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CTCP Co dién lanh (REE VN)

Mang dién giam sut kéo két qua kinh doanh

Quan diém dau tu

Du két qua kinh doanh 9T nam 2019 gidm nhe so vé&i cing ky nhung ching t6i danh
gia REE la ¢& phiéu c6 tinh én dinh cao. Chling téi cho rang mdrc P/E cla REE trong 12
thang tai c6 thé hudng dén mdrc P/E 8,6 1an, nhu vay murc gia muc tiéu tuong ing sé
dat 40.650 d/cp, cao hon 10,3% so vdi gida dong clra ngay 14/11/2019.

Téng quan doanh nghiép

Puogc thanh 1dp tlr ndm 1977, Céng ty C6 phan Co Dién Lanh (REE) hién 1a mét cong ty niém
yét hoat déng da nganh. Téng tai san cla REE hién nay |én d&n 17.793 ty dong, phan bé cho
cac linh vuc nhu'sau : (1) Ha tang dién nudc c6 téng tai san dat 7.736 ty déng chiém 43,47% ;
(2) B4t dong san c6 tong tai san dat 2.978 ty dong, chiém 16,73% ; (3) Co dién lanh cé téng
tai san dat 2.649 ty dong, chiém 14,88% ; (4) phan tai san cong ty khong phan bé dat 4.429
ty dong, chiém 24,89%. Chi tiét cac khodn dau tu theo tirng mang hoat déng clia REE dugc
néu bén dudi bao cdo.

Két qua kinh doanh 9T/2019

REE da cong b6 bao céo tai chinh Q3/2019 vdi nhiéu diém tich cuc khi Igi nhuan sau thué
cUa cac mang hoat dong clia cong ty trong quy 3 déu t6t hon cung ky.

Mang kinh doanh dién, nudc, ghi nhan mdrc tang LNST dat 60,81% |én 238 ty dong nho vao
viéc hoan nhap du phong khodn dau tu nhiét dién Quang Ninh (QTP)

Mang bat déng san ghi nhan két qua rat kha quan khi cd doanh thu va LNST clng tang
trudng lan lugt 20,10% va 32,91%, dat 233 ty dong doanh thu va 105 ty déng LNST. Pay la
két qua clia viéc REE da 1ap day toan nha ETown Central tai quan 4.

Mang co dién lanh ghi nhan mdc Igi nhuan 70 ty dong, cao han 20,69% so vdi cung ky do
trong nam 2019 REE triing thau cac hgp déng cé bién Igi nhuan tét hon.

Ldy ké 9 thang dau nam 2019 doanh thu thuan REE dat 3.565 ty dong, tang 2,9% so vdi cling
ky va hoan thanh hon 66% k& hoach nam. Lgi nhuén sau thué dat 1.242,2 ty dong, giam
4,5% so vdi Igi nhuan dat dugc 9 thang dau nam ngoai va da hoan thanh 84,8% chi tiéu lgi
nhuan dugc giao cho cd nam.

Trong 9T/2019, REE da huy dong thém 2.318 ty déng trai phi€u 10 nam lai suat cd dinh
7%/nam v&i muc dich phat trién cac du an bat dong san va dién. REE da thuc hién tam ng
1.346 ty déng (tdng 1.124 ty déng) d€ phat trién du &n mdi. Phan con lai khoan gia ting tién
gl ngan han khoang 1.200 ty déng.

REE da cong bd mét sé khodn dau tu nganh dién nhu thay dién Mudng Hum trj gia 600 ty
ddng, 70 ty dong cho dy an dién gié Thuan Binh ngoai ra céng ty dang nghién clru du an
khac c6 cong suat 26 MW,

Mang bat déng san, theo ké hoach dau nam, REE du kién s& ddy manh phat trién thuong
hiéu ETown tai thj truong Ha N6i va du chi 2.000 ty déng cho dau tu.

