FINGARDEN

REE: CO MAY PHAN BO VON -
BAI HOC TU MO HINH BERKSHIRE

Thang 10/2026




BAN PO CAU CHUYEN

FINGARDEN

REE mé réong bén virng nh® 3 banh rang an khép caa ky luat phan bé von

==

holding da nganh

Tao dong chay von lién tuc

Mua doanh nghiép tao dong tién tét = Igi nhuan phinh 1én tir chinh
doanh nghiép da mua - 13i & ¢6 tirc nhan vé tao thanh dong chay
von dé tai dau tw vao cac du dn mai. Khdng phu thudc phat hanh ¢
phiéu dé tang quy mé.

Synergy — chudi tich hop
Cac cong ty trong hé sinh thai dwgc hwang loi: tiét kiém chi phi dau
tw, chi phi van hanh, chi phi vay, nang lwc quan tri, tap khach hang.

Phan bo von
Tra ng & cap du an - gidi phong dong tién > tang kha nang c6 tic
va tai dau tu; thoai tai san kém hiéu qua.



PicH PEN CUA VONG QUAY

Quy mod tai san m& rong — Dong tién tang lIén tirng nac

Nang lwong

Van phong cho thué

Nwéc & Moi trerong

Ngudn: BCTN REE

Khoi dau

3 cong ty dién
cudi 2011 - lién két: Thac Ba, Thac
Mo, Ninh Binh

80.000 m?
2010 - E.town (tlr 2008)

2 cOng ty nwoc
cudi 2011 - lién két: BOO Thu birc,
Nudc sach Sai Gon

2025

996 MW thuwc sé& hitu

2025 - 22 cong ty: 14 con +

8 lién két

181.961 m?
2025 -7 cbng ty: 6 con +
1 lién két

~1,7 triéu m3*/ngay
2025 - 11 cong ty: 2 con +
9 lién két

FINGARDEN

Muc tiéu

3.000 MW - ~5 GW
2030 - 10 nam

300-400 nghin m?

muc tiéu san 10 nam

+0,3 triéu m3*/ngay
2028 - Thi Dirc 4



HANH TRINH MO RONG

FINGARDEN

15 nam: von chu ting hon 7 1an tir loi nhuan dé lai — co tire tien mat

chi tra deu dan

Vén chi s hitu cong ty me (ty dong): tir 2.900 lén 20.946
+14,1%/nam

+13,8%/nam
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
LNST c6 déng cong ty me (ty dong): tir 362 lén 2.529
g cong ty me (ty dong) ~94%
5.734 ty

20010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguon: BCTN REE

Vén chd céng ty me 2010—
2025 (binh quan)

LNST cong ty me 2010-2025
(binh quan)

phan tang von chd dén ti loi
nhuan dé lai

tdng co tire tien mat d3 tra
2010-2025 = 25% LNST liy
ké (23.203 t)



VONG QUAY KHEP KiN

FINGARDEN

Loi nhuan tir tai san da mua, quay veé lam von mua tai san tiep theo

Mua DN / dv an dat
tieu chi

1

A

4

Loi nhuan
phinh Ién twr
chinh DN da
mua

Quy mo Ién hon >
lan mua sau lé&n hon
Gilr lai dé tai dau tw °

1 - Dong chay vén

REE Corp

lap lai lién tuc

y

L3i & c6 tirc chay vé
cong ty me

<

2 - Synergy 3 - Phan b6 von

A

A
A
A

TIEU CHi CHO BUOC1

Tao dong tién t6t, on dinh
Tai san thiét yéu, hop déng dai han, dau ra dugc bao tiéu

Cung hé sinh thai
Tich hgp cung hé sinh thai dé tdi vu chi phi va ndng cao hiéu
qua khai thac

Mua v&i dinh gia hop ly
Mua khi cadn déi dwgc dong tién va dinh gid hop ly

Mua nho = ty lé I&'n & chi phdi

Vao thiéu s6 dé hiéu tai san, sau dé nang dan ti trong

FIN



NGUON VON

FINGARDEN

Von cha ting 16.730 ty trong 15 nam — 94% tir von tw cé, vé&i 6% tir phat hanh

Von chu sé& hiru cong ty me: 2010 so véi 2025 (ty dong)

20.946

__+1336 t? - 6%
Trai phiéu chuyén doi, ESOP

~6%

+16.710 ty - 80%

Von tu co tdng thém: lgi nhuén

gitr lai ,
22.841 ty

2.900 ty - 14% 0 dong

Von chd d3 cd nam 2010

2010 2025

1 - Dong chay von 2 - Synergy 3 - Phan b6 von

murc tang von chd dén tir von tu cé: lgi

nhuan gilt |ai

tlr von mai bén ngoai: 810 ty trai phi€u
chuyén déi cla c6 dong hién hiru (2011), 506
ty chuyén d6i tir trdi phiéu cta Platinum
Victory (2013—-2015) + 20 ty ESOP (2014)

LNST céng ty me Ity ké 2013-2025,
khoang 3/4 & lai trong von chd

c6 dong phai bd thém khi von diéu Ié tdng
2.696 = 6.229 ty: ting bang cd tirc c6 phiéu

Ngubn: BCTN REE



FINGARDEN

DONG TIEN PHINH LEN

A\

Dong tién REE tw tao ra va thu vé tang ~5 lan sau 10 naAm — chu yéu tir
céng ty con va cong ty lién ket

Dong tién hang nam (ty déng)

trong tirng giai doan 5 nam (ty déng) ~720 -> ~3.540 ty/nam

Binh quan 5 nam cua tién thuan ti kinh doanh + |3i va cb tirc

d3 nhan. Tirng ndm ¢ ldc gidm (thay van, von lvu déng M&E)
nhwng moi giai doan déu cao hon giai doan trudec.

