tai cac don vi
cap nudc quan trong & Ha No6i va TP. H6 Chi Minh, dong thai sé hitu
danh muc bat déng san van phong cho thué quy mé gan 182,000 m?
tai cac khu vuc trung tam va vi tri chién lugc.

Lich st hinh thanh

2008: Bat dau 2017: Tham gia  2020: Téng cobng ~ 2024: E-Town 6 di
dau tu vao linh linh vuc Néng suat dién vugt vao hoat déng
vuc dién nudc lugng tai tao méc 1,000 MW khai thac

} ! ! \

1993: C8 phan

hoa, chuyén sang
mo hinh CTCP

I

I 1 l P

2001: Gia nhap vao 2015:M&réng  2019: Hoan thanh  2022: M4 rong 2025: Bat mic
[inh vuc bat déng danh muc cap E-Town Central ~ danh muc dién  doanh thu trén
san vdi toéa nha nudéc tai TP.HCM tai quan 4 gi6 va dién mat 10,000 ti VND.

E.town 1 troi
Ngudn: REE

Co cdu c6 dong

25.9%

5.3%

5.6% 215%

= Platinum Victory
Nguyén Thi Mai Thanh

& NLQ

ETF DCVFMVN DIAMOND

Dau tu Tai chinh Nha nuéc TP. HCM
Khac

Nguén: REE

Il. Co cau c6 déng

Co cdu cé dbng cua REE tuong déi c6 dac. Ty & s& hitu nudc ngoai
clia cong ty da & muc t6i da la 49%, trong d6 nhém ¢d déng ngoai
Platinum Victory 1a ¢6 déng I&n nhat nam gilr 41.7% c6 phan. Gia
dinh ba Nguyén Thi Mai Thanh nam gilt 21.5%, trong dé riéng chd
tich s& hitu 12.8% 6 phan.

> Nhém Platinum Victory: quy dau tu tryc thuéc Jardine Cycle &
Carriage (JC&QC) - mét trong nhing tap doan hang dau Singapore.
Platinum Victory bat dau trg thanh ¢6 déng clia REE tir nam 2012
théng qua mua c6 phan va trai phiéu chuyén déi do REE phat
hanh. K& tir d6, quy lién tuc gia tang ty 1é s& hitu va dén nay nam
khoang 41.7%, tang dang ké so v&i mic 35% trong nam 2024 dé
dat ty & phi quyét tai REE.

> Nhém ba Nguyén Thi Mai Thanh: Hién dang la chd tich HDQT

va la c6 dong dai dau cua REE ti khi doanh nghiép c6 phan hoa.
Ca 2 nhdm c6 dbng déu c6 anh hudng dang ké dén dinh huéng phat
trién clia REE. Vi vay, bat ky su xung dét vé Igi ich gilta hai bén déu co
thé tac déng truc ti€p dén quan tri va van hanh doanh nghiép. Tuy
nhién, Platinum Victory va ba Thanh da déng hanh cung REE trong
hon mot thap ky. Déng thai gia tang s& hiru cla quy chu yéu nham
clng ¢ quyén Igi c6 déng va duy tri viéc tham gia vao cac quyét
dinh quan trong clia cong ty, hon la muc tiéu thadu tom hoac gianh
quyén kiém soat ti nhom cé déng sang lap.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 2
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1. M6 hinh kinh doanh

M6 hinh clia REE dugc cau trdc dudi dang céng ty Holding, s& hitu
loat cong ty con va cong ty lién két. Trong dé, bao gém 4 sub-
holding chinh & céc linh vyc Ca dién lanh, B4t dong san, Nang lugng
va Nudc.

Co cau t6 chirc

0 DOAN NHAT
NHA THAU cO DIEN

A Reetech ............ REEPRO

— REE

____________ b

Nguon: REE
1. Co dién lanh

Mang cg dién lanh (M&E) la linh vuc kinh doanh cét 16i va ciing la
nén tang hinh thanh nén REE. Mang M&E ¢ dac diém bién Igi nhuédn
khong cao so véi cac linh vuc dau tu ha tang clda REE, tuy nhién déng
vai trd quan trong trong viéc tao doanh thu én dinh, duy tri dong
tién, gilp doanh nghiép xay dung quan hé véi cac chi dau tu I6n va
duy tri vi thé la thuong hiéu M&E uy tin nhat tai Viét Nam. Hién REE
sG hiru 100% hai cong ty con trong mang cd dién lanh, bao gém REE
M&E va REETech.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 3
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Co cau LNST
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Mang cho thué van phong
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» REE M&E: mét trong nhitng nha thau cc dién I&n nhat Viét Nam,
chuyén cung cép cac giai phap thiét k&, thi cong, lap dat va bao tri
hé thong co dién cho cac céng trinh dan dung, thuong mai va
cdng nghiép. Pham vi céng viéc bao gém hé théng diéu hoa
khong khi (HVACQ), dién, cap thoat nudc, phong chay chita chay,
hé théng quan ly toa nha thong minh (BMS), nang lugng tai tao va
cac ha tang ky thuat khac. Nha kinh nghiém gan 50 nam trong
nganh, REE M&E da tham gia hang loat dy an quy mo 18n nhu san
bay, bénh vién, trung tdm thudng mai, nha may cong nghiép,
khach san va cac toa nha van phong hang A trén ca nudc.

> REETech: thuong hiéu diéu hoa khong khi cGa REE, s hitu céng
ty con 1a REEPro cung cap mét s6 san pham va dich vu nhu vat tu
thiét bi ca khi, may lanh ta dién va dich vu lap dat, thi céng, hé
théng ndng lugng mat trai.

2. Bat dong san

Mang bat dong san cla REE bao géom 2 mang chinh: BDS cho thué va
BDS thuong mai, trong do6 BDS cho thué la dong luc tang trudng
chinh. Khac véi nhiéu doanh nghiép bt déng san theo dudi mé hinh
phat trién du an dé ban, REE luya chon chién lugec nam gitr dai han cac
tai san thuang mai nham tao thu nhap cho thué dinh ky. Danh muc
bat déng san cua céng ty hién bao gém chudi tda nha E-Town tai
khu vuc Tay Bac TP.HCM cung cac du an van phong hang A nhu
E.town Central va E-Town 6, v&i tong dién tich san cho thué xap xi
182,000 m? va khach hang Ién dén han 200 doanh nghiép, chl yéu la
doanh nghiép da qudc gia, cong ty cong nghé, tai chinh. Tinh dén
nam 2025, téng gia tri rong cac tdoa nha dang van hanh dat 2,542 ty
doéng, trong dé cong ty me REE tryuc ti€p nam gilt 73.8% gia tri rong
cla dy an tuong duang 1,877 ty dong ; 26.2% con lai tuong duang
665 ty dong do CTCP BDS Song Mai nam gilr (chl s& hitu 100% cua
toa E.-Town Central). Trong d6, doanh thu cho thué BBS van phong tu
cac toa nha REE sd hitu toan b gia tri (trir toa E.Town Central) chiém
dén 65-70% cd cau doanh thu mang BDS, con doanh thu tir BDS
Song Mai dem lai cho REE khoang 30% doanh thu cho thué méi nam.

3. Nudc & Moi truong

Thay vi tryc ti€p van hanh toan bd chudi gia tri, REE thdng qua REE
Water (s& hitu 100%) dau tu dai han vao cac cdng ty sdn xudt va
phan phdi nudc sach co vi thé déc quyén ty nhién tai cac khu doé thi
I&n. Mang nudc c6 dac diém noi bat la nhu cau tiéu thu én dinh, it
chiu anh hudng bdi chu ky kinh té va dudc bao vé bdi rao can gia
nhap nganh rat cao do lién quan dén ha tang thiét yéu va co ché cap
phép clia dia phucdng. Nhg dé, cac doanh nghiép cdp nudc thudng
duy tri dong tién déu dan, ty 1& ¢ tc tién mat cao va kha nang tang
trudng 6n dinh theo t6c d6 d6 thi hoa va gia tang dan sé. Dai vdi
REE, day la mang dau tu mang tinh phong thd cao, tao nguén Igi
nhudn bén vitng va dong vai tro can bang rdi ro cho danh muc nang
lugng von chiu anh hudng bdi diéu kién thai tiét va bién déng thi
trudng dién. Mdc du chi chiém khodng 1.7% doanh thu REE trong
2025, nhung mang nudc lai déng gop dén 11.5% LNST.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 4
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Mang nuéc REE
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TIEN PHONG - SANG TAO - TAN TAM
Nguon: REE

» Nhoém san xuat nudc: REE Water hién s& hiru danh muc dau tu
tai cac nha may nudc trong diém véi téng cong suét thiét ké
khoang 900,000 m?/ngay, tuang duang gan 37.5% téng céng suat
cdp nudc ctia TP.HCM (bao gém cum Nha may nudc Tan Hiép vdi
cdng suat 300,000 m*/ngdy va cum Nha may nuéc Thu Dlc vdi
cdng suat 600,000 m*/ngay). Bén canh thi trudng phia Nam, REE
Water con md réng hién dién tai Ha Néi thdng qua viéc nam gidr
35.9% c6 phan tai CTCP Dau tu Nudc sach Séng Pa (Viwasupco -
VCW). Doanh nghiép nay la chd dau tu va van hanh Nha may
nudc Séng Pa cd cong sudt khoang 300,000 m3/ngay, déng gop
gan 20% téng céng sudt nudc sach cia Ha Noi va cung cdp nudc
cho khoang 10 quan, huyén khu vuc phia Tay Nam thanh phé.
Hoat déng cua Viwasupco cht yéu tap trung vao mang ban budn
nudc sach, véi cac khach hang 16n gom VIWACO, Hadowa va
HAWACOM. NhG s hitu cac tai san san xuat nuéc quy mo 16n tai
hai d6 thj dong dan nhat ca nudc, REE Water dang tiung budc xay
dung vi thé la mét trong nhitng nha dau tu ha tang nudc sach

Céng suat dién cac mang hang dau Viét Nam.