Pinh gia

Can ctr vao lich str dinh gia theo P/E cda REE tlr 2016 dén nay, ching téi cho rang murc P/E
clia REE trong 12 thang tdi c6 thé huéng dén mdrc P/E 8,6 1an, n€u hoan thanh ké& hoach Igi
nhudn nam 2019, EPS clia REE sé dat 4.725 d/cp, nhu vay mirc gid muc tiéu tuong Ung sé
dat 40.650 d/cp.

FY () FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019(F)
Doanh thu (VNDbn) 2.629 2.643 3.659 4.995 5.101 5.577
Lai gop (Vbn) 626 655 872 1.093 915 744
Bién 14i gop (%) 23,8 24,8 23,8 21,9 17,9 133
LNST (VNDbn) 1.062 853 1.093 1.377 1.784 1.465
EPS (VND) 3.482 2.757 3.526 4.441 5.754 4725
ROE (%) 19,1 13,9 16,2 18,1 20,6 14,4
P/E (x) 7,0 7.9 7.0 9,3 5,4 7,4
P/B (x) 1,3 1,1 1,1 1,6 1,0 1,1
C6 tire/ Thi gia (%) 57 6.3 3,5 3,9 52 5.1

Analysts who prepared this report are registered as research analysts in Korea but not in any other jurisdiction, including the U.S.
PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES & DISCLAIMERS IN APPENDIX 1 AT THE END OF REPORT.
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Téng quan doanh nghiép
Pugc thanh 1ap tlr ndm 1977, Cong ty C6 phan Co Dién Lanh (REE) hién |a mét cdng ty
niém yét hoat déng da nganh trong cac linh vuc chinh nhu dich vu co dién cong trinh
(M&E); san xuat, |dp rap va kinh doanh hé théng diéu hoa khdng khi thuong hiéu
Reetech; phat trién, quan ly bat ddng san; va co s& ha tang dién & nudc. Téng tai san
clGia REE hién nay 1én dén 17.793 ty ddng, phan bd cho cac linh vuc nhursau : (1) Ha tang
dién nudc c6 tong tai san dat 7.736 ty dong chiém 43,47% ; (2) B4t ddng san co téng tai
san dat 2.978 ty déng, chi€m 16,73% ; (3) Co dién lanh c6 téng tai san dat 2.649 ty déng,
chiém 14,88% ; (4) phan tai san cdng ty khdng phan bé dat 4.429 ty dong, chiém 24,89%.
Co dién lanh: Pay la linh vuc truyén théng cta REE. Linh vyc ndy do Céng ty C6
phan Dich vu va Ky thuat Co bién Lanh R.E.E (REE M&E), la nha thau co dién céng
trinh hang dau tai Viét Nam v&i kinh nghiém thi c6ng c6ng trinh M&E trong cac
[fnh vuc co sé& ha tang, thuong mai va cdng nghiép. Cac hgp dong M&E clia cdng
ty c6 mat rat nhiéu linh vuc xdy dung nhu':
-~ Céng trinh cap qudc gia : B& Céng an, Nha Quéc héi, Bdo tang Ha Noi
- San bay: Cang hang khéng Quang Ninh, Cdng hang khéng Cam Ranh,
md rong nha ga T2 Cang hang khdng quéc té Tan Son Nhat...
— Nha mdy : Nha may nhiét dién Nhon Trach 2, Nha mdy bia Bén Thanh,
Nha may bibica...
-~ Cao 8c: Khu phtrc hgp Empire City, Dy an Sunshine City, T6 hgp My
binh Pearl...
— Khach san : Khach san 5 sao Hilton Sai gon, Khach san Citadines
Bayfront, Khach san Novotel Saigon, Khach san Pullman Saigon...
— Bénhvién : Bénh vién FV, Bénh vién Qudc té Mién Bong, Bénh vién
nhan dan Gia Dinh...
Trong hoat déng co dién lanh, REE con s& hitu thuong hiéu Reetech, thuong hiéu
diéu hoa khong khi dau tién cdia Viét Nam. Tuy nhién mang kinh doanh nay khéng
thuc su tao nén hiéu qua khi thuong hiéu reetech chua thé canh tranh vai cac
thuong hiéu 16n khac trong cing san pham
Kinh doanh Bat déng san: REE tham gia 2 mang hoat déng chinh trong linh vurc
bat ddng san la: Cho thué van phong va Phat trién bat déng san.