W LFi & o tirc nhan vé (chd yéu tir cong ty lién két)

M Tién tir hoat dong kinh doanh (REE + cdng ty con)

3545

~70% lo'i nhudn tir céng ty con va lién két

2025: mang Nang lvgng 1.411 ty + Nuwdc 355 ty = 1.766/2.529
ty LNST — nam & cac cong ty con (VSH, TBC, dién gid) va lién
két (Thac Mo, SBH, PPC, SGW).

1228
716
- 307 | ! = C6 tirc tir cong ty lien két ~834 ty/nam
‘_“ 539 Binh quan 2021-2025 (627-1.118 ty/nam), bién dong theo
' : diéu kién thay van tirng nam.
2011-2015 2016-2020 2021-2025

Binh quan mé6i nam trong tirng giai doan 5 nam

1 - Dong chdy vén 2 - Synergy 3 - Phan b6 von

Ngudn: BCTN REE



FINGARDEN

VI SAO KHONG DUA VAO NO

Mua bang tién tw c6 va Mua bang ng: cling tang trwéng lic thuan,
khac s6 phan khi chu ky dao chiéu

D REE: tién ty c6 + vay du n M&A dura chil y&u vo ng

, Mua tai san tao dong tién, tién vé tao ngudn thuc hién Mua dé tdng quy mo hon I3 wu tién hiéu qua, hodc ban
Muc dich mua n ) R : ) ) n n . . I
thwong vu sau, cong huong loi tu capital gain hwong chénh léch thay vi tao dong tién
Ngudn vén mua Loi nhuan gi¥ lai, ¢d tirc hé sinh thai; vay nam & tirng dw an  Chl yéu tir no va nghia vu gan chat vai cong ty me
Pon bay No vay = 0,4 |an von chid (6/2026) No thuwong gap nhiéu lan von chu
Mat bang 13i suat cao Chi phi tdng nhung dong tién du an van tra duoc L3i vay vurot dong tién, ap lwc phai ddo ng

chu ky KD di xudng ROE duy tri > 11% Khlo kljan dong tién tra no, rui ro bi budc ban tai san tot luc
gia thap
Loi ich duwgc dam bao. Von mdi bén ngoai chi ~4% murc

ting vén chd Rui ro phat hanh gia thap va bi pha loang

V&i co déng
Duoc danh gia tich cwec va phan anh dung gia tri cia doanh

Al rems aBl leT Bién déng manh va xu hudng giam trong dai han

V@i thi trwong
Khi co’ hoi gia ré xuat hién C6 ngudn san dé mua Khéng cé tién mat san, bo 1& co hoi
Anh huéng bdi chu ky 13i suat va chu ky cla tai san nén

S6 vong M&A Quay vong lién tuc, quy mé thwong vu I&n dan vong quay han ché va rdi ro cudn vao vong xody ng bao
mon giai doan thj trudong bat loi



SYNERGY HAI TANG

FINGARDEN

TICH HOP: Tai san san c6, nang lwc quan tri va vi the cia REE

TANG 1 - TAI SAN BO TRO NHAU

A Bac thang thuy dién

e Thac Ba 2 (18,9 MW, COD 4/2025): 88 triéu
kWh, vurot 20% cong suat thiét ké nhé Thac Ba
béac trén chay t6i da.

e D3k Nghé (7 MW) cach dap Thuong Quang
Ngai (VSH) 12 km; Thac Mo, Srok Phu Miéng
cung song Bé.

TANG 2 - NANG LUC CUA CA HE THONG

A Nang luc quan tri

* TBW tdng doanh thu, giam chi phi vdn hanh va
giam |di vay; LNST +15,9%.

e DTV gidm ton that dién ndng tir 4,1% xudng
3,7%.

e MHP tra hét ng ngan hang, |3i vay giam 58%.

- Cung tdi san, loi nhudn cao hon

A\ Chudi nurérc khép kin

e San xuat si (BOO Tha Dic, Tha Diéc I, Tan
Hiép Il) ban cho Sawaco - phan phéi (Thi
Pirc, Nha Bg, Gia Dinh).

e TK Cong (con cua REE Water) thi cong Song Da
GD2, cai tao BOO Thi Dirc.

A Tin dung & chi phi vén

* Vay dwa trén bao lanh trong hé: Duyén Hai
1.167 ty (REE Energy bao lanh, dén 2037); Thac
Ba 2 vay 417 ty co bao lanh cha TBC.