> Nhém phan phéi nuéc: REE hién nam gilt c6 phan tai mét sé
doanh nghiép nhu CTCP Cap nudc Tha Buc, CTCP Cap nudc Nha
Be va CTCP Cép nudc Gia Dinh. Thong qua mang Iugi phan phéi
cla cac don vi nay, ngudn nudc sach tir cac nha may nudc thudc
hé sinh thai REE dudc cung cdp dén khoang 3 triéu ngudgi dan,
tuong duang gén mot phan ba dan s6é TP.HCM.

8%

37%

4. Nang lugng

REE thong qua REE Energy (nam gitt 100%) dau tu da dang trai réng

trén nhiéu loai hinh phat dién gém thdy dién, nhiét dién, dién gid va

dién mat trdi véi téng cong sudt dat khoang 2,857 MW va khoang

1,250 MW theo ty 1é s& hitu. Doanh thu va LNST mang dién nam

Nhiét dien bién mat troi 2025 dat 4,979 ty déng va 1,976 ty dong, tuong (ng chiém khoang
Ngubn: REE 49.7% va 62.7% tong doanh thu va LNST hgp nhat cta REE.

4%

= Thuy dién bién gio

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 5



HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

% Thuy dién

Hién tai, REE Energy dang s& hitu c¢6 phan tai 13 doanh nghiép thuy
dién (bao gobm 5 céng ty con va 8 cong ty lién két) trai dai khap ca
nudc vdi téng cong suat dat 1,423 MW. Trong dé, c6 6 doanh nghiép
I&n déng gbp dén 85% cong suat trong danh muc thuy dién cla REE,
bao gém TBC, VSH, TMP,SBH, CHP va SHP.

Danh muc dau tu thuy dién REE

CTCP Phat trién dién Déng Duong (IDE) 99.99%
CTCP GE Tay Nguyén (GE) 99.99% 7
Cong ty con CTCP Thuy dién Mudng Hum (MHP) 79.87% 35
CTCP Thuy dién Thac Ba (TBC) 60.42% 120
CTCP Thuy dién Vinh San - S6ng Hinh (VSH) 52.58% 356
CTCP Thuy dién Thac Mo (TMP) 42.63% 170
CTCP Thuy dién Thac Ba 2 (TBC 2) 35.60% 18.9
CTCP Thuy dién St Pan 2 (SP2) 34.99% 345
Cong ty CTCP Thuy dién Srok Phu Miéng - IDICO (ISH) 34.30% 51
lichfkes CTCP Thuy dién S6ng Ba Ha (SBH) 25.76% 220
CTCP Thuy dién Binh Dién (BDH) 25.47% 44
CTCP Thuy dién mién Trung (CHP) 24.25% 222
CTCP Thuy dién mién Nam (SHP) 11.09% 123

Nguén: REE

» TBC: van hanh nha may thuy dién Thac Ba tai Yén Bai vdi cong
suat lap dat khoang 120 MW, khai thac nguén nudc tir hé Thac Ba
c6 dién tich mat nudc han 23,000 ha. Do dac diém 1a thay dién ho
chra 16n tai mién Bac, két qua kinh doanh clia TBC phu thudc
dang ké vao tinh hinh thly van va lugng nudc vé hé hang nam,
nhung nhin chung van 8n dinh hon nhiéu nha may thuy dién chay
theo luu lugng nudc.

» VSH: khoan dau tu thdy dién I8n va quan trong nhét trong danh
muc cla REE. VSH hién van hanh cum nha may thdy dién gém
Vinh Son, S6ng Hinh va dac biét la du an Thugng Kon Tum (dy an
¢ von dau tu I16n nhat cda VSH ~9,000 ty dong véi cong suat 220
MW), gilip ndng téng céng suat clia VSH 1én 356 MW.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 6
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Doanh thu mang dién 2025

6%

= Thuy dién bién gio
Nhiét dién Pién mat troi
Ngudn: REE

LNST mang dién 2025

1%
8%

= Thuy dién bién gio
Nhiét dién Dién mat troi
Nguoén: REE

» TMP: van hanh Nha may Thiy dién Thac Mg tai Binh Phudc véi
cdng suat lap dat 170 MW, bao gdm hai t6 may phat dién khai
thac nguén nudc tur hé Thac Mo trén song Bé. Day la mét trong
nhitng nha may thay dién quan trong cta khu vuc Dédng Nam Bo,
cung cép dién cho vung kinh té trong diém phia Nam.

> SBH: van hanh Nha may Thay dién S6ng Ba Ha nam trén hé théng
sdng Ba, tinh Pha Yén, véi cong suat 1ap dat 220 MW goém hai t6
may phat dién. Nha may chinh thidc van hanh thugng mai tr nam
2009 va hién la mot trong nhitng nguén cung dién quan trong
cho khu vuc mién Trung va Tay Nguyén.

» CHP: van hanh Nha may Thay dién A Ludi tai Hué vd&i cong suat
lap dat 222 MW, khai thac nguén nudc tur luu vuc séng A Sap va
séng Bo, ddéng vai tro quan trong trong viéc cung cap dién cho
khu vuc mién Trung.

» SHP: tap trung tai khu vuc Tay Nguyén va Nam Trung Bé. Cong ty
hién sd hitu 3 nha may thay dién gém Pa M'bri, Da Dang 2 va ba
Siat v&i téng cong suat khoang 123 MW.

Danh muc thay dién ctda REE c6 hiéu suat van hanh vugt tréi so vdi
mat bang chung clia nganh. Cac nha may trong danh muc dat s6 gig
phat dién binh quan khoang 4,250 gid mdi ndm vdi hé s8 céng suéat
trung binh khoang 48.5%. Mic nay cao hon dang ké so vdi trung
binh nganh thdy dién Viét Nam, vén chi dao déng quanh 3,500-3,600
gi van hanh mdi nam véi hé s6 céng suat khoang 40%.

< Dién gio

REE bat dau day manh dau tu vao dién gid tu giai doan 2019-2021,
thai diém Chinh phd ban hanh co ché gia FIT uu dai cho cac du an
nang lugng tai tao. Hién tai, REE s& hitu 3 dy an dién gi6 vdi tong
cdng suat 175 MW:

> REE Tra Vinh: REE s& hitu 100%, c6 cong suat 48 MW. Day la du an
dién gi6é gan bg van hanh thuong mai trudc T10/2021 nén dugc
hudng gia FIT 9.8 US cents/kWh.

»> Duyén Hai V1-4: REE s& hitu 70%, cong suat 48 MW, d& van hanh
tu 16/3/2026.

» Phong bién Thuan Binh: REE s& hitu 50%, gém 3 nha may dién gid
trén bd véi tong cdng sudt 79 MW: Phu Lac 1 (24 MW), Pha Lac 2
(25.2 MW), Lgi Hai 2 (28.8 MW). Ca 3 nha may déu dugc hudng
gia FIT 8.5 US cents/kWh.

Danh muc dién gié cla REE dugc dat chd yéu tai cac khu vuc ven
bién c6 ngudn tai nguyén gid thuéc nhom tét nhat Viét Nam, néi bat
la khu vuc Tra Vinh (Duyén Hai) va tai dai duyén hai Nam Trung Bo
nhu Ninh Thuan, Binh Thuan. Day la nhiing dia ban c6 téc dé gid
trung binh cao, dao déng khoang 6.5-9 m/s. Bac biét, khu vyc ven
bién Tra Vinh dugc hudng Igi tir gi6é bién én dinh quanh ndm tu bién
Dong, it bi can trd bai dia hinh, gilip cac du an dién gi6 duy tri hé s6
cbng suat & muc tuong déi cao so v&i mat bang chung nganh. Trong
khi d6, Ninh Thuan va Binh Thuan dugc xem la “thG phu gid” clta Viét
Nam véi diéu kién gié manh va én dinh hang dau Déng Nam A.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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+ Nhiét dién

Mac du dong gop dén 37% téng cong suat danh muc dién cua REE,
mang Nhiét dién chi dong gép 1% LNST nam 2025. Diéu nay mét
phéan dén tU viéc tinh dén hét nam 2024, REE da thoai von hét hoan
toan 29.45% c6 phan tai Nhiét dién Ninh Binh (NBP) v&i muc dich
chinh dé dich chuyén danh muc dau tu sang NLTT. Vay nén, LNST tu
mang nay déu dén tir nha may nhiét dién Pha Lai (PPC) vdi téng cdng
sust 1,040 MW (day chuyan 1: 440 MW va day chuyén 2: 600 MW),
dat tai TP Hai Phong. Nha mdy nhiét dién than Pha Lai da van hanh
lau ndm, sudt hao nhiét cao. Tuy nhién do nam & khu vuc mién Bac
thudng gap tinh trang thi€u dién clng vdi vi tri cia PPC nam & nat
giao phu tai quan trong, nén PPC van dudc ki vong huy déng nhiéu.

