Vietcap

CTCP Co bién Lanh (REE)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 04/11/2025
Gia hién tai 66.000 VND
Gia muc tiéu 78.200 VND
Giamuc tiéu gannhat 72.200 VND
TLtang 18,5%
Loi suat c8 tuc 1,5%
T6éng muc sinh 16i 20,0%
GT von hoa 34,3 nghin ty déng
Room KN 0déng
GTGD/ngay (30n) 33,8ty déng
C8 phan Nha nudc 5,3%
SL ¢ phiéu luu hanh 542tr
Phaloadng 542tr

REE VNI
P/E (trugt) 15,0x  16,1x
P/B (hién tai) 1,8x 2,1x
ROA 6,6% 2,0%
ROE 12,6% 13,3%
Téng quan Céng ty

REE |a c6ng ty holding vdi 3 linh vuc
hoat dong chinh: Bién (1.050 MW va
chiém géan 50% téng Igi nhuan), co
dién lanh (M&E), cho thué van
phong. Cac mang khac bao gém
nudc va bat dong san. REE la cong
ty hang dau trong nganh M&E va sd
hu 182.000 m2 dién tich van phong
cho thué. Cac mang khac bao gom
cap nuéc 8 BPS.

Dién bién gia c& phiéu
45%

30%

15%

0%

YTD 1Y  3Yann.

REE mVNI

D6 Céng Anh Tuan
Chuyénvién

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat
M tai khoan

MUA +20,0%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 8.384 10.519 12.639 15.767
% YoY -2,2% 25,5% 20,2% 24,8%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 1.993 2.613 3.141 4132
% YoY -8,9% 31,1% 20,2% 31,5%
EPS % YoY -8,9% 31,1% 20,2% 31,5%
Bién LN gop 37,3% 36,6% 36,4% 39,3%
Bién LN rong 23,8% 24,8% 24,9% 26,2%
ROE 1,0% 13,1% 14,1% 16,3%
NG rong/von CSH 16,5% 10,7% 38,1% 55,6%
Loi suat c8 tuc 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
DPS (d6ng) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E 17,9x 13,7x M,4x 8,7x
P/B 1,9x 1,7x 1,5x 1,3x
EV/EBITDA 1,5x 9,7x 8,3x 5,7x

Tién dd mérongdién gié tich cuc; thiy dién duy tri datang trudng

 Chung t6i nang gia muc tiéu doi véi CTCP CoBién Lanh (REE) thém 8,3% va nang khuyén nghi
tU PHU HOP THI TRUONG Ién mua do gia c6 phiéu da giam 4% trong 2 thang qua.

e Chung téi nang gia muc tiéu do (1) dinh gia mang phat dién cao hon 6%, phan anh dinh gia
mang thuy dién va dién mat tréi cao hon bu dép cho dinh gia mang dién gio yéu hon, cung vdi
téc dong tich cuc cla viéc cap nhat mo hinh dién gia sang cudi 2026; (2) dinh gia mang cho
thué van phong cao hon 18% tu tac dong cap nhat mo hinh dinh gid; (3) va dinh gia mang co
dién (M&E) va nudc 1an lugt cao hon 14%/ 5%, ap dung du phong LNST sau Igi ich CDTS nam
2026 thay vi binh quan giai doan 2025-26.

e Chung tdi tadng tong du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 thém 1% (tuong Ung
+2%1+3%10%/-2%/+2%), chu yéu do LNST mang thuy dién cao hon 2% va chi phi quan ly
(G8A) th&p hon dua trén két qua 9T 2025, bu dép cho LNST mang dién gid thap hon 5% do gia
dinh chi phi dau tu XDCB cao haon.

e Chung téi duphdng LNST sau lgi ich CBTS nam 2026 tang trudng 20% YoY, chi yéu dudc thuc
day bdi (1) thu nhap mang dién +17% YoY nhd thay dién thuan Igi va 96 MW cong suét dién gio
mai, (2) LNST sau Igi ich CBTS cho thué van phong +39% YoY nhd ty 1& 1&p déy phuc héi, va (3)
LNST b4t dong san tang 3 lan Yoy.

« Dinh gia clia REE co6 vé hap dan vai P/E du phong nam 2026 14 11,4 1an, thap hon 25% so véi P/E
trung vi 2 ndm cla REE va PEG tuong Ung 14 0,5 dua trén téc dé tang trudng kep (CAGR) LNST
sau Igi ich CDTS giai doan 2026-28 la 21%.

e RuUi ro: Cac du an dién gio mai chadm trién khai.

e Y&u 6 hd trg: Khoan hoan nhap du phong khoang 150 ty déng cho mang MSE trong 2025
theo k& hoach, va Igi nhuén tiém nang tu viéc ban chiing knoan san sang dé ban (VIB) trong
dai han.

