BAO CAO PHAN TICH
Cong ty Co phan Co dién lanh (REE)

Khuyén nghi: Mua

Thong tin co ban (10/09/2026) Luin diém dau tu:
Gia thi truong 45,500 VND

Chung t6i khuyén nghi MUA ddi véi ¢6 phiéu REE, véi gia muc tiéu

Gid mye ﬁé’u ‘ 8,900 VND 15 thang 14 58,900 ddng/cd phiéu, duge x4c dinh theo phuong phéap
G Caf) nhﬁf >2 tuﬁ‘n 74,200 VND téng cac thanh phan — Sum-of-the-Parts (SOTP). So véi gia dong cira
Gid thap nhat 52 tuan 42500 VND 45 500 ddng/cd phibu ngay 10/09/2026, mirc sinh 107 ky vong dat
KLGD TB 20 phién 394,312 CP 29.3%, chua bao gém cb tirc tién mit.
SLCP luu hanh 623.4 tricu CP . .
SO G 49% (1) S¢& hiru nén tang tai san ha t‘éng quy mo 16n: REE mang% dac trung
Vén héa (T5 VND) 28.395.8 cua mdt doanh nghiép ha tang — tién ich véi qquy mo tong tai Sér,l
BVPS 34,900 VND/CP dat 41,201.8 ty dong tai ngay 30/06/2026. Tong gia tri tai san co
dinh, bat dong san dau tu, xay dung co ban do dang va dau tu vao
cong ty lién két dat 26,172.9 ty dong, tuong duong 63.5% tong
Dién bién gia VNIndex-REE tai san. Pay 1a nén tang tao doanh thu va dong tién dai han cho
1,950 65,000 doanh nghiép.
}jzgg 60,000  (2) Danh muyc hoat dong da dang gitip phén tan rti ro: REE hoat dong
}ﬁgg 55,000 déng thoi trong cac linh vuc nang lugng, co dién cong trinh, van
},2(5)8 50,000 phong cho thué, bat dong san va nu:(')rcqsach. Dén c1}6i nam 2025,
1.600 45,000 danh muc nang luong cia REE dat tong cong suat 2,752 MW,
i:ggg 10000 trong d6 cong suét thudc so hitu cia REE khoang 996 MW; dién
é é é é é § § § é é § § tich vin phong cho thué dat 181,961 m?. Co cdu nay giup doanh
SR3333358=3¢= nghiép giam mirc do phu thudc vao mot linh vuc riéng 1é, du
©8=S53583353858 khong loai bo hoan toan bién dong loi nhuan.
— VNIndex ==REE (3) Nén tang tai chinh tuong ddi vimg chic: Tai ngay 30/06/2026,
REE s0 hitu 6,640.8 ty dong tién, tuong duong tién va tién giri
Hiéu suit VNIndex-REE ¢6 ky han ngan han. Ng vay rong ¢ muc 3,554.3 ty dong, twong
20% duong 13.8% von cha so hitu; hé sb thanh todn hién hanh dat
:(5):2 2.36 lan va kha ning thanh toan 13i vay dat 6.24 1an. Co cau vén
322 nay tao bd dém tai chinh cho hoat dong van hanh va dau tu dai
-5% han.
1(5)22 (4) Hoat dong hién hiru duy tri kha nang tao tién: REE duy tri dong
jgiﬁ; tién kinh doanh dwong trong toan bg giai doan 2021-2025. Dong
é é é é é é é é é é é é tién thuan tir hoat dong kinh doanh dat 2,710.9 ty d6ng nam 2025
EEHEETEELES I o va 2,576.1 ty dong trong squ thang dau nam 2026. Trong siu
cfES--sEEEESS thang dau nam 2026, dong tién kinh doanh du trang trai 1,275.4
e=——VNIndex ====REE

ty dong chi dau tu tai san cd dinh va 654 ty dong tra ng vay rong.
Riii ro dau tu:
(1) Két qua kinh doanh c6 tinh chu ky
(2) bac thu tham dung von tao ap luc lén dong tién.
(3) Rui ro cong no va von luu dong tai mang M&E.
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Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE:

1. Tong quan doanh nghiép

1.1. Cot mdc quan trong

2 N a2 B i
@%‘ s
1977-1992 2001-2009 2019-2021
1977: Thanh lap tir doanh nghiép 2001: Khai cong etown 1 2019: Md réng sang nang lugng tai tao
co dién lanh 4 | . 2020: Tai céu trac theo mé hinh holding
il R 2008: 80,000 m? van phong cho thué
1992: DG tén thanh Cong ty ! 2021: Van hanh 103 MW dién gié
Co bién Lanh
N WS TN SRR 5 )
@ (@) I (@) l “ [ >
e N B ’ / N
pr B o i :
ail LB y & T mgh
1993-2000 2010-2018 2022-2025
1993: C3 phan héa M@ réng dau tu dién va nudc 2024: etown 6 di vao hoat dong
1997: Trai phiéu chuyén déi 5 triéu USD 2014: Thuy dién Thac Ba thanh cdng ty con 2025: 181,961 m? van phong cho thué
L 2000: Niém yét, giao dich phién dau tién 2017: 134,000 m? véan phong cho thué 2,752 MW danh muc; 996 MW sd hiu
J 3 3

Giai doan 1977-1992: Hinh thanh tir doanh nghiép co di¢n lanh

REE dugc thanh 1ap nam 1977 trén co s& mot don vi nha nudce va sau do ddi tén thanh Cong ty Co bién
Lanh. Hoat dong ban dau tap trung vao co dién lanh, san xuat thiét bi va cung cép dich vu k¥ thuat.

Pay 1a nén tang hinh thanh ning luc k§ thuat va thuong hiéu ciia REE, nhung chwa phan d4nh mé hinh kinh
doanh hién nay cua Tap doan.

Giai doan 1993-2000: C6 phan héa va tiép cin thi trueomg von

Niam 1993, REE trg thanh mét trong nhimg doanh nghiép nha nuéc dau tién thyc hién c6 phan héa. Nam
1996, Cong ty gidi thiéu thuong hiéu diéu hoa Reetech; dén nam 1997, REE tro thanh doanh nghiép Viét
Nam dau tién phat hanh trai phiéu chuyén doi cho nha du tu nudc ngoai. Gia tri dot phat hanh dat khoang
5.0 triéu USD.

Ngay 02/06/2000, c¢6 phiéu REE dugc cap phép niém yét theo Gidy phép s6 01/GPPH. REE va SAM sau
d6 tré thanh hai c6 phiéu duoc giao dich trong phién giao dich dau tién cua thi trudng ching khoan Viét
Nam ngay 28/07/2000.

Viéc ¢6 phan héa, phat hanh trai phiéu chuyén d6i va niém yét giap REE hinh thanh kha ning huy dong
v6n dai han. Day 1a diéu kién quan trong dé Cong ty mo rong sang cic nganh thim dung von trong nhiing

giai doan sau.
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Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

Giai doan 2001-2009: Mé rong sang van phong cho thué

Nam 2001, REE khéi cong toa nha e.town 1, danh déu viéc gia nhap linh vuc bat dong san. Dén nim 2008,
to hop e.town da di vao hoat dong dﬁy du voi téng dién tich cho thué dat 80,000 m?2.

Khac véi hoat dong M&E phu thudc vao tién do ky két va nghiém thu hop ddng, van phong cho thué tao ra
doanh thu dinh ky trén co so tai san dd dau tu. Day 1a budc chuyén dau tién ciia REE tir mé hinh doanh
nghiép san xuét - nha thiu sang moé hinh s hitu tai san tao dong tién.

Giai doan 2010-2018: Pau twr vao dién, nwéc va mé rong tai san cho thué

T nam 2010, REE béit diu mo rong dau tu vao linh vuc dién va nude. Ban du, phén 16n khoan dau tu
duoc thuc hién thong qua s¢ hiru ) phﬁn tai cdc doanh nghi€p da c6 tai san van hanh, thay vi tu phat trién
toan b du 4n tir dau.

Niam 2014, CTCP Thuay dién Thac B4, don vi s¢ hitu nha may thiy dién cong suat 120 MW, tré thanh cong
ty con ctia REE. Viéc chuyén tir khoan ddu tu sang cong ty con khién tai san, doanh thu, chi phi va ng vay
cua Thuy dién Thac Ba dugc hop nhét toan bd vao bao céo tai chinh cua REE.

Trong linh vuc bt dong san, tong dién tich vin phong cho thué ctia REE dat 134,000 m? vao nam 2017,
sau khi e.town Central b6 sung khoang 34,000 m? dién tich cho thué.

Giai doan nay danh du su hinh thanh tuong ddi 13 cua ba tru cot: M&E, vin phong cho thué va dau tu ha
tang dién — nudc. Tuy nhién, do nhiéu khoan dau tu dién va nudc van la cong ty lién két, doanh thu hop
nhat chua phan anh day du mirc 46 dong gop kinh té cua cac linh vuc nay.

Giai doan 2019-2021: Chuyén sang ning hrong tii tao va mé hinh holding

Niam 2019, REE tiép quan duy 4n dién gié Tra Vinh V1-3 va thanh lap Cong ty TNHH Nang luong Mt troi
REE, chinh thirc m¢ rdng tir thiy dién va nhiét dién sang nang lugng tai tao.

Niam 2020, REE tai céu trac Tap doan theo cac cong ty holding chuyén nganh gdm REE Energy, REE
Water va REE Land. Cung nam, e.town 5 di vao hoat dong, dua téng dién tich van phong cho thué 1én
145,000 m?.

Nim 2021 ghi nhin hai thay doi quan trong:

Ba du 4n dién gi6 Tra Vinh V1-3, Pha Lac 2 va Loi Hai 2 bt dau van hanh thuong mai, véi tong cong suat
103 MW.

CTCP Thiy dién Vinh Son — Song Hinh tro thanh cong ty con, lam thay doi ddng ké quy mo tai san, doanh
thu, ng vay va loi ich ¢ dong khong kiém soat trén bao cao hop nhét ctia REE.

Viéc tai cdu truc theo cac holding chuyén nganh cho thay Cong ty me REE ngay cang tap trung vao phan
bd von, quan tri danh muc va giam sat déu tu, trong khi hoat dong van hanh dugc thyc hién tai cac cong ty
con va cong ty lién két.

Giai doan 2022-2025: Mé rong quy md danh muc ha ting
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Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

Nam 2024, e.town 6 di vao hoat dong véi khoang 37,000 m? dién tich van phong cho thué, dua téng dién

tich danh muc 1én x4p xi 182,000 m?.

1.2. Co chu s6 hiru

C6 dong/ nhém co dong Co chu cb dong
35%] 429 ]
5% 3%

6%
® Platinum Victory Pte. Ltd. = Nguyén Thi Mai Thanh
= Nguyén Ngoc Hai = HFIC
= Céc c6 dong khac ® C) dong trong nuée = C6 dong nude ngoai

Nguén: REE, FNS research Ngu(;n.' REE, FNS research

Khéi ngoai ndam 49.0% cb phan, trong d6 to chirc nudc ngoai chiém 48.7%. Riéng Platinum Victory chiém
khoang 85.1% tong lugng ¢ phiéu do nha dau tu nudc ngoai nam giit. Vi vay, so hitu nudc ngoai tai REE
c6 muc do tap trung cao vao mot to chire, thay vi phan bo rong giita nhiéu quy dau tu.

Anh hudng cia Platinum Victory (thudc so hitu 100% cta Jardine Cycle & Carriage) dugc thé hién qua co
cau nhan sy HDQT: (1) Tir ngay 10/07/2026, ong Lee Liang Whye giit chitc Chu tich HDQT, 6ng dong
thoi 12 Giam ddc Tai chinh Tap doan ciia Jardine Cycle & Carriage (2) Ong Nirukt Narain Sapru hién 1a
thanh vién HDQT khong diéu hanh va 1a Truong dai dién Jardine Matheson.

REE ¢6 co ciu s6 hiru tap trung, voi bbén cd dong 16n ndm 65.3% vén. Platinum Victory 13 ¢6 dong 16n nhat
v6141.7% va c6 anh hudng dang ké thong qua sy hién dién ctia cac nhan su thudc hé sinh thai Jardine trong
HDQT, bao gdom vi tri Chu tich.

1.3. CAu triic tip doan

. , . Tyléloi | Quyén kiém Phwong phap | Quy mo tai sian/ cong
Linh £ ; ,
Cong ty/dwan | Linhvye | [ o) sodt (%) ké todn suht
REE M&E Co diénlanh | 91.28 91.28 Hop nhit toan bo | Nha thiu M&E chu luc
. Vén diéu 1& 10,500 ty
REE Energy | Nang lugng | 100.00 100.00 Hop nhit toan b | | gsg en e Y
Vinh Son- . ,
) é‘;g H‘:Eh Thiy dién | 52.58 52.58 Hop nhét toan b | 356 MW
Thuy dién Thiy dién | 60.42 60.42 Hop nht toan bg | 120 MW
Théc Ba Hy ¢ie ' ' P :
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Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE:

Thiy dién Thay dién | 79.84 100.00 Hop nhét toan bo | 35 MW
Muong Hum
Thuy dicn Thiy dién | 35.60 55.00 Hop nht toan bo | 18.9 MW
Théc Ba 2 oy e ' ' e
Phong dién L, X o x 1A
Thudn Binh bién gio6 50.00 50.00 Hop nhat toan by | 78 MW
Dién gi6 . :
wnglo Pién gi6 70.00 70.00 Hop nhét toan bo | 48 MW
Duyén Hai
Dién gi6 Pht . ) 200 MW d hat
1em £10 Hhu Pién gi6 99.99 99.99 Hop nhét toan bo | s ane pha
Cuong trién
Thay dién 3 Khéng kiém . o 170 MW thily dién va
' Ning | 42.63 Vén chu s¢ h '
Thac Mo ang iuong soat on Cht soTAtY 42 MWp di¢n mat troi
Thuy dié Khong kié .
uy dién Thuy dién | 24.25 Ong KM | \/6n chu s hitu | 222 MW
Mién Trung soat
Thuy dié Khong kié .
ity dién Thiy diégn | 25.76 ON8 MM ) vén chi so hitu | 220 MW
Song Ba Ha soat
hiét dién Pha Khong kié . i4 tri d 4.8 ty
N ‘1¢t dién Pha Nhiét dién 20.12 ong, 1€ém Vén chil s& hitu G:a tr1 dau tu 934.8 ty
Lai soat dong
. . Nén tang dau tu va phat
REE Land Bét dong san | 100.00 100.00 Hop nht toan bo trg; ang dau firva pha
- . . « +.|Quan ly danh muyc
REE Property Van phong 100.00 100.00 Hop nhat toan b 181,961 m?
REE Water Nuéc 100.00 100.00 Hop nhat toan bo | Nén tang quan 1y dau tu
Nud h Khéng kié .
|oe sae Nude 35.95 On8 MM 1 vén chit so hitu | 600,000 m*/ngay dém
Song Da soat
B.0.0 Nusé Khéng kié .
o Hee Nuée 42.07 one EM | Vén chi so hiru | 300,000 m¥ngay dém
Thu Buc soat
Nude sach Sai Khong kié ,
HOE sach Sat Nuée 40.00 Ong KIEM 1 /81 chit so hitu | 300,000 m*/ngay dém
Gon soat

REE c¢6 céu triic cia mot tap doan holding chuyén nganh két hop truc tiép van hanh tai san. Cong ty me

quan ly von va chién lugc; cac nén tdng chuyén nganh té chirc hoat dong; tai san duogc dat tai nhiéu phap

nhan du an.

CAu trac nay gitip REE phan tach rui ro, huy dong von theo ting du 4n va thu hat dbi tac dong dau tu. Tuy

nhién, cu tric nay ciing anh huong dén mot sé khoan muc trong bao cdo tai chinh: (1) Doanh thu khong

phan anh day di dong gop ciia cac cong ty lién két. (2) Tai san va ng cta cong ty con duge hop nhat 100%

du REE khong sé hitu toan bo loi ich kinh té.
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Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

1.4. Hoat dong kinh doanh

Linh vuc San pham/dich vu Co ché tao doanh thu Pic diém dong tién
Cor dien lanh Thiét ké, cung cap va lip dat | Ghi nhan theo khdi luong hoan | Phy thudc tién d6 du an
o hé thong M&E! thanh duoc khach hang xac nhan | va von luu dong
: . Séan lugng dién nhan véi gia ban | Tham dung vén, von
Nang lugng | San xuat va ban dién ’ g‘A ’ i 'g . e g" 8
theo hop dong/co ché thi truong | doi tai san dai
Vin phon Tién thué ghi nhan déu trong | Doanh thu dinh ky, chi
P Ag Cho thué va quan 1y tdoa nha .. & s g o ’ ;y,
cho thué thoi han hop dong phi dau tu ban dau 16n
Phat trién bat | Phat trién va chuyén nhuong | Ghi nhan khi dép tng diéu kién L
N TR v Py g | DS A CAp TRS "1 Co tinh thoi diém
dong san san pham/ dy an ban giao/ chuyén nhugng
Nudc vamdi | San xuét, phan phdi nudc va | Chil yéu ghi nhan phan loi nhuan | Dong tién vé REE phu
truong dau tu doanh nghiép nudc tir cong ty lién két thudc co tirc
R Quan ly von, nguén tai tro va | Thu nhdp tai chinh, ¢6 tac va | Phu thudce dong tién tur
Cong ty me A LA A £ A a
danh muc phéan b6 von cac nén tang
75
65
55 49.7
45
35
25
13 4 14. 5
15
5 I
-5 T§/ trong doanh thu (%) Ty trong LNST thuoc REE (%

B Co dién lanh

® Bjt dong san

B Nang luong

B Nudc va moi truong

Nguén: REE, FNS research

Nang luong chiém 49.7% doanh thu nhung nam gitr 71.2% tai san bo phan va tao ra 57.7% loi nhuan thudc

REE. Pay 1a try cot kinh té 16n nhit, déng thoi 1a linh vue thim dung von nhat cia Tap doan.

M&E tao ra 35.2% doanh thu nhung chi dong gép 6.7% loi nhuan thuoc REE. Vai tro ctia mang nay thién

vé tao doanh thu, duy tri nang luc k¥ thudt va quan h¢ khach hang hon la nguén lo1 nhuan chu dao.