- Hoat ddng cho thué van phong: Hién cong ty dang quan ly va cho thué
dién tich van phong hon 130.000 m?, ty |é |ap day clia cac cao 6c¢ hién nay
dat hon 94%. Trong quy 3/2019, REE duy kién dua vao du an toa nha van
phong E-Town 5 vai téng dién tich cho thué 1a 17.000 m2va khéi cong du
an E-Town 6 tai Céng Hoa, TP HCM cé quy mo 40.000 m? dién tich san.

—  Hoat déng phat trién bat ddéng san: Cong ty c6 k& hoach phat trién du an
théng qua viéc dau tu lién két v&i cac cong ty: CTCP Ha tang va Bat déng
san Viét Nam (VIID) va CTCP dia 6c Sai Gon (MCK: SGR). Du &n I6n hién
nay cdng ty dang thuc hién la du &n BT Trinh X& Da Hoi - Bac Ninh véi quy
md 365 ha.

Mang Co s& ha tang, Tién ich: REE dau tu 02 mang chinh 1a dién va nudc, cu thé
nhu sau:

- Nhiét dién: REE da dau tu 03 nha may nhiét dién bao gom 02 céng ty lién
két la PPC va NBP va 01 cdng ty dau tu dai han (s& hitru dudi 20%) la QTP,
téng cong suat thiét k& 1a 2.340 MW.

—  Thdy dién: REE da dau tu vao 08 cong ty thiy dién bao gém 01 cbéng ty
thanh vién truc thudc la TBC, 07 cong ty con lai dau tu dudi hinh thirc lién
két lién doanh bao gém: TMP, SBH, VSH, CHP, BDH, SHP. Téng c6ng suat
thiét ké cla cdc nha may dién nay dat 1.034 MW.

- Dién gié: REE dau tu lién két vao céng ty Phong dién Thuan Binh (TBWP),
hién dang s& hitu nha may dién gi6é Phu Lac cong suat 24 MW tai tinh Binh
Thuan.

—  Dién bdn Ié: REE s& hiru chi phéi CTCP dién néng thén Tra Vinh (Upcom:
DTV), san lugng dién thuong phdm trong nam 2018 dat 259 triéu kwh.
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- Nudc: Danh muc dau tu nganh nudc clia REE bao gom: 04 nha may nudc

sach la TDW, SWIC, TH2W, VCW; 03 céng ty cap nudc la: TDW, GDW, NBW;
01 ¢dng ty s&n xudt va phan phéi nudc sach (s& hiru toan bd chudi cung
ng) la KHW.

Két qua kinh doanh 9T/2019

REE d& c6ng bd bao cdo tai chinh Q3/2019 vdi nhiéu diém tich cuc khi Igi nhuén sau

thué clia cdc mang hoat déng clia cong ty trong quy 3 déu tét hon cuing ky, cu thé nhu

sau

Hinh 1: Téng hop két qua kinh doanh Q3/2019 theo bd phan

Bao cao bo phan Doanh thu LNST

Q32019 Q32018 Tanggidm Q32019 Q32018 Tang giam
Co dién lanh 814 801 1.62% 70 58 20.69%
Bat dong san 233 194 20.10% 105 79 32.91%
Ha tang dién, nudc 179 197 -9.14% 238 148 60.81%

MUrc tang manh nhat dén tir mang kinh doanh dién, nudc, ghi nhan muirc tang LNST dat
60,81%, nguyén nhan do cong ty hoan nhap du phong 23 ty dong tir khodn dau tu vao
cdng ty Nhiét bién Quang Ninh (Ma QTP) trong khi cing ky nam 2018 REE trich lap dy
phong 66 ty dong, lgi nhuan tang tuwong trng 99 ty déng.