P&y manh mé rdng céng suat dién gié tai REE: Sau khi biéu gia dién gio mai thuén lgi dugc phé
duyét vao thang 5/2025, REE da khdi cong phat trién du an dién gio gan bd Duyén Hai (48 MW),
v&i du kién van hanh thuong mai vao gitta nam 2026 theo udc tinh clia chung t6i. Vao thang
10/2025, REE cling da thanh 1ap cac cong ty con dé dau tu vao cac dy an V1-3 Giai doan 2 (48
MW) va V1-5 & V1-6 Giai doan 2 (80 MW), du kién di vao 1an lugt hoat déng trong quy 4/2026 va
nam 2027. Ngoai ra, REE gan day da dé xuat nghién clu kha thi cho ba du an mdi véi téng cong
suat khoang 350 MW tai tinh Tra Vinh — V3-5, V3-7 va V1-4 Giai doan 2. Nhing dién bién nay nhan
manh nang luc thuc hién du an va kha nang tai chinh vimg manh cutia REE, hd trg du bao cla
chung téi vé viéc bd sung cong suat dién gio maila 96/280/300 MW trong cac nam 2026/27/28F.
Mé&c du chung téi diéu chinh tang 10% chi phi vén dau tu XDCB dién gié gan bd 1&n 44 ty
dong/MW (phan anh muc tang ty gia USD/VND khoang 10% trong 3 nam qua va theo céng bo
cla coéng ty), chung téi van du phong ty suat sinh 16i ndi tai (IRR) hdp dan khoang 11% cho cac
du an mdi nay (trang 6).

Trién vong thuy dién thuan Igi trong 2026/27: Chung t6i ky vong mang thay dién clia REE sé
ghi nhan Igi nhuén tang manh trong giai doan 2026-2027, dugc hé tro bai su chuyén déi tiép tuc
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sang diéu kién thai tiét La Nifia (theo déng thuén du bao thai tiét), vén da thuc day két qua kinh
doanh thuy dién kha quan trong ndm 2025. Theo do, chung ti du phong LNST sau Igiich CBTS
mang tu thay dién sé tang 12%/14% YoY trong 2026/27, 1an lugt dong gop 74%/57% vao LNST
sau Igi ich CDTS clia mang dién REE - dong luc Igi nhuén chinh clia cong ty.
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Tri€n vong ndm 2025: Mang dién du kién thic diy ting trudng
LNST

Hinh 1: Dubao nam 2025

Dubdo Nhan dinh cua Vietcap vé
YoY nam2025 (a) TangtrudngYoY

méi/cli  (b) Dubdo mdi so vdi du bao ci
Doanh thu 8.384  10.519 25% -2%  (a) Bugc thic day béi mé rdng doanh thu & tat ca cac mang kinh doanh.
9T 2025: 7,1 nghin ty déng (+18% YoY, hoan thanh 67% so vdi du bdo
2025 trudc day cua ching tdi).

Dubao

Ty déng 2024 2025

M&E 2.880 4.000 39% 0%

Cho thué van phong 1.069 1.168 9% 0% (a) Chl yéu do E-town 6 di vao hoat déng ca ndm so vai chi 5 thang trong
nam 2024.

BDS 80 415 419% -42%  (b) Chung téi Ui dy bao ban giao cac c&n nha thap tang tu nam 2025 sang
2026 do 9T 2025 khdng ghi nhan doanh s6 tuong ung.

Mang dién 4.240 4.821 14% 2%

Mang nudc 115 M4 -1% 0%

LNST sau lgiich 1.993 2.613 31% 2% (a) Chu yéu nhg tang trudng Igi nhuan tu tat ca cac mang trong béi

CPbTS canh LNST mang cho thué van phong di ngang.

9T 2025: 1,9 nghin ty déng (+45% YoY), dat khoang 75% so véi du bao
nam 2025 trudc day cla chung toi.

MSE 150 228 52% 0% (a) Chlyéuladoky vong clia chuing t6i vé viéc doanh thu tang so vai cung
ky cling nhu bién Igi nhuén gop ti€p tuc cai thién 1én 10,0% so vai 9,5%
trong ndm 2024 (so vdi bién Igi nhuan gop binh quan giai doan 2019-2024

1210,4%).

Cho thué van phong 476 476 0% 0% (a) Viéc E-town 6 di vao hoat déng ca nam bi anh huang bai ty 1€ 1ap day
th&p hon mot chut tai cac van phong hién hitu.

BBS 33 109 231% -50%  (b) Viéc hodn ban giao cac can nha thap tang.

Mang dién 1.007 1.436 43% 7%  (a) Chu yéu do LNST mang thuy dién cao hon 47% YoY (t&ng trudng san

lugng manh), cling vai tang trudng Igi nhuan tU dién gio/dién méat trai (chi
phi 13 vay thdp hon va gia ban trung binh cao hon nhg ty gia USD/VND
tang).
(b) LNST mang thay dién cao hon (san lugng cao hon) va LNST mang dién
mét trdi bu dép cho Igi nhuén dién gi6 thap hon (t6¢ do gié cham han tai
trang trai dién gio V1-3).

Mang nudc 267 344 29% 0% (a&b) Do chung tdi ky vong VCW sé ghi nhan Igi nhuan dugng trong nam
2025 sau khi (1) gid nudc tang 52%, co hiéu luc tir quy 2/2025, va (2) san
luong tang 17% YoY nhd ma rong gap doi cong suét Giai doan 2.
LNST 9T 2025 clia VCW dat 106 ty dong, tang tu muc 16 55 ty dong trong
9T 2024.