Mang nudc chi tao ra 1.7% doanh thu nhung déng gop 14.5% loi nhuén thugc REE. Chénh 1éch nay khong

c6 nghia mang nudc cé bién 1gi nhuan cao vuot trdéi ma xuat phat tur viéc doanh thu cia phan 16n cong ty

nuée khong dugce hop nhat, trong khi phan loi nhuén tuong tng van duoc ghi nhan theo phuwong phéap von

chu sé hiru.

" Hoat dong M&E gém thiét ké, cung cép, lép dat va van hanh cac hé théng nhu diéu hoa - thong gi6 (HVAC), dién, céip thoat nudc,
phong chay chita chay va hé théng dién nhe trong cong trinh.
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Co dién lanh Bét dong san Nang luong Nudc va moi truong

W T3i san bO phan (ty dong) ™= No bo phan (ty dong)  ===TYy trong no bd phan (%)

Ngu(;n.' REE, FNS research

Ning lugng chiém 65.1% tong no bd phan, phi hop v6i dic diém dau tu nha may dién can von ban dau 16n
va ¢6 thoi gian thu hoi dai.

Su két hop da dang gitip REE da dang hoa ngudn loi nhuan. Tuy nhién nang luong van 1a méang chi phdi tai
san, no va loi nhuan; vi vay bién dong thuy van, co ché gia dién va tién do du an co thé anh huong dang ké
dén két qua toan Tap doan.

Vé phuong phap phan tich, REE nén duoc dinh gia theo téng gia tri cic bd phan (sum-of-the-parts), sau do
diéu chinh no rong tai ting don vi, loi ich ¢6 dong khong kiém soat va gia tri cac khoan dau tu lién két.
Viéc ap dung mot hé ) dinh gia duy nhét trén doanh thu hodc 1¢gi nhuan hop nhét s& lam mat khac biét vé

rui ro, mirc do tham dung von va kha nang tao dong tién gitra bon linh vuc.

2. Tong quan nganh
2.1. REE - Doanh nghiép hoat djong da nganh
6,000
4,979.10
5,000
4,000 3,520.60
3,000
2,000 1.411.60 1,337.90
1,000 513.2 3553
164.4 174
0 — ] —
Nang luong M&E Vin phong va bat dong san Nudc
® Doanh thu ndm 2025 (ty dong) ® LNST b6 phén thudc cb dong cong ty me (ty dong)
Nguén: REE, FNS research
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Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

Ning lugng 13 nganh trong tim vi dong thoi dimg dau vé doanh thu, loi nhuan va tai san. Dic biét, mang
nay chiém 71% tai san bd phan, cao hon dang ké ty trong doanh thu 49.73%. Diéu nay phan anh tinh thim
dung von va cho théy ri ro vé chi phi von, tién do du an, thiy van va co ché gia co thé anh hudng dén két
qua kinh doanh REE.

2.2. Nganh nang lwgng

2.2.1. Chubi gia tri nganh

Chuoi gia tri nganh dién Viét Nam
Cau trac chudi gia tri, chl thé tham gia, s& hitu va diém then chét

e Diéu do hé thong
& thi truang dién

© Phstdien

, »

‘'l

|

| h
£ Chithé S Chathé £ Chuthé O Chithé &, Chithé £, Chuthé
+ EVN/GENCO + NSMO « EVNNPT « EVN/EPTC + EVNNPC, EVNCPC, o Céc cong ty dién luc
* PV Power, TKV o Mét s6 du én ludi do « 5Téng cdng ty Dién luc EVNSPC dia phuong
o IPP tu nhan, REE va thanh phan ngoai nha « Céc don vi mua budn « EVNHANOI, EVNHCMC * Donvi bén lé dién
céc nha déu tu khac nudc dau tu db didu kién o Mt s8 don vi tai
I KCN/khu db thi
#h S&hiu £ Sehiu B S8 hitu B S&hiu ) S&hiu
o S&hitu ngudn dién « 100% nha nudc « Nha nudc chi phéi « Taptrung cao, EVN van S8 hitu o Ch yéu thuc EVN
ngay cang ;:han tan * Ludi dién lugc ) chi phéi phia mua « Chu yéu thudc EVN « Canh tranh thu chét oEo
» Nha nudc van gi& vai trd 220—509 kV do Nha chua hinh thanh a
1n nhung khéi ngoai nudc kiém soat
EVN ting manh o Thuong mai
@ Diém chinh @ Diém chinh @ biém chinh @ biém chinh @ Diém chinh @ Diém chinh
« Khau canh tranh nhat  Quyét dinh huy déng « Nat thét I6n clia hé « Thj trudng ban buén  Ddc quyén mang ludi « Giadién con diéu tiét manh
trong chudi nigéu:ir\;r:?:lu:gn hanh va théng dién Viét Nam canh tranh dé van hanh theo khu vuc  Biéu gié mang cA muc iéu
+ Doanh thu phu thude et ) « Gii quyét mét can déi + Tay nhién bén mua vén + Trong tam chuyén tir Kinh & va chinh sich « Dancu
san Iugng vén dong va * Nha may khong tu quyét ngudn - phu tai theo viing tap trung manh mé rong db phii sang ¥ hoi
o ché gia ban toan san lu6i cong bing i p X nang cap niing luc luéi
Kinh & dur 4n khac nh T I + Cham tién dd ludi c6 thé  Quyén lyc thuong lugng . + Phan loai khach hang
T SOV anigRe thes BgRpest =0g gdy qua tai va han ché vén nghiéng vé phia mua + Tang phu téi drog héi chua dudc tu chon nha
g{Era th.uy dﬁn, than, khi, | ctmg ~cauvaan toan gidi toa cong sudt k& hoach theo tiéu cingclp
gio, mét trdi hé thong CAPEX I6n
3 k = e N g R et e N e =
i > 5 A
1 ) 1
o £ pide p
: BER L chithé B sshiu @ biém chinh . I :
W o o Lalgp giao dich thuong mai bd sung | i,
______ » (muabéndign  ° Nh? e dxén‘té| 140  Dadang: tunhan, nhanudc, FDI e Cé thé ding ludi dién qudc gia B R
truc tidp) * Khich hang sit dung « Khéng thay th chui vat ly
dign lon truyén tai - phan phéi - ban &
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Mt xich Chii thé chinh Mirc canh tranh FNS Binh luin
Chju anh hudng tir sy didu do
EVN/GENCO? : cia NSMO, co ché gia dién
Phat dié ’ Canh tranh tirng pha " s o
at dien PVN3, TKV#, IPP3 ank tranh tumg phan va cong suat truyén tai cua
ludi dién
) 3 . . Lap lich, huy dong, giad va
bicu d6 & Do én tu nhién/ d a o o
1.eu ‘Q NSMO ¢ quyen LIIT ISHAGOIIVE VN thanh toan thi truong theo
thi truong hanh .
quy dinh
bac bi¢t quan trong trong
... EVNNPT vadon vi o . chubi gid i, djc biét 12 doi
Truyén tai Doc quyén ty nhién v6i hé thong cong suat dién

én tai hé . S
truyén tai duoc phép phan bo khong dong déu gitra

cac vung

Mua buén/  EVN va 5 tong cong Mua dién, phan phéi theo khu

S0 bén mua con han ché

phan phoi ty dién luc Ve
Bén 1é Céc tong cong ty/ don Chiu diéu tiét manh boi co ché  Gid ban 1¢ binh quan va biéu
vi ban 1¢ ban dién gia theo khung Nha nudce
Cho phép don vi phat dién nang
luong tai tao va lfhéch hang su Gié song phirong nhung vin
. Nha méy NLTT — dung dién lon thiét 1ap quan hé 3 . )
DPPA , o g iy ~gan ha tang/ quy tac thi
khéch hang 16n mua bén dién tryc ti€p, nhung C‘hl o — ‘u el Se -
gianh cho nhiing don vi du diéu
kién.

Thi truong dién Viét Nam da van hanh thi trudng phat dién canh tranh’ tir 01/07/2012 va thi trudng ban budn
dién canh tranh® tir 01/01/2019. Tuy nhién, ban 1¢ canh tranh chura van hanh déy du; phén 16m khéach hang cudi

van mua dién tir cac téng cong ty dién luc/ don vi ban 1¢ theo biéu gia do Nha nude diéu tiét. Tur thang 8/2024,

2 EVN/GENCO la Tép doan Dién lyc Viét Nam va cac Tdng cong ty Phat dién thudc/ lién quan EVN. “GENCO” 1a Generation
Corporation, tiic cac tong cong ty s& hiru va van hanh danh muc nha may dién

3 PVN la Tap doan Cong nghiép — Nang luong Qudc gia Viét Nam. Trong nganh dién, nhém nay tham gia thong qua cac nha may
dién khi, nhi¢t dién va cac dy an nang luong thudc hé sinh thai cua tap doan.

4 TKV 1a Tap doan Cong nghiép Than — Khoang san Viét Nam. TKV tham gia phat dién chu yéu qua cic nha méay nhiét dién than,
dac biét nhitng nha may gin voi ngudn than va hoat dong khai khoang ciia tap doan.

3 IPP la Independent Power Producer — Nha san xuat dién doc lap. bay la mot nhom nha déu tu ngoai hé théng phat dién truyén
thong cua EVN, tu dau tu nha may va ban dién theo co ché hop dong/thi truong. Mot cong ty tu nhan s hiru nha may thuy dién,
dién khi hay dién tai tao c6 thé thudc nhom IPP tuy cau trac du an.

® DPPA - Direct Power Purchase Agreement: co ché mua ban dién truc tiép gitra don vi phat dién ning lwong tai tao va khach hang
su dung dién 16n

7 Phat dién canh tranh: Canh tranh cha yéu xay ra giita cic nha méay phat dién

8 Ban buodn canh tranh: Nhiéu don vi mua buon dién co thé tham gia thi truong theo co ché duoc quy dinh.
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NSMO duoc tach khéi EVN va chuyén vé B Cong Thuong, cai thién tinh doc 14p vé to chirc ciia khau diéu
dd va van hanh thi truong

2.2.1.1. Phat dién — mit xich tao ra hang héa

Phat dién 1a khau chuyén d6i ning lwong so cip nhu nudc, than, khi, gio, birc xa mat troi hodc sinh khéi thanh
dién nang. Pay la mét xich c6 murc do canh tranh cao nhat trong chudi dién Viét Nam va ciing 1a mét xich ma
c4c tai san nang luong cua REE chu yéu tham gia.

Co cu chu sé hitu ngudn dién tuong ddi da dang, bao gdbm cac nha may thuoc EVN va cac GENCO, doanh
nghiép thudc hé sinh thai PVN va TKV, cac du an BOT, cac nha san xuat dién doc lap — IPP va cac nha dau
tu tu nhan trong linh vuc thuy dién, dién gid, dién mat troi va cac dang nang lugng khac. EVN hién van quan
ly ba tong cong ty phat dién GENCO 1, 2, 3 ciing mot sd cong ty phat dién truc thudc; song ngudn dién Viét
Nam khong con 14 linh vuc chi ¢ EVN tham gia, ma mo rong ra cho nhiéu phap nhan du diéu kién.

2.2.1.2. Piéu dj hé thong va van hanh thi trwdng: trung tim phan b sin lueng thye té

Diéu d6 1a mat xich quyét dinh nha méy nao dugc phat, phat bao nhiéu va tai thoi diém nao. Theo Luat Dién
luc, diéu d6 hé thong dién qudc gia 13 hoat dong Nha nude doc quyén; don vi diéu do c6 quyén chi huy cac
don vi phat dién, truyén tai va phan phdi, huy dong cong suat cac nha may va diéu chinh phuong thirc huy
dong trong céc tinh huéng can thiét nham bao dam hé théng véan hanh an toan, 6n dinh va kinh té.

Tir thang 8/2024, Trung tam Dicu do Hé thong dién Qudc gia dugc tich khoi EVN dé thanh lap Cong ty
TNHH MTV Van hanh hé théng dién va thi truong dién Qudc gia (NSMO); quyén dai dién cha sé hiru von
nha nudc tai NSMO duoc chuyén vé By Cong Thuong. Viéc tich NSMO lam giam xung d6t 1oi ich tiém tang
gitta mot bén sé hiru nhiéu tai san dién va mot bén quyét dinh van hanh hé théng.

2.2.1.3. Truyén tai: nat thit vat 1y cé thé quyét dinh gia tri ciia ca dw 4n ngudn dién

Truyén tai 1a khau dua mot luong dién 16n tir khu vuc phat dién t6i cac trung tim phu tai thong qua hé thong
duong day va tram bién ap. Pay 1a nganh c6 dic tinh doc quyén tu nhién do chi phi dau tu ¢b dinh rat 16n va
viéc xay dung nhidu hé thong duong diy song song dé canh tranh v&i nhau khong mang lai hiéu qua kinh té.
Tuy nhién, EVN da khong con doc quyén hoan toan mit xich nay. Luat Dién lyc quy dinh Nha nudc doc
quyén dau tu va van hanh cac ludi truyén tai quan trong tir 220 kV trd 1én thude danh muc do Thu tudng quyét
dinh, déng thoi doc quyén van hanh ludi truyén tai trir phan ludi do cac thanh phan kinh té ngoai Nha nuéc
dau tu xay dung. Phap luat vi vay dd mé khong gian cho v6n ngoai Nha nudc tham gia dau tu mot s6 cong
trinh ludi dién. Pon vi truyén tai co nghia vu bao dam dich vu truyén tai va quyén déu ndi, trir truong hop
luéi dién qué tai, ddng thoi phai dau tu phat trién ludi theo quy hoach.

bay la mét xich dic biét quan trong ddi vai nang lugng tai tao. Pién gid va di¢n mat troi thuong dugce phat
trién tai noi co tai nguyén tot nhung xa trung tam phu tai. Néu tbc do dau tu ngudn dién nhanh hon tdc do phat
trién lugi, hé théng c6 thé xuit hién tinh trang du nguén cuc bo trong khi noi khac van thiéu dién. Khi do,

cong suat di xay dung khong chuyén hoa hoan toan thanh san luong thuong pham.
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2.2.1.4. Ban budn dién: noi hinh thanh quan hé thwong mai giira ngudn dién va cic don vi mua dién

Ban budn dién 1a hoat dong thuong mai: mot don vi dién luyc mua dién dé ban lai cho mot don vi khac. Theo
Luat Dién luc, don vi ban budn c¢6 thé mua truc tiép tir bén ban dién, s dung dich vu truyén tai/ phan phdi/
diéu do va tham gia mua ban trén thi truong canh tranh.

Thi truong ban buon dién canh tranh ctia Viét Nam da di vao van hanh, nhung cAu trac phia mua van tap trung
hon dang ké so véi phia phat dién. Cac té)ng cong ty dién luc thudc EVN vira 1a cac don vi mua di¢n 16n, vira
so hitu phan 16n hé thong phan phdi va quan hé khach hang cudi cung trong khu vuc phuc vu.

Vi vy, nganh dién Viét Nam tdn tai mot cu trac kha dic biét: phia ban dién ngay cang phan manh, trong khi
phia mua va ha ting trung gian van tap trung cao. Diéu nay han ché quyén lyc thuong lugng ctia mot nha may
phat dién don 1¢ va khién co ché hop dong, quy dinh thi trudng va kha nang tiép can ludi tro thanh cac yéu to
quan trong ngang voi chi phi phat dién.

2.2.1.5. Phén phoi: ddc quyén mang lwéi theo khu vue

Phan phéi 1a hoat dong dua dién tir ludi truyén tai xuéng hé théng dién khu vuc va t&i diém du ndi cua khach
hang. Khac v6i ban budn, day 1a dich vu ha tang vat 1y, v6i dic tinh doc quyén ty nhién ¢ timg dia ban.

EVN hién s hitu 100% 5 Téng cong ty Pién lyc gom EVNNPC, EVNCPC, EVNSPC, EVNHANOI va
EVNHCMC. Cac don vi nay dong thoi quan 1y ludi phan phdi va kinh doanh dién t&i gan 31.4 tridu khach
hang trén ca nudc. Trong khi quyén s hiru ngudn phét dién tai Viét Nam da phan tan dang ké ra ngoai EVN,
quyén kiém soat ha tang phan phdi va quan hé voi khach hang cudi van tip trung rat cao trong EVN.

2.2.1.6. Ban 1é dién: diém cudi ciia chudi nhung chwa van hanh hoan toan theo co ché canh tranh

Ban ¢ 1a khau ban dién cho khach hang sir dung cudi cung. Luat Dién lyc xac dinh ba cép do phat trién cua
thi truong gém phat dién canh tranh, ban budn canh tranh va béan 1¢ canh tranh. Tuy nhién, dé chuyén sang
timg cap do can hoan thanh dong thoi tai co cdu nganh dién, ha ting thi trudng va cai cach co ché gia.

Hi¢n nay, h¢ théng dang van hanh & cép thi truong ban buodn canh tranh va tiép tuc xay dung cac diéu kién
cho nhitng cdp do cao hon; viéc B6 Cong Thuong ban hanh Thong tu 29/2026/TT-BCT vé thi truong ban
buon trong thang 6/2026 ciing phan anh giai doan hién tai ciia qua trinh nay.

Do vy, d6i véi phan 16n khach hang cudi cung, gia dién chua phai 1a mot mirc gia hoan toan hinh thanh thong
qua canh tranh gitra cac nha ban 1¢. Luat Dién lyc quy dinh gid ban 1¢ dugc xay dung trén co so chinh sach
gia dién, khung gia ban 1¢ dién binh quén, co ché diéu chinh va co ciu biéu gia; gia dugc phan theo nhom
khéch hang va thoi gian st dung dién.

Gia ban 1¢ dién va gia nha may dién nhan duoc khong phai cing mot mirc gia. Khoang gitta hai d¢au con chta
chi phi phat dién, truyén tai, phan phdi, diéu do, van hanh thi truong va cac thanh phan khac. Do do, viéc gia

dién ban 1é ting khong ddng nghia loi nhuén cua tat ca doanh nghiép phat dién s& ting tuong tng.
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2.2.1.7. DPPA: thay d6i quan hé thwong mai, khong thay ddi ban chit vat Iy ciia hé thong dién
Theo khung phap 1y hién hanh, co ché DPPA duoc quy dinh tai Nghi dinh 57/2025/ND-CP va da dugc sua
d6i, bd sung boi Nghi dinh 243/2026/ND-CP, ¢6 hiéu luc tir ngay 26/06/2026.