< Dién mat troi

REE bat dau tham gia manh vao linh vuc nay trong giai doan 2018-
2020 théng qua viéc dau tu va mua c6 phan tai nhiéu dy an dién mat
trgi dudc hudng co ché gia FIT uu dai cta Chinh phu. Danh muc dién
mat trgi cla REE tap trung chd yéu tai cac tinh Nam Trung B6 va Tay
Nguyén nhu Ninh Thuan, Binh Thuan va Gia Lai - nhitng khu vuc c6
cudng do6 blc xa mat trdi cao nhat ca nudc véi s6 gid nang dao déng
tlr 2,000-3,000 gid méi nam. REE hién s& hitu 219 MW dién mat trdi
tuong Ung khoang 8% téng cong suét dién trong danh muc ndng
lugng cta REE. Piém manh cua dién mat trgi la chi phi van hanh rat
thdp sau khi hoan thanh d&u tu ban dau, khdng tiéu tén nhién liéu va
it chiu anh hudng bdi bién dong giad nguyén liéu dau vao. Tuy nhién,
dac thu cla Iinh vuc nay la yéu cau von dau tu In, phu thudc vao
blric xa mat trdi, khién san lugng cé tinh chu ky theo thai tiét va mua
vu.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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B. TRIEN VONG NGANH DIEN VIET NAM

I. Téng quan

1. Chuai gia tri nganh dién Viét Nam

Ludi phan phai Cong nghiép
xay dung

Ludi truyén tai

-:=\|~ ‘_,;.'/
2] Iml‘:’,:‘:’: =

L
’ 3 | P e ety e =~ A N
I Thuy nang | “ @ %% Tiéu dung
I I > {_ EVNNPT
[
|

5 téng cbng ty dién

¥

Thay dién luc:
L e e - - - o . - .
_______ - Tong cong ty dién Thuong mai,
N&ng lugng ; |UCﬁmi‘énﬂB5c 3 dich vu
tai tao Thi trudng dién - Tong cong ty dién

luc mién Nam

{:} Lt Dién tai tao @ @ - Téng cbng ty dién
-

EVNNLDC EVNEPTC lyc mién Trung Néng nghiép

_______ - . - Téng céng ty dién

I Khidst 1 2 0 3 N

: luc Ha No6i

: 6 : | = lga.; - Téng cong ty dién

: ) | pién khi Iyc TP.HCM HO gia dinh
L e e - - = -

Nguén: Haseco téng hgp

» Dau vao: bao gém nhién liéu hoé thach (than, dau khi) va ndng
lugng tai tao (thuy nang, gid, mat trai).

> San xuat dién: qua trinh chuyén déi nang lugng thanh dién nang,
bao gom dién than, thuy dién, dién tai tao hay dién khi.

> Truyén tai dién: Dién nang dudc dua tu nha may tdi nai tiéu thu
thong qua mang ludi truyén tai dién va may bién ap. Ludi truyén
tai thudng gan véi khau san xuat dién, dua dién tir cac nha may
t&i cac trung tdm phu tai.

> Phan phdi, ban |é: Lugi phan phdi két ndi cac téng cong ty dién
lyc t&i cac khach hang tiéu thy dién.

> Tiéu thy: Dau ra duy nhat la dién ndng va dugc st dung trong hau
hét moi linh vuc. Cac khach hang tiéu thu dién thusng dugc chia
thanh cdc nhdm gém: cong nghiép, dan dung, néng nghiép va
thuong mai dich vu.

Chubi gia tri nganh Dién Viét Nam van con tinh déc quyén cao. EVN

6 vi thé déc quyén trong cac khau trén va cling nam gil ty 1é s& hitu

rat I6n trong khau san xuat dién.
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2. Cau truc thi truéng dién Viét Nam

Trudc nam 2012, nganh dién Viét Nam van hanh theo mé hinh doc
quyén tich hgp theo chiéu doc, trong dé EVN nam gilt va kiém soéat
toan bd chudi gia tri ti phat dién, truyén tai, diéu dé hé théng, phén
phéi cho dén ban Ié dién cho ngudi dung cudi. M6 hinh nay gilp viéc
quan ly hé théng dién quéc gia dugc thuc hién tap trung, déng bo,
dong thdi tan dung Igi thé quy mé dé téi uu chi phi van hanh va dau
tu trén toan hé théng. Tuy nhién, khi nhu cau dién tang nhanh cung
v3i su phéat trién cda nén kinh té€ cdu truc déc quyén cling bdc 16
nhiéu han ché nhu nguy cg lam dung vi thé thj trudng, thiéu ap luc
canh tranh dé nang cao hiéu qua hoat déng va han ché déng luc dau
tu, cai tién ha tang dién luc. Nham nang cao hiéu qua phan bé ngudn
lyc va thu hit su tham gia cta khu vuc tu nhan, Viét Nam da tung
budc trién khai 16 trinh ty do hdéa nganh dién, bat dau vai viéc van
hanh Thi trudng phat dién canh tranh (VCGM) tU ngay 01/07/2012 va
ti€p tuc chuyén sang md hinh Thj trudng ban buén dién canh tranh
(VWEM) tir nam 2019. Dén nay, khau phat dién dé hinh thanh moi
trudng canh tranh véi su tham gia clia nhiéu doanh nghiép thudc cac
thanh phan kinh té khac nhau, trong khi thi trudng ban Ié dién dang
ting budc dudc md clra. Ngugc lai, cac hoat dong truyén tai dién va
diéu dé hé théng van duy tri tinh ddc quyén ty nhién dudi sy quan ly
cta Nha nudc do dac thu lién quan dén an ninh nang lugng va yéu
cau dau tu ha tang quy mo Ién.

Cac mo hinh thi truéng dién
Canh tranh cao

Khong canh tranh

Canh tranh ban lé

IPP IPP Phat dién
P 4 :

Canh tranh ban budn

Déc quyén lién két doc Mot ngudi mua

IPP IPP Phat dién

PP IPP

Phat dién

: Thi truéing Thi truéng m
Nha i ban budn ban buén i
quyén : Nha ddc quyén -
Don vj mua dién . Banlé Banle (b h°'
S LN Phan phdi, Phan phdi, Phan phdi, :

Phan phi,
ban lé

Nguoi tiéu dung

ban lé

T

Nguoi tiéu dung

- Don vi déc quyén

~——— Dong thanh toan SO

ban lé ban lé

o

Ngu@i tiéu ding

Don vi khac tham gia thj truong

----- Dong dién

I 1

Thi trudng ban 1é

i

Ngudi tiéu dung

Ngudn: Haseco téng hgp
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Hién nay, thi trudng dién Viét Nam van van hanh theo mé hinh ban
buén dién canh tranh va hudng tdi thi trudng ban 1é vao 2027. Cu thé
theo mo hinh nay, thi trudng khong con chi cd mot ngusi mua duy
nhat la EVN nhu trudc day, ma cac dan vi phan phéi dién dugc phép
tham gia truc tiép vao hoat dong mua dién trén thi trudng.

Vé cd cdu van hanh, cac dan vi phat dién nhu thuy dién, nhiét dién,
dién gid va dién mat trGi sé chao gia ban dién Ién thi trudng. Trung
tam Diéu dé Hé thong dién Quéc gia (A0) thuc hién huy déng cac
nha may theo nguyén tac t6i uu chi phi va dam bao an toan hé
théng. Dién nang sau do6 dugc giao dich thong qua thi trudng ban
buén trudc khi dugc cac tdng cong ty dién luc mua dé phan phéi cho
khach hang cudi cung.

Diém khac biét I6n nhat so vdi giai doan "mot ngudi mua” la 5 Téng
cdng ty Dién luc thuéc EVN (EVNNPC, EVNCPC, EVNSPC, EVNHANOI
va EVNHCMC) khéng con hoan toan phu thudc vao EVN trong vai tro
trung gian mua dién ma trgd thanh cac don vi tham gia thi trudng ban
budn. Cac don vi nay phai du bao nhu cau phu tai, lap ké hoach mua
dién va chju trach nhiém vé hiéu qua kinh doanh dién nang cta minh.