Khac 60 19 N.M. N.M

Nguén: REE, dy bao cua Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: LNST téng trudng 6n dinh nhé doanh thu
mang dién, cho thué van phong va BDS

Hinh 2: Dybao nam 2026

o e T Dubao Nhandinh ct’fa Vietcap vé
Ty déng 2025 2026 YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY
méi/cl  (b) Dubao méi so véi du bao ci

Doanh thu 10.519  12.639 20% 2% (a) bugc thuc ddy bdi tang trudng doanh thu tirmang dién/M&E/cho thué
van phong.

M&E 4.000 5.000 25% 0% (a) Chung téiky vong viéc ghinhan doanh thu tir dy an San bay Qudc té Long
Thanh (LTH) sé& cao hon, vai backlog cudi quy 3/2025 1a 6,7 nghin ty déng,
cung c6 du bao doanh thu nam 2026 clia chung toi.

Cho thué van phong 1.168 1.374 18% 0% (a) Chung t6i ky vong ty 1& 18p day cla E-town 6 sé tang |én 60% trong nam
2026 (tu muc 30% trong nam 2025), cung vdi su phuc hoi 8n dinh tai cac tai
sén van phong khac hudng téi muc binh thudng.

BBS 415 820 97% 58%  (a&b) Chung toi du phong ban giao 41can nha thap tang.

Mang dién 4.821 5.330 1% -1%  (a) Bugc thuc day bai thly dién (+5% YoY) nha khéi luong cao hon trong béi
canh chuyén sang diéu kién La Nifia, va dién gio (+32% YoY) tu su déng gop
mMGi cla cac trang trai dién gio Duyén Hai va Tra Vinh V1-3 Giai doan 2 (mdi du
an 48 MW, bat dau tu quy 3/quy 4/2026).

(b) Chung téi lUi du bdo thai gian van hanh thuong mai cla V1-3 Giai doan 2
thém mot quy, sang quy 4, dua theo ké hoach cua REE.

Mang nudc 14 M4 0% 0%

LNST saulgiich 2.613 3.141 20% 3% (a) Chuyéu dugc thuc day bdi ting trudng LNST tir mang dién/cho thué

CDbTS van phong/bat dong san.

(b) Chuing t8i giam nhe du bao LNST mang cho thué van phong do chi phi
bao tri du kién cao hon dya theo két qua 9T 2025.

MS&E 228 304 33% 0% (a) Pugc thuc déy bdi tang trudng doanh thu trong béi canh bién Igi nhuan
gbp du phéng cuia chung t6i dingang so véi cung ky & muc 10,0%.

Cho thué van phong 476 661 39% -5%  (a) Bugc thuc ddy bdi ty & I&p day cao hon va chi phi bao tri du kién thap hon
cuachung toi.

(b) Chung téi tang chi phi bao tri du kién.

BDS 109 341 212% 58% (a) LNST tU viéc ban giao cac can thap tang bu d&p cho viéc thiéu hut Igi
nhuan tU ban dat.

Mang dién 1.436 1.676 17% 0% (a) bugc thuc day bai dy phong LNST sau Igi ich CBTS mang thuy dién/dién
gio lan luot tang 12%/36% YoY, nhd san lugng ban thay dién cao hon va 96
MW cong sudt dién gio mai.

Mang nudc 344 389 13% 0% (a) Chu yéu dugc thuc ddy bai du phong LNST tang 71% YoY tu VCW (doanh
thutédng 10%, gia ban trung binh tang 9%).

Khac 19 -229 N.M. N.M.  (a) Chuyéu do chi phi i vay tang tU cac khoan déu tu dién gio mai.

Nguon: REE, du bao cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Toém tat du bao giai doan 2025-2029

Chung t6i du bao CAGR EPS 14 18% trong giai doan 2025-2029, chu yéu dugc thuc day bdi:

Thuy dién, CAGR 5%: Chung t6i du phdng cong suéat b3 sung 30 MW tlr nha may Tra Khuc
2 voi thai gian van hanh thuong mai (CoD) du kién vao nam 2027.

bién gio, CAGR 53%: Chung t6i du phdng REE sé dua vao van hanh 96/280/300 MW cdng
suat dién gio mai vao 2026/27/28, dugc ho trg bai: (1) muc gia dién gio mai cao vugt ky vong
duagc phé duyét vao thang 5/2025 va co ché mua ban dién truc ti€p (DPPA); va (2) chuyén
mon ving chac cua REE trong nganh.

Dién mat troi ndi: Chung toi ky vong REE sé bG sung 100/200/200 MWp dién mat trai nGi &
khu vuc mién B&c vao cac nam 2027/28/29 so véi khéng ghi nhan cong suét nao trong nam
2024. Ban 1&nh dao REE dat muc tiéu cong suat b sung 1.000/1.500 MW dién mét trai ndi
vao 2030/35.

Dién mat tr&i 4p mai: Ky vong clia chung téi la REE Solar Energy sé& dua 50 MWp céng suét
dién mat trai ap mai vao van hanh méi nam trong 2027/28/29, nang t8ng cong suat dién méat
tr&i &p mai l1én khoang 310 MWp vao ndm 2029, gap doi cong suét nam 2024.