V& nguyén tic, giao dich truc tiép c6 thé duoc td chirc thong qua ludi két ndi riéng hodc ludi dién qudc gia.
Vi truong hop st dung ludi dién quéc gia, dién vat 1y van dugc hoa vao hé théng chung; khong tdn tai mot
dong dién riéng chay tir ding nha may A téi dung nha méy cta khach hang B. “Truc tiép” chii yéu nim &
quan hé hop dong va co ché thanh toan giita bén phat dién va khach hang, trong khi hé théng dién qubc gia
van thuc hién chirc ning truyén tai, phan phdi, can bang va diéu do.

Ngay 01/06/2026, Nha may dién mat troi TTC Duc Hué 2 tr¢ thanh dy an dau tién tham gia DPPA qua ludi
dién qudc gia, véi Samsung Electronics Viét Nam Thai Nguyén 1a khach hang mua dién, danh dau budc
chuyén tir khung phap 1y sang giao dich thuc té.

DPPA c6 thé tao ra ba thay doi dang chu y ddi voi clu tric nganh. Mot 1a gidm dan su phu thudc cia mot $6
nha may tai tao vao mot kénh tiéu thu duy nhat. Hai 1a cho phép khach hang cong nghiép 16n chu dong hon
trong chién luoc mua dién xanh va dap Gmg cic muc tiéu giam phat thai. Ba 1a tao tién dé cho thi truong dién
tién gan hon t6i canh tranh & khau ban 1¢.

2.2.2. Cong suit va san lwong hién tai
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Than Thity dién Gi6, mit troi va sinh khdi  Khi, dau va nguon khac
= COng sudt cudi 2025 (GW) mm Sin luong 6T/2026 (TWh)
——Ty trong cong sut ——Ty trong san lugng 6T/2026

Nguén: EVN, FNS research
Co ciu cong suit khong phan anh diy di co cAu cung vng dién thuc té cia Viét Nam. Dén cudi nam
2025, hé thdng co khoang 87.6 GW cong suat ngudn, trong d6 nhiét dién than, thuy dién va NLTT (ning
luong tai tao) 1an lugt chiém 32.1%, 28.1% va 27.9%. Tuy nhién, trong 6T/2026, ba nhom nay lan luot dong
gop 54.5%, 21.0% va 12.9% san lugng dién toan hé thong. Su chénh léch cho thdy qua trinh chuyén dich
nang lugng cua Vi¢t Nam da tién kha xa vé co cAu cong sut lép dat, nhung co cAu van hanh van phu thudc

dang ké vao ngudn dién c6 kha ning diéu do, dic biét 1a nhiét dién than.
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Nhiét dién than hién vin 12 ngudn dién nén chi lwe: chi chiém khoang mot phan ba cong suat nhung tao
hon mot nira dién nang trong 6T2026. Nguogc lai, NLTT di chiém gan 28% cong suat nhung méi tao khoang
13% san luong, phan anh hé s str dung thip hon do tinh bién d6i cta gid va mat troi. Tang cong suat NLTT
don thuan khong thé thay thé tuong tmg mot MW nguén dién diéu do; khi ty trong NLTT tiép tuc tang, nhu
cau dau tu ludi truyén tai, luu trit va cac ngudn linh hoat sé& ting theo. Diéu chinh Quy hoach dién VIII vi
vay dat muc tiéu 10.0-16.3 GW pin luu triv dén nam 2030.

Trong khi co cdu ngudn ngay cang phirc tap, nhu ciu dién dang ting nhanh. San luong dién san xut
va nhap khau 6T2026 dat 171.54 TWh (+9.85% YoY), trong khi cong suat cyuc dai hé thong 1ap ky luc 57.54
GW. Do d6, trong giai doan td1, dé phuc vu muc tiéu tang truéng GDP dugc dé ra, khong con don thuan 1a
b6 sung tong cong suit, ma 1a phat trién dung loai ngudn, dung vi tri va du kha ning cung cap dién vao thoi
diém phu tai can, dong thoi mo rong ludi va nang luc luu trir dé hap thu lwong NLTT ngay cang 16n.
Trién vong nganh dién 2026-2030 1a tich cwe vé nhu ciu dau tw nhuwng phin héa manh giira cic cong
nghé. Thuy dién tiép tuc c6 gia tri nhd chi phi bién ddi thip va kha ning diéu chinh cong suat nhung loi
nhuan nhay vai thuy van; nhiét dién van dong vai tro bao dam san lugng va do tin cay trong trung han nhung
chiu rui ro gia nhién liéu va chuyén dich carbon; NLTT c6 du dia ting cong suat 16n nhung hiéu qua dy an
ngay cang phu thudc vao kha niang dau ndi, luu trix, co ché gia va thi trudng dau ra. Do d6, gia tri trong
chudi dién giai doan téi s€ dich chuyén tir viéc don thuan s& hitu MW sang s& htru MW c6 kha nang phat
dung luc, duoc giai téa cong suat va co dau ra thuong mai du hap dan.

2.2.3. Quy hoach ngudn dién va khoéng cach thuc thi

Nguon dién theo Cong suit . 2
’ Vai tro va diém nghén chinh
muc tiéu 2030 (GW) 1110 va diem ng !
Thity dién 13.3.34.7 Du dia dy 4n méi han ché; tdng qua md rong, tich nang va hi¢u

qua van hanh

Gi6 trén bd/ gin by 26.1-38.0 Can co ché gia du kha nang xoay s chi phi vay von, dat va dau

nbi

Gi6 ngoai khoi 6.0-17.0 Phu thudc khao sat bién, khung phap 1y, PPA va chudi cung tmg

Dién mat troi 46.5-73.4 Can hip thy tai chd, ludi va luu trit dé han ché du thira gitra trua

Than 311 Tang cong suat han ché; ap lyc moi truong va chuyén dich dai
han

Khi trong nudc 10.9-14.9 Phu thudc nguén khi va tién do chudi du 4n khai thac khi

LNG 25 Ru,l r? glg ’nhfn liéu, ty gid, chi phi cang va kha nang chuyén chi
phi vao gia di¢n

Nguén linh hoat 2.0-3.0 Can co ché tra cho cong suit va dich vu linh hoat
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Nguén dién th Cé it .
Iil;(lntiéf; 0 330 (;l(l}g\:]l)m Vai tro va diém nghén chinh
Thuy dién tich nang 2.4-6.0 Thoi gian xay dung dai
Pin luu trir 10.0-16.3 Can co ché doanh thu cho arbitrage, cong suét va dich vu phu tro
Nhap khau 90.4.12.1 Giam 4p luc dau tu trong nudc nhung tao rui ro phu thudc va lién

két ludi

Diéu chinh Quy hoach dién VIII dat muc tiéu dién thuong phém nam 2030 dat 500.4-557.8 TWh, cong suét
cuc dai 89.7-99.9 GW va cong suat ngudn phuc vu trong nudc 183.3-236.4 GW. So véi dién thuong pham
khoang 288 TWh nam 2025, dé dat duoc muc tiéu, dién thuong pham can ting CAGR khoang 11.7%-14.1%;
s0 v6i 87.6 GW cong suit cubi 2025, cong suat can ting binh quan khoang 15.9%-22% mdi nam. Khoang
tang thém 95.7-148.8 GW trong nam nam twong duong 19.1-29.8 GW mdi ndm, trong khi nam 2025 hé thong
chi tang khoang 6.4 GW.

Khoéang cach 16n giira cong suét hién hitu va muc tiéu nam 2030 cho thay nganh dién Viét Nam dang budc
vao giai doan dau tu cao diém. Dé dap Gmg nhu cau dién ting nhanh, nganh khong chi can da dang hoa co cau
ngudn phat nham giam phy thudc vao timg loai hinh ning luong, ma con phai day nhanh tién d¢ xay dung va
van hanh thuong mai (COD) cac du an trong danh myc. Pong thoi, ludi truyén tai, hé théng luu trit va ngudn
dién dy phong ciing phai duoc phat trién twong tmg; néu cac hang muc ndy tiép tuc cham tién do, cong suit
quy hoach s& kho chuyén thanh ngudn cung dién thyc té, 1am gia ting nguy co thiéu dién va han ché ting
truong kinh té.

2.2.4. Lwéi dién va kha ning giai toa cong suit

Trong 6T/2026, san luong truyén tai dat 138.2 TWh, ting 10.83%. Dong cong suat chu yéu di tir mién Trung
ra Bic va vao Nam; cong suét 1on nhat qua giao di¢n Trung-Béc dat 4,489 MW, Trung-Nam dat 5,998 MW.
EVN d4 khoi cong 89 va dong dién 94 cong trinh 110-500 kV trong ky. Dau tu hé thong ludi dién dang ting
tdc nhung viéc ndy ciing cho thdy su phu thudc vao truyén tai lién viing va co cau cung-cau dién bat can xing

gifra 3 mién.

FUNAN RESEARCH




Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

35,000 Cong suat dit va du phong tai 3 mién nim 2024
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Nguon: Vién nang hrong-Bé cong thirong, FNS research
Mién Bic c6 khoang 30,000 MW cong suét dat nhung ty 1& du phong chi khoang 16.0%. Trong khi d6, mién
Trung c6 gan 16,000 MW cong suat dit va ty 1& du phong 18n téi 203.0%, cha yéu do phu tai tai chd thap
hon nhiéu so véi quy mé ngudén. Mién Nam c6 muc dy phong danh nghia 46.0%, nhung ty 1¢ nay chi con
5.0% néu loai dién gi6 va dién mat troi.
Luéi dién dong vai trd can bang sy mat can ddi dia 1y ngay cang 16n giira noi san xuat dién va noi tiéu thy
dién. Nguon thuy dién tip trung nhiéu tai mién ndi phia Bic va Tay Nguyén; ngudn dién gid, mat troi phat
trién manh tai mién Trung, Ty Nguyén va Nam Trung B9; trong khi cac trung tAm phu tai 16n tap trung tai
mién Béc va DPong Nam Bo. Vi vay, hé thong dién Viét Nam khong chi can dii cong suat phat trén pham vi
ca nude ma con phai co di nang lyc truyén tai dé dua dién tir ving thira sang ving thiéu.
Su phu thude nay thé hién rd tai mién Bic. Trong dot phu tai cao nam 2026, cong suét cuc dai mién Béc dat
29,966 MW; riéng duong day 500 kV mach 3 Quang Trach - Phd Nbi c6 thoi diém truyén khoang 2,500
MW tir mién Trung ra Bic, trong khi tong lwong dién truyén theo hudng nay dat khoang 520 triéu kWh/ngay.
Céc tuyén 500 kV Béc - Nam vi vay khong don thuan 13 ha ting van chuyén ma tr¢ thanh cong cu can bang
cung - cdu giira cac ving; thiéu ning luc truyén tai c6 thé dan toi tinh trang toan hé théng co du ngudn
nhung mét khu vuc van thiéu dién.
Téc d phat trién lwéi dang phai chay theo toc dd ting ngudn va phu tai
Pén cudi nam 2025, EVNNPT quan Iy hon 33,300 km duong day 220-500 kV, 217 tram bién ap véi tong
dung luong trén 139,300 MV A; san lugng dién truyén tai nam 2025 dat khoang 256.5 ty kWh (+4% YoY).
Tuy nhién, quy mé 16n khong ddng nghia du thira ning lyc truyén tai.
Danh gia thuc hién Quy hoach dién VIII cho thay tién do ludi con thap hon ké hoach & nhiéu hang muc:
dén cudi 2024, khéi lugng ting thém cta tram bién ap 500 kV va 220 kV méi dat khoang 41% va 47% muc
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tiéu giai doan tuong ung; d6i vdi dudng day 500 kV va 220 kV, ty 1¢ 1an luot khoang 72% va 26%. Hé qua
14 van xuét hién tinh trang déy tai hoac qua tai cuc bo.
Diéu nay khong chi ton tai trén quy hoach. Trong 9 thang dédu nam 2025, EVNNPT ghi nhan nhiéu thoi
diém cac dudng day va tram bién ap tai mién Trung — TAy Nguyén van hanh diy hodc qua tai, bao gdbm cac
tram 500 kV Thanh My, Pleiku 2 va mot s6 tram 220 kV nhu Ninh Phuéc, Thap Cham, Tam Ky va Dung
Quét. Day chinh 13 nhirng khu vuc tap trung dang ké ngudn thuy dién va ning luong tai tao.
2.2.5. Trién vong nganh
Nganh phét dién Viét Nam dang tang truong nhanh vé nhu cau nhung dong thoi chuyén tiép vé co cau ngudn.
Trong 7T/2026, dién san Xuét va nhap khéu dat 203.57 TWh; nhiét dién than van chiém 52.3% san lugng,
trong khi nang lugng tai tao chiém 12.8%. Diéu nay cho thiy hé théng vira phai bo sung ngudn sach, vira chua
thé thiéu ngay cong suat c6 kha nang huy dong theo yéu cau.
Cong nghié¢p hoa, dién khi héa va muc tiéu tdng trudng kinh té cao tao nén cau tuong ddi 13, tao diéu kién tich
cuc cho nganh dién; Diéu chinh Quy hoach dién VIII dat muc tiéu dién thuong phém nam 2030 dat 500.4-
557.8 TWh. Tuy nhién, day 1 nhu cu va muc tiéu quy hoach, khong phai ngudn ting trudng doanh thu duoc
bao dam. Nhom c6 vi thé tot hon 1a nhom s& hiru tai san hién hiru ¢6 chi phi bién thap cho viéc nang cao san
lugng dién, PPA 10 rang va hé théng ludi dién thuan 1oi; nguén c6 khd nang diéu tiét; cung h¢ théng luu tri
dién va céc tai san hd tro hé thong khi d ¢ co ché thanh toan phu hop. Dbi véi du 4n méi, tang cong suat dt
van co thé di cung ty suat sinh loi thip néu gia mua dién, cit giam cong sudt hodc chi phi von bat loi.
Khoéng cach 16n giira cong suét hién hitu va muc tiéu nam 2030 cho thay nganh dién Viét Nam dang budc
vao giai doan dau tu cao diém. Dé dap Gmg nhu cau dién ting nhanh, nganh khong chi can da dang hoa co cau
ngudn phat nham giam phy thudc vao timg loai hinh ning luong, ma con phai day nhanh tién d¢ xay dung va
van hanh thuong mai (COD) cac du an trong danh myc. Pong thoi, ludi truyén tai, hé théng luu trit va ngudn
dién du phong ciing phai duoc phat trién twong tmg; néu cac hang muc nay tiép tuc cham tién do, cong suit
quy hoach s& kho chuyén thanh ngudn cung dién thyc té, 1am gia ting nguy co thiéu dién va han ché ting
truong kinh té.
2.3. Nganh co dién cong trinh (M&E)
2.3.1. Tong quan nganh
La linh vuc thiét ké, cung cép thiét b, lép dat va van hanh thir cac hé théng ky thuat giap mot cong trinh cé
thé hoat dong. Néu phan xiy dung dan dung tao nén két ciu, san va vo cong trinh thi hé thong co dién tao ra
dién, nuoc, khong khi, kha nang diéu khién va diéu kién an toan bén trong cong trinh.
Pham vi co dién thuong bao gdm hé thong diéu hoa khong khi va thong gio; cap dién trung thé, ha thé, may
bién 4p, may phat dién du phong va chiéu sang; cap thoat nudc; phong chay chira chay; dién nhe, vién thong,

an ninh; cung hé théng quan 1y toa nha thong minh. Pham vi cu thé c¢6 thé thay doi theo ting hop dong: mot
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s6 du an giao toan bd gdéi MEPF cho mét nha thau, trong khi du 4n khéc chia riéng hé théng dién, diéu hoa,
phong chay chira chay hoac tu dong hoa.

Nganh M&E bao gdm nhiéu thuat ngir chuyén nganh, dugc thuyét minh ¢ phu luc 1

2.3.2. Chubi gi4 tri nganh

Chuoi gia tri nganh co dién cong trinh (M&E)

Cau trdc chudi chinh va cac dau vao song song quanh nha thau M&E

2 L L b b B b

Chii dau tu Tu vén / Téng thau Nha théu M&E Nghiérreliu 0&M
thiét ké chay thu
Quyét dinh vén, Xéc Iap tiéu chuan Diéu phdi céng trinh, Mua sém - lap dat - Kiém tra, chay tht, Van hanh, bao tri,
yéu cau ky thuat, ky thuat, BOQ, quan ly interface tich hgp - chay thir xac nhan hé théng retrofit, dich vu
lya chon nha thau vendor list va tién do hé thdng van hanh ding sau ban giao
thiét ké
I =
( A £
| Y i €6
! ( ; “Q@ ‘
: - 8 Nha thau M&E n&m giita bén mua manh
| H ' é A (cht dau tu / t8ng thau) va bén cung \
' i = ' > cép thiét bi. [
1| OEM/ vendor thiét bi Thau phu : ‘
Cung cép chiller, UPS, Cung cép nhén céng, : *. Gia tri c6t 16i ném & tich hop hé théng, ‘
| switchgear, may phat, thi céng céc hang muc - quan ly tién do va chay thir, nghiém thu.
Chudi gié tri chinh (tun ty) ! diéu khlAen, thiét bi .fhuye.n n?orz, hé trc{ E
i , : chuyén dung trién khai tai céng truong | Lgi nhuén khdng chi phy thudc vao gia tri
===% Déu vao song song (hé trq) VNG NS ' /l{i hgp déng ma con phu thudc vao hiéu qua
| L

\ DAU VAO SONG SONG - HO TRG NHA THAU M&E mua sam thiét bi, kha néng xir ly phén viéc
e e e e e e e et e phét sinh va tdc dé thu héi céng ng.
Luu y: Chudi gid trj c6 thé linh hoat tiy theo loai hinh dy an, hgp déng va diéu kién thi trudng.