» Vay ngan han 641 ty, toan bé tin chap, 4,4—
7,5%/nam.

e CHP tdi co cdu ng, |3i sut giam 0,5%.

- Céng ty trong hé vay bang uy tin ctia ca hé

1 - Dong chay vén

2 - Synergy

A M&E lam cho nang lurong
* Nang lvc M&E diung cho nang lwong: thi cong
dién gié Duyén Hai Tra Vinh V1-4 (48 MW).

e Thuy dién trai 3 mién, giam rdi ro thay vin
theo ving.

A Vi thé trong nganh
e Thuy dién REE dau tu: 7,05 ty kWh = 6,5% san
lwgng thiy dién toan hé théng (2025).

« Don vi dau tién duwoc cip phép khao sat dién
gio ngoai khoi (Nam Bg 3, 500 MW); mua Phu
Cudrng 1A & 1B (200 MW) Q4/2025.

e Top 10 nha thau co dién Viét Nam 2025.

- Quy mé ma& cwra cho dw én Io'n hon

3 - Phan b6 von

Ngudn: BCTN REE



FINGARDEN

PHAN BO VON

y

Tra ng & cap dv an, co tirc chay veé cong ty me — giai phong dong tien
khéng hiéu qua de tai dau tw

Tra no xong, tang co tirc

« Thuay dién A Ludi (CHP) va Muwdng Hum hoan tat no ngdn hang ndm 2025 — ky vong tang co turc.
« Nam Ban 2 va dién gié Tra Vinh V1-3 tra ng trwdc han trong nam.

Co tirc con/lién két ve me

« Dong tién REE tu tao ra va thu vé tir hoat dong kinh doanh va cé tirc ting déu qua tirng giai doan. Trong d6 70%
ngudn thu chd yéu tir cdng ty con va cong ty lién két.

Thoai von tai san hét vai tro
« 2023: Thodi von dan Nhiét dién Pha Lai

« Dau 2025: thodi von Nhiét dién Ninh Binh (nha may cii).
« 2025: chuyén nhuwong cd phan SaigonRes; ban dat dw an B6 Xuyén.

1 - Dong chay von 2 - Synergy 3. Phan bé vén Nguon: BCTN REE



FINGARDEN

PHAN BO VON

Pau ra cho dong chay von: Tiép tuc phan bo vao cac mang thé manh

Dién gi6é da s hiru / da duyét

eDuyén Hai V1-4: 48 MW — d3 van hanh
(COD Théang 4/2026)

e\/1-3 GD2: 48 MW - V1-5, V1-6 GD2: 80
MW — d3 cong nhan nha dau tv, du kién
COD 10/2026

epién gido Phu Cuong 1A&1B Gb1: 200 MW
— M&A Q4/2025, dang xay, du kién COD
Q4/2027

eThuy dién Tra Khtc 2: 30 MW — dang xay,
du kién COD Q1/2027

Dw an dang chuan bi

eDién gid gan bo Tra Vinh: ~650 MW (dang
hoan tat hé so dé duwoc cap chirng nhan
dau tu)

*Ngoai khoi Nam B6 3: 500 MW (giay phép
khao sat dau tién tai VN; muc tiéu COD
2030)

eDinh hudng: dién mat trdi ndi trén hé
thuy dién, giai phap lvu trir nang lvgng

Nwéc & van phong

eNha may nudc Thu Direc 4 (SWIC, REE
40%): +300.000 m¥/ngay (kh&i cong cudi
2026, van hanh 2028)

eToa van phong New city: Tim khach truwdc
khi xay dung

eTim thém quy dat van phong tai trung tam

~3.300 ty doanh thu/nam |a m&c REE ky vong t&r nhdm du an dién gié mdi trong 2026—2030 — mot "Idp" dong tién madi dé tiép tuc vong quay.

1 - Dong vén bom lién tuc 2 - Synergy

3 - Phan bo von

Nguoén: BCTN REE



DEAL PIEM NHAN - NHIET DIEN PHA LAI (PPC)

FINGARDEN

Pha Lai: Dau tw 826 ty, thu hoi von sau 5 nam, IRR 21,5%/nam trong 13 nam

QUA TRINH PAU TU

Mua 22,37% PPC, gid goc 719,9 ty — khoan dau tu |&n nhat
‘ 2013 danh muc ldc d6

p . PPC 13i 1.631 ty, trong d6 1.136 ty la 13i ty gia chua thwc hién;
‘ Ket qua 2013  ReE ghinhan 487 ty. REE tu tinh ROI 2013: 49,6%

Mua thém 106 ty, ndng s& hitu Ién 24,1%; cb tirc duoc chia
‘ 2016-2019 sy 180-238 ty/n3m

Ban bdt 12,9 triéu cp (2023—-2025), thu ~163 ty; con 20,12%
2023-2026 (64,5 triéu cp) = 562 ty theo gia 8.710 d