Nudc, CAGR 10%: Chung téi du kién déng gop LNST sau Igi ich CBTS tU mang nudc sé tang
50% vao nam 2029 so vai nam 2025, chi yéu dugc thuc ddy bai viec tang gép dbi cdng suéat
vao cudi nam 2025 va viéc tang gia nudc 52% cé hiéu luc tu quy 2/2025 ctia CTCP Dau tu
Nudc Séng ba (UPCOM: VCW).

Cho thué van phéong, CAGR 23%: Viéc b3 sung E-town 6 (vai ty 1€ 18p day tang dan ti nam
2025) va Tda nha Van phong Phi Hu (Tha Buc) vao nam 2027. Biéu nay gilp LNST sau loi
ich CBTS mang cho thué van phong cua REE 1€n 1,1 nghin ty dong vao nam 2029, gép 2,3 1an
SO vGi nam 2025.

M&E: CAGR 6%.

Hinh 3: Tém tat du bao cla Vietcap cho REE giai doan 2025-2029

Ty d6ng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LNST sau Igi ich CDTS (méi) 1.993 2.613 3.141 4132 4.564 5.072
M&E 150 228 304 379 294 289
Cho thué van phong 476 476 661 919 1.054 1.106
B4t dong san 33 109 341 0 0 0
bién 1.007 1.436 1.676 2.434 2.620 3.019
Nudc 267 344 389 446 483 505
Khac 60 19 -229 -45 N3 153
LNST sau Igi ich CDTS (trudc day) 2.561 3.049 4131 4.658 4.971
Thay d6i (%) 2% 3% 0% 2% 2%

Nguén: REE, Vietcap forecasts

Hinh 4: Tom tit dubao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 cuia Vietcap déi véi mang

dién clia REE (ty dong)
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Nguén: REE, dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Mang dién

Hinh 5: Co c4u cdng suat dién (MW) ctia REE theo loai nguén dién; di€u chinh theo ty 1 s& hitu

2024 2029F

= Hydropower

= Coal-fired

power
w = Wind power

Solar power

A
A

Nguon: REE, dy béo cuia Vietcap

Chi phi dau tu dién gié tang cho ty gia USD/VND tang, tuy nhién IRR van hap dan

Chung t6i tang gia dinh chi phi dau tu XDCB cho cac dy an dién gié gan ba sap téi thém 10%
Ién 44 ty ddng/MW, phan anh ty gia USD/VND tang khodng 10% trong 3 ndm qua va dya trén
céc thdng tin cdng bé clia cong ty. REE dit muc tiéu téng chi phi dau tu XDCB la 6,1 nghin ty
déng cho 128 MW cac du an dién gié gan b (bao gém V1-3 Giai doan 2 va V1-5 & V1-6), tuong Ung
khoang 48 ty dong/MW.

Tuy nhién, do ban 1anh dao thudng dat ra k&€ hoach than trong, chung téi dua ra gia dinh & muc
44ty d6Ng/MW trong du bao clia ching toi. Do do, IRR du phéng clia ching téi cho 176 MW dién
gio gén ba dugc diéu chinh gidm nhe tl 12% xudng 11%, nhung van dudc danh gia la hap dan.

Tuy nhién, gia tran dién gid mdéi cao vuot ky vong dugc phé duyét vao thang 5/2025 tiép tuc tao
ra mdt moi trudng thuan Ioi cho viec md réng cla REE, hd trg cac du an nhu Duyén Hai (48 MW,
dang xay dung, du ki€én van hanh vao thang 12/2025 so véi du phdng cla chung téi la gidta nam
2026), V1-3 Giai doan 2 (48 MW, du kién van hanh quy 4/2026), va V1-5 & V1-6 Giai doan 2 (80
MW, du kién van hanh quy 4/2026).

Nhin chung, chung t6i duy tri trién vong tang trudng cong suét dién gio manh mé&, du bao bd
sung 96/280/300 MW cong suét mdi trong giai doan 2026-2028, nang téng cong suat dién gid
I&p dat cla REE 1&n 800 MW vao cudi 2028 (tU 130 MW nam 2024) véi IRR hap dan dat 11-12%.

Hinh 6: Dy bao cua Vietcap ddi v6i Igi nhudn mang dién gi6 cua REE giai doan 2025-2029

Ty dfing 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Cong suat (MW, diéu chinh theo ty 1& s6 hiiu) 96 96 177 457 757 757
Doanh thu 795 827 1.097 2.986 4.545 4.524
LNST 287 322 421 875 1.334 1.436
Dong gop vao LNST sau Igi ich CDTS cua REE 215 236 320 756 1.208 1.307
(mai)
Dong gop vao LNST sau Igi ich CDTS clia REE
(trudc day) 272 337 790 1.268 1.364
Dy bao mdi so v&i dy bao trudc day -13% -56% -4% -5% -4%

Nguén: REE, dy bao cua Vietcap
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Tang du bao Igi nhuan ndm 2025 cho mang dién mat troi

Hinh 7: Dy bdo cdng suat dién mat tr&i 4p mai va dién mat tréi ndi giai doan 2025-2029

2024E 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Cong suat cudi nam (MW) 133 133 133 260 471 683
San lugng dién thuong pham (triéu kwh) 136 140 157 293 565 836
DPbng gép vao LNST sau Igi ich CDTS cua REE (ty déng) 36 64 99 130 194 282

Nguon: REE, du bao cla Vietcap

Tang du bao Igi nhuan cia VSH nhé KQKD 9T 2025 tich cuc

Chung t6i tdng du bao LNST sau Igi ich CDTS ndm 2025 cua VSH thém 14% nhd LNST 9T 2025
caohondukién, dat 647 ty dong (gap 4,4 1an YoY, dat 81% so véi du bao nam 2025 trudc day cla
chung téi), do san lugng ban hang vuat troi.