2.3.2.1. Chii diu tu

Chu dau tu quyét dinh dy 4n c6 dugc trién khai hay khong, quy mé vén, tiéu chuan k¥ thuat va phuong thirc
Iira chon nha thau. Vi vay, ddy thuong 1a mat xich c6 quyén luc 16n nhat trong chudi. Pdi véi nha thau M&E,
chat lugng cua chu dau tu quan trong khong kém quy mo hop dong boi chi dau tu kiém soat viéc nghiém thu,
phé duyét khéi lugng phét sinh va tién d6 thanh toan.

Céu tric hop dong hién hanh cho thiy rd sy phu thudc vé von luu dong cta nha thau. Theo Nghi dinh
210/2026/ND-CP, mtc tam tng hop dong xay dung nhin chung khong vuot qua 30% gia hop dong; ddi véi
hop ddng thi cong tai du an dau tu cong va PPP, muc tam tng ti thiéu chi tir 10% dén 20% tiy quy mé hop
déng. Trong khi d6, nha thau phai mua thiét bi, tra nhan cong va huy dong thau phu trude khi toan bd gia tri
cong viéc dugc nghiém thu va thanh todn.

Do d6, dbi v6i nganh M&E, mot hop dong 16n chua chic 13 mot hop dong tét. Cting mot bién loi nhuan du
kién, dyu an c6 chu dau tu khoe vé tai chinh, muc tam ung tt va thoi gian thanh toan nge"m c6 thé tao ty suét
sinh 101 trén von cao hon dang ké so v6i du an c6 tién d6 thanh toan cham. Trong truong hop x4u hon, hoan
thanh cong viéc ciing chwa dam bao thu duoc tién néu xut hién tranh chap vé khdi luong phat sinh, chit lugng
hodc khoan giir lai bao hanh. Pay 1a 1y do nang luc lya chon khach hang can dugc xem 1a mét loi thé canh

tranh ctia nha thiu M&E, thay vi chi danh gia kha niang gianh hop dong.
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2.3.2.2. Tw vén va thiét ké: anh hwong ngay cang 16n khi du 4n chuyén sang phén khic k§y thuit cao
Tu vén thiét ké xac lap thong ) ky thuat, bang khdi lugng, ti€u chuan vat liéu va thiét bi cling nhu yéu ciu
phdi hop gitra cac hé thdng. O cac cong trinh phd thong, vai tro nay tuong ddi chuan hoa; nhung khi nén cau
M&E dich chuyén sang nha may cong nghé cao, trung tim dir liéu, bénh vién va ha tang phuc tap, thiét ké ky
thuat ngay cang quyét dinh truc tiép chi phi va kha ning van hanh cta cong trinh.

Xu huéng nay dang c6 co so 16 rang tai Viét Nam. Chién luoc ha ting sé qudc gia yéu cau cac trung tim dit
liéu méi hudng t6i tiéu chuan xanh v6i PUE? khong vuot qua 1.4, qua d6 dit yéu cau cao hon dbi véi hé théng
dién, 1am mat va diéu khién. Pong thoi, chién luge ban din dén ndm 2030 dit muc tiéu hinh thanh it nhat 100
doanh nghiép thiét ké ban dan, 1 nha may ché tao chip va 10 nha may déng géi - kiém thi, v6i doanh thu cong
nghiép ban din trén 25 ty USD/nim.

Céc du 4n ndy yéu cau nhiéu hé thong ma cong trinh thong thudng khong c6 hodc co & mirc 46 don gian hon,
nhu phong sach, kiém soat nhiét 4o - do am, chat lugng ngudn dién, ngudn du phong, khi k¥ thuat va nudc
siéu tinh khiét. Vi vay, gia tri cua khau thiét ké dang tang cung vdi do phurce tap cua du an. Mot thiét ké khong
t6i wu c6 thé 1am ting dang ké khéi lwong thiét bi va chi phi dau tu; nguoc lai, thiét ké t6t va tdi vu ky thuat
c6 thé tao du dia tiét kiém chi phi ma van dap ung yéu cau van hanh.

2.3.2.3. Tong thau: trung tim diéu phéi tién dd va 1a ngudn rii ro gian tiép ddi véi M&E

Tong thau chiu trach nhiém diéu phdi toan bo cong truong giita két ciu, kién tric, M&E va cac hé thong
chuyén nganh. Nha thadu M&E thuong tham gia manh & giai doan twong d6i mudn ctia qué trinh xay dung, do
nhiéu hang muc chi c6 thé trién khai sau khi phan két cau va khong gian k¥ thuat da dat tién do nhat dinh.
Diéu nay tao ra mot dic diém bat dbi xting: nha thau M&E c6 thé khong gay ra cham tién d6 nhung van phai
chiu mot phan chi phi cta sy cham tré d6. Néu phan xay dung phia trude chdm nhung ngay ban giao cudi
cung khong d6i, M&E phai ting ca, huy dong nhiéu t6 doi ciing lac va thi cong trong khong gian chong chéo;
tor d6 lam tang chi phi nhan cong, nguy co lam lai va giam thoi gian danh cho chay thu.

Rui ro nay déng chii y hon khi Viét Nam budc vao chu ky dau tu 16n. Riéng vén dau tu ctia khu vie Nha nude
nam 2025 dat 1,233.6 nghin ty déng, tang 19.7%, tao nén cau cho san bay, metro, bénh vién va ha téng cong
cong - nhitg du an c6 quy mo hop dong 16n nhung sé luong hé thdng va giao dién giita cac nha thau ciing
nhiéu hon. Vi vay, déi voi M&E, ning luc cta tong thau va chit lugng quan 1y tién do cua toan du 4n anh
huong tryc tiép t6i bién loi nhuan ctia nha thau co dién.

2.3.2.4. Nha thiu M&E: mit xich tich hop hé thong va noi tip trung phin Ién rii ro thyec thi

Nha thau M&E 1a trung tim cua chudi gid tri: nhan thiét ké, mua thiét bi tir cic nha cung cap, t6 chirc thau

phu va nhan cong, lép dat, tich hop, chay thur trude khi ban giao h¢ théng. Gia tri ma nha thau tao ra vi vay

9 PUE (Power Usage Effectiveness) 1a chi sé do hiéu qua st dung nang luong cua trung tdm dir li¢u, dugc tinh béng téng dién ning
tiéu thu cua trung tam dit li€u chia cho dién nang truc tiép cép cho thiét bi CNTT. PUE cang gén 1,0 thi hi¢u qua nang lugng cang
cao; PUE = 1,4 nghia la cit 1 kWh dién dung cho thiét bi CNTT thi khoang 0,4 kWh dugc str dung cho cac h¢ théng h6 trg nhu lam
mat, chiéu sang va phan phdi dién.
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khong nam & viéc ty san xuét thiét bi ma & kha nang quan ly mét du an ky thuat phirc tap va bién nhiéu hé
thong riéng biét thanh mot cong trinh hoat dong dong bo.

Pay ciing 14 mit xich chiu rii ro loi nhun 16n nhéat. Khao sat doanh nghiép xiy dung ctua Co quan Théng ké
Qudc gia trong quy 11/2026 cho thiy 61.5% doanh nghiép ghi nhan chi phi nguyén vt liéu truc tiép ting va
50.2% ghi nhén chi phi nhan cong tang so vdi quy trudce; cd td1 70.3% doanh nghiép xem gia nguyén vat licu
ting cao 1a yéu td anh hudng dén hoat dong kinh doanh.

Do d6, ning lyc cbt 16i cua nha thau khong chi 1 kha ning canh tranh thing nhiéu goéi thau, ma 1a du thau
dung gia, lwa chon dy an, mua hang hiéu qua, kiém soat tién do, quan 1y phan viéc phat sinh va thu tién ding
han.

2.3.2.5. Nha sin xuit va nha cung cip thiét bi: nim quyén lwc ¢ nhirng hang muc ky thuit chuyén dung
Nha san xudt thiét bi gdc va cac nha cung cap cung ung chiller, UPS, ti dién, may phat, hé théng diéu khién
va nhiéu thiét bi chuyén dung khac cho nha thiu M&E. Day khong phai mat xich sau nha thau M&E ma 1a
dau vao song song, c6 anh huodng truc tiép téi giad von, tién do va chat luong du an.

Quyén lyc ctia nhém nay ting manh khi dy an chuyén sang phan khic k¥ thuat cao. Vi du nhu Trung tim dir
liéu khong thé van hanh néu ngudn du phong va hé thong lam mat khong dat yéu cau; thi truong trung tam dir
liéu Viét Nam dugc Viettel IDC du bao dat khoang 1.26 ty USD vao nam 2030, véi CAGR 10.8% cho théy
tde dd md rong cia mot nhom tai san c6 ham lugng M&E rat cao.

Dbi voi nha thau, rii ro ddc biét tap trung & cap dién, ta dién, chiller, may phat, UPS va thiét bi nhap khau khi
thoi gian giao hang dai, bao gia cia nha cung cp c6 hiéu luc ngin. Vi vy, quy mo mua hang va quan hé lau
nam véi nha cung cap c6 thé tao loi thé thong qua gia mua, didu khoan tin dung, thoi gian giao thiét bi va hd
trg k¥ thuat. Day 1a mot trong nhiing nguyén nhan khién nha thau 16n c6 thé s¢ hiru loi thé kinh té du nganh
M&E khong doi hoi nhiéu tai san c¢b dinh.

2.3.2.6. Thau phu: gitip mé rong ning luc thi cong nhung tao thém rii ro kiém soat chit lwong

Nha thau M&E thuong str dung thau phu cho nhan cong va cic hang myc thi cong chuyén mén thay vi duy tri
toan bg luc lugng lao dong cd dinh. M6 hinh nay giup doanh nghiép linh hoat m¢ rdng hoac thu hep ning luc
theo lwong du 4n va la mot nguyén nhan khién M&E c6 cuong do tai san cd dinh twong d6i thap.

Tuy nhién, loi thé tai san ¢ dinh thdp khong dong nghia rui ro thap. Trong quy 11/2026, 50.2% doanh nghiép
xdy dung ghi nhan chi phi nhan cong truc tiép ting; dong thoi 23.4% doanh nghiép cho biét st dung lao dong
tang so v6i quy trude. Khi backlog ting nhanh, nha thau phai dong thoi bd sung k¥ su, quan 1y dy an va luc
lwong thau phu. Néu ning lyc trién khai khong theo kip khdi lwong hop ddng, ning suat c6 thé giam trong khi
16i thi cong va khéi lwong phai lam lai ting 1én. Backlog qué 16n c6 thé 1am ting nhu cau k¥ su, thau phu, vén

lwu dong va bao lanh trude khi chuyén hoa thanh doanh thu.
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Do d6, mang ludi thau phu déng tin cay la mdt phén cua nang luc canh tranh, dac biét ddi v&i nha thau phai
trién khai dong thoi nhiéu cong trudng.

2.3.2.7. Chay thir va nghiém thu: tir buéc hoan tit cong trinh thanh rao cin ky thuat ¢ phan khiic cao
Chay thtr va nghiém thu khong phai chi 1a thi tuc cubi du an. Vi cong trinh thong thuong, ting hé théng co
thé duoc kiém tra tuong ddi doc 1ap; nhung tai trung tAm dit liéu, nha may ban dan, bénh vién hodc san bay,
nhiéu hé théng phai van hanh ddng thoi trong cac kich ban sy cd.

Vi du, chién lugc ha ting sé qudc gia yéu ciu trung tim dit liéu méi dat PUE khong qué 1.4; diéu nay khién
thiét ké va van hanh dién - 1am mat phai duoc téi vu dong thoi thay vi kiém tra timg thiét bi riéng 1&. Pbi voi
nha may ban dan, yéu cAu vé phong sach, chét luong dién, nhiét - Am va céc tién ich chuyén biét cling lam qua
trinh chay thir tich hop phtc tap hon dang ké.

Vi vay, khi nén cau M&E chuyén tir toa nha phd théng sang cac tai san c6 yéu cau van hanh lién tuc, kinh
nghiém chay thir va nghiém thu tich hop tr¢ thanh rao can gia nhdp nganh. Hién nay, nhom nha thau du an
16m/ k¥ thuat cao dugc yéu cau phai cé déng thoi kinh nghiém dy an tuong tu, BIM, nang luc commissioning,
QA/QC, HSE, quan hé v6i nha cung cap va ning lyuc tai chinh; trong khi s6 nha thau dap tng day du cac diéu
kién nay thap hon déng ké so v6i M&E pho thong.

2.3.2.8. Van hanh va béo tri: doanh thu nhé hon nhung c¢6 tinh 1ip lai va it chu ky hon xay méi

Sau khi cong trinh dugc ban giao, h¢ théng HVAC, di¢n, UPS, may phat, PCCC va diéu khién tiép tuc can
bao tri dinh ky, stra chita va nang cip. Nha thau timg thiét ké hodc thi cong c6 1oi thé do da hiéu cau hinh hé
thdng va lich str van hanh cua tai san.

Khac v6i doanh thu xay méi phu thudc vao viéc hinh thanh dy &n, hoat dong van hanh - bao tri gén voi quy
mo tai san da duoc lép dat, vi vy c6 tinh 1dp lai va it phu thudc chu ky dau tu mai hon.

2.3.3. Pham vi hoat dong
Phén khic Pham vi cong viéc chii yéu Pic diém kinh té

Toa nha thuong
mai, khach san, can
ho

bién, HVAC, cép thoat nudc, PCCC, Thi truong 16n nhung canh tranh gia cao;
BMS/ ELV phu thudc chu ky bat dong san

Y éu cau tién d6 va an toan cao; nhu cau gin
vo1 FDI thuc hién va CAPEX cua doanh
nghiép

Nha may cong Dién dong luc, HVAC, khi nén, nudce
nghi¢p cong nghi¢p, PCCC, tién ich nha may

Phong sach, kiém soéat nhiét - am, dién  Rao can ky thuat va phé duyét nha cung cép
chit luong cao, UPS, nudc siéu tinh cao; gia tri hop dong 16n nhung trach
khiét va khi k¥ thuat nhiém hiéu ning ning

Nha may cong nghé
cao/ ban dan

Nguén dién du phong nhiéu 16p, UPS, Ty trong M&E trong tong CAPEX cao;
Trung tam dit liéu  may phat, lam mat chinh x4c, PCCC, yéu cau kha dung, PUE va commissioning
BMS/DCIM rat nghiém ngat
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Pham vi cong viéc chu yéu

M&E toa nha két hop hé théng chuyén

nganh, an toan va diéu khién

Tram dién, cap, hé théng phu tro, co

khi - dién, diéu khién, EPC m6t phan

quan ly nang lugng

Bédo tri dinh ky, stua chira, retrofit,

Pic diém kinh té

Goi thau 16n, thoi gian dai, nghiém thu
phtre tap; khach hang/ chu diu tu c6 quyén

luc cao

Pipeline 16n nhung coéng nghé, dau ndi,
phap 1y va tai trg du 4n quyét dinh kha ning
chuyén thanh hop dong

Doanh thu lip lai va bién 6n dinh hon,
nhung quy md thuong nhd hon thi cong

moi

M&E 1a mdt nganh rong, cac doanh nghi¢p tham gia theo d6 s€ c6 dac tinh canh tranh riéng biét, tuy thudc

vao phan khic ma doanh nghiép tham gia:

Ngudn cau | P9 phirc tap Canh Tinh chu
Phan khic , FNS nhin dinh
chi yéu ky thuat tranh gia ky
Nha ¢, khach Kho duy tri kha nang lam gia
san, vian phong | Batdongsan | Trung binh Cao Cao vi phan khic nay da & giai
thuong mai doan truéng thanh
NI FDI thyc hién, T binh T T Th R
a may con rung binh- run run 1 truong nén tang cua
y cong CAPEX mé g g g 1 g g
nghi¢p . cao binh-cao binh M&E
rong
R0 can cao, yéu cau ho so
nang luc thuc té da duoc
ching minh qua cac du an
tuong tu da hoan thanh. Viéc
lga chon vendor (Nha cung
cap thiét bi) phai phu thudc
Cong nghé CAPEX cong , Trung ,
N Rat cao Trung binh vao su chap thudn cua chu
cao/ ban dan ngh¢ cao binh

dau tu/ cac bén tu van, diéu
nay lam cac nha thiu M&E
khong thé wu tién chon
Vendor cung cap gia ré nhét,
ma con phu thudc vao su

chap thuan cua chu dau tu
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Nguon ciu | D) phirc tap Canh Tinh chu
Phan khuc i FNS nhén dinh
chu yéu k¥ thuat tranh gia ky
Trung tam dt | Cloud, Al, dir , Thép- M&E chi phdi chirc ning van
. . Rat cao Trung binh .
liéu liéu trung binh | hanh cuda tai san
San bay, . . y
bau tu cong/ Theo du | Hop dong 16n nhung tién do
metro, bénh Cao Trung binh ‘
_ tu 16n an va nghiém thu phuc tap
vién
CAPEX
Naéng luong, ngudn/ lugi/ Theo dy | Pipeline 16n nhung phuy
_ Cao Trung binh _
moi truong nude/ xu ly an thudc phap ly va tai trg
chét thai
O&M, retrofit, Trung binh- , Doanh thu lap lai, giup gidam
. Installed base Trung binh | Thap hon
energy services cao tinh chu ky

2.3.4. Nén nhu ciu xdy dung cao trong nira diu nim 2026 13 yéu t6 tich cuc cho nganh M&E

425,312 ty dong, bang

Chi tiéu Thoi diém

Ti \ e

aﬂng tru"orng gAla tri tang 6T/2026
thém nganh xay dung
V?n dNau At'u thue hién 6T/2026
toan xa hoi
FDI thuc hién 6T/2026
Giai ngan von dau tu TT/2026

cong

3. REE - Tong quan hoat dong

3.1. Hoat dong nang luwgng

GiA tri

Tang 9.51% YoY

khoang 1,807.8 nghin ty
dong, tang 12.9% YoY

13.03 ty USD, ting
11.2% YoY

41.9% ké hoach Thu

tudng giao

FNS binh luian

Nén hoat dong xay dung md rong,
tao nhu ciu nganh M&E

Nguon dau tu 16n, kéo theo nhu cau
nganh M&E

Chi bao gan hon cho nha méay cong
nghiép so véi FDI dang ky

HJ tro ha ting, nhung téc do chuyén
thanh g6i M&E phu thudc loai du an

va tién do xay dung

3.1.1. REE tap trung chii yéu & khau phat dién, chwa phéi mé hinh dién lyc tich hop

Trong chudi gia tri tir phat dién - diéu do/ thi truong - truyén tai - phan phdi - ban 1¢, REE tap trung chi yéu

¢ khau phat dién, thong qua danh muc thuy dién, dién gid, dién mat troi va khoan dau tu vao nhiét dién. bay

cling 1a mat xich c6 mirc do canh tranh cao nhat cua nganh di¢n Viét Nam va la noi phan 16n tai san nang
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é

luong cua REE tham gia. Nam 2025, danh muc cua REE bao gém 1,371 MW thuy dién, 126.9 MW dién gio,

FU

-SECURITIES -

khoang 215 MWp dién mat troi va khoan s¢ hiru 20.12% tai Nhiét dién Pha Lai véi cong suit 1,040 MW.