Qua trinh: Mua DN tao dong tién t6t Thu héi - rét von Tai phan bd

Ngudn: BCTN REE

~2.170 ty

IRR 21,5%/nam

VON BO RA: t8ng gia géc 2013-2019

(719,9 ty nam 2013 + 106 ty mua thém)

PA THU VE BANG TIEN: ¢6 tirc 1.962 ty
(2014-2025) + ban b&t ~205 ty = 2,6 [an
von goc

HIEU QUA: cdng 64,5 triéu cp con giit
(~562 ty) > téng ~2.690 ty, gap 3,3 lan
von goc



FINGARDEN

DEAL DIEM NHAN - VINH SON — SONG HINH (VSH)

VSH: rét von ~2.340 ty khi dw an con vwéng — sau 10 nam khoan dau tw
mang lai ti 1é IRR 15,3%/nam |

QUA TRINH PAU TU

‘ 2016 Mua 21% VSH, gia géc 698,7 ty, khi Thuwgng Kon Tum dang VON BO RA: cic dot 2016. 2019—2023
tranh chap voi nha thau (dot 2021 wdc ~191 ty, mua cd phiéu phat

hanh gia 10.000 d)

Mua thém 1.275 ty, 1én 49,5%; REE mua 500 ty trai phiéu
‘ 2019-2020 VSH (2019) va cho vay 378 ty (2020) d& hoan thanh dy 4n

~ ? cO TUC TIEN THU'C NHAN 2017 — 9/2026.
1'820 ty Loi nhuén phan REE Gy ké cung ky ~2.580 ty
Thuwong Kon Tum 220 MW van hanh thueong mai; VSH thanh
‘ 2021 cong ty con (50,45%)
o 4 HIEU QUA: 6 tirc + 124,2 triéu cp con gilr
Mua thém 193 1y, I&n 52,58%. LNST VSH: 1.264 (2022), 994 IRR 15,3%/nam (~5.130 ty) = 6.950 ty, g4p gin 3 I3n vén

2022 — 6/2026 (1023), 448 (2024, EI Nino), 863 ty (2025); 6T/2026: 507 ty

Qua trinh: Turnaround Mua nhé = chi phoi Lo'i nhudn phinh Ién tir DN da mua

Ngudn: BCTN REE



FINGARDEN

DEAL PIEM NHAN- THAC BA > THAC BA 2

Thac Ba: dau tw ~650 ty de nam 60% - két qua mang lai IRR 14.9%/nam
(2009-2026)

QUA TRINH PAU TU

‘ 2009-2011 Mua dan TBC (120 MW) tlr 2009 va dat ti I s& hitu 23,97% T L e
vao cuoi nam 2011 ; - ) )
2011) + 395,8 ty (5/2014) + ~29 ty mua lé

|én 60,42%

REE tu tinh ROI trén von dau tu: 14,0% (2012), 16,0% (2013);
@ 2012-2013 510 duoc chia nim 2013: 25,9t

~ ? cO TUC TIEN THU'C NHAN 2011 — 9/2026
1.165 ty =1,8an vén
Mua thém 21,7 triéu cp, nang ti 1é s& hitu [én 58,14% - TBC
‘ 5/2014 thanh cong ty con, dén nay s& hitu 60,42%
, , . o v HIEU QUA: ¢6 tire + 38,4 triéu cp con gilt
Tiép tuc von vao Thac Ba 2 (18,9MW) véi ti 1€ kiéem soat 55%; IRR 14;9 A)/nam (~1.258 ty) = 2.410 ty, gap 3,7 1an vén

2021-2025 Théng 4/2025 van hanh, 88 triéu kWh, vuot thiét k& 20%

Qua trinh: cung hé sinh thai Mua nhé - chi phéi Synergy van hanh

Ngudn: BCTN REE



DANH .GIA TU THI TRUONG

FINGARDEN

Mo hin’h phat trien béen virng ctia REE dworc thi trwérng ghi nhén -
cO phieu tang & mtrc tich cwc so vé&i nhém nganh tang truwéng cao

HPG
MBB

GMD

REE

ACB

SSI

VNM

Gid diéu chinh cudi nédm 2012-2025. REE xép 4/7 vé murc dé tdng gid so véi nhém Bluechip cung thoi ky.

Mtrc tang gia co phiéu 2012-2025 (Ian)

13.8X

11.9x

3.1x

Ngudn: DI liéu Cafef

10.6Xx

0.9x

22.3X

Sl
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Tang trwong gia binh quan nam — CAGR (%)

27.0%

L]
22.3% 21.0%

HPG MBB GMD

20.9% 19.9*5;. 19.2%

9.1%

REE ACB SSI VNM



FINGARDEN

DANH GIA TU THI TRUONG

y

13 nam: cé phiéu REE 11,8 1an — vwot trdi hon VN-Index, va ting én dinh
trong nhom blue chip