Hinh 8: Tém tat du bao cho VSH

Ty déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 1.825 2292 2.451 2.532 2.153 2.141
LNST 448 907 1.088 1.181 946 980
?rigg gop vao LNST sau Igi ich CDTS cua REE 477 579 621 497 515
E)ong goE) vao LNST sau Igi ich CBTS cua REE 418 558 620 496 514
(trudc day)

Du bao mdi/du bao trudc day 14% 2% 0% 0% 0%

Nguon: VSH, REE, du bao cua Vietcap

Mang M&E ghi nhan backlog &n dinh 6,7 nghin ty dong tinh dén cudi quy
3/2025

Hinh 9: Dy bao cua Vietcap ddi v6i LNST sau Igi ich CDTS mang M&E cla REE (ty dong)
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Nguén: REE, dy bao cua Vietcap
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binh gia
Gia muc tiéu dua theo phuong phap téng cua ting phan (SoTP)

Chung téi tiép tuc dinh gia REE badng phuong phap dinh gia tdng clia ting phan (SoTP). Vuilong
xem chi tiét trong Bao cao Cép nhat REE - thang 4/2025 clia chung toi.

Chung t6i tang gid muc tiéu cho REE thém 8,3%, chu yéu dugc thuc déy bai (1) dinh gid mang
phat dién cao hon 6%, phan anh dinh gia thay dién va dién mat trdi cao hon bu dap cho mang
dién gio yéu han, cung vdi tac dong tich cuc tu viéc cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam
2026; (2) dinh gia mang cho thué van phong cao hon 18% tu tac dong cap nhat mo hinh dinh gid;
(3) va dinh gia mang MS&E va nudc 1an lugt cao hon 14%/ 5%, ap dung du phéng LNST sau Igi ich
CBTS nédm 2026 thay vi binh quan giai doan 2025-26.

Chung toi tang tdng du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 cua chung tdi thém
1% (tuong Ung +2%/+3%10%/-2%1+2%), chi yéu nhd LNST mang thuy dién cao hon 2% va chi
phi G8A thap hon dua trén két qué 9T 2025, bu d&p cho LNST mang dién gié thap hon 5% do gia
dinh chi phi vén dau tu XDCB cao hon.

Trong Bao cao Cap nhéat nay, chung toi diéu chinh giam P/E muc tiéu cho mang nudc tu 10,4 1an
nay xudng 10,3 Ian, tuong duong vai P/E trung binh 4 ndm clia cac doanh nghiép cung nganh.

Hinh 10: Gia dinh WACC cua Vietcap

Chi phi vén Béo céo trudc day Diéu chinh
WACC 12,0% 12,0%

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/11/202518
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Hinh 11: Dinh gia t8ng cua tung phan

Ty déng Phuong phap Gia tri tai Ty lé sé Gia tri P/E du
sanrong hiu déng phéng
(NAV) du gép 2025 tai
phdng gia muc
tiéu
Mang phat dién* 28.396 19,8x
Danh muc thuy dién (575 MW) CKDT 17.205
PPC - nhiét dién (280 MW) H&n hop 3.960 21% 821
Danh muc dién mat troi (240 MWp) CKDT 1.298 100% 1.298
Trang trai dién gio Tra Vinh (48 MW) CKDT 1.694 100% 1694
Trang trai dién gio Thuan Binh (40 MW) CKDT 1.992 61% 1.208
Trang trai dién gio Tra Vinh giai doan 2 (48MW) CKDT 470 100% 470
Trang trai dién gio Tra Vinh 80MW CKDT 705 100% 705
Trang trai dién gié Duyén Hai 48MW (34MW diéu chinh cho 70% ¢ phéan)  CKDT 320 70% 224
Cac dy an dién gio mai (300 MW) CKDT 3.676 100% 3.676
Cac du an dién mat trgi tha nGi méi (425 MW) CKDT 1.093 100% 1.093
Cho thué van phong 11.688
Toanha hién hitu Ty suét von hoa 8.762 100% 8.762
Etown 6 CKDT 2.328 100% 2.328
Phu Hu - Tha buc CKDT 599 100% 599
M&E PI/E 2.575 100% 2.575
LNST sau lgi ich CDTS trung binh giai doan 2025-2026 304
P/E muc tiéu (x) 8,5
Nudc PIE 4.010 Hén hop 4.010
LNST sau lgi ich CDTS trung binh giai doan 2025-2026 389
P/E muc tiéu (x) 10,3
BDS ** 257
BDSREE Gia tri sG sach 257 100% 257
Téng gia tri doanh nghiép 46.927
Tring téng cong ty vao cudi quy -6.480
Cong tién mat téng cong ty vao cudi quy 6.637
Téng gia tri c8 phan 47.084
Chiét khau céng ty da nganh 10%
Gia tri c8 phan sau chiét khau 42.376
S6 lugng 8 phiéu (triéu) 542
Gia myc tiéu (déng/c8 phiéu) 78.200 16,2x
Gia thi trudng (dong/cé phiéu) 66.000
Tylétang 18,5%
Loi suat c8 tuc 1,5%
Téng muc sinh 1&i 20,0%