Mang bat déng sdn ghi nhan két qua rat kha quan khi ca doanh thu va LNST cung tédng
trudng lan lugt 20,10% va 32,91%, day la két qua cla viéc REE da 1ap day toan nha
ETown Central tai quan 4.

Mang co dién lanh ghi nhan mdrc Igi nhuén tét hon do trong nam 2019 REE trdng thau
cac hgp dong cé bién Igi nhudn tot hon cung ky, mirc tang trudng LNST 20,69% cla
mang M&E cling dugc ban lanh dao REE du bao tir dadu nam. Tai PHCD 2019, REE dat
k& hoach tang trudng mang nay la 15% doanh thu va 26,4% Igi nhuan.

V@i két qua thurc hién Q3/2019, Ity ké 9 thang dau nam 2019 doanh thu thuan REE dat
3.565 ty dong, tang 2,9% so vdi cung ky va hoan thanh hon 66% ké hoach nam. Lgi
nhuan sau thué dat 1.242,2 ty déng, gidm 4,5% so véi lgi nhuan dat dugc 9 thang dau
nam ngodi va da hoan thanh 84,8% chi tiéu lgi nhuan dugc giao cho cd nam.

Hinh 2: Téng hgp két qua kinh doanh 9T/2019 theo bd phan

Béo cao bo phan Doanh thu LNST

9T 2019 9T 2018 Tanggidm 9T2019 9T 2018 Tang gidm
Co dién lanh 2,287 2,340 -2.26% 189 169 11.83%
Bat dong san 670 512 30.86% 317 301 5.32%
Ha tang dién, nuéc 604 609 -0.82% 745 794 -6.17%

Trong 9 thang dau nam, ng dai han clia REE tang hon 2.200 ty dong, day la gia tri s6
trai phi€u 10 nam 13i suat c6 dinh 7%/nam do REE phat hanh dugc bao lanh thanh toan
b&i Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) - Quy tin thac ctia Ngan hang phat
trién Chau A. Muc dich ctia khodn vay nay dugc st dung cho viéc phat trién du an va
cac hoat déng mua ban, chuyén nhugng von. Téng gia tri phat theo ménh gia 12 2.318
ty dong.

Sau khi phat hanh thanh céng sé trai phiéu nay, REE da thuc hién tam ng 1.346 ty
déng (tang 1.124 ty déng) d€ phat trién dy an mdi. Ban 1anh dao xac nhan day la khoan
tra trudc cho moét s6 khodn dau tu mai trong mang dién va bat déng san nhung khdng
chia sé chi tiét. Phan con lai khoan gia tang tién gi ngan han khodng 1.200 ty dong.

Vé mang kinh doanh dién, REE da chinh thirc cong bd khodng dau tu vao nha may thiy
dién Mudng Hum (céng suat 35 MW), tri gid khodn dau tu nay la 600 ty dong. Ngoai ra
cdng ty dang tiép tuc dau tu vao dy an dién gid, REE cling da chi 70 ty déng dé s& hitu
24% c8 phan dién gi6 Thuan Binh (24 MW) va dang nghién cru du 4n khac c6 cong sudt
26 MW.

Mang bt déng san, theo k& hoach dau nam, REE du kién s& ddy manh phat trién
thuong hiéu ETown tai thj truogng Ha N6i va du chi 2.000 ty déng cho dau tu.
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Pinh gia

Trong lich str dinh gia cGia REE t&r nam 2016 dén nay, c¢6 phi€u nay c6 P/E dao ddng tir
5,181an dén 10,15 lan, day la mirc tuong d6i thap so vdi thj trudng chung. Do dé chiing
t6i str dung P/E cda chinh ¢6 phiéu nay dé dinh gia.

Chung téi cho rang mirc P/E clia REE trong 12 thang téi c6 thé hudng dén mirc P/E 8,6
I&n, néu hoan thanh ké hoach Igi nhuan nam 2019, EPS cla REE sé& dat 4.725 d/cp, nhu
vay murc gid muc tiéu twong irng sé dat 40.650 d/cp.

Hinh 1: P/E qua khir cia REE
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