REE khong s6 hitu luéi truyén tai qudc gia va khong thuc hién chirc ning diéu d6 hé théng, do d6 kha ning

chuyén cong suat nha may thanh san luong va doanh thu van phu thudc vao kha ning dau ndi, ning lyc giai

téa ciia ludi, phuong thirc huy dong va co ché thi truong dién. Pay 1a khac biét quan trong so v6i mot doanh

nghiép dién luc tich hop doc: REE c¢6 quyén quyét dinh du tu va van hanh tai san phat dién nhung khong

kiém soat toan bo qua trinh dua dién tir nha may dén nguoi tiéu dung cudi. Trong chudi nganh, truyén tai

quyét dinh kha ning giai toa cong suat, con NSMO chiu trach nhiém diéu d6 va van hanh thi trudng.

O ha nguén, REE c6 mot phﬁn hién di¢én thong qua DTV, don vi ban 1¢ dién ma REE s¢ hitu 66.29%; nam

2025 DTV ban khoang 342 triéu kWh. Tuy nhién, quy mé nay mang tinh bo trg so v6i danh muc phat dién va

khong lam thay doi ban chat REE 14 nha dau tu - van hanh nguon dién, thay vi doanh nghiép kiém soat toan

bo chuoi dién luc.

Danh muc tai sin mang niang lugng

Tai san Nguodn Quy mo
TBC - Thac Ba Thuy dién 120 MW
TBC2 — Thac Ba 2 Thuy dién 18.9 MW
VSH - 3 nha may Thuy dién 356 MW
MHP —Muong Hum = Thuy dién 34.8 MW
IED — Nam Ban 2 Thuy dién 22 MW
GE — bak Nghé Thuy dién 7MW
Thuy dién + 170 MW +
TMP — Thac M j
ac Vo Pién mat troi | 50 MWp
= Thuy dién + 170 MW +
CHP—MienTrung ' o st troi | 50 MWp
SBH — S6ng Ba Ha Thuy dién 220 MW
ISH - Srok Phu | . dien 51 MW
Miéng
BDH - Binh bién Thuy dién 44 MW
SP2 — Sur Pan 2 Thuy dién 34.5 MW
SHP — Mién Nam Thay dién 122.5 MW

Sé hiru

60.42%

35.60%; 55%
quyén biéu quyét

52.58%

79.84%

99.99%

99.99%

42.63%

24.25%
25.76%
34.30%

25.47%
39.12%

11.09%

Hach toan

Cong ty con

Cong ty con

Cong ty con

Cong ty con
Cong ty con

Cong ty con
tir 07/2025

Lién két

Lién két

Lién két

Lién két

Lién két
Lién két

DPAu tu khac

Pia diém/

trang thai

Lao Cai/Yén Bai

COD 04/2025

Gia Lai-bik Lik—

Quang Ngai

Lao Cai

Lai Chau

Quang Ngai

Dong Nai

Hué-Lam Dong
bik Lak/Gia Lai
Pong Nai

Hueé
Lao Cai

Lam Dong
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Tai san

TBW — 3 nha may

RTV -VI-3

DHW —Duyén Hai 1

REE Solar

PPC — Pha Lai

DTV

Nguon
bién Gio
bién Gio

bién Gio

bién mat troi
ap mai

Nhiét dién

Ban lé

Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

Quy mo

78.9 MW
48 MW
48 MW

118.7 MWp

1,040 MW

342 triéu
kWh

Sé hiru

50.00%

100.00%

70.00%

Chu yéu 100%

20.12%

66.29%

Hach toan

Cong ty con
theo quyén
kiém soat

Cong ty con
Cong ty con

Nhoém cong
ty con

Lién két

Cong ty con

3.1.2. Co céu san lwgng mang lai tinh chu ky cao cho mang ning luwong

12,000
=
=
2 10,000
on
=1
S
S 8,000
<«
g
'g- 6,000
5
S 4,000
en
o)
o
= 2,000
RS
w2

0

mm Thily dién

2021

mm Nhiét dién

2022

2023

B Dién gio

. Mt troi

2024

Pia diém/

trang thai

Lam DPéng-Khanh Hoa

Vinh Long/ Tra Vinh

COD 16/03/2026
Nhiéu tinh/ thanh
Hai Phong

Vinh Long

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2025

=Ty trong thuy dién (%)

Nguén: REE, FNS research
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Thuy dién tiép tuc 1a ngudn chi phéi bién dong san 8,000
lugng cia danh myc nang lugng REE. Trong giai 1,400 7,000
doan 2021-2025, san luong thiy dién dao dong ) 1,200 6000 _
trong khoang 5,375-7,082 triéu kWh, tuong (mg ;‘i 1,000 5000 f-i
chénh léch 31.8% giita muic thdp nhat va cao nhat. % 800 4000 %
Dang chu v, bién dong nay dién ra trong bdi canh c% 600 3,000 g'
quy md cong suit thiry dién twong d6i 6n dinh: é 400 2000 (;J%
cong suat gop duy tri & muc 1,364 MW trong hai 200 000
nam 2023-2024 va chi tang 1én 1,371 MW trong

nam 2025, twong duong muc ting khoang 0.5%. ’ 2023 2024 2025 ’
Trong khi d6, san luong giam 12.1% xudng 5,429 mm Cong sudt thity dién gop (MW)

triéu kWh nam 2024 trusc khi ting 30.0% lén San lugng thuy dién (tricu kWh)

7,055 triéu kWh nam 2025 Nguon: REE, FNS research

Dién bién trén cho thay tang truong san luong thity dién cuia REE trong ngén han chil yéu duoc quyét dinh
boi diéu kién thiy van hon 1a mé rong cong suat. Nam 2025, diéu kién La Nifa cing luong mua va luu
luong nudc vé thuan loi tai mién Trung da hd tro san luong thuy dién tang 30.0%; tuy nhién, gia dién thi
truong binh quan dong thoi giam 36%, khién tang truong doanh thu thay dién chi dat 26.6%, thap hon tdc

do tang san luong.

2,500 90% Trong ndam 2025, VSH, Song
80% Ba Ha, Binh Pién va A Ludi
2,000 70% .
0o, 2hi nhan san luong tang lan
£ 1,500 )
A 50%  lugt 40.0%, 63.5%, 32.9% va
=
D 409 re w
'E 1,000 " 38.9% so vi nam 2024 trong
30% o ‘
500 20% Kkhi cong suat lap dat hau nhu
10%  khong thay d6i. REE ghi nhan
0 I -, ‘
VSH Song BaHa Binh Dién ALu6i  Muong Hum di€u kién mua va luu luong
m— S:in luong 2024 (triéu kWh) S luong 2025 (tricu kwhy ~ NU6C Ve thuan loi tai mién
——H¢ sb cong suit 2024 (%) ——H¢ sb cong suit 2025 (%) Trung - Tay Nguyén 1a yéu t6

Nguén: REE, FNS research ~chinh hd trg san luong.
Cong suét lép dat chi phan anh gioi han ky thuat cua tai san thuy dién; san luong va lgi nhuan thuc té con
phu thudc dang ké vao luong nude vé hd. Pay 1a Iy do mot danh myc thiry dién co cong suit gan nhu khong

do1 van c6 thé ghi nhan bién dong 16n vé san lugng gitra cdc nam.

FUNAN RESEARCH




Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

3,000 12,000
2,500 10,000
2,000 8,000
1,500 6,000
1,000 4,000
500 2,000
0 0

2021 2022 2023 2024 2025
mm Cong suit gop (Chua diéu chinh phan thudc vé REE) (MW)
s Cong suit so hitu (Diéu chinh theo ty 1¢ s¢ hitu cia REE)(MW)

= San luong (Tri¢u kWh)

Nguén: REE, FNS research

3.1.3. Loi nhuin c6 ting trweéng dai han nhung bién dong 16m theo chu ky

6,000 1.2
5,000 1
4,000 08
3,000 0.6
2,000 0.4
1,000 0.2
0 0

2021 2022 2023 2024 2025

B Doanh thu mang nang luong ™ LNST mang ning luong

Nguén: REE, FNS research

Déi voi két qua hoat dong ciia REE, ting cong suat khong phai nguyén nhan chinh cta bién dong loi nhuan.
Cong suit theo so hiru dat dinh 1,051 MW nam 2023 roi giam vé 996 MW nam 2025, trong khi LNST nam
2025 véan cao hon 2023 khoang 7.3%. Nguoc lai, tir 2022 dén 2024, cong suat gan nhu khéng d6i nhung

LNST giam 39.6%. Tang trudng cong suat tao nén san lugng cao, con thily vin, gia ban va cau tric chi phi

quyét dinh loi nhuén timg nam.

180.00%

160.00%

Lich str hoan thanh ké hoach ciing phan ~ 140-00%
anh kha nang du bdo han ché ciia mot danh 120.00%
muc thity dién 16n. Nam 2022, REE vuot lzggz;
ké hoach LNST néng lugng 62.7%; nam 60.00%
2024 chi hoan thanh 82.5%; nam 2025 lai 40.00%
vuot 33.9%. 20.00%
0.00%

B Hoan thanh Ké hoach doanh thu

2022 2023 2024 2025

B Hoan thanh K& hoach LNST

Nguén: REE, FNS research
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3.1.4. Danh muc du an ting truwéng

Du 4n Trane thai Cong suit S& hiru CAPEX SL ky vong Théng tin kinh Cot méc
: ang (MW) (T§ ddng)  (Triéu kWh) té dwgc cong bd chinh
Pi COD 1,808 VND/
Duyén Hai 1 4 0 2 1 ’
WYEREALL T 16/03/2026 8 70% 000 50 KWh; IRR ~12%
N e Dang xay Chua cong bd COD muc tiéu
Duyén Hai 2 48 100° 2,257 » . ;
vyen Hat dung & ’ 350 (Cho ci gi4/IRR Q4/2026
Duyén Hai 1- ;
Duyén Hai3 =~ D28Xdy 80 100% 3864  DuyénHai2) ~ Chuacongbo
4 dung ° ’ gid/IRR
. , DPang phat o Gid chi phi tranh = COD
Tra Khiic 2 o 30 99.99% 1,200 120 . 0262027
Phu Cuong Khéi cong o COD muc tiéu
1A&IB 19/05/2026 200 199.99% | 9,140 560 01/10/2027

Danh muc dy 4n gan han ctia REE dang chuyén dan tir giai doan chuan bi sang trién khai thuc té. Sau Duyén
Hai 1 da van hanh thuong mai, cdc du &n Duyén Hai 2, Duyén Hai 3, Tra Khuc 2 va Pht Cuong 1A & 1B c6
tong cong suat khoang 358 MW, trong d6 REE s¢ hitu gan nhu toan bd. Riéng Phu Cudng 1A & 1B ¢6 quy
mo 200 MW va san luong ky vong khoang 560 triéu kWh/nam, 1a du an c6 kha ning tao budc ting déng ké
vé& cong suat khi di vao van hanh. Néu tinh ca Duyén Hai 1, nhom nam dy 4n gan han c6 thé b6 sung khoang
391.6 MW cong suit quy ddi theo ty 1¢ s¢ hitu, nang cong suét sé hitu cua REE tir 996 MW cudi nam 2025
1én khoang 1,388 MW.

Piém tich cuc khong chi nim & ting cong suat ma con & viéc mo rong ty trong dién giod, qua do timg budc
giam muc do phu thudc cua lgi nhuan vao thuy di¢n va diéu kién thily van. Tuy nhién, mic dong gop thuc té
ctia cac du an méi van phu thude vao tién do xay dung va d4u ndi, san luong van hanh, chi phi von va dic biét
1a co ché gia ban dién. Ngoai trir Duyén Hai 1 dd cong bd mure gia 1,808 ddong/kWh va IRR khoang 12%, céac
dur 4n con lai chua dugc cong bd co ché gia dién chinh thirc. Cac du 4n trén dong gbp dang ké vao cong suit
phat dién cua REE, nhung gia tri kinh té dong gop con phai phu thudc vao co ché gia ban dién.

3.1.5. Muc tiéu ning cong suit sé hiru 1én 3,000 MW trong nim 2030

REE dit muc tiéu nang cong suat dién theo ty 18 so hitu tir khoang 996 MW cudi nim 2025 1én 3,000 MW
vao nam 2030, twong duong ting hon ba lan trong 5 nam. Dé dat duoc quy mo ndy, cong suat so hitu cia REE
can ting binh quéan khoang 24.7% mdi nam.

Céc dy an tuong ddi rd rang gdm Duyén Hai 1, Duyén Hai 2, Duyén Hai 3, Tra Khic 2 va Pht Cuong 1A &
1B du kién b sung khoang 391.6 MW cong suét theo ty 1€ so hiru. Néu toan bd duge trién khai nhu ké hoach,
cong suat ciia REE s& tiang 1én khoang 1,388 MW, nhung méi hoan thanh khoang 19.5% phan cong suat can
bd sung dé dat muc tiéu 3,000 MW. Nhu vay, REE van can phat trién thém khoang 1,612 MW ngoai cac du

an gan han hi¢n nay.
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Phén ting trudng con lai nhidu kha ning sé& dén tir dién gio6 gan bo, dién gio ngoai khoi va dién mat troi ndi.
Riéng ba cum dién mait tri ndi tai TBC, VSH va TMP ¢6 téng quy mo cong bd khoang 1,075 MW, nhung
khi quy d6i theo ty 1 sé hitu hién tai ciia REE chi twong dwong khoang 567 MW. Ngoai ra, cac du an nay
phﬁn 16m van & giai doan nghién ctru, khdo sat hoac hoan thién thu tuc. Kha nang hoan thanh ké hoach dén
nidm 2030 s& phu thudc dang ké vao viéc REE tiép tuc bd sung du an méi, hoan thién phap 1y, thu xép vén va
dua cac du an dang nghién ctru sang giai doan dau tu thuc té.

3.1.6. CAc riii ro chinh cin theo ddi

Thily vin va gia dién thi truong cing anh hwéng dén lgi nhuin thiy dién, nhung thuwong theo nhirng
chiéu khac nhau. Cac nha may thily dién tham gia thi truong khong ban toan bd san luong theo mot muc gia
c¢b dinh; doanh thu bao gdm phan san luong theo hgp dong va phan chiu anh hudng cua gia thi trudng. Nam
2025, san luwgng thuy dién REE tang khoang 30.0% trong khi gié thi truong dién binh quan giam 36%; nguoc
lai, 6 thang dau nam 2026, san luong giam 9.5% nhung gia thi truong ting khoang 30%.

Tién dd xay dung va kha ning diu noi quyét dinh thoi diém cac dw 4n méi bit dau dong gop doanh
thu. Duyén Hai 2, Duyén Hai 3, Tra Khac 2 va Phu Cudng déu dang & cac giai doan trién khai khac nhau; chi
can cham mot vai quy ¢ thé 1am dich chuyén dang ké doanh thu va chi phi tai chinh giita cic nam.

Quy mé diu tw 16n 1am ting mirc d9 nhay cam véi lii suit, ty gia va don bay tai chinh. Tai ngay
30/06/2026, vay ngan hang dai han ciia REE khoang 7,592.9 ty dong véi lai suat phd bién 7.00%-9.53%. Bén
canh d6, mot sé du an st dung thiét bi nhap khéu hodc ¢ nghia vu ng ngoai t¢; riéng TBW ghi nhan 16 ty gid
khoang 33.9 ty dong trong nam 2025. Khi REE tiép tuc mé rong cong suat, chi phi vén ting hoic ty gia bat
loi 6 thé lam giam ty suét sinh 161 cua du an ngay ca khi san lugng dat ké hoach.

PPC mang lai quy mé cong suét 16n nhung di kém rii ro ciia tai san nhiét dién da van hanh lau nim.
REE c6 quyén loi kinh té tai PPC véi cong suat danh nghia 1,040 MW, tuy nhién cong suat lap dit khong
ddng nghia voi kha ning tao loi nhuan 6n dinh. Hiéu quéa caa PPC phu thudc vao d6 kha dung cua cac t6 may,
ké hoach dai tu, suit hao nhiét, gia nhién li¢u va san lugng dugc huy dong; LNST PPC giam 59.9% trong nam
2025 cho thdy déng gbp cia tai san nay c6 thé bién dong manh.

3.2. Hoat dong M&E

REE M&E cung cap chudi dich vu tir tur van, thiét ké, mua sam thiét bi, thi cong, chay thir dén van hanh va
béo tri hé théng co dién. REE M&E da thuc hién trén 1,200 cong trinh va st dung BIM/Revit trong thiét ké,
phdi hop thi cong.
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Hoat dong chinh

Pic diém cia REE

Riii ro tai chinh chi yéu

DPAu thau va
ky hop dong

Lap gia, thiét ké so bo,
dam phan pham vi va
diéu khoan

Hop dong ky méi dat 3,809 ty dong
nam 2025 va khoang 5,900 ty dong
trong 6T/2026

Thiét ke va
mua sam

Thiét ké chi tiét, BIM'©,
dat mua thiét bi va vat

Tai san bd phan M&E tang 40.1%
trong nam 2025 va thém 13.3%

Gid vat tu, ty gid, giao hang cham, von

luu dong lam tham dung vén

xac nhan

tu trong 6T/2026
Lép dat, phéi hop cac | 966 nhan sy thudc mang co dién .2 R . C A .
. S X ‘. Th h. , t , th lai,
Thicong | bo b va kiém soat tién | lanh cudi nam 2025, ting 0.8% so | ;oo St Hang ca, Tt cong fat
n .. phat tién do
do voi 2024
Ghi nhan tuwong Ung | Doanh thu tang tur 1,816.4 ty déng Ghi nhan doanh thu trude dong tién,
Ghi  nhan | phin coéng viéc hoan | nim 2021 1én 3,520.6 ty dong nim | c6 kha ning dan dén nhing khoan
doanh thu thanh dugc khach hang | 2025 trich 1ap tiém ning dan dén suy giam

chat luong doanh thu

Nghiém thu
va ban giao

Chay thu, kiém tra lién
dong, hoan thién ho so

Dy phong bao hanh cong trinh lip
dit duy tri & murc 65.0 ty dong cudi
2024 va 62.9 ty dong cudi 2025 (-
3.1% YoY).