Nguén: REE, Vietcap (* Cong suét trong bang la cong suat phat dién dugc diéu chinh theo ty 1& sd hiu; **
Chi phi dau tu clia REE theo bao céo tai chinh quy 4/2023, d& diéu chinh ty 1€ sé hiiu)
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Cac cong ty cung nganh

Hinh 12: So sanh cac cong ty cung nganh

Triéu USD

DIEN

MER PM 11120 8.332 4,8 820 10,4 0,9 6.8 32,6 4,2 13,9 4,2
GPSC TP 3.648 2.562 -1,4 145 8,1 90,2 17 4,5 2,0 24,2 11
TPWRIN 14.447 7.746 6.6 470 7.4 115,9 2,7 17 0,6 32,0 35
RATCHTB 1.865 798 -23,0 164 29 28,6 2,5 56 5,1 10,9 0,6
2380 HK 5.367 7.149 4,4 540 -3,5 177,5 1,2 7,0 53 9,8 1.4
9507 JP 1.925 5.621 59 399 -18,1 178,2 3,7 14,4 3,2 4,9 0,7
BPPTB 97 77 -32,9 57 -45,2 41,5 1,9 3,8 4.8 16,4 0,6
FPH PM 517 291 0,8 264 0,3 44,2 2,9 9,2 3,1 2,2 0,2
KELPA 547 1.612 -20,4 40 N/A 125,3 N/A N/A N/A 13,7 1.4
Trung vi 1.925 2.9M 0,8 264 1,6 90,2 2,6 8,1 3,7 13,7 1,1
PIEN TAITAO

NHPC 9.485 1164 -9,2 438 -7,1 65,8 4,0 9,6 2,4 22,5 2,1
ACEN Corp 2.021 648 1,9 163 26,6 9,2 30 6,2 N/A 15,8 0.8
Super Energy Corp 137 265 -4,8 39 200,9 2,4 6,9 N/A 3.4 0,2
Zhejiang Provincial New Energy 2.585 687 11 99 52,2 136,5 1.4 5,8 0,7 26,3 1,0
Zhongmin Energy 1.407 239 0,2 98 6,4 13,6 6,2 1,2 0,4 14,5 1,6
GEPIC Energy 2.929 392 17,6 81 17,5 90,1 2,8 6,5 17 18,1 N/A
Xinjiang Lixin Energy 893 139 6,1 9 -67,7 193,2 0,6 2,2 1,2 91,3 N/A
Guizhou Qianyuan Power 1.014 264 9,3 35 86,8 1255 1,6 6,5 0,6 29,0 1,9
Trung vi 1.714 328 4,0 89 17,5 107,8 2,6 6,5 0,9 20,3 1,5
CHO THUE VAN PHONG

600007 CH 2.901 532 -3,6 167 -6,6 -28,1 10,3 13,2 5,4 17,1 2,3
RLC PM 1.195 777 2,0 224 -5,1 28,6 50 8,3 51 55 0,4
034810KS 172 1.577 -2,1 -6 59,8 45,5 -0,3 -11 3,0 N/A 0.3
CMCTB 21 49 -2,8 -8 -82,6 205,3 -4, -13,9 N/A N/A 0,4
AKHIN 6 0,9 -86.,0 0 -58,6 -9,5 30 3.4 N/A 18,4 0,6
Trung vi 172 532 -2,8 0 -6,6 28,6 3,0 3,4 5,1 17,1 0,4
M&E

SRFVN 10 40 -28,3 0 425,0 81,6 0,3 1,6 N/A 48,4 0,8
MCG VN 5 2 17,0 0 N/A 235,5 -0,3 -3,9 N/A N/A 14
DHP VN 4 9 -6,6 1 -6,4 -6,0 6.4 7,5 8,5 8,6 0,6
KSD VN 2 2 53 0 91,8 -29,7 0,0 -0,1 N/A N/A 0,5
Trung vi 5 5 -0,7 0 91,8 37,8 0,2 0,8 8,5 28,5 0,7
NUGC