Tuy nhién, mic dé canh tranh cia VWEM van con tuong déi han ché
so Vi cac thi trudng dién phat trién. Trén thuc té€, EVN van la cha thé
chi phé&i phan 18n hé thdng théng qua viéc s& hitu cac téng cong ty
phan phdi, kiém soat ludgi truyén tai va dong vai trd trung tdm trong
hoat déng diéu dé hé théng. Bong thai, phan I6n san lugng dién cla
cac nha may van dugdc ban théng qua cac hgp déng mua ban dién
dai han (PPA), chi mét phan san lugng tham gia giao dich theo gié thi
trudng giao ngay (spot market). Vi vay, gia dién trén thj trudng chua
hoan toan phan anh cung cau nhu tai cac thi trudng dién ty do.

Cac bén tham gia thi truéng dién

L atA ] 2 n
Bén ban dién Hop déng CfD va thanh toan Bén mua dién
‘ ) 1% 4
Truc tiép
Cung cap dich vu
( EVN J LGENCOS } ; i >
Ban chao
b EPTC
Diéu do
PV TKV P x | -
[ Power } { Power } AO/NLDC
: Thanh toéan
thi truong
IPPs ——
Thanh toan
thi truong S6 ligu do dém
Gian tiép
S ligu < 4 S6 liéu

—w——

Dién nang Dién nang

—— Dong thdng tin/diéu dé —> Dong s liéu —AAAN— Dong dién Dong thanh toan

Ngudn: Haseco téng hgp
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San lugng dién thueng pham
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Il. Trién vong nganh dién
1. Dién bién nganh dién 2025

Nganh dién Viét Nam da phat trién manh trong hai thap ky vira qua
khi ndng téng cdng suat 1ap dat chi 11 GW vao nam 2005 Ién khoang
87.6 GW vao nam 2025. Trong qué trinh phat trién dé, nhiét dién
than va thay dién déong goép I6n nhat véi cdng suat lan lugt la 28.1
GW va 24.6 GW. Trong nhiing nam gan day Viét Nam dang tap trung
thic day va md rdng cac ngudn nang lugng tai tao khac (dién gid va
mat trgi) véi téc dé va quy mo dang chi y. Xuat phat tu nam 2018,
cdng suat dién gié va mat trgi dé tang l1én 21 GW nam 2021, chiém
27% t8ng cdng suat lap dat cua ca nudc. Tuy nhién giai doan 2022 -
2025 téc do tang trudng cong sudt cac ngudn nang lugng tai tao
dang cham lai do cac vudng mac vé mat chinh sach hé trg nganh.
Téng cong suat ngudn dién (khong tinh nhap khau), tang thém 6.4
GW |én 87.6 GW (+7.9% YoY). Quy mo hé théng dién Viét Nam hién
ding thd 2 khu vyc ASEAN.

Trong nam 2025, san lugng dién thuong pham toan hé théng udc
dat khoang 287.9 ty kWh, tang 4.9% so vd&i nam trudc. Trong do,
nhiét dién va thuy dién chiém t&i 85% san lugng toan hé théng. Diéu
kién thay van thuan lgi da tao déng luc dang ké cho nhém thuy dién
khi cac ho chra ghi nhan lugng nudc vé doéi dao, gilp nguon dién
nay dugc huy déng & muc cao, dac biét la giai doan cudi nam khi
budc vao mla mua I cao diém. Trong khi d6, san lugng huy déng tu
dién than va dién khi van tang trudng so véi clng ky, nhung cé xu
hudng giam so vdi nhitng thang dau nam do hé théng uu tién khai
thac nguén thay dién cé chi phi phat dién thap han. Bai véi dién gio,
san lugng phat dién dugc hé trg bdi diéu kién gié thuan Igi hon, nhat
la trong cac dgt bao va ap thap nhiét ddgi, dong thai hudng Igi tu viéc
dua thém cac du an mdi vao van hanh. Nh& dé, téng cdng suat dién
gi6 udc tang khoang 23% so v@i cung ky.

Mac du nganh dién Viét Nam van déi mat véi nhiéu di€ém nghén nhu
tién do trién khai cac du an ngudn dién cham hon ké hoach va tinh
trang qué tai cuc bo cua ha tang truyén tai, nam 2025 dugc xem la
mét cdt mGc quan trong trong qua trinh cai cach va phat trién nganh
khi hang loat ca ché, chinh sach méi dugc ban hanh nham hoan thién
khung phap ly. N&i bat la Nghi quyét 253/2025/QH15, trong dé cho
phép diéu chinh linh hoat Quy hoach dién VIII, b sung co ché chi
dinh nha dau tu déi véi cac dy an nang lugng chién lugc, bao gom
dién gid ngoai khai, dong thai lam ré nguyén tac xac dinh gia tring
thau la gia trong hgp dong mua ban dién (PPA). Nghi quyét cling mé&
dudng cho viéc thi diém cac céng nghé dién hat nhan st dung 10
phan &ng mé-dun nho (SMR) va ma@ rong pham vi ap dung cc ché
mua ban dién truc ti€p (DPPA), qua do thiac day thu hat dau tu tu
nhan va day nhanh tién dd phat trién nguodn dién trong giai doan
2026-2030. Bén canh dé, Quyét dinh 2634/Qb-TTg vé phé duyét
danh muc cac du an nang lugng quan trong qudc gia cling gbp phan
tao nén tang phap ly va dinh hudng ré rang hon cho viéc trién khai
cac du an nguén dién va lugi dién quy mo I8n trong nhitng nam tdi.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Nhirng théng tu, nghi dinh quan trong cua nganh dién 2025

Thong tu, nghi dinh Nhirng thay déi chinh Ngay hiéu luc

Cap nhat, hoan thién cac quy dinh
lién quan dén cd ché bao tiéu khi

Dieu chinh co ché san trong nudc, sta déi phuong thic

100/2025/ND-CP Idtgdir;]%nmen theo hgp doéng chuyén ngang chi phi nhién liéu 5/2025
: nham phu hop véi diéu kién van
hanh thi trudng dién.
B6 Cong Thuong lay y kién vé ké
Lo twinh twién khai thi LR e e umg <o
6660/BCT-DL trudng ban Ié dién canh O b,g gl b at E] % 9/2025
tranh C izgla ban \e |en:c eo’tu?gt an
phan nham tung budc ma rong canh
tranh trong khau ban Ié.
Ban hanh ké hoach thuc hién Nghj
quyét 70-NQ/TW vdi muc tiéu cing
Chuong trinh hanh déng c6 an ninh nang lugng, bao dam
328/NQ-CP bao dam an ninh nadng cung Ung dién &n dinh va phat trién 10/2025
lugng quéc gia bén viing nganh ndng lugng dén
nam 2030, dinh hudng dén nam
2045.
Ban hanh bé mau hd sd va hudng
dan méi vé quy trinh lya chon nha
Quy dinh h6 s mgi thau dau tu déi véi cac du an PPP va du
ST luva chon nha dau tu an dau tu kinh doanh, gop phan e
chuén héa cong tac dau thau trong
[inh vuc ha tdng nang lugng.
Phé duyét cac du an nang chién lugc
2634/QD-TTg Danh muc dy an ndngva uu tién trién khai, tao cd s thuc 11/2025

lugng trong diém quéc gia day dau tu cac du an ngudn dién va
ha tang nang lugng quy mo 1én.

Thiét lap céac co ché, chinh sach dac
biét nham x& ly cac diém nghén vé
quy hoach, dau tu va lya chon nha
dau tu; déng thdi tao diéu kién day
nhanh tién dé trién khai cac du &n
nang lugng trong diém quéc gia.

Cd ché dac thu thao g&
253/2025/QH15 vudng mac phat trién dién
luc giai doan 2026-2030

3/2026 - 12/2030

Ngudn: Chinh phd, Haseco téng hgp
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2. Trién vong nganh dién 2026
< Rui ro cang thang tir Trung Péng

Nhitng dién bién phlc tap tai Trung Déng ti€p tuc 1 mét trong
nhing rdi ro 16n dGi vdi thi trudng nang lugng toan cau trong nam
2026, dac biét doi véi nguon cung dau tho va LNG. Véi vai tro la khu
vUcC san xudt va xuat khidu nang lugng trong yéu cla thé gidi, bat ky
su leo thang cang thang dia chinh tri, xung dét quan sy hay gian
doan cac tuyén hang hai chién lugc nao cling c6 thé kéo theo bién
doéng manh vé gia nhién liéu trén thj truéng qudc té. DBéi véi Viét
Nam, xu hudng gia tang nhap khau than va LNG nham dap (ng nhu
cau dién ngay cang cao dang khién hé théng nang lugng trd nén
nhay cdm haon trudc cac cl séc¢ ti bén ngoai. Cac bién dong vé gia va
nguon cung nhién liéu khéng chi lam gia tang chi phi san xuat dién
ma con tao ap luc dang ké 1én muc tiéu dam bao an ninh nang lugng
quéc gia. Diéu nay cho thdy mdc do phu thudc ngay cang Ién cua
Viét Nam vao chubi cung Ung nang lugng toan cu, déng thdi lam
gia tang rui ro trudc cac su kién gian doan mang tinh quoc té.