Khong dat thong s6 k§ thuat, cham

nghiém thu, kéo dai bao lanh

Thu tién va
bao hanh

Thu tién theo ching
nhan thanh todn, quyét
toan va tién gii lai

Khoan phai thu theo tién do hop
dong xay dung ting 1én 951.7 ty
ddng cudi 6T/2026 & cap hop nhét

Cham thanh toan, tranh chép khéi

lugng, no xau

3.2.1. Hop ddng va backlog

7,000.00
6,000.00
5,000.00

4,000.00

A

en
o)
o
Lo]

2 3,000.00
2,000.00

1,000.00

0.00

= Doanh thu co dién lanh (Ty dong)

2021

2022

2023

2024

mm Hop dong ky méi (Ty dong)

2025 6T/2026 so bd

Book-to-bill (Lan)

35

Nguén: REE, FNS research

10 BIM (Building Information Modeling — M6 hinh thong tin cong trinh) 1a phuong phap s6 hoa va quan ly thong tin cta cong trinh
trén In(f)t md hinh thong nhat, gitip cac bén phoi hop th‘iét kef:, phétohiép xung dot gitra ca’gc hef; thong k¥ thuat, kiem soat khoi lugng
va ho tro thi cong, van hanh. Revit la mot trong cac phan mém pho bién dugc st dung dé trien khai BIM.
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Hoat dong ky hop dong c6 tinh chu ky cao. Gia tri ky méi giam tir 3,757.0 ty dong nam 2021 xubng 1,034.0
ty ddng nam 2023, twong tng murc giam liy ké 72.5%. Book-to-bill giam xudng 0.39 1an nam 2023, cho
thdy backlog bi tiéu hao nhanh hon téc d6 bo sung hop dong
Xu hudng dao chiéu trong nim 2024 khi hop dong ky méi dat 5,102.0 ty dong, cao gip 4.9 1an nam 2023
va tuong duong book-to-bill 1.77 1an. Riéng gobi thau san bay Long Thanh c6 gia trj 2,534.0 ty ddng, chiém
49.7% tong hop dong ky méi nam 2024. Piéu nay cho thay kha niang thuc hién dy 4n quy mé 16n cua REE.
Niam 2025, gia tri ky méi giam 25.3% xudng 3,809.0 ty dong nhung van cao hon doanh thu, giup backlog
tiép tuc tang. Cac du an lon dugc REE néu g@)m san bay quéc té Pha Quéc, Trung tdm HOQi nghi va Trién
lam APEC va Trung tam dir li¢u Viettel Hoang Hoa Tham.

3.2.2. M&E- Khong thim dung tai sain nhung yéu cau von luu dong cao
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Ngué‘n: REE, FNS research
M&E c6 nhu cau von luu dong cao, nhung khong phai toan bo von phai do nha thau ty bo ra. Trong toan
bo giai doan 2020-2025, tién g trude lién quan dén hoat dong cung cap thiét bi va lip dat déu cao hon
khoan phai thu theo tién 6 hop dong xay dung. Diéu nay cho thiy kha ning dam phan tam tng va tién do

thanh toan 1a mot ngudn tai trg quan trong cho du an

FUNAN RESEARCH




Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

3.2.3. Cac khoan phai thu 1a dic trung ciia mang M&E, gay ra bién dong loi nhuin ding ké
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Ngu(;n.‘ REE, FNS research

Rui ro cong ng 1a mdt dac trung quan trong cua mo hinh kinh doanh M&E, khi nha thau thuong phai g
trudc von cho vat tu, nhan cong va thau phu, trong khi viéc thu tién phu thudc vao tién do nghiém thu va
kha nang thanh toan cua chu dau tu. Vi vay, nang luc lya chon khach hang, kiém soat diéu khoan thanh toan
va thu hoi cong no 1a mot yéu 6 tao khac biét giita cac nha thau. Nguogc lai, khi chét lugng khoan phai thu
suy giam, chi phi trich 1ap du phong c6 thé nhanh chéng bao mon bién loi nhuan von da thip va tao ra bién
dong 16n trong két qua kinh doanh. Trong giai doan 2023-2025, chi phi trich 1ap du phong no khé doi
khoang 100-220 ty dong/nam, tuong dwong hodc tham chi vuot quy md lgi nhuan sau thué ctia mang trong
mot s6 nam. Do d6, v6i doanh nghiép M&E, chat luong backlog va kha nang chuyén doanh thu thanh dong
tién quan trong khong kém tdc do ting trudong hop dong méi.

3.2.4. Co ciu backlog méi ciing c6 chit hrong tot hon

REE dang tién sdu hon vao nhiing phan khuc c6 rao can k§ thuat tuong d6i cao. Nam 2025, REE triing cac du

an nhu San bay qudc té Phu Qudc, Trung tam hoi nghi APEC va Data Center Viettel Hoang Hoa Tham. Dén

quy 1/2026, cac hop dong méi con bao gom Trung tam dif liéu An Khanh cing cac du an 16n khac.

Céc dic tinh nay lam ting vai tro ctia kinh nghiém trién khai, nang luc thiét ké - phdi hop hé théng, quan hé

v6i nha cung cép thiét bj va dic biét 1a kha nang chay thur - nghiém thu. Do do, viéc REE lién tuc tring thau

tai cac du an trén co thé gitup doanh nghiép xay dung ho so ning lyc dé tiép can cac du an k¥ thuat phuc tap

hon trong tuong lai. Tuy nhién, rao can k¥ thuat cao chua dong nghia bién lgi nhudn cao hon; REE chua cong

bd riéng gia tri hop déng, bién du toan va diéu khoan thanh toan cua ting du &n, nén tac dong tich cuc hién

6 thé khéng dinh 16 hon & vi thé canh tranh va kha nang tiép can du an, hon la & murc sinh 101.
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Mot s6 di 4n ¢6 sw tham gia ciia REE

Du an

Trung tam dit liéu | Viettel cong bd tong vén 17,500 ty dong, tong cong suat 60 MW; giai doan 1: 30
An Khanh — Viettel | MW, khoang 2,400 rack; 2 phong HPC c6 khoang 64 rack, mat do tdi da 60 kW/rack.

Viettel IDC Hoang | Viettel IDC cong bd 3,250 m? mat san, stre chira hon 15,000 server, hon 700 rack va

Hoa Tham trung tam dugc xay dung dap tng Tier II1.
San bay Quéc 14 QuﬁyétA dinh cpép th?an d?lu tu t%léng §/202§: 223900 ty dong, },OSOVha, nflng cong
Phi Quéc suat 1én 20 tri¢u khach/nam, duong bang s6 1 dai 3,500 m, dudng bang s6 2 3,300

m. CAA thang 3/2026 van nhic tong mirc dau tu 22,000 ty.

Hd so DTM chinh thire: trung tam hoi nghi & trién 1am ti thiéu 6,500 chd, nha hat
da nang khoang 4,000 chd. Thiét ké cap nhat ctia chu dau tu cho thay nha biéu dién
4,030 chd, Ballroom 11,050 m2, vuot nhip khong cot 81 m.

Trung tam Hoi nghi
APEC

Cong thong tin Ha Noi cong bd dién tich san khoang 40,980 m2, chua gom bai dd xe
Nha hat Ngoc Trai | va dién tich k¥ thudt; khan phong Opera 1,797 chd; khan phong da ndng ti da 1,430
chd ding + 216 ghé ban cong.

3.2.5.Trién vong va riii ro
Trién vong ctia REE M&E trong giai doan 2026-2027 twong ddi tich cyc nhd lugng cong viée tich liy 16n va
co ciu du an dich chuyén sang cac phan khuc ha tang, trung tim dit liéu va cong trinh k§ thuat phuc tap. Trong
6 thang dau nam 2026, gia tri hop dong ky méi dat khoang 5,900 ty dong, twong dwong 98% ké hoach ca nam.
Luong viée 16n da bat ¢au phan anh vao két qua kinh doanh khi doanh thu M&E 6T/2026 tang 19% Ién 1,564
ty dong va LNST tang 109% lén 89 ty dong. Viéc tham gia cac du an nhur san bay, trung tim hoi nghi va data
center ciing gitip REE tich lily h so ning luc trong cac cong trinh ¢ yéu cu cao vé tich hop hé thong, d6 tin
cdy va chay thir, qua d6 c6 thé nang rao can canh tranh va mé rong kha ning tiép cin cac du an quy mé 16n
trong tuong lai. REE di ghi nhan cac dy an San bay Quéc té Phi Qudc, Trung tim Hoi nghi APEC va Data
Center Viettel Hoang Hoa Tham trong nhom hop dong 16n nam 2025.
Backlog 16n khong dam bao loi nhuan tang tuong ing néu chi phi thiét bi, nhan cong hoac tién d6 vuot du
toan; cac du an k¥ thuat phtic tap ciing lam ting yéu cau vé phdi hop thiét ké, chay thir, bao 1anh va chi phi
stra chita néu phat sinh 16i. Bén canh d6, dic tht M&E khién doanh thu c6 thé dugc ghi nhan trude khi tién
thyuc sy thu vé, trong khi REE van duy tri s6 du ng phai thu kho doi M&E khoang 626 ty dong cudi nam 2025
va du phong gan 567 ty dong.
3.3.Hoat dong nwéc, mdi trudng, bat dong san

3.3.1. Hoat dong nwdc, moi truromng
3.3.1.1. M hinh kinh doanh: tir nwéc thé dén dong hd khach hang
Hoat dong cép nudce b thé chia thanh ba méat xich chinh: san xuit nude sach - ban budn - phan phéi ban 1. O

khau san xuat, doanh nghiép khai thac nudc tho tir song, hd hoac ngudn nude mat, sau dé dua qua cong trinh
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thu va tram bom vao nha may xt Iy. Quy trinh xir 1y dién hinh gdm keo tu - ling - loc - khir tring, trude khi
nudce sach duge bom vao hé théng truyén tai. Trong danh muc cua REE, VCW khai thac nudc tho tir song Ba
va nam 2025 dd nang cong suat xtr 1y tir 300,000 1én 600,000 m*/ngay; Tan Hiép II khai thac nude tir séng Sai
Gon véi cong suat 300,000 m3/ngay

O m6 hinh san xuat - ban budn, nha may khong nhét thiét ban nudc truc tiép cho ho dan ma giao nudc sach
tai cac diém diu ndi cho doanh nghiép cép nuoc khu vuc. Vi du, Tan Hiép II xtr ly nudc roi ban si cho
SAWACO dé SAWACO va cic cong ty cap nudc thanh vién tiép tuc phan phéi toi khu vuce phia Tay TP.HCM.
B.0.0 Nuéc Thu Puc tham chi ¢ 100% san luong nudc sach duoc bao tiéu theo hop dong ban budn véi
SAWACO, nhd d6 rii ro tiéu thy tvong d6i thip hon cac nganh san xuét thong thuong.

Ddi lai, kha nang tang loi nhuédn phu thudc nhiéu vao san luong dugc mua va gia ban buén dugce co quan quan
1y chap thuan. Nam 2025, REE cho biét gia ban budn tai TP.HCM chua dugc diéu chinh theo 16 trinh do gia
nudc phan phdi chua duoc phé duyét; nguoc lai, VCW huong loi dong thoi tir san luong ting sau mé rong
cong suat va gia nude binh quan duoc didu chinh ting.

Khau phan phdi ban 1 ¢ cdu tric kinh té khac. Cac doanh nghiép nhu TDW, NBW va GDW chu yéu tiép
nhan hodc mua nudc sach tir hé thdng ban budn, sau d6 van chuyén qua mang ludi duong dng cap khu vuc,
quan 1y d4u ndi, ddng hd va ban nude toi ho dan, doanh nghiép. Loi nhuan cia nhoém nay vé co ban dén tir
chénh 1éch gilra doanh thu ban nudc va gid nudc mua vao, sau khi trir chi phi van hanh mang ludi va lugng
nudce that thoat. Vi vay, ty 1& nudc khong doanh thu (NRW) 14 chi tiéu dic biét quan trong: cling mot luong
nudc mua vao, ty 1& that thoat cang thap thi luong nudc c6 thé 1ap hoa don cang cao. REE cho biét nam 2025
san lugng tiéu thu cta cac cong ty phan phdi tai TP.HCM giam nhe nhung két qua kinh doanh vén ting nho
kiém soat tt ty 1& that thoat.

3.3.1.2. Danh muc dau tu

REE hién tham gia ca ba mat xich: san xuit nudc sach, phan phéi nude sach va cung cap giai phap ky thuat.
Theo cong b cuia doanh nghiép, danh muc c6 tong cong suat san xuat trén 1.7 triéu m*/ngdy va san luong
thuong pham nam 2025 dat 459 triéu m*. Trong mang nay, phuong phép ghi nhan doanh thu va loi nhuén cta
REE s& c6 sy khac biét cho timg dy 4n, anh huong dén dong gop ciia timg du an 1én két qua hoat dong kinh
doanh chung cua tap doan.

Phan 16n cac khoan dau tu san xuat va phan phdi nuée ciia REE dugc ghi nhan dudi hinh thirc cong ty lién
két thay vi hop nhét toan bd. Vi ty 1¢ so hitu tir khoang 32% - 42%, VCW, SWIC, B.0.0 Nudc Thu Dic va
Tan Hiép Water duoc REE hach toan theo phuong phap vén chi so hiru. Theo d6, doanh thu, tai san va no
vay cta cac doanh nghiép nay khong dugc cong vao cac chi tidu trong Gmg trén BCTC hop nhét cia REE;
thay vao d6, REE ghi nhan phan loi nhun tuong tmg véi ty 16 loi ich ctia minh vao két qua kinh doanh hop

nhit.
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Vi véy, doanh thu hop nhit khong phan anh ddy da quy mo kinh té cua danh muc nude. Chang han, toan bo

doanh thu ctia VCW hay B.0.0 Thu Ptic khong xuét hién trong doanh thu cua REE, nhung phan loi nhuan

thugdc ty 1€ s¢ hiru cua REE van duoc ghi nhan vao lgi nhuén tir cong ty lién Két. Nguoc lai, TK Cong la cong

ty con nén REE hop nhét toan bd doanh thu, chi phi, tai san va ng cua don vi nay, sau do6 tach phén loi nhuan

thudc c6 dong khong kiém soat.

Ty 1€ s6 ‘ c Ph
Cén h ;u ilsi: Hoat dong Cong suat thiet San lwgng/chi tiéu Khu vuc h:’:mnl?i
gty REE, % chinh ké, nghin m*ngay | van hanh nim 2025 chinh P nl:)@i
VEW = San xut, ban Cong suattang thém . o va | Vién chu so
Nudc sach 35.95 . 600 300 nghin m*/ngay . R -
R . budn B vung phu cén hiru
Song ba trong nam 2025
SWIC — Pa
tu va Kin;u Péu tu san Nha méy Thi Bic 111 Vén cha so
) 40.00 B ) 300 van hanh du cong TP.HCM -
doanh Nudc xuat nudc oL hiru
s suat tir nam 2017
sach Sai Gon
, Co ché bao tiéu s Phia Dong va .
BOO Thu San xut, ban O chie bao tiew Al @PONEVE 1 6n chi so
Dt 42.07 buén 300 lugng theo hop dong bong Nam hit
Y véi SAWACO TP.HCM "
. , . Khoang 265 nghi .
TanHiep | .o | Sanxudt, bin 100 o Phia Tay | Vén chi so
Water ' buén gays st aune TP.HCM hitu
88.3% cong suat
. Nha T
KHW — Cap \ I San lugng thuong .Aa ra’ng, < .
i R San xuat va 2 i Dién Khanh, | Von chu so
thoat nudc 43.88 han phéi 132 pham 53.5 triéu m?; Cam Lam hitu
Khénh Hoa Phanp thét thoat 12.00% A
Khanh Son
SDW — Cip .
4 A h 9 9
thoat nuéc | 20.00 | San xudt nuéc 30 Giai doan 1 Khénh Hoa Vonh‘;mu 50
Sudi Dau
TDW — Cép 124.5 triéu m?; that B L
. , R £ , . Von chu sd
nude Tha 44.17 Phan phoi N/A thoat 10.50%; TP. Thu btic hit
Pic 241,256 ddu ndi Y
. 71.3 tridu m?; that .
NBW - Ca . - ) an 4, Qua Vén chit s¢
W P 9002 | Phan phéi N/A thodt 11.50%; Quan 4, Quan | Von chu 5o
nudc Nha Be Lz 7, Nha Beé hitru
143,162 dau noi
. . Binh Thanh
GDW - Cap 55.1 wigw e thée | N ST eha so
nude Gia 20.05 Phan phéi N/A thoat 9.78%; 139,045 . A N
. L . mot phan Go hiru
Dinh dau noi B
Vap
Tu vAn, thiét
ké, cung cép Hoan thanh nhiéu goi
TK Cong 65.00 | thiét bi va thi N/A thau tai VCW, BOO Toan qubc Hop nhat
cong hé thong va Tan Hi¢p
nuoc
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3.3.1.3. Cac dong luwc lgi nhuin
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Nguon: REE, FNS research
Giai doan 2021-2025, doanh thu tang truong kép 17.2%/ndm nhung loi nhuén chi ting 6.7%/nam. Su bién
dong 16n ciia doanh thu chu yéu lién quan dén tién d6 nghiém thu dy 4n cuia TK Cong. Nam 2025 1a mot
nam ghi nhan twong d6i nhidu khéi luong du 4n cia TK Cong. Cong ty hoan thanh va ban giao nhiéu hang
muc nhu hé théng xir Iy Nha may nude Song Da giai doan 2, hé thdng hut bun ty dong tai Nha may nude
Thu Puc, cai tao hé théng léng tai BOO Thu Duec, hé théng cham chlorine tai Tan Hiép va cdi tao cong
nghé Nha may nudc Pong May. REE cho biét két qua cua TK Cong ting khoang 28% so v&i nim 2024,
qua do6 cung vo1 VCW tré thanh hai dong luc chinh gitip LNST mang Nudc va Moi truong tang 33.1%, tu
267 ty 1én 355 ty ddng. Do phan 16n cic nha may nude ciia REE 1a cong ty lién két va dugc ghi nhéan theo
phuong phap von chit s¢ hiru, doanh thu ctia ho khong duge cong vao doanh thu hop nhét cia REE. Ngugce
lai, TK Cong 1a cong ty con nén duoc hop nhét toan bd. Do vay, doanh thu hop nhét mang Nudc cua REE
c6 thé bién dong manh gitra cdc ndm theo tién do du 4n cia TK Cong, trong khi nén loi nhuan cdt 15i tir cac
khoan dau tu nha may nudc c6 tinh 6n dinh cao hon va chu yéu duoc phan anh qua loi nhuan tir cong ty
lién két.
Céc dong lyc ting truong nam 2025 gom:
- San luong nudc san xuat ting tir 447 triéu m? 1én 459 triéu m?, twong duong 2.8%. San lugng phan phbi

tang tur 289 triéu m? Ién 291 triéu m?, twong duong 0.7%.