MWC PM 1.467 647 16,3 189 70,0 148,1 5,0 14,9 53 8.1 1.6
EASTW TB 136 108 -12,5 0 -93,2 12855 0,0 0,1 0,3 2840 0,4
WHAUP TB 478 87 5,0 20 -59,8 87.9 2,2 5,1 5,6 22,5 1,2
TWKMK 253 109 24,2 15 24,9 17,7 3,9 9,6 6,6 16,4 1,6
3768 HK 107 21 -9,3 34 -17,3 85,1 2,0 4,7 N/A 3,1 0,1
RAHH MK 562 481,7 N/A 12,2 N/A 73,5 N/A N/A N/A 3,2 3,0
6136 HK 138 320 3,3 23 7,5 151,4 0,9 2,7 N/A 5,6 0,2
6839 HK 30 376 -5,8 -259 -51,1 182,4 -4,2 N/A N/A N/A N/A
PBAH MK 153 122 1,2 30 38,2 -4,2 7,5 12,3 2,3 50 0,6
Trung vi 153 211 4,2 20 -4,9 87,9 2,1 5,1 5,3 6,9 0,9
Trung vi cua tat ca cac nganh* 478 482 -0,3 30 -1,6 81,6 2,2 5,4 4,8 12,3 0,7
REEVN 1.279 352 1,2 94 33,8 16,5 6,6 12,6 1,5 15,0 1,8

Nguén: Cac céng ty niém yét, Vietcap (Dliéu tinh dén ngay 27/10/2025) (* Khéng bao gém cac céng ty dién
tai tao do hién tai chung téi dang su dung cac céng ty holding vé nganh dién dé so sanh)
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Hinh 13: Dién bién P/E cla REE so vdi cac cong ty cing nganh (x)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (* D{ liéu khdng co s&n ti ddu nam 2023; DI liéu tinh dén ngay 27/10/2025)
Dién bién khuyén nghi

Hinh 14: Dién bién khuyé&n nghi gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cd phiéu)

Market price
90,000

MUA
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30,000 T T T T T T T 1
T12/23 TO3/24  TO06/24  T09/24 T12/24  T03/25  T06/25  T09/25 T12/25

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh cac dgt chia c8 phiéu tién mat va cé tic c6
phiéu)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/1172025111



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap‘

KQKD hang quy

Hinh 15: Doanh thu hang quy (ty déng)

Hinh 16: LNST sau Igi ich CDTS bao cao hang quy (ty déng)
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Nguén: REE, Vietcap

Nguén: REE, Vietcap

Hinh 17: Doanh thu mang M&E va cho thué van phong (ty Hinh 18: LNST sau Igi ich CDTS mang M&E va cho thué van

déng) phong (ty dong) (*)
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Nguén: REE, Vietcap

Hinh 19: Doanh thu mang dién & nudc (ty déng)

Nguén: REE, Vietcap (*LNST cho thué van phong tang manh trong quy
4/20211a do khoan I&i bat thudng 198 ty dong tur viéc thoai vén khoi cong
ty con BRS VIID trong do REE s& hitu 51% ¢8 phan)

Hinh 20: LNST sau Igi ich CDTS mang dién & nudc (ty déng)
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Nguén: REE, Vietcap
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(2) Trirthu nhap tU cac cong ty LDLK
(3) Bao gom cG tuc tur cac cong ty LDLK