Diéu nay cang nhan manh sy can thiét phai tai cg cdu ngudn cung
nang lugng theo hudéng da dang va bén vitng han. Day la dong luc
quan trong thidc day Viét Nam day nhanh qua trinh giam phu thudc
vao nhién liéu nhap khau théng qua phat trién manh cac nguén nang
lugng tai tao trong nudc, md rong ha tang LNG di kem chién lugc da
dang hda ngudn cung va tang cudng nang luc du trlt nhién liéu chién
lugc. Song song v@i dé, viéc hoan thién khung phéap ly, ndng cao hiéu
gua van hanh thj trudng dién va cai thién nang luc quan tri nganh sé
gbp phan tang kha nang chéng chiu clia hé théng nang lugng trudc
cac bién dong vé gia ca va ngudn cung trén thj trudng qudc té, tir do
cling ¢6 nén tang an ninh nang lugng trong dai han.

< Tiép tuc sira doi co ché DPPA

Thang 10/2025, B6 Céng Thuong da dé xuat sira déi Nghi dinh 56
theo hudng thic day qua trinh trién khai ca ché DPPA. Cu thé:

» DPPA (tir dudng day dau nadi riéng): (1) Ngoai doanh nghiép NLTT
va khach hang tiéu thu dién 1&n véi san lugng st dung téi thiéu
200 MWh/thang, cac dan vi ban Ié dién hoat déng trong KCN
cling dudc cho phép ky hgp déong mua dién truc ti€p tur cac nha
phat trién nang lugng tai tao trong cling khu vuc; (2) Dé xuat g&
bd co ché ap tran déi vdéi gia hgp déng mua ban dién (PPA) cling
nhu gia ban phan dién du phat 1én Iugi déi véi cac dy an dién mat
trdi mai nha; (3) Cac doanh nghiép phat dién NLTT dudc phép ban
t6i da 50% san lugng dién du vao ludi dién cta EVN.

» DPPA (tu ludi dién quéc gia): (1) Bon vi ban |é dién trong KCN
dugc phép tham gia ma khong can phai nhan dy quyén tu cac
khach hang tiéu thu dién I6n nhu quy dinh trudc day; (2) Cac
trung tam di liéu cling dugc cong nhan la déi tugng du diéu kién
tham gia DPPA ao; (3) EVN phai dinh ky bado cdo cho NSMO cac
khodn phi dich vu hé théng va chénh léch thanh toan phat sinh tu
ca ché& DPPA trudc 20/3 hang nam. Bao cao nay phai bao gom ca
di liéu lich st trong vong 10 nam va du bao cho 5 nam tiép theo.
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< Trién vong tirng loai hinh phat dién
(1) Thuy dién

Cd cau ngudn dién dén 2030 Theo du bao cua Trung tdm Khi tugng Thay van Quéc gia, dién bién
khi hau trong nam 2026 dugdc ky vong sé cé su chuyén déi dang ké
khi hién tugng La Nifia dan suy yéu, chuyén sang trang thai trung
tinh va nhiéu kha nang tién t&i El Nifio trong nlra cuéi nam. Sy thay
déi nay lam gia tdng nguy cd suy gidm lugng mua va dong chay vé
cac hoé chia, tUr doé tao ap luc 1én hoat déng cla cac nha may thay
dién cling nhu kha nang cung Ung dién cuia toan hé théng.

Theo NOAA, El Nifio da chinh thirc hinh thanh trong thang 6/2026 va
sé ti€p tuc manh lén trong mua déng Bac ban cau giai doan 2026-
2027. Diéu nay thé hién qua nhiét dé bé mat bién cao hon muc trung
binh trén phan 16n khu vuc trung tdm va phia déng Thai Binh Duong

mNLTT B Dién khi/LNG xich dao. Chi sé nhiét do tang nudc dudi bé mat tai khu vuc xich dao
Thuy dién pién than (trung binh tU kinh dé 180° dén 100°T) d& giam trong thang qua, tuy
Hat nhan Khac nhién nhiét dé dudi bé mat tai khu vuc trung tdm va phia déng Thai

Binh Duong van duy tri 8 mic cao hon dang ké so vai nhiéu nam.

Ngudn: B6 céng thuong Cac bat thuong vé gid tay & tang thap va gié dong & tang cao tiép
tuc xuat hién trén khu vuc trung tdm Thai Binh Duang xich dao, khién
hoat déng déi luu cling cao hon muc trung binh. Téng hgp cac tin
hiéu tir dai duang va khi quyén cho thdy hé thdng ENSO da chinh
thiic chuyén sang trang thai El Nifio.

Xac suat cac pha thai tiét 2026-2027
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Ngudn: NOAA
(2) Pién than

Trudc day, Viét Nam phat trién manh dién than nhd tan dung nguén
than ndi dia d6i dao. So véi cac ngudn dién khac, gia thanh san xuat
dién than kha ré, van hanh 6n dinh, khéng phu thudc vao tinh hinh
thai tiét va cd hé s6 cdng suat cao, tuy nhién lai c6 mot s6 nhugc
diém nhu mlc dd phat thai cao, gdy 6 nhiém méi trudng va kha
nang van hanh kém linh hoat. Vi vay, trong dai han dién than sé ting
budc dugc giam ty trong huy déng trong cc cadu nguén dién qudc
gia. Quy hoach dién VIII diéu chinh udc tinh cong suat dién than dén
2030 chiém khoang 12%, diing thit 4 - thay vi la nguén dién dugc
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huy déng nhiéu nhat tai thdi diém hién tai.

D&i véi nam 2026, nhiét dién than dugdc ky vong tiép tuc gill vai tro
chu lyc trong ca cdu nguén dién qudc gia va dong gép phan 16n vao
tang trudng san lugng dién toan hé théng. Trong béi canh nhu cau
tiéu thu dién dugc du bao toc do tang trudng cao, dong thdai ap luc
canh tranh tu thay dién c¢6 xu hudng giam do El Nino, Haseco cho
rang mo hinh huy déng ngudn dién ndm 2026 nhiéu kha nang sé
tudng dong véi nam 2024 - giai doan nhiét dién than déng vai tro
ngudn dién nén quan trong nhat cdia hé théng. Theo do, cac nha may
nhiét dién than dugc du kién sé dugc huy déng & miic cao ngay tu
dau nam va tién tdi van hanh gan cong suat toi da trong giai doan
nang nong cao diém cda quy 11/2026, khi nhu cau dién tang manh.
Bén canh dé, véi ky vong lugng mua trong quy 111/2026 thdp hon so
v@i thong 1é do anh hudng cla chu ky ENSO, san lugng huy déng tu
nhiét dién than nhiéu kha nang sé duy tri 8 mic cao hon dang ké so
v@i cac ndm co thuay van thuan Igi. Dén giai doan cudi nam, nhiét dién
than van sé tiép tuc dugc uu tién khai thac nham ho trg qua trinh tich
nudc tai cac ho chla thay dién, qua dé bao dam nguon dy phong
cho cac chu ky van hanh tiép theo.

(3) Pién khi/LNG

Quy hoach dién VIl stta d8i huéng dén muc tiéu ndng cong suét dién
khi gdp 5 lan hién tai (riéng cong suat dién LNG la gan 32GW) va dua
dién khi/LNG tr& thanh nguén dién dugc huy déng nhiéu th 2 chi
sau nang lugng tai tao. Tuy nhién, trén thuc té ty trong huy dong
dién khi dang sut gidm trong nhitng ndm gan day do cac mo khi
trong nudc dang trong qua trinh can kiét san lugng. Cac bé tram tich
I&n nhu Clu Long, Nam C6n Son - ngudn cung khi I6n nhat cho khu
vuc Nam BO, da dudc khai thac trong thdi gian dai tU nhiing nam
1986, dang d6i mat vdi bai toan suy giam tri lugng tu nhién. Nhiéu
mod khi 16n tai bé nay d& qua dinh khai thac, khién san lugng cung
(ng giam dan theo thdi gian. Viéc phat trién cac mdé mdi gép khong
it thach thdc vé chi phi dau tu, diéu kién dia chat phic tap cling nhu
tién do trién khai kéo dai. Do do, dién khi LNG sé tr& thanh xu thé
phat trién tat yéu.