- VCW huong loi tir viée bo sung 300 nghin m3/ngiy cong suat giai doan 2 va ting gia ban binh quan.
Trong sau thang dau ndm 2026, tong san lugng nudc dat gan 240 triéu m?, ting 7.0% va hoan thanh khoang
50.0% ké hoach nam. Tuy nhién, doanh thu TK Cong chua dugc ghi nhan déang ké do cac du an Tha Puc 1
va Tan Hiép 2 chua dén giai doan nghiém thu. Cap nhat DHDCD bat thuong REE thang 7/2026.

FUNAN RESEARCH




Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

Diéu nay tiép tuc duoc thé hién trong quy 11/2026: doanh thu mang nudc giam tir 60.5 ty dong xudng 3.5 ty
ddng, nhung loi nhuan thudc c¢b dong cong ty me van tang tir 94.8 ty dong 1én 99.4 ty dong. Nhu vay, bién
dong doanh thu hop nhat ngén han chu yéu phan anh thoi diém nghiém thu tai TK Cong, khong dong nghia
lgi nhuan tr cac cong ty nude suy giam.

3.3.1.4. Chét lwong loi nhuén va cb tire
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Ngué‘n: REE, FNS research
Chét luong loi nhuan nim 2025 twong ddi tt khi ¢ tirc tién mit 358.0 ty dong cao hon 3.5% so v6i phan
1i tir céc cong ty lien két 1a 345.8 ty dong. Co tirc 16n hon lgi nhusn nam vi cong ty lién két co thé phan
phéi loi nhuan tich lily tir cac nam trudce. Tuy nhién, dong tién c6 muc do tap trung cao:
- Bén cong ty SWIC, Tan Hiép, BOO va VCW déng gop 81.9% phan l4i tir cong ty lién két.
- Ba cong ty SWIC, Tan Hiép va BOO déng gop 88.4% cd tirc tién mit.
- VCW chiém 39.4% tong gié tri ghi s6 danh muc nuéc nhung khong tra c6 tirc trong nam 2025 do dang

trong chu ky dau tuw mo rong.

Nhin chung, chét luong loi nhuin mang Nudc ctia REE & mire twong ddi tét khi dong ¢ tie tién mit nam
2025 dat 358 ty dong, cao hon phan lgi nhuan 345.8 ty dong ghi nhan tir cac cong ty lién két, cho thay phan
16n loi ich kinh té tir danh muc da c6 kha nang chuyén héa thanh tién mat. Tuy nhién, mic dd tap trung con
cao khi bon khoan dau tu 16n dong gop 81.9% loi nhuén lién két va ba cong ty chiém 88.4% luong cb tirc
nhan vé, khién dong tién ctia REE nhay vai két qua kinh doanh va chinh sach phéan phéi lgi nhuan ciia mot
s6 doanh nghiép chu chét. Pic biét, VCW chiém 39.4% gia tri ghi s6 danh muc nhung khong tra cd tirc
nam 2025 do dang trong chu ky mo rong cong suét; diéu nay cé thé han ché dong tién ngin han, song dong

thoi tao du dia tang 191 nhuan va co tire trung han néu cong sudt méi duogc khai thac hiéu qua.
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3.4.Hoat dong van phong cho thué

Danh muc vin phong cii ciia REE van duy tri hiéu qua twong ddi tbt voi ty 1& 1ap dy khoang 91-92%. Tuy

nhién, hiéu qua toan mang dang chiu pha lodng bdi e.town 6: toa nha chiém khoang 20.2% dién tich toan danh

muc nhung méi dat ty 18 1ap day 58% vao thang 7/2026.

3.4.1. Danh muc van phong cho thué
REE dang van hanh 12 toa nha véi dién tich cho thué 181,961 m? va khoang 200 khach thué. Danh muc chinh

thirc g6m e.town 1-6, E.town Central, REE Tower, Ba Hom, Nguyén Trai, Maison va IDC.

Cum/tdoa nha S6 toa Vi tri Dién tich

E.town 1-6 6 364 Cong Hoa, Tan Binh e.town 6 c6 36,798 m? dién tich cho thué
E.town Central 1 11 Boan Van Bo, Quan 4 Khong cong bo riéng

REE Tower 1 9 boan Van Bo, Quén 4 Khong cong bo riéng

Ba Hom 1 Quan 6 Khong cong bo riéng

Nguyén Trii 1 Quén 5 Khong cong b riéng

Maison 1 180 Pasteur, Quan 1 Khong cong b riéng

IDC 1 163 Hai Ba Trung, Quén 1 Khong cong bo riéng

Tong cong 12 TP.HCM 181,961 m?

Danh muc vin phong cho thué ctia REE ¢6 loi thé ¢ quy mé twong ddi 16n, lich st van hanh 1au nim va kha

nang duy tri ty 1¢ lap day cao. Cac toa nha dang van hanh 6n dinh, chua bao gom E.town 6, dat ty 1¢ lap day

binh quan 91.9%, cao hon muc cong suat thué khoang 88% ctia toan thi truong vin phong TP.HCM trong quy

11/2025. Piéu nay cho thidy danh muc hién hitu ciia REE van c6 kha nang giit khach twong dbi tét trong bbi

canh ngudn cung van phong thanh phd gia tang.

Loi thé dang cht y cia REE con nam & cum E.town tai Cong Hoa, noi 6 toa nha tap trung thanh mdt campus

thay vi céc tai san don 1¢, phu hgp véi nhu cau dién tich 16n cia nhom khach thué cong nghé¢, san xuat va

doanh nghiép FDI. Xu hudng dich chuyén van phong ra ngoai khu trung tim TP.HCM ciing dang hd tro phan

khtc nay: Savills ghi nhan vin phong hang A ngoai trung tim dat cong suat khoang 90% trong quy /2025,

cao hon céc phan khuc khac va phan anh xu huéng doanh nghiép tim kiém khong gian chét luong cao véi chi

phi hop 1y hon khu trung tam. E.town 6 dong thoi dat ching nhan LEED Platinum, giup REE c6 san pham

m&i canh tranh trong xu huéng khach thué ngay cang quan tdm dén tiéu chuan cong trinh xanh.
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3.4.2. Hiéu qua hoat dong
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Nguon: REE, FNS research
Mang cho thué vin phong ctia REE dang & giai doan chuyén tiép tir toi wu hoa danh muc hién hitu sang hap
thu ngudn cung méi. Danh myc cii van duy tri ty 1& 1ap day trén 90% va tao nén dong tién tuong ddi 6n
dinh, nhung E.town 6 khién khau hao va chi phi van hanh ting truéc doanh thu, kéo bién LNST tir 51.2%
nam 2023 xuéng 39.8% nam 2025. Nguoc lai, do phﬁn 16m chi phi ctia E.town 6 da dugc ghi nhan, viéc
nang ty 1& 1ap day tir mirc 53% cudbi nam 2025 sé& la dong lyc quan trong nhat dé doanh thu tiép tuc ting va
bién loi nhudn phuc hoi. Vi véy, chi tiéu can theo ddi trong giai doan t6i khong chi 1a dién tich cho thué
méi, ma 1a toe d6 1ap dy, gia thué thyc nhan va kha nang chuyén phan cong suit con trong cia e.town 6
thanh lgi nhuan.
3.4.3. E.town 6: tai sin méi con trong giai doan lap diy, dw dia ting truéng 16m nhung tién do hién tai
kém kha quan
E.town 6 1a phan m& rong c¢6 quy mo dang ké nhat ctia danh muc van phong REE trong nhiéu nim gan day.
Tda nha ¢6 36,798 m? dién tich cho thué, twong duong khoang 20.2% tong dién tich 181,961 m? ciia danh muc
cudi nim 2025. Toa nha bat dau van hanh tir thang 7/2024 va 1 toa van phong hang A dau tién ciia REE, dong
thoi dat chung nhan LEED Platinum.
Trong giai doan d4u van hanh, E.town 6 chua dong gop loi nhuan tuong xing véi quy mo tai san. Ngay tir khi
dua vao hoat dong, REE phai bat diu ghi nhan day du khau hao, chi phi van hanh va chi phi tai chinh, trong
khi dién tich thué chua duoc hap thu hét. REE cho biét trong nim 2024, doanh thu tir e.town 6 chua di bu dap
chi phi 13i vay va khau hao; day 12 nguyén nhan quan trong khién LNST mang cho thué giam 11.3%, tir 537
ty dong nam 2023 xudng 476 ty dong nim 2024. Ap luc tiép tuc trong nam 2025: doanh thu mang cho thué
tang 8.1% l1én 1,155 ty dong, nhung LNST giam 3.4% con 460 ty dong. Dong thoi, gia von cho thué ting
18.5%, nhanh hon doanh thu, khién bién loi nhudn gop giam tir khoang 71% xubng 68%.
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Dién bién l4p day cho thay tai san van dang ¢ giai doan hap thu dién tich méi. Ty 18 1ap day E.town 6 dat 53%
cubi nam 2025 va ting 1én khoang 58% tai thang 7/2026; trong khi ty 18 1ap diy ctia phan danh myc vin phong
con lai & mtrc khoang 90% - 92%.

Diém tich cuc 1a phﬁn 16m chi phi ¢d dinh cta toa nha da bat dau duoc ghi nhan, trong khi doanh thu van con
du dia ting dang ké. Vi vay, néu E.town 6 tiép tuc thu hat khach thué véi mirc gia hop 1y, doanh thu ting thém
tur phén dién tich tréng c6 kha nang tao ra bién 191 nhuén cao hon giai doan dau van hanh.

Khi ty 18 lap day tiép tuc tang, REE c¢6 kha ning vira mé rong doanh thu vira cai thién bién loi nhuén nho hép
thu t6t hon cac chi phi ¢d dinh di phat sinh. Vi vay, trién vong mang cho thué trong 1-2 niam t&i phu thudc
dang ké vao kha niang thuong mai hoa phan dién tich con tréng ciia E.town 6 v&i muc gia thué du tot, thay vi
chi dat muc tiéu lép dz‘iy vé mit sd luong.

4. Tinh hinh tai chinh

4.1. Co cau tai san va nguon von
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mm Tong no vay (Ty dong) No vay/Vén cha s hitu (%)

Nguon: REE, FNS research
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Nguon: REE, FNS research (Khodn muc tong nguon thanh todn bao gom tién, tuwong dwong tién va tién giri c6 ky
han ngdn)

Téng tai san tang tir 31,827.0 ty dong nam 2021 1én 40,074.9 ty ddng cudi nam 2025, twong (mg murc ting
25.9% va toc do tang truong kép khoang 5.9%/mam. Trong nam 2025, tong tai san ting 10.2%, sau do tiép
tuc ting 2.8% trong sau thang du nam 2026.
Quy md xay dung co ban dé dang ting tir 406.0 ty dong nam 2021 1én 2,433.2 ty dong nam 2025, gip gan
6.0 1an, phan anh chu ky dau tu méi cua REE. Pén ngay 30/6/2026, khoan muc nay giam 16.1% xudng
2,040.4 ty dong, trong khi tai san ¢ dinh ting 9.6% lén 15,492.7 ty dong. Dién bién nay phu hop véi qua
trinh mot s6 dy 4n hoan thanh xay dung va chuyén sang van hanh, qua d6 mo rong nén tang tao doanh thu
nhung dong thoi lam ting chi phi khau hao trong cac ky tiép theo.
Thanh khoan cta REE nhin chung van ¢ muc tot. Mic du tién va trong dwong tién giam 46.0% trong nim
2025, tién giri ¢6 ky han ngin han tang tir 327.8 ty dong 1én 3,566.4 ty dong. Vi vay, tong ngudn thanh
khoan thyc té van ting 10.9%, tir 5,963.7 ty dong 1én 6,612.3 ty dong. Dén cudi thang 6/2026, ngudn thanh
khoan tiép tuc duy tri & muc 6,640.8 ty dong.
Heé s6 thanh toan hién hanh giam tir 2.66 lan cudi nim 2025 xudng 2.36 lan tai ngay 30/6/2026 nhung van
cao hon dang ké muc 1.0 1an. Nguyén nhan chii yéu 1a ng ngén han ting 13.2%, nhanh hon mirc ting 0.4%
clia tai san ngan han. Trong d6, ngudi mua tra tién trude tang tir 1,187.8 ty dong 1én 2,334.1 ty dong, tuong
duong 96.5%. Pay 1a ngudn tai trg von luu dong khong chiu 141, nhung ciing di kém nghia vu hoan thanh
va ban giao cac hop dong twong tng.
Co ciu von da dugc cai thién dang ké. Tur cubi nam 2021 dén ngay 30/6/2026, téng no vay giam 14.9%,
trong khi vén chii s¢ hiru ting 57.0%. Nho dé, ty 16 no vay trén von chii s¢ hiru giam tir 73.2% xudng
39.7%; ty 1& no vay rong trén von chii s¢ hitu giam tir 56.9% xudng 13.8%. Tuy nhién, mot phan mirc ting

von diéu 1& dén tir co tic bang cd phiéu, gdm 706.4 ty dong trong nim 2025 va 812.4 ty dong trong sau
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thang dau nam 2026; day 1a su chuyén dich trong vn chua sé hitu va khong tao ra dong tién méi cho doanh
nghiép.

4.2.Hoat dong kinh doanh cé tinh chu ky

Két qua kinh doanh cua REE c6 tinh chu ky nhat dinh do phu thudc vao diéu kién thiy van, tién d6 hop dong

M&E, gia thué vin phong va loi nhuan tir cac cong ty lién két.
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Ngué‘n: REE, FNS research
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Nguén: REE, FNS research

FUNAN RESEARCH



¢ FU

Céng ty Cé phan Co dién lanh (HOSE: REE)

Niam 2022 REE ghi nhan doanh thu ting 61.3% va loi nhuan thudc ¢ dong cong ty me ting 45.1%. Sau

muc nén cao nay, doanh thu giadm lan luot 8.6% trong nam 2023 va 2.2% trong nam 2024; 1oi nhuan thudc
¢ dong cong ty me ciing giam tuong tng 18.7% va 8.9%.

Két qua kinh doanh phuc hdi trong nim 2025. Doanh thu ting 19.4% 1én 10,011.6 ty dong, loi nhuan gop
tang 20.8% va loi nhuan thudc cd dong cong ty me tang 26.9% 1én 2,529.1 ty ddng. Bién loi nhuan gop cai
thién nhe tir 37.3% 1én 37.7%, trong khi bién 191 nhuédn rong tang tir 23.8% 1én 25.3%.

Trong sdu thang dau nim 2026, doanh thu ting 6.9% va loi nhuan thudc c¢b dong cong ty me ting 9.0%.
Bién loi nhuan gop dat 40.1%, tang 0.8 diém phan trdim so véi cing ky. Két qua nay cho thay tang truong
dang tiép dién nhung voi tbe d6 binh thuong hoéa hon so vdi mirc phuc hdi cao ctia nim 2025.

Muc d6 phu thude vao loi nhuan cong ty lién Loi nhuén lién két/LNTT(%)

két dang giam dan. Ty trong loi nhuan lién 35%

két trong loi nhuan trudc thué giam tr 3%
32.3% nam 2021 xudng 23.9% nam 2025 va ~ 25%
17.7% trong séu thang dau nam 2026. Tuy ~ 20%
nhién, lgi nhuan lién két van dat 342.7 ty ~ 15%
dong trong sau thang dau nim 2026, twong  10%
duong 17.7% loi nhuan trudc thué, do d6 5%
bién dong két qua cta cac khoan dau tu dién oo,

N . X £ s ) . Z 34 . 2021 2022 2023 2024 2025 6T2025 6T2026
va nudce van co anh hudng dang ké dén loi

nhuédn hop nhit. Nguéon: REE, FNS research
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. suat van la yéu to can theo doi.