Bao cao Tai chinh
KQLN (ty dé‘ng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 8.384 10.519 12.639 15.767 Tién va tuong duong 5.636 7.562 8.798 8.699
Gia von hang ban -5.260 -6.666 -8.036 -9.569 P&utuTC ngan han 1.060 1.060 1.060 1.060
Lgi nhuan gop 3.124 3.853 4.603 6.198 Céc khoan phai thu 3.130 4323 5.021 6.048
Chi phiban hang -118 -N4 -136 -170 Hang tén kho 1.277 1.735 1.981 2.228
Chiphiquan1iDN -578 -567 -642 -641 TS ngén hankhac 183 183 183 183
LN thuan HBKD 2.428 3.173 3.825 5.387 Téng TS ngén han 11.286 14.863 17.044 18.218
Doanh thu tai chinh 318 406 444 490 TS daihan (gop) 27.869 28905 40.659 53.159
Chi phi tai chinh =791 -821 -851 -1.446 - Khau hao IGy k& -9.913 -11.186  -12.556 -14.713
Trong do, chi phi l&i vay -738 -787 =817 -1.472 TS daihan (rong) 17.956 17.719 28.103 38.446
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 717 790 901 1.043 Pau tuTC daihan 6.199 6.436 6.706 7.019
Lgi nhuén/(chi phi) khac 15 15 15 15 TS dai han khac 922 922 922 922
LNTT 2.688 3.563 4.334 5.490 Téng TS dai han 25.077 25.076 35.730 46.387
Thué TNDN -292 -331 -479 -565 Téng Tai san 36.362 39.939 52.774 64.605
LNST truéc CDTS 2.396 3.232 3.855 4.925
Laiich CP thiéu s6 -403 -620 =714 -793 Phai tra ngén han 1.723 1.826 2.202 2.622
LN rong sau CBTS, bao cao 1.993 2.613 3.141 4132 Ng ngén han 1.254 1.065 2.102 2.819
LNrongsauCpBTS, cot15i ® 1.948 2.630 3.175 4.166 Ng ngén han khac 1.093 1.093 1.093 1.093
Téng ng ngén han 4.070 3.983 5.396 6.533
EBITDA 3.727 4446 5.195 7.544 Ng dai han 9.143 10.240 18.491 24.961
EPS bao cao, VND 3.680 4.823 5.799 7.628 Ng dai han khac 695 695 695 695
EPS cét 161, VND 3.582 4.837 5.841 7.663 Téng ng 13.908 14.918 24.582 32.189
EPS phaloédng VND 3.680 4.823 5.799 7.628
DPS, VND 1.000 1.000 1.000 1.000 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS béo céo (%) 27% 21% 17% 13% V6n 8 phan 4.710 5.417 5.417 5.417
(1) Biéu chinh cho 15i/16 bat thucng Thang duvén CP 1.013 1.013 1.013 1.013
Lgi nhuan git lai 12.761 14.126 16.725 20.316
TYLE 2024  2025F  2026F  2027F Vén khac 416 416 416 416
Tang tru’éng LgiichCBTS 3.555 4.051 4.622 5.256
Tang truéng doanh thu -2,2% 25,5% 20,2% 24,8% Vén chu sé hitu 22.455 25.022 28.192 32.417
Tang truéng LN HDKD -17,8% 30,7% 20,6% 40,9% Téng cong ngu6n von 36.362 39.939 52.774 64.605
Tang trudng EPS, cét 16i -7,7% 35,0% 20,8% 31,2%
Tang trudng EPS, bao céo -8,9% 31,1% 20,2% 31,5% CP luu hanh cudi n&dm (tr) 542 542 542 542
CPquy cudinam (tr) (phalodng) 542 542 542 542
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 37,3%  366%  36.4% 39,3% LCTT (ty déng) 2024  2025F 2026F  2027F
Bién LN tuHD % 29,0% 30,2% 30,3% 34,2% Tién dau ndm 3.023 5636  7.562  8.798
Bién EBITDA 44,5% 42,3% 41,1% 47,8% Lgi nhudn sau thué 1.993 2.613 3.141 4132
Bién LNST sau lgiich CDTS 23,8% 24,8% 24,9% 26,2% Khau hao 1.298 1.273 1.370 2.156
ROE % 11,0% 13,1% 14,1% 16,3% Thay d&i vén luu dong 888 -1.548 -569 -854
ROA % 5,6% 6,8% 6,8% 7,0% biéu chinh khac (2) -397 -170 -187 -250
Tién tirhoat déng KD 3.784 2168  3.755 5.184
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 91 82 84 80 Chi mua s8m TSCD, rong -1.035  -1.036  -11.754 -12.500
S6 ngay phai thu 150 129 135 128 Pautu, rong (3) 1.240 553 631 730
S6 ngay phai tra 106 97 91 92 Tién tu HD dau tu 205 -483 -11.123  -11.770
TG luan chuyén tién 136 15 128 16
Cotuc datra -1.027 -542 -542 -542
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh todn hién hanh 2,8 37 32 28 Tang (giam) ng ngan han 16 -190 1.037 n7
CS thanh toan nhanh 2,5 3,3 2.8 2.4 Tang (giam) ng dai han -362 1.097 8.251 6.470
CS thanh toan tién méat 1,4 1,9 1,6 1,3 TiéntucacHD TC khac -3 =124 -143 -159
Ng/Taisan 28,6% 28,3% 39,0% 43,0% Tién tu hoat dongTC -1.375 241 8.604 6.487
Ng/Vén strdung 31,6% 31,1% 42,2% 46,1%
No/Vén CSH 16,5% 10,7% 38,1% 55,6% T8ng luu chuyén tién té 2.613 1.926 1.236 -99
Kha n&ng thanh toan I&i vay 33 4,0 4,7 3.8 Tién cudindm 5.636 7.562  8.798  8.699

Nguén: REE, dy bao cua Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Cédng Anh Tuén, x4c nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém cé nhan clia chung t6i vé cong ty nay. Chung toi cing xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung toi da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
duatrén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac clia nghién cuiu, va doanh thu clia cong
ty, trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moi gidi t6 chuc, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé thdng khuyén nghi: Knuyén nghj dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thiic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

T6ng Igi nhuan c3 déng (bao gém c6 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
MUA N

trén 20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
dao déng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng lginhuén c6 déng (bao gdm cb tuc) trong 12 thang tdi du bao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN .
Qu tu10-20%
. T6ng lginhuén c6 déng (bao gdm cb tuc) trong 12 thang tdi du bao sé am
BAN R
trén 20%

B phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién clu ¢ phiéu nay nhung

khéng dua ra khuyé&n nghi hay gia muc tiéu vi ly do tunguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thu cac quy dinh cla luat va/hoéc chinh sdch cong ty trong truéng

hgp nhét dinh, bao gdm khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuy€n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Knuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Tru khi cd khuyén céo khac, nhiing knuyén nghj dau tu chi cd gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong
gia trong tuong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp véi muc chénh léch gitia gia thi
trudng clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cé th& anh hudng bét loi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cua bat ky chiing khoan hay cong
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hoac cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cuia khu vuc dé dudc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 0411172025114
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Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Ph6 Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cua Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cép, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

DPinh Thi Thuy Duong

Phé Gidm déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le

Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic
+84 28 3914 3588, ext 525

anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam ddc diéu hanh

Phong Tu Van Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Vietcap

Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty C3 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b6, Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d6i ma khdng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Coéng ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha déu tu nén dya vao nhiing sy tu van déc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc sy chap thuén bang van ban cla
C6ng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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