Tinh trang khai thac khi
Bon vi: ty m3/nam

Nhép khau LNG la xu thé tat yéu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

B M0 khi dang khai thac

HLOB

Su tir trang (2B) Nam Du - U Minh Thién Nga Hai Au B LNG nhap khau

Nguén: Haseco udc tinh
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Cac du an dién khi LNG theo quy hoach dién VIl diéu chinh

Cﬁ(ﬁ‘:’l;é't Vi tri Nha dau tu IE‘;' g;';
Nhon Trach 3 & 4 1,624 Mién Nam PVN (PetroVietnam) 2026
Hiép Phudc | 1,200 Mién Nam Hai Linh 2026
Hiép Phudc II 1,500 Mién Nam Hai Linh 2029-2030
LNG Hai Phong | 1,600 Mién Bac Vingroup 2025-2030
LNG Hai Phong I 3,200 Mién Bac Vingroup -
Long An | 1,500 Mién Nam VinaCapital - GS Energy 2029-2030
Long An Il 1,500 Mién Nam VinaCapital - GS Energy -
Thai Binh 1,500 Mién Bac Tokyo Gas, TTVN, Kyunden -
Bac Liéu 3,200 Mién Nam Delta Offshore Energy -
Quang Ninh 1,500 Mién Bac PVN & Tokyo Gas 2028-2029
Quang Trach Il 1,500 Mién Trung EVN 2029-2030
Hai Lang | 1,500 Mign Nam Ha”""hlfo'i;zg%’étﬁOGAs' -
Ca Na 1,500 Mién Nam SK -
Son My | 2,250 Mién Nam 0 Ky“;g‘cjifie(cgg%ty' Seiz i
Son My I 2,250 Mién Nam PetroVietnam (BOT) -
Viing Ang IlI 1,500 Mién Bac POW 2031-2032
Nghi Son 1,500 Mién Bac SK -
Quynh Lap/Nghi Son 1,500 Mién Bac SK -
Téng 31,824

Nguén: Haseco téng hgp
(4) Nang lugng tai tao ngoai thuy dién
Viét Nam s& hitu Igi thé tu nhién dang k&€ dé phat trién nang lugng
tai tao, dac biét la dién gi6 va dién mat trdi nhd dudng bd bién dai,
cudng do blc xa mat trgi cao va diéu kién khi hau thuan Igi tai nhiéu
khu vuc. Trong khi do, cac loai hinh nang lugng tai tao khac nhu dién
sinh khéi, dién tUr chat thai hay dién thay triéu hién van dang trong
giai doan phat trién ban dau, chua dat dugc quy mé du I1én hoac hiéu
qué kinh t€ a4 hap dan dé tré thanh ngudn dién chi dao. Theo Quy
hoach dién VIII diéu chinh, tdng céng suat cac ngudn nang lugng tai
tao dugc ky vong dat khoang 78-128 GW vao nam 2030. Trong do,
dién gi6é dugc quy hoach & mdc 32-55 GW, con dién mat trgi du kién
dat 46-73 GW, phan anh dinh huéng ddy manh phat trién cac ngudn
nang lugng sach nham dap (ng nhu cau dién ngay cang gia tang va
thuc hién cam két giam phat thai trong dai han.
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San lugng phat dién mat trgi va dién gidé phu thudc truc tiép vao diéu
kién tu nhién, cu thé 1a cudng dé blc xa mat trdi va téc do gid tai
khu vuc dat nha may. Do do, yéu té vi tri dia ly dong vai tro quyét
dinh dén hiéu suat van hanh cting nhu hiéu qua kinh té clia cac du an
nang lugng tai tao. Tai Viét Nam, phan I6n cac du an dién gid va dién
mat trdi dugc phat trién tai khu vuc Tay Nguyén, Nam Trung Bé va
Nam B&, nai c6 s6 gid nang cao, cudng dé blic xa mat trai I6n va
diéu kién gié thuén Igi hang dau ca nudc. Déi véi dién mat trgi, san
lugng phat dién bién dong theo thdi gian trong ngay va thudng dat
dinh vao khoang gilta trua khi blc xa mat tr&i & mic cao nhat. Xét
theo mua vy, san lugng dién mat trgi thudng cao han trong quy | va
quy ll, trong khi gidm dan vao quy Ill va quy IV khi budc vao mua
mua. Ngoai ra, san lugng con chiu anh hudng clta cac chu ky khi hau
ENSO, véi xu hudéng gia tang trong cac nam El Nifio do thdi tiét khd
hon va giam trong cadc nam La Nifa khi lugng may va mua gia tang.
Trong khi d4, dién gié c6 dac diém bién déng phuc tap han va khong
tuan theo quy luat ré rang nhu dién mat trgi. San lugng dién gid chiu
tdc dong I6n tU gié mua, thudng dat muc cao trong giai doan tU quy
IV dén quy | nam sau va suy giam trong quy I, lIl.

Phan bé nha may dién mat trdi va dién gié

Nha méy dién mt trgi - ‘e Nha may dién gio

T > 200 MWac - o
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50 MWac b
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giz
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Thi nguyén gié: globalwindatias info
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Ngubn: Haseco téng hgp
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C. Cap nhat két qua kinh doanh quy 1/2026

(1) Két qua kinh doanh

REE ghi nhan két qua kinh doanh quy 1/2026 kha quan vé&i doanh thu
hgp nhat dat 2,471 ty dong, tang 20% so vd&i cung ky, trong khi LNST
c6 doéng cong ty me dat 714 ty ddng, tang 17% YoY. K&t qua nay
tuong ng hoan thanh 20% ké hoach doanh thu va 25% ké hoach Igi
nhudn ca nam. Tang trudng dén tir ca 4 mang kinh doanh cét 18i, néi
bat la sy phuc héi manh clia mang cc dién cung vdi da tang trudng
6n dinh clia cac linh vuc BDS va nudc.

» Nang lugng: doanh thu dat 1,394 ty dong (+8% YoY), trong khi

Igi nhudn sau thué dat 425 ty dong (+3% YoY). Nhom thay dién
ti€p tuc la dong luc chinh khi ghi nhan doanh thu 830 ty dong
(+12% YoY) va Igi nhuan sau thué 263 ty déong (+12% YoY), nho
san lugng dién ting 6.4%, dugc hd trg bai diéu kién thly van
thuan Igi tai cdc nha may khu vyc mién Trung trong thang 3.
Mang dién gio tang trudng tich cuc véi Igi nhuan dat 129 ty déng,
tang 16% YoY, nhg diéu kién gié thuan Igi han tai Vinh Long va
dong goép lan dau tur Duyén Hai V1-4 cdng suat 48 MW (van hanh
tU 16/3/2026). Trong khi d6, mang dién mat trGi ghi nhan Igi
nhudn khoang 23 ty dong, giam manh do nén nam 2025 & muc
cao khi ghi nhan khoan thu nhap bat thudng tur hoan thué.

BDS: Igi nhuadn dat 127 ty déng (+23%), trong dé BDS cho thué la
déng luc chinh. K&t qua nay dugc ho trg bai mat bang gia thué cai
thién va ty Ié 1ap day tang thém 0.2% (trir E.Town 6). Ngugc lai,
mang phat trién BDS ti€p tuc la diém tru khi tién dé ban giao tai
du an Light Square chua c6 nhiéu chuyén bién dang ké.

M&E: Doanh thu dat 716 ty dong (+60% YoY), LNST tdng manh
119%, dat 41 ty déng. Bén canh do6, gia tri hgp déng ky mdgi dat
khoang 4,900 ty déng, gap 7 lan cung ky. VGi két qua nay, REE da
hoan thanh phan I&n ké hoach ky mgi (muc tiéu 6,000 ty déng
trong nam 2026), qua d6 clng c¢d trién vong tang trudng doanh
thu cho giai doan 2026-2027.

Nuéc & Méi trudng: Igi nhuan dat 91 ty dong (+37% YoY). Téng
san lugng nudc thuang pham dat khoang 110.2 triéu m?® (+6.2%
YoY). Déc biét, lugng nudc tiéu thu t ngudn Séng Da tai Ha Noi
tdng manh 27.3%, phan anh nhu cau gia tang va vai trd quan
trong cta hé thdng cap nudc Song Pa tai khu vuc Tay Tha dé.

D&’;gg:;)“ Q1/25  Q1/26 Té'zgo\t(:;‘;’"g Q1/26 Té'zog/o;:)‘;‘;’“g
Nang lugng 1,288 1,394 8% Nang lugng 413 425 3%
BDS 286 313 9% BDS 103 127 23%
M&E 449 716 60% M&E 19 41 119%
Nudc & M6i trudng 45 48 6% Nudc & Mai trudng 66 91 38%
Téng 2,068 2,471 19% Téng 611 714 17%
Ngudn: REE
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(2) Néng luc bang can déi ké toan

REE tiép tuc duy tri mét trong nhitng bang can doi ké toan lanh
manh. Tai thdi diém cudi quy 1/2026, téng tai san hgp nhat dat
40,741 ty doéng, tang nhe so v@i dau nam. Bang chu vy, lugng tién
mat, tién gUi va dau tu tai chinh ngan han duy tri & mic cao, dat
7,849 ty dong, tuong duong khodng 19% téng tai san. DAy la ngudn
luc quan trong gilp REE chu ddng trién khai cac du an dau tu mdi
ma khong phu thuéc qué nhiéu vao nguén vén vay bén ngoai.

G phia ngudn vén, vén cha s& hitu dat 24,941 ty dong, ting 1% so
v3i dau nam va tiép tuc chiém han 61% téng ngudn vén. Trong khi
dé, téng ng phai tra dat 15,800 ty déng, tang nhe 3%, du ng vay
ngan han va dai han chi & mic 10,789 ty dong va gan nhu khong
thay déi so v&i dau nam. Nh& do, ty 1é ng vay trén vén chu s& hitu
cla REE chi vao khoang 43%, thap hon dang ké so véi nhiéu doanh
nghiép ha tang va nang lugng cung nganh. Diéu nay cho thay doanh
nghiép van con du dia I6n dé huy déng thém vén cho cac du an dién
gi6, nang lugng tai tao hodc cac thuong vu M&A trong tuang lai ma
khong tao ra ap luc tai chinh dang keé.