25X 1 22,3x 27,00% 13,60%
HPG 22,3x
r
/ MBB 13,8x 22,30% 22,10%
20x - ) ’-f L If":
o 00 e GMD 11,9 21,00% 14,30%
/ \ /
f/ \ 4
15X - / P REE 11,8x 20,90% 15,30%
!_:r L] i
\ REE 11,8x
_ ' / = ACB 10,6x 19,90% 17,70%
10x - 70
; . | SSI 9,9x 19,20% 17,30%
| VNM 3,1x 9,10% 0,90%
9X ¥ | VN-Index 4,0x
T LIt ———— e i - OF sk _—
et R g VN-Index 4,0x 11,20% 7,90%
DK ] L L | | L] L] L] | L] L] L] L 1 X ,
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 REE: tang on dinh trong dai han va it bién dong manh trong cac
nhip troi sut ngan han cda thij truong
——— REE MBB GMD ACB ———VNM ——5§5| ———HPG =——— VN-Index

Nguon: DT liéu Cafef



HOC GI TU BERKSHIRE

FINGARDEN

REE va Berkshire: mét so diem chung trong cach tao tién, phan bo von va

sai lam cung tranh

DPIEM CHUNG

Berkshire Hathaway

REE

1. Mua doanh nghiép tao tién déu, can it von bd sung

See’s Candies, Geico, Berkshire Hathaway Energy...

Nang luvgng, cho thué van phong, M&E, nudc va moi
trwong

2. Tién tir cong ty con dén vé trung tam lam vén cho
thuong vu sau

Cac cong ty con gri tién vé Omaha dé Buffett phan bo

L3i & cb tire thu vé 102 - 951 ty/nam (2010 > 2025)

3. Mua mét phan, hiéu rd r6i méi nam chi phoi

GEICO: c6 phan tir 1976, mua tron 1996. BNSF: 2007 >
2010

VSH: 21% - 52,58%. Thac Ba: 24% - 60%

4. Rat von khéi noi kém, don vao noi tot hon

2020 ban toan b0 Delta, United, America, Southwest khi
nganh hang khéng xau di

Rut dan khai than, nhiét dién; dén vao thay dién, dién gid

SAI LAM CUNG TRANH

5. Vay no’ I&n hodc phat hanh co phiéu gia ré dé mua

Ng nam & cong ty con, me khéng bao |3nh; Buffett mua
cac cong ty phan I&n bang tién mat thay vi c6 phiéu.

Vay theo du an, ng = 0,4 [an vén chd; ~97% vén chd tang
thém tir von tu ¢cé

6. Tra gia qua cao khi mua hodc ban thao khi thi
trerong xau

Chi mua & gid hop ly, gitr tién cho co hoi; gitt 1au, khong
ban vi 4p lyc ngan han

Théc Ba 2014 mua & gia PE = 7,7 |an; Nam 2022, giai ngan
thém Nam Ban 2, VSH va VIB khi thj trudng hoang loan.

7. Mua ngoai vung hiéu biét dé ting quy mé

Chi mua doanh nghiép hiéu r&, nam trong "vong tron
nang luc"

Chi mua trong hé sinh thai dién, nwdc, van phong, M&E




FINGARDEN

GIG1 HAN CUA MO HINH KINH DOANH

Vong quay khdng tw chay mai: mét s6 gi¢i han can danh gia

. . 2 - . Tiém nang thay dién vira va I&n d3 khai thac gan hét — vong quay mdi dwa vao dién gid
A Thuy dien gan bao hoa yéu cau vén Ién va hiéu suit thap hon

Khéng cé float nhw Berkshire: no vay 10.195 ty (30/6/2026); trai phiéu bdo dam bang c6
phi€u cong ty lién két.

Phu thuoc vay dw an

Cong ty nam gii¥ thi€u s6 khong dugc quyét ti 1é c6 tirc nhw VCW ¢6 tirc tra bang 0, SBH:

Thieu s6 = khong quyét co tirc cd tirc cong b6 chi bang 34% 13i ghi nhan.

Uy ban Kiém toan ghi nhan mot s du én cham tién dé va kién nghj danh gia sau dau tu

Rui ro dw an meéi cham tién do cho t4t ca du 4n.

Tai san méi can thoi gian "chin" E.town 6 mdi lap day 53% cudi 2025.

A
A
A
A



FINGARDEN

AP DUNG CHO TAI CHINH DOANH NGHIEP, GIA PINH

6 cau hoi rut ttr REE dé tw xay "cd may" dong tién cia minh

Doanh nghiép Gia dinh / ca nhan

Mang nao tao tién déu ma khéng can thém vén, mang nao dang

1. Dong tién Ngoai lwong, moi ndm cé bao nhiéu tién ty chay vé tir tai san?

hat von?
5. Tai d5u tu Loi nhudn dwoc tai dau tu theo thi ty wu tién rd rang hay theo Co tirc, tién thué dwoc tai dau tu hay tiéu hét? Vong sau cé 1én hon
| cam tinh? vong trudce?

Thuong vu tiép theo cé dung chung khach hang, ddi ngii, chudi

, A Khodn dau tv mdi c6 nam trong linh vieec minh hiéu va theo d&i dwoc?
cung ng hién cao?