Nguon: REE, FNS research
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4.3.Dong tién va kha niing ty tii tro’ diu tu
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Dong tién kinh doanh/L¢i nhuén sau thué hop nhat (%)

Ngué‘n: REE, FNS research
REE duy tri dong tién kinh doanh dwong trong toan b¢ giai doan 2021-2025. Tuy nhién, chat lwong dong
tién bién dong kha manh do dic diém von luu dong ciia mang M&E va viéc ¢ tire tir cong ty lién két duoc
ghi nhan trong dong tién dau tu thay vi dong tién kinh doanh.
Niam 2025, 1oi nhuan sau thué hop nhat tang 31.5% nhung dong tién kinh doanh giam 28.4%, xudng 2,710.9
ty dong. Dong tién kinh doanh chi twong duong 86.0% loi nhuén sau thué, chii yéu do dong tién bi sir dung
cho cac khoan phai thu khoang 986.3 ty dong va hang ton kho khoang 204.4 ty dong. Pong thoi, chi dau tu
tai san ¢ dinh tang 95.4% lén 2,022.5 ty dong, khién dong tién con lai sau dau tu tai san va gép von giam
tir 2,444.7 ty dong xudng 368.3 ty dong.
Dong tién cai thién rd rét trong sau thang dau nam 2026. Dong tién kinh doanh dat 2,576.1 ty dong, ting
144.6% so voi cung ky va twong duong 149.7% loi nhuan sau thué hop nhat. Dong tién nay du trang trai
1,275.4 ty ddng dau tu tai san cb dinh, 315.5 ty dong gop von va 654 ty dong tra no vay rong.
Dong tién tir tién 14i, ¢6 tic va loi nhuan dugc chia dat 452.6 ty dong trong sau thang dau nam 2026, ting
42.5% so v6i cung ky. Con sb nay cho thay cac khoan dau tu dang tao dong tién thuc té.
5. Pinh gia va khuyén nghi
Do REE hoat dong déng thoi trong céac linh vuc nang lugng, co dién cong trinh, cho thué van phong, bat dong
san va nudc sach, phuong phap tong cac thanh phan - Sum-of-the-Parts (SOTP) - duoc st dung 1am phuong
phap dinh gia chinh. Cac hoat dong do REE kiém soat dugc dinh gia theo dong tién tw do cho doanh nghiép
(FCFF); cac cong ty lién két ning luong va nudc duogc dinh gia theo dong cb tirc thudc vé REE; hoat dong bét

dong san duoc dinh gia theo dong tién hitu han cua cac du an.
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Trong kich ban co s¢, mé hinh dy phéng doanh thu hop nhat nim 2026 dat 10,754.5 ty dong, ting 7.4% so

véi nam 2025; loi nhuan sau thué thude cd dong cong ty me dat 2,495.7 ty déng, giam 1.3%. Giai doan 2025-

2031, doanh thu dugc dy phéong ting trudng kép 7.5%/nam, chil yéu nho tién do cac dy an ning lugng moi,

chuyén ddi backlog M&E thanh doanh thu va qua trinh nang ty 1& lap day tai E.town 6.
5.1. Tém tit két qua kinh doanh

Khoan muc 2025A 2026E | Thay doi FNS binh luan
Tang trudng dugc hd tro boi san lugng va doanh thu
N clia tai san hién hitu, phan dong gop cua du 4n méi van
Doanh thu th 10,011.6 | 10,754.5 7.4 S i j
oant thu thuan . : 7| hanh, chuyén déi backlog M&E thanh doanh thu va ty
1¢ 14p day E.town 6 tang tir 53.0% lén 65.0%.
Doanh thu tai chinh 447.2 264.5 -40.9%
) . Pugc tinh trén du ng binh quan khoang 10,676.2 ty
Chi phi | 687.7 726.0 5.6% o .z '
tphtiatvay ® | ddng va 1ai suét binh quan 6.8%.
Loi nhudn tir cne tv lien Gia dinh loi nhuén tir cac khoan dau tu nang luong
két : gty 839.7 876.5 4.4% tang 4.0%, nganh nudc ting 5.0% va cac khoan dau tu
lién két khac tang 3.0%.
Loi nhuan trudc thué 3,519.7 | 3,649.1 3.7%
Loi nhua hué h
o1 nhuan sau thue hop | 3 1504 | 30046 | -1.8%
nhat
Loi nhuén sau thué hop nht giam nhe véi gia dinh loi
Loi nhuan sau thué thudc 25291 | 24957 1 3% ich c¢b dong khong kiém soat dat 598.9 ty ddong, twong
cb dong cong ty me T T =7 | duong khoang 27.0% loi nhuén ciia céc cong ty con
thudc pham vi ap dung.
Tai san c¢b dinh, xay dung co ban do dang va dau tu
Téne tai sin 40.074.9 | 41,827 1 4.49, vao cong ty lién két tang tong cong khoang 3,304.4 ty
& T T 7% | ddng, bu ddp cho su suy giam ciia tién va cac tai san
tai chinh ngén han.
Khoang 2,000.0 ty dong xdy dung co ban do dang
Tai san cb dinh hitu hinh | 14,129.6 | 15,703.8 | 11.1% duge gl dm}}'ho‘fm thanh va chuyén sang i sin ¢
’ dinh, cong voi dau tu duy tri trong nam va tru khau
hao.
Xay dung cobando dang | 2,433.2 | 3,633.2 49.3%
Diu tr vio cone tv lien S6 du tang nho 876.5 ty déng loi nhuan dugc chia sé
It gy 6,046.0 | 6,576.2 8.8% va 300 ty dong gop von méi, sau khi trir khoang 646.3
ty dong co tire du kién nhan.
Tong no vay 10,852.3 | 10,500.0 | -3.2%
Vén chi s& hitu ting nhd 3,094.6 ty dong loi nhuin
Vén chil s hitu 24.796.5 | 26.808.0 2.1% sau thué hop nhét, sau khi trir khoang 1,083.1 ty dong
5 . R . A7

¢ tlrc tién mat tra cho co dong cong ty me va cd dong
khong kiém soat.
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Dong tién tir hoat dong

¢ FU

Dong tién trude bién dong von luu dong dat khoang

_ 0 5 A . A A A
Kinh doanh 2,710.9 | 2,660.7 1.9% 3,1 178.7 ty donﬁg, ;trong khi von luu dong hap thu
khoang 458.0 ty dong.
Bao gdm khoang 327.9 ty dong dau tu duy tri va 3,200
Chi dau tu tai san ¢d dinh | 2,022.5 | 3,527.9 | 74.4% | ty dong dau tu phat trién. Mirc ting cao phan danh REE

bude vao chu ky dau tr méi trong nam 2026.

Pon vi: ty dong, triv khi c6 ghi chii khdc. Nam 2025 la so thue té; nam 2026 la dw phong theo kich ban co so.

5.2.Cac gia dinh chiét khau trong yéu trong kich bin co sé

Thanh phén Ty 18 chiét khiu Tang truéng dai han

Ning luong do REE kiém soat WACC 10.0% 2.5%
M&E WACC 12.0% 3.0%
Van phong cho thué WACC 9.5% 3.0%
Hoat dong nuéc do REE kiém soat WACC 9.5% 3.0%
Cong ty lién két nang luong Chi phi von chi so hitu 12.0% 3.0%
Cong ty lién két nganh nudc Chi phi von chi so hitu 11.5% 4.0%
Phat trién bat dong san WACC 14.0%

6. PHU LUC

6.1. Mot s6 thuit ngir nganh co dién cong trinh (Tré vé)

Thuéat ngir

Giai thich

M&E — Mechanical & Electrical

Co dién cong trinh, bao gdbm cac hé thong dién, diéu hoa — thong gio, cap thoat
nude, phong chdy chita chay, dién nhe va diéu khién k¥ thuat trong cong trinh.

MEP — Mechanical, Electrical
and Plumbing

Co khi, dién va cip thoat nu6e. Py 1a cach goi phd bién cho pham vi co dién cua
mot cong trinh.

MEPF — Mechanical, Electrical,
Plumbing and Fire Protection

MEP ¢6 bd sung hé thong phong chay chira chay. Trong thuc té, MEPF thé hién
day du hon pham vi cng viéc ctia nha thiu co dién.

HVAC — Heating, Ventilation
and Air Conditioning

Hé thdng sudi, thong gio va diéu hoa khong khi; tai Viét Nam cha yéu gom diéu
hoa, cép gio tuoi, hat gioé va kiém soat nhiét do — do am.

Chiller

Thiét bi san xuét nude lanh trung tim dé cung cip cho hé thng diéu hoa khong
khi cta toa nha, nha may hodc trung tam di li¢u.

PCCC — Phong chay chira chay

He¢ théng phat hién, canh bao va chira chay, gdm béo chdy, chira chay tu dong,
cAp nude chita chay, hut khoi va ting ap.

ELV — Extra-Low Voltage

Hé théng dién nhe, thuong gf")rn mang dir liéu, dién thoai, camera, kiém soat ra
vao, 4m thanh cong cong va mot s6 hé thong an ninh — thong tin khac.

BMS — Building Management
System

Heé théng quan 1y toa nha, ding dé giam sat va diéu khién tap trung cac hé thong
nhu diéu hoa, dién, chiéu sang, cép thoat nudc va canh bao ky thuat.
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Heé thong giam sat va quan 1y ha ting trung tam dif liéu, gdbm ngudn dién, 1am mat,

cong suat thiét bi, méi truong van hanh va mac do st dung tai nguyén.

BIM — Building Information
Modeling

Mb hinh thong tin cong trinh, cho phép phéi hop thiét ké giira cic bd mon, phat
hién xung dot va quan 1y thong tin cong trinh trong sudt vong doi du an.

UPS — Uninterruptible Power
Supply

B6 luu dién, cung cap dién tirc thoi khi ngudn chinh gip su ¢d va duy tri hoat dong
cho dén khi ngudn dy phong khac dugc kich hoat.

N+1

Céu hinh dy phong trong d6 hé thong c6 thém it nhat mot thiét bi so v6i sd lugng
t6i thiéu can thiét dé van hanh. Vi dy, nhu cau can ba may nhung hé thdng b tri
bdn may.

PUE — Power Usage

Chi tiéu hiéu qua sir dung dién cua trung tdm dir liéu, duoc tinh bang tong dién
ning cua co so chia cho dién ning tiéu thu cua thiét bi cong nghé thong tin. PUE

Effectiveness . A 1 . . \
cang gan 1.0 thi hiéu qua nang luong cang cao.
Rack Tu tiéu chuan dung dé 1ap dat may chi, thiét bi luu trir va thiét bi mang trong trung
tam di ligu.
Mirc d6 sin sang van hanh cua hé thong trong mot khoang thoi gian. Chi tiéu nay
Availability dic biét quan trong ddi véi trung tAm dit liéu, bénh vién va nha may véan hanh lién

tuc.

Phong sach — Cleanroom

Khoéng gian dugc kiém soat nghiém ngat vé bui, nhiét do, do am, chénh ap va muc
d6 nhiém bén; thuong str dung trong san xuét ban dan, dugc pham va thiét bi dién
tar.

Nuéc siéu tinh khiét — Ultrapure
Water

Nude duge xur 1y deé loai bé gan nhu toan bo tap chat, ion va vi sinh vat; st dung
trong san xuat ban dan va mdt s6 nganh cdng nghé cao.

Khi k¥ thuét — Process/
Technical Gas

Céc loai khi dugc cap cho qua trinh san xuat nhu khi nén, nito, oxy hodc khi
chuyén dung. Hé thong khi k¥ thuat thuong yéu cau tiéu chuin an toan va do tinh
khiét cao.

Commissioning

Qua trinh kiém tra, chay thtr, hidu chinh va x4c nhan timg hé théng dap tng thiét
ké, tiéu chuan k¥ thudt va yéu cu van hanh trudc khi ban giao.

Integrated Systems Testing

Chay thir tich hop nhiéu hé thdng dé kiém tra kha ning phdi hop trong cac tinh
huéng véan hanh va sy cb, chfmg han mit dién, chay hoac hong thiét bi lam mat.

Interface

Diém giao tiép hodc ranh gidi trach nhiém giita cac hé thong, nha thau hay goi
thau. Quan ly interface yéu co6 thé giy xung dot thiét ké, cham tién do va phat sinh
chi phi.

Value Engineering

Qua trinh t6i wu thiét ké, vat tu hodc phuong 4n thi céng nham giam tong chi phi
hodic cdi thién hiéu qua ma van d4p ing yéu cau vé cong ning, chat lugng va an
toan.

Long-lead Item

Thiét bi hodc vat tu co thoi gian thiét ké, san xuét va giao hang dai, nhu chiller,
may phat dién, UPS, may bién 4p va ta dién chuyén dung.

Switchgear

H¢ théng thiét bi dong cit, bao vé va cach ly mach dién, thuong gém may cit, cau
dao, ro-le bao vé va tu dién.

Vendor

Nha san xuat hodc nha cung cap thiét bi, vat tu va giai phap ky thuat cho dy an.
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Danh sach nha cung cép hoic thwong hiéu di duge chu dau tu, tu vin hay tong
thau phé duyét. Nha thiu thudng phai mua thiét bi tir danh sach nay.

Retrofit

Cai tao hodc nang cdp hé théng co dién hién hitu nham ting cong suit, tiét kiém
nang luong, dap mg tiéu chuan méi hodc kéo dai tudi tho cong trinh.

O&M — Operation and
Maintenance

Dich vu van hanh va bao tri hé théng sau khi cong trinh hoan thanh, gﬁ”)m kiém tra
dinh ky, stra chita, thay thé thiét bi va xu 1y sur cd.

EPC — Engineering,
Procurement and Construction

Hop dong trong d6 nha thau chiu trach nhiém thiét ké, mua sam thiét bi va thi
cong xay dung cho toan bo hodc mot phan du 4an.

Design & Build

Mo hinh trong d6 mot nha thau déng thoi thuc hién thiét ké va thi cong, qua do
giam dau mdi phdi hop nhung 1am ting trach nhiém vé thiét ké va hiéu nang.

Balance of Plant

Céc hé thdng phu tro can thiét dé mot nha may van hanh nhung khong thudc thiét
bi cong nghé chinh, chiang han hé théng dién, nude, diéu khién, 1am mat va phong
chay chira chay.

Turnkey

Hop dong “chia khoa trao tay”, trong d6 nha thau ban giao mot hé thong hoic
cong trinh hoan chinh, sin sang dua vao sir dung.

Prefabricated/ Modular MEP

Phuong phap ché tao trudc cac cum co dién tai nha méay hoac xuong, sau dé van
chuyén dén cong truong dé lap rap nham rit ngan tien do va giam sai sot.

BOQ — Bill of Quantities

Bang khdi luong cong viée, vat tu va thiét bi dung dé 1ap gia du thau, quan 1y khdi
lwong thuc hién va thanh toan hop dong.

Backlog

Gi4 tri phan viéc thudc cac hop dong di ky nhung chua duoc ghi nhan doanh thu.
Backlog tao tam nhin doanh thu nhung van chiu rti ro cham tién do, giam pham
vi hoac huy du an.

Book-to-bill

Gi4 tri hop dong ky mai chia cho doanh thu trong cing ky. Chi s6 trén 1.0 cho
thdy backlog c6 xu hudng ting, nhung khong bao dam bién loi nhuan hodc kha
nang thu tién.

Notice to Proceed — NTP

Thong bao hoic 1énh chinh thic cho phép nha thau bat dau thyc hién cong viéc
theo hop dong. Hop dong di ky nhung chua c6 NTP ¢6 thé chua du diéu kién trién
khai.

Thay d6i pham vi, thiét ké, khdi lwong hodc yéu cau k¥ thuat so véi hop dong ban

Variation dau. Variation chi tao doanh thu bd sung khi dwoc phé duyét va c6 kha ning thu
tién.
Yéu cau cua nha thau vé viéc dugc thanh toan thém hodc gia han thoi gian do thay
Claim ddi pham vi, cham ban giao mat br:ing hodc cac su kién ngoai trach nhiém cuia nha

thau.

EOT — Extension of Time

Viéc gia han thoi gian hoan thanh hgp dong. EOT dugc chap thuan co thé gitp
nha thau tranh hodc giam khoan phat chim tién do.

Fixed-price/ Lump-sum
Contract

Hop ddng tron gdi véi gia co ban khong thay ddi trong pham vi cong viée da thoa
thuan. Nha thau chiu phan 16n rii ro ting gia vat tu, ning suét thap va sai léch du
toan.

Hop dong theo don gia diéu
chinh

Hop ddng cho phép diéu chinh don gia theo cong thirc hodc diéu kién da thoa
thuan, qua d6 giam mot phan riii ro bién dong gia dau vao.
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Cost-plus Contract

Hop déng thanh toan theo chi phi thuc té hop 1€ cong thém mat khodn phi hoac ty
1¢ 11 nhuén cho nha thau.

Target-cost Contract

Hop ddng x4c 1ap chi phi muc tiéu va co ché chia sé phén tiét kiém hodc vuot chi
phi gitra chu dau tu va nha thau.

Retention

Phan tién thanh toan bi chu dau tu giir lai cho dén khi cong trinh hoan thanh, hét
thoi gian bao hanh hodc dap tng cac diéu kién quy dinh trong hop dong.

Bao Ianh thyce hién hop déng

Cam két ciia ngan hang vé viéc bdi thuong cho chii dau tu néu nha thau khong
thyc hién ding nghia vu hop dong.

Bao 1anh bao hanh

Cam két ctia ngan hang bao dam nghia vu sira chita, khic phuc 15i ciia nha thau
trong thoi gian bao hanh.

WIP — Work in Progress

Khdi luong cong viéc dang thyc hién nhung chua hoan thanh hoic chua du diéu
kién nghiém thu, thanh toan.

Tai san hop dong — Contract
Asset

Phan doanh thu d4 dugc ghi nhan theo tién d6 nhung quyén thu tién con phu thude
vao viéc hoan thanh thém nghia vu hodc dugc nghiém thu.

Rework

Cong viéc phai 1am lai do 13i thiét ké, thi cong, phdi hop hodc khong dap tmg tiéu
chuan; rework 1am tang chi phi va c6 thé kéo dai tién do.
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KHUYEN CAO (Mién trir trach nhiém):

Noi dung ban tin nay do Cong ty C6 phan Chimg khoan FUNAN (FNS) cung cdp chi mang tinh chét tham

khao. Mic du moi thong tin déu duogc thu thap tir cac ngudn tin dang tin cay, nhung FNS khong dam bao

tuyét doi do chinh xac cia thong tin va khong chiu trach nhi¢m doéi véi bat ky van dé nao lién quan dén viéc

sir dung ban tin nay. Cac y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém ciia ngudi viét tai thoi diém phat

hanh, bao c4o chi nhim muc dich cung cap thong tin tham khao chir khong mang tinh chit moi chao mua

hay ban va nam gitr bat ctr c6 phi€u nao.

Bio c4o nay 14 tai san ciia Cong ty C6 phan Chung khoan FUNAN (ENS). Khong ai dugc phép sao chép,

tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phoi bao cao nay vi bat cit muc dich nao néu khong cé sy dong y

ctiia FNS. Xin vui 10ng ghi rd ngudn khi trich dan cac thong tin trong bao co nay.
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