Bén canh do, chinh sach c6 tic cua REE kha 6n dinh va nhat quan
trong nhiéu nam. Nha s& hitu cadc mang kinh doanh cé kha nang tao
dong tién déu dan nhu dién, nudc va van phong cho thué, doanh
nghiép duy tri kha ndng chi trd cd tic tien mat & mic hap dan ngay
ca trong nhiing giai doan thj trudng bién dong (10% tién mat, 15%
c6 phiéu). Diéu nay phan anh chat lugng dong tién bén vitng ciing
nhu dinh huéng can bang gilta tang trudng va Igi ich c6 déng cua
ban lanh dao.
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D. Trién vong doanh nghiép

. Mang co dién: Backlog I6n tao tién dé doanh thu
2026

Trong nam 2025, mang cd dién lanh (M&E) clia REE ghi nhan két qua
tich cuc khi tring thau cac du an mdi vdi téng gia tri lén tSi hon
3,800 ty déng. Danh muc hgp déng néi bat bao gdm San bay Quéc
té Phi Qudc, Trung tdm HGi nghi APEC, Nha ga T2 San bay Phu Bai
va San bay Cat Bi. Nhd do, gia tri backlog dén cuéi nam tang lén
khoang 5,913 ty dong, tao ngudn viéc déi dao va dam bao kha nang
ghi nhan doanh thu trong nam 2026. Bang chd y, cac du an quy moé
I6n nhu San bay Quéc té€ Phui Quéc - dugc quy hoach theo tiéu
chuan ICAO 4E vGi céng suat thiét ké 20 triéu lugt khach vao nam
2027 - hay t6 hogp biéu dién da nang S3 phuc vu APEC 2027 cho thay
nang luc cua REE trong viéc tham gia cac cdng trinh c6 yéu cau ky
thuat cao va do phuc tap I8n. Tuy nhién, & linh vyc nang lugng tai
tao, hoat ddng M&E cua REE hién van chd yéu phuc vu cac du an
trong hé sinh thai cGa chinh doanh nghiép, phan anh chién lugc
tuong déi than trong cla ban lanh dao trong viéc mé réng dich vu
cho khach hang bén ngoai, khac véi mét s6 doanh nghiép clng
nganh dang day manh khai thac thi trudng EPC ndng lugng tai tao.

Budc sang nam 2026, REE dang trién khai chién lugc tai dinh vi mang
M&E theo hudng tap trung vao cac phan khic cé tiém nang tang
trudng cao va gia tri gia tang I6n han. Trong tam cua chién lugc la
md& réng hién dién trong linh vuc xay 1ap cong nghiép, san xuat céng
nghé cao va cac dy an nang lugng quy mé I&n nham dén dau lan
song dau tu FDI vao Viét Nam. Bong thdi, cong ty cling tich cyc tim
ki€m cg héi tai cac du an ha tang cong cdng nhu san bay, trung tam
di liéu, tru s& ca quan nha nudc, bénh vién va cac cong trinh xr ly
mdi trudng. Haseco du bdo doanh thu mang M&E cla REE c6 thé
tang trudng khoang 30% trong nam 2026, dat 4,577 ty dong, dugc
hd trg bai lugng backlog I6n chuyén tiép tir cui nam 2025 clng
trién vong ky méi trén 6,000 ty dong ti cac dy an trong diém nhu
Trung tam d liéu An Khanh cta Viettel, Nha hat Ngoc Trai va Cong
vién Van hoéa Nghé thuat chuyén dé. Bén canh doé, cac du én phuc vu
APEC 2027 dudc ky vong sé trd thanh dong luc tang trudng dang ké
khi yéu cau hoan thanh ha tang trudc thai diém dién ra sy kién sé
thic day tién do thi cong, giup REE day nhanh qua trinh nghiém thu
va ghi nhan doanh thu s6m hon so véi ké hoach ban dau.

Mac du trién vong mang M&E tuang déi tich cuc, REE van phai dai
mét véi mot sé rdi ro: (1) Ap luc canh tranh gia tang khi nhiéu doanh
nghiép 16n nhu Sigma, Hawee hay cac nha thau nudc ngoai dang day
manh tham gia nganh; (2) Bac thu cac du an ha tang va dau tu cong
thudng chiu anh hudng tu tién dé GPMB, phap ly, khién thai gian thi
c6ng va nghiém thu cé thé kéo dai han du kién. Tuy nhién, ching téi
danh gid cac rui ro khong qué dang lo ngai vdi REE khi la doanh
nghiép s& hitu han 45 nam kinh nghiém trong Iinh vuc M&E, dong
thai lugng backlog I8n hién hitu sé ddm bao tang trudng cho doanh
nghiép trong giai doan 2026-2027.
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Il. Mang niang lugng: Dién bién thuy van kém thuan
Igi + Gia tang cong suat dién gié

Trong nam 2025, téng san lugng dién cla REE udc dat khoang
11,352 triéu kWh (+6.5% YoY) trong dé déng luc tang trudng chu yéu
dén t nhom thay dién khi san lugng phat dién tang manh khoang
30% nhg diéu kién thay van thuan Igi dugi tac dong cda hién tugng
La Nifia. Tuy nhién, nguén cung thdy dién tang manh trén toan hé
théng cling kéo theo ap luc giam gia dang ké trén thi trudng dién
canh tranh. Gia dién giao ngay (CGM) binh quan trong nam udc tinh
giam khoang 550 dong/kWh. Mac du déi mat vdi tinh hinh gia dién
kém thuan Igi, mang nang lugng cta REE van ghi nhan két qua kinh
doanh tich cyc. Doanh thu dat khoang 4,979 ty dong (+17.4% YoY),
trong khi Igi nhuan thuan tdng manh 45% YoY Ién 1,976 ty dong. Két
qua nay phan anh hiéu qua chién lugc diéu tiét téi uu danh muc thay
dién ctia doanh nghiép.

Nhu d& dé cap trudc dé vé trién vong 2026, cac du bao khi tugng
hién tai cho thdy xac suat xuat hién El Nifio sé tang dang ké tu gitia
nam 2026 va cé kha nang kéo dai sang nam 2027. Su chuyén dich
nay dudgc ky vong sé khién tinh trang nang néng dién ra thudng
xuyén hon tai khu vuc Bac B6 va Trung B, vGi cudng dé cao hon
nam 2025. Béng thdi, nguy cc khé han trong mua khd 2026-2027
cling gia tang do lugng mua suy gidam va dong chay vé cac hé chla
kém thuan Igi hon. Trén co s& do, Haseco danh gia giai doan 2026-
2027 sé la chu ky thuy van khéng thuan Igi déi véi nganh thay dién,
qua d6 anh hudng truc tiép dén san lugng phat dién cla cac nha
may trong danh muc nang lugng cua REE. Udc tinh san lugng thuy
dién c6 thé giam 10%-15%.

Tuy nhién, sy suy giam san lugng cua thuy dién c6 thé bu dap phan
nao bdi mang dién gi6. Nha may bién gié Duyén Hai (REE s& hiu
70% van), da chinh thic van hanh thuong mai tir thang 3/2026 va du
kién déng goép han 100 triéu kWh san lugng dién ngay trong ndm
dau tién. Xa hon, REE dang day nhanh chién lugc md& réng danh muc
nang lugng tai tao vGi ké hoach dua thém 128 MW cong suét dién
gié vao van hanh trong quy 1IV/2026 thong qua cac dy an V1-3, V1-5
va V1-6 GB2; ky vong tao ra khoang 350 triéu kWh dién thuong
pham méi ndm sau khi di vao hoat déng. Sau nam 2026, REE tiép tuc
phat trién cac du an dién gié quy mé I6n nhu cum dién gié Pha
Cudng véi cong suét du kién 200 MW va du an dién gié Vinh Tan quy
mo6 200 MW. Chién lugc nay cho thdy REE dang ting budc tai can
bang ¢ cdu danh muc nang lugng theo hudng gia tang ty trong
dién gi6 - loai hinh nguén dién c6 tinh 6n dinh cao hon vé san lugng,
it phu thudéc vao chu ky thay van nhu thdy dién, déng thai thuang sé
hitu mic gia ban dién hap dan hon.

Haseco dy phéong doanh thu va LNST mang nang lugng trong 2026
lan lugt dat 5,278 ty dong (+6% YoY) va 2,035 ty dong (+3% YoY) -
gan nhu di ngang trong béi canh diéu kién thuy van c6 phan kém
thuan Igi han 2025.
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Ill. Bat dong san: Trién vong chinh & BPS cho thué
(1) BDS cho thué: Ky vong ty Ié lap day cai thién

Trong quy 1/2026, thi truéng van phong tai TP. HCM ti€p tuc duy tri
da cai thién tich cuc trong bdi canh khdéng xuat hién thém ngudn
cung mdi. Gia thué & ca hai phan khic hang A va hang B déu ghi
nhan xu hudng tang. Cu thé, gia thué van phong hang A ting 0.4%
so vGi quy trudc, dat 47.2 USD/m?/thang nhd ty 1é 1ap day duy tri &
muUc cao va ngudn cung mdi con han ché. Trong khi do, phan khuc
hang B ghi nhan mirc tang 0.9% theo quy lén 26.9 USD/m?/thang. So
v@i cung ky nam trudc, gia thué trung binh cta hai phan khdc lan
lugt ting 1.8% va 2.2%, cho thay thi trudng van dang trong chu ky
tang trudng tuong déi bén viing.