3. Synergy

Moi khoan dau tv I&n: bo ra bao nhiéu, thu vé bao nhiéu, IRR bao | Mdi tai san sinh 1&i bao nhiéu %/ndm trén vén? C6 tai san nao gilt chi vi

4. Do hiéu qua - s A, 1
*U 9 nhiéu? Khoan nao nén rut? ngai ban?

Néu |3i suat tang va doanh thu giam 30% cung lic, dong tién con Khoan vay tra bang dong tién cla tai san hay bang lvong? Mat thu nhap

5' Nd ? ~ e 7 v ~e n v AN 4 ? e 7 7
i tra duoc lai? 6 thang hoac lai suat tang manh thi cé phai ban thao?

Cau héi chung Sau moi nam, dong tién tw chay vé I&n hon — hay chi khoan no I&n hon?




\

Warren Buffett



KHUYEN CAO: Bdo cdo chi nhdm muc dich cung cap thc“)ng tin tham khao cho cdc nha dau tu va
khéng mang tinh chat khuy&n nghi mua bdn ching khodn dugc thao luan trén day. Cac nha dau
tu nén c6 cac nhan dinh dbc 1ap vé théng tin trong bdo cdo, xem xét céc muc tiéu dau tu cé nhan,
tinh hinh ti chinh v nhu cau dau tu clia minh va cdc khfa canh khdc trudc khi tham gia vao bat

ky giao dich nao vdi c6 phiéu dugc dé cap trong bdo cdo nay.




	FINGARDEN
	REE: CỖ MÁY PHÂN BỔ VỐN -
	BÀI HỌC TỪ MÔ HÌNH BERKSHIRE
	FINGARDEN
	BẢN ĐỒ CÂU CHUYỆN
	REE mở rộng bền vững nhờ 3 bánh răng ăn khớp của kỷ luật phân bổ vốn
	Tạo dòng chảy vốn liên tục
	Mua doanh nghiệp tạo dòng tiền tốt → lợi nhuận phình lên từ chính doanh nghiệp đã mua → lãi & cổ tức nhận về tạo thành dòng chảy vốn để tái đầu tư vào các dự án mới. Không phụ thuộc phát hành cổ phiếu để tăng quy mô.




	REE
	Synergy — chuỗi tích hợp
	Các công ty trong hệ sinh thái được hưởng lợi: tiết kiệm chi phí đầu tư, chi phí vận hành, chi phí vay, năng lực quản trị, tập khách hàng.

	Phân bổ vốn
	Trả nợ ở cấp dự án → giải phóng dòng tiền → tăng khả năng cổ tức và tái đầu tư; thoái tài sản kém hiệu quả.


	FINGARDEN
	ĐÍCH ĐẾN CỦA VÒNG QUAY
	Quy mô tài sản mở rộng — Dòng tiền tăng lên từng nấc
	Khởi đầu
	3 công ty điện
	Năng lượng
	2025

	996 MW thực sở hữu
	Mục tiêu

	3.000 MW → ~5 GW
	80.000 m²
	Văn phòng cho thuê
	181.961 m²
	300–400 nghìn m²
	Nước & Môi trường
	2 công ty nước
	~1,7 triệu m³/ngày
	+0,3 triệu m³/ngày



	FINGARDEN
	HÀNH TRÌNH MỞ RỘNG
	15 năm: vốn chủ tăng hơn 7 lần từ lợi nhuận để lại — cổ tức tiền mặt chi trả đều đặn
	+14,1%/năm
	+13,8%/năm
	~94%
	5.734 tỷ


	FINGARDEN
	VÒNG QUAY KHÉP KÍN
	Lợi nhuận từ tài sản đã mua, quay về làm vốn mua tài sản tiếp theo
	REE Corp
	Tạo dòng tiền tốt, ổn định
	Cùng hệ sinh thái
	Tích hợp cùng hệ sinh thái để tối ưu chi phí và năng cao hiệu quả khai thác

	Mua với định giá hợp lý
	Mua khi cân đối được dòng tiền và định giá hợp lý

	Mua nhỏ → tỷ lệ lớn & chi phối


	FINGARDEN
	Vốn chủ tăng 16.730 tỷ trong 15 năm — 94% từ vốn tự có, với 6% từ phát hành
	Vốn chủ sở hữu công ty mẹ: 2010 so với 2025 (tỷ đồng)



	~94%
	20.946
	+1336 tỷ · 6%


	~6%
	+16.710 tỷ · 80%
	22.841 tỷ
	2.900


	0 đồng
	2.900 tỷ · 14%
	2010
	2025

	FINGARDEN
	DÒNG TIỀN PHÌNH LÊN
	Dòng tiền REE tự tạo ra và thu về tăng ~5 lần sau 10 năm — chủ yếu từ công ty con và công ty liên kết
	~720 → ~3.540 tỷ/năm
	3545
	716
	1228
	~70% lợi nhuận từ công ty con và liên kết
	Cổ tức từ công ty liên kết ~834 tỷ/năm
	1 · Dòng chảy vốn



	FINGARDEN
	VÌ SAO KHÔNG DỰA VÀO NỢ
	Mua bằng tiền tự có và Mua bằng nợ: cùng tăng trưởng lúc thuận, khác số phận khi chu kỳ đảo chiều
	REE: tiền tự có + vay dự án
	M&A dựa chủ yếu vào nợ
	Mục đích mua
	Nguồn vốn mua
	Đòn bẩy
	Mặt bằng lãi suất cao
	Chu kỳ KD đi xuống
	Với cổ đông
	Với thị trường
	Khi cơ hội giá rẻ xuất hiện
	Số vòng M&A


	FINGARDEN
	SYNERGY HAI TẦNG
	TÍCH HỢP: Tài sản sẵn có, năng lực quản trị và vị thế của REE
	1 · Dòng chảy vón
	2 - Synergy


	FINGARDEN
	PHÂN BỔ VỐN
	Trả nợ ở cấp dự án, cổ tức chảy về công ty mẹ — giải phóng dòng tiền không hiệu quả để tái đầu tư
	Trả nợ xong, tăng cổ tức
	Thủy điện A Lưới (CHP) và Mường Hum hoàn tất nợ ngân hàng năm 2025 —  kỳ vọng tăng cổ tức.
	Nậm Ban 2 và điện gió Trà Vinh V1-3 trả nợ trước hạn trong năm.

	Cổ tức con/liên kết về mẹ
	Dòng tiền REE tự tạo ra và thu về từ hoạt động kinh doanh và cổ tức tăng đều qua từng giai đoạn. Trong đó 70% nguồn thu chủ yếu từ công ty con và công ty liên kết.

	Thoái vốn tài sản hết vai trò
	2023: Thoái vốn dần Nhiệt điện Phả Lại
	Đầu 2025: thoái vốn Nhiệt điện Ninh Bình (nhà máy cũ).
	2025: chuyển nhượng cổ phần SaigonRes; bán đất dự án Bồ Xuyên.
	3 · Phân bổ vốn




	FINGARDEN
	PHÂN BỔ VỐN
	Đầu ra cho dòng chảy vốn: Tiếp tục phân bổ vào các mảng thế mạnh
	Điện gió đã sở hữu / đã duyệt
	Dự án đang chuẩn bị
	Nước & văn phòng
	•Duyên Hải V1-4: 48 MW – đã vận hành (COD Tháng 4/2026)
	•V1-3 GĐ2: 48 MW · V1-5, V1-6 GĐ2: 80 MW – đã công nhận nhà đầu tư, dự kiến COD 10/2026
	•Điện gió Phú Cường 1A&1B GĐ1: 200 MW – M&A Q4/2025, đang xây, dự kiến COD Q4/2027
	•Thủy điện Trà Khúc 2: 30 MW – đang xây, dự kiến COD Q1/2027
	•Điện gió gần bờ Trà Vinh: ~650 MW (đang hoàn tất hồ sơ để được cấp chứng nhận đầu tư)
	•Ngoài khơi Nam Bộ 3: 500 MW (giấy phép khảo sát đầu tiên tại VN; mục tiêu COD 2030)
	•Định hướng: điện mặt trời nổi trên hồ thủy điện, giải pháp lưu trữ năng lượng
	•Nhà máy nước Thủ Đức 4 (SWIC, REE 40%): +300.000 m³/ngày (khởi công cuối 2026, vận hành 2028)
	•Tòa văn phòng New city: Tìm khách trước khi xây dựng
	•Tìm thêm quỹ đất văn phòng tại trung tâm
	~3.300 tỷ doanh thu/năm là mức REE kỳ vọng từ nhóm dự án điện gió mới trong 2026–2030 — một "lớp" dòng tiền mới để tiếp tục vòng quay.



	FINGARDEN
	DEAL ĐIỂM NHẤN · NHIỆT ĐIỆN PHẢ LẠI (PPC)
	Phả Lại: Đầu tư 826 tỷ, thu hồi vốn sau 5 năm, IRR 21,5%/năm trong 13 năm
	QUÁ TRÌNH ĐẦU TƯ
	2013
	Mua 22,37% PPC, giá gốc 719,9 tỷ — khoản đầu tư lớn nhất danh mục lúc đó

	Kết quả 2013
	2016–2019
	2023–2026
	PPC lãi 1.631 tỷ, trong đó 1.136 tỷ là lãi tỷ giá chưa thực hiện; REE ghi nhận 487 tỷ. REE tự tính ROI 2013: 49,6%
	Mua thêm 106 tỷ, nâng sở hữu lên 24,1%; cổ tức được chia đều 180–238 tỷ/năm
	Bán bớt 12,9 triệu cp (2023–2025), thu ~163 tỷ; còn 20,12% (64,5 triệu cp) ≈ 562 tỷ theo giá 8.710 đ


	826 tỷ
	~2.170 tỷ
	IRR 21,5%/năm

	FINGARDEN
	DEAL ĐIỂM NHẤN · VĨNH SƠN – SÔNG HINH (VSH)
	VSH: rót vốn ~2.340 tỷ khi dự án còn vướng — sau 10 năm khoản đầu tư mang lại tỉ lệ IRR 15,3%/năm
	QUÁ TRÌNH ĐẦU TƯ
	Mua 21% VSH, giá gốc 698,7 tỷ, khi Thượng Kon Tum đang tranh chấp với nhà thầu
	2016
	Mua thêm 1.275 tỷ, lên 49,5%; REE mua 500 tỷ trái phiếu VSH (2019) và cho vay 378 tỷ (2020) để hoàn thành dự án