& phan khic hang A, ty 1é tréng giam manh 1.7 diém phan trdm so
v@i quy trudc, xudng con 16.5%, nhd dién tich hap thu thuan dat
4,079 m? NLA va ty |é 1ap day cao tai cac du &n hién hitu. Pang chu y,
cd téi 18 trén 24 toa nha hang A dang hoat dong dat ty lé 1ap day
trén 90%, cho thdy nhu cau thué van tap trung vao cac tai san chat
lugng cao. Bén canh do, cac du an mdi nhu ETown 6 va Saigon
Marina IFC dang ghi nhan tién d6é cho thué kha quan va dugc ky
vong sé tiép tuc cai thién cdng sudt khai thac trong cac quy tdGi. Doi
vGi phan khac hang B, ty |é tréng cling giam thém 0.7 diém phan
tram xudéng con 11.9%, trong khi dién tich hdp thu thuan dat gan
6,800 m? NLA, cao hon dang ké so vai quy trudc.

Dai vai REE, trién vong tang trudng mang van phong cho thué trong
nam 2026 sé dén tu t6c do 1ap day cda toa nha E.Town 6. Budc dua
vao van hanh tu quy 111/2024, ETown 6 la dy an van phong hang A
dau tién clia REE tai quan Tan Binh, trong khi cac toa nha con lai
trong hé théng chd yéu thudc phan khic hang B va B+, con E.Town
Central toa lac tai quan 4. Dy an s& h{tu tong dién tich cho thué
khoang 37,000 m? v&i vi tri thuén Igi khi ndm tai khu vuc clira ngé
phia Bac TP. HCM, chi cach san bay qudc té Tan Son Nhat khoang 12
phut di chuyén va cach trung tdm hanh chinh thanh phé khoang 30
phut. Chung t6i dy bao ty 1é 1ap day clia ETown 6 cai thién dang ké
tr mic 10% (2024) va 53% (2025) lén gan 90% vao nam 2026. Ky
vong nay dén tur (1) Trién vong tich cuc cla thj trudng van phong TP.
HCM cung v@i viéc ha tang giao thong dang dugc dau tu manh sé
gilp gia ting stic hdp dan cla cac tda nha van phong trong khu vuc;
(2) Chi phi thué hap dan hon so véi nhiéu tdoa ciing phan khic trong
khu vuc. Haseco cho rang ty 1& 1ap day 90% la hoan toan kha thi va
tham chi van thap han so véi ky vong 100% cua ban lanh dao doanh
nghiép. Nh& sy cai thién manh mé tai ETown 6, ty |é |ap day binh
qguan toan bd danh muc van phong cua REE dudc dy bao tang tu
khoang 92% trong nam 2025 Ién 96% trong nam 2026, qua doé thudc
day doanh thu mang bat déng san cho thué ting khoang 13%, dat
xap xi 1,305 ty dong.

(2) BPS nha &: Tién dd ban hang cham hon ky vong

Trong nam 2025, REE ghi nhan khoang 182 ty déng doanh thu tU viéc
chuyén nhugng quyén phat trién khu can hé thudc du an The Light
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Square, déng thdi ban giao mét sd san pham thap tang con lai cua
du an. Tuy nhién, budc sang nam 2026, hoat dong kinh doanh bat
dong san tiép tuc déi mat véi nhiéu thach thic khi thi trudng nha &
duy tri trang thai tram lang sau giai doan that chat tin dung va mat
bang lai sudt tang cao. Trong quy 1/2026, doanh nghiép chua ghi
nhan hoat déng ban giao nao tai The Light Square. Mac du REE cho
biét dang trién khai nhiéu chuong trinh kich cau va ddy manh hoat
déng ban hang nham cai thién téc d6 hap thu du an, ching t6i cho
rang rui ro khéng hoan thanh ké& hoach doanh thu va Igi nhuan tu
mang bat déng san trong nam 2026 van hién hitu. Theo danh gié cla
chdng t6i, phan 16n gia tri con lai cla dy an The Light Square nhiéu
kha ndng sé dudc ghi nhan vao cudi 2026-2027, khi diéu kién thi
trudng thuan Igi han va tién do ban hang dugc cai thién rd nét haon.

E. PINH GIA VA QUAN PIEM PAU TU

Haseco dua ra khuy&n nghi MUA véi ¢& phiéu REE vai gia tri hgp ly
cho nam 2026 la 63,700 VND/cé phiéu, tuang ducdng upside 26.4%
so vdi gia dong clra ngay 19/06/2026 dua trén phudng phap dinh gia
tung phan SOTP.

Phuong phap Gia tri doanh nghiép (ty)

Pién DCF 19,100
BDS 12,640
- Nha & RNAV 590

- Cho thué vdn phong Cap Rate 12,050
Co dién DCF 4,380
Nuéc & Moi truéng P/E 3,585
Gia tri VCSH SOTP 39,705
Gia muc tiéu 63,700
Upside 26.4%

Nguén: Haseco udc tinh
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F. RUI RO PAU TU
(1) Rui ro cac du an cham tién do sé anh hudng t6i mang M&E

Trudng hgp thi trudng BDS phuc hoi cham han ky vong, sé lugng du
an nha &, BDS thuong mai dugc trién khai mdi c6 thé suy giam, qua
dé lam giam nhu cau d6i véi dich vu cg dién va téc do ky mdi hop
ddng. Bén canh d6, nhdom du an ha tang cdng céng ciing tiém an rui
ro cham tién dé do cac tha tuc phap ly, gidi ngan vén dau tu cong
hodc cac hoat déng thanh tra, ra soat tai cac du an trong diém. Bang
chl y, qua trinh diéu tra cac sai pham lién quan dén dy an Cang
Hang khéng Quéc té Long Thanh co6 thé khién tién dé trién khai mét
s6 hang muc xay dung bi kéo dai, tr d6 anh hudng dén thai diém
nghiém thu va ghi nhan doanh thu cla cac nha thau M&E.

(2) Rui ro tur El Nifio

Theo cac du béo khi tugng hién nay, xac suat xuat hién El Nifio dugc
du béo gia tang tu gilta nam 2026 va c6 thé kéo dai sang nam 2027.
Néu hién tugng nay dién ra véi cudng dé manh haon ky vong, lugng
mua va luu lugng nudc vé hé chlia cb thé suy giam dang ké, anh
hudng tryc ti€p dén san lugng phat dién cla cac nha may thuy dién
trong danh muc cGia REE. Biéu nay khéng chi lam gidm san lugng
dién thuong pham ma con tac dong tiéu cuc dén hiéu qua van hanh
do cac nha may phai han ché phat dién trong giai doan thiéu nudc.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 25



HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh REE

Bao cao két qua kinh doanh 2020 2021 2022 2023 2024

Doanh s6 thuin 5,640 5810 9372 8570 8384 10012 11,780
Gia vén hang ban (4,034)  (3,500) (5042) (4,860) (5260) (6236)  (7,448)
Lai gop 1,606 2310 4330 3710 3,124 3775 4332
Thu nhap tai chinh 222 466 187 227 318 447 526

Chi phi tai chinh 475) (707) (942)  (1,016)  (791) (740) 871)
Lai/(16) tir céng ty lién doanh 915 774 1,077 877 717 840 910

Chi phi ban hang (83) (85) (89) (93) (118) (120) (141)

Chiphi quan Iy doanh nghiép ~ (284)  (370)  (578)  (663)  (578)  (655)  (771)
L3i/(16) tU hoat déng kinh

doanh 1,901 2,387 3,986 3,042 2,672 3,547 3,985
Thu nhap khéac, rong 22 13 (107) 14 15 (27) (32)

L3i/(16) rong trudc thué 1,924 2,400 3,879 3,056 2,688 3,520 3,953
Chi phi thué thu nhap doanh

nghiép (210) (264) (363) (269) (292) (369) (415)
L3i/(16) thuan sau thué 1,714 2,135 3,515 2,787 2,396 3,150 3,539
Lgi ich cua c6 dbng thiéu s 85 280 823 598 403 621 565

LNST c6 déng cong ty me 1,628 1,855 2,693 2,188 1,993 2,529 2,974

Ngubn: Haseco udc tinh
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dyu doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dya trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé€ d& nghi mua hay ban bat ci chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé co vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuang mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng y cia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai bao céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau quéa phat sinh tur viéc st dung bao cao nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Coéng ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
PhuGng Gia Vién, TP.Hai Phong PhuGng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn
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