	2019–2020
	Thượng Kon Tum 220 MW vận hành thương mại; VSH thành công ty con (50,45%)

	2021
	Mua thêm 193 tỷ, lên 52,58%. LNST VSH: 1.264 (2022), 994 (2023), 448 (2024, El Nino), 863 tỷ (2025); 6T/2026: 507 tỷ

	2022 – 6/2026

	~2.360 tỷ
	~1.820 tỷ
	IRR 15,3%/năm

	FINGARDEN
	DEAL ĐIỂM NHẤN· THÁC BÀ → THÁC BÀ 2
	Thác Bà: đầu tư ~650 tỷ để nắm 60% - kết quả mang lại IRR 14.9%/năm (2009–2026)
	Mua dần TBC (120 MW) từ 2009 và đạt tỉ lệ sở hữu 23,97% vào cuối năm 2011
	2009-2011
	REE tự tính ROI trên vốn đầu tư: 14,0% (2012), 16,0% (2013); cổ tức được chia năm 2013: 25,9 tỷ

	2012–2013
	Mua thêm 21,7 triệu cp, nâng tỉ lệ sở hữu lên 58,14% - TBC thành công ty con, đến nay sở hữu 60,42%

	5/2014
	Tiếp tục vốn vào Thác Bà 2 (18,9MW) với tỉ lệ kiểm soát 55%; Tháng 4/2025 vận hành, 88 triệu kWh, vượt thiết kế 20%

	2021–2025
	~650 tỷ

	~1.165 tỷ
	IRR 14,9%/năm

	FINGARDEN
	ĐÁNH GIÁ TỪ THỊ TRƯỜNG
	Mô hình phát triển bền vững của REE được thị trường ghi nhận -
	cổ phiếu tăng ở mức tích cực so với nhóm ngành tăng trưởng cao

	FINGARDEN
	ĐÁNH GIÁ TỪ THỊ TRƯỜNG
	13 năm: cổ phiếu REE 11,8 lần — vượt trội hơn VN-Index, và tăng ổn định trong nhóm blue chip

	FINGARDEN
	HỌC GÌ TỪ BERKSHIRE
	REE và Berkshire: một số điểm chung trong cách tạo tiền, phân bổ vốn và sai lầm cùng tránh
	Berkshire Hathaway
	REE
	ĐIỂM CHUNG
	1. Mua doanh nghiệp tạo tiền đều, cần ít vốn bổ sung
	2. Tiền từ công ty con dồn về trung tâm làm vốn cho thương vụ sau
	3. Mua một phần, hiểu rõ rồi mới nắm chi phối
	4. Rút vốn khỏi nơi kém, dồn vào nơi tốt hơn

	SAI LẦM CÙNG TRÁNH
	5. Vay nợ lớn hoặc phát hành cổ phiếu giá rẻ để mua
	6. Trả giá quá cao khi mua hoặc bán tháo khi thị trường xấu
	7. Mua ngoài vùng hiểu biết để tăng quy mô




	FINGARDEN
	Vòng quay không tự chạy mãi: một số giới hạn cần đánh giá
	Thủy điện gần bão hòa
	Tiềm năng thủy điện vừa và lớn đã khai thác gần hết — vòng quay mới dựa vào điện gió yêu cầu vốn lớn và hiệu suất thấp hơn

	Phụ thuộc vay dự án
	Không có float như Berkshire: nợ vay 10.195 tỷ (30/6/2026); trái phiếu bảo đảm bằng cổ phiếu công ty liên kết.

	Thiểu số = không quyết cổ tức
	Công ty nắm giữ thiểu số không được quyết tỉ lệ cổ tức như VCW cổ tức trả bằng 0, SBH: cổ tức công bố chỉ bằng 34% lãi ghi nhận.

	Rủi ro dự án mới chậm tiến độ
	Ủy ban Kiểm toán ghi nhận một số dự án chậm tiến độ và kiến nghị đánh giá sau đầu tư cho tất cả dự án.

	Tài sản mới cần thời gian "chín"
	E.town 6 mới lấp đầy 53% cuối 2025.



	FINGARDEN
	ÁP DỤNG CHO TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP, GIA ĐÌNH
	6 câu hỏi rút từ REE để tự xây "cỗ máy" dòng tiền của mình
	Doanh nghiệp
	Gia đình / cá nhân
	1. Dòng tiền
	2. Tái đầu tư
	3. Synergy
	4. Đo hiệu quả
	5. Nợ
	Câu hỏi chung
	Sau mỗi năm, dòng tiền tự chảy về lớn hơn — hay chỉ khoản nợ lớn hơn?


	“Thời gian là người bạn của
	những doanh nghiệp tốt ”
	THANK YOU

