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CTCP Co dién lanh (REE) [MUA +38,6%] BC Cép nhat
Nganh: Tién ich 2018 2019F 2020F 2021F 0%
Ngay bao céao: 29/11/2019 Tang trwéng DT 2,1% 2,0% 24,6% -3,7% 300 REE ====- VNI
Gia hién tai: 36.150VND Tang trwdng EPS 29,5% -8,1% 15,0% 6,1% 0%
Gia muc tiéu: 48.300VND Tang trwdng EPS 10,1% -1,5% 15,0% 6,1% ’
Gia muc tiéu trwec day  45.700VND EV/EBITDA -122%  187%  285%  3,4% 10% Amrese ™™
TL tang: 33,6% Loi suat FCF 10,0% 9,0% 14,8% 24,4% 0%
Loi suét cb tiec: 5,0% P/B 1,2x 1,1x 1,0x 0,9x -10%
3 L ———— T11/18 T02/19 TO5/19 T08/19 T11/19
Tong muc sinh |0 38,6% P/E 6,8x 6,9x 6,0x 5,6x
GT vén héa: 481tr USD REE Peers** VNI Tbng quan cong ty:
Room KN: 0 P/E (truot) 6,4x 10,8x 15,9x RrFEhlé Dcﬁng( t% holding \éGOL/B linh \Iluc !:]oat <)3cf>n9
. . B el chinh: Dién (chiém gan % tong loi nhuan), co
g;l’Grli);/ngsz‘GOn?. i 1am U;}D P/B (‘hle;]ctasl) 162)( 1(')3)2( 2’?)( dién (M&E), cho thué vén phong. Cac mang khac
0 phan Mha nuoc: % Ng rong/CSH 1 ' N/A bao gém nuéc va bat dong san. REE la cong ty
SL c0 phiéu lwu hanh: 310tr ROE 17,0% 14,2% 14,7% hang du trong nganh M&E va s& hivu 150.000
Pha lo&ng: 310 tr ROA 10,4% 7.6% 2,5% m2 dién tich van phong cho thué. Cac mang khac

bao gdm nwéc va BDS.
*LNST cét I6i. didu chinh cho dw bhona/hoan nhap tir QTP. ** truna binh cac cona tv dién. M&E va BDS

Nguyén Dac Phu Thanh Pinh gia hap dan vé&i tiem nang tang trweéng manh mé
Chuyén vién - A . "
e Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA cho CTCP Co dién lanh (REE), dong th&i tang gia muc
Pinh Thj Thily Dwong tiéu 5,7% lén 48.300 ddng/cd phiéu dwa trén tac dong cua viéc gia han gia muc tiéu dén
Truéng phong cao cap cudi ndm 2020 va thay d6i khéng dang ké dw bao LNST sau lgi ich CDTS trong giai doan
2019-2023F.

e Chlng tdi duy tri dw bdo LNST sau lgi ich CDTS nadm 2020F dat 1,9 nghin ty déng, +15,0
% YoY nh& déng gop trong ca nam cla tdoa nha van phong E-town East West va cac nha
may dién mai, tdng trwdng lgi nhuan mang Co dién (M&E) dat 27,5% (nhé gia tri hop dong
da ky Iénctia mang nay) va loi nhuan t» mang bat dong san téng khoang 3 lan.

e REE c¢6 kha nang sé& huéng loi t tinh trang thiéu hut dién nang tai Viét Nam danh muc
dau tw dién I&n dat 800 MW, véi chi phi san xuét thap va vi tri dac dia. Trong khi d6, ching
t6i dw phong tbc do tang trwdng kép (CAGR) LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2019-2023
dat 12,7%, nho cac dy an dau tw méi vao mang dién va cho thué van phong.

e Chlng t6i cho rang dinh gia hién tai cia REE l1a hap dan vé&i P/E dw phéng nam 2020 |a
6,0 1an, P/B 1a 1,0 lan va loi suat dong tién tw do dw phéng trung binh 15,6% trong giai
doan 2020-2024.

e Yéu tb hd tro: dw an dau tw méi c6 kha nang thuc day tang trwdng loi nhuan dai han, ké
hoach gia tédng cong suét cho céng ty dién gié Thuan Binh mé&i thau tém gan day.

e Ruiro: cac dy an b4t dong san tiép tuc bj tri hoan.

Dw phong tang trwéng kép lei nhuan (CAGR) mang dién giai doan 2020-2022 dat 23% nho
mé réng cdng suat danh muc dién thém 18.7%. Trong quy 4/2019, REE da thau tém thanh cong
nha may thay dién Mworng Hum (35 MW) va dién gié Thuan Binh (24 MW; cé thé mé réng 1én 50
MW). Céng ty hién dang di dung tién dd dé khéi cong dy an dién gié Tra Vinh (48 MW) tai ddng
béng séng Clru Long trong ddu ndm 2020. CTCP Thay dién Vinh Son — Séng Hinh (VSH) d vira
hoan thanh ham dan nwéc cho dw an Thwong Kon Tum (220 MW), 1a mét trong nhirng dy an thay
dién I&én méi nhat cta Viét Nam va cé ké hoach di vao hoat ddng trong thang 3/2020. Nha may
thay dién nay la dy 4n dau tién ma REE da tham gia trong qua trinh xay dwng, thé hién rang REE
c6 du nang lwc dé tw phat trién nha may dién. Ngoai ra, tda an phac thAm da hdy quyét dinh yéu
cau VSH boi thwdng cho nha thiu trwdc dé cla dw &n Thwong Kon Tum, gidm rdi ro phéat sinh
thém chi phi cho dw an nay.

Chung té6i dw phéng LNST mang cho thué van phong sé tang gap 3 lan trong vong 5 ndm
t&i. Toa nha van phong E-town East West da dat ty 1& lap day 100% ti nira cubi 2019, dan dat dw
phong tang trwdng lgi nhuan mang cho thué van phong 17% trong nam 2020 cla chung t6i. REE
ciing dang dung tién dd dé khai cong dw an E-town 6 vao nam 2020 (dw kién hoat ddng trong ndm
2023).
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Lwong hop dong ky méi manh mé ctia mang M&E du thj trwong BPS chivng lai. Gia tri hop
ddng ky mai trong 9 thang 2019 dat 100 triéu USD da hoan thanh khoang 77% ké hoach c& ndm

cua REE va twong trng v&i lwong hop déng da ky va chwa thyc hién dat 260 triéu USD, hé tro' cho
dy bao tang trwdng Igi nhuan mang M&E trong nam 2020 cla chung toi.

Khoan tam rng dau tw dat 1,4 nghin ty déng tinh dén cudi quy 3/2019 twong trng v&i tiém
nang tang trwéng lgii nhuan trong twong lai. REE xac nhan da thwc hién tam (rng cho mét sb
khodn dau tw trong mang dién, cho thué van phong va mang BDS. Dién bién nay cho thay kha
nang diéu chinh tdng dw bao loi nhuan trong dai han cho REE, du cin danh gia chi tiét hon khi
REE cong bd thém cac théng tin cu thé.
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Bao cao Tai chinh

KQKD (triéu USD)

2019F

BANG CDKT (triéu USD)

2019F

Doanh thu 5101 5201 6.478  6.239 Tién va twong duwong 1.865 2.557 2.309 1.944
Gia vén hang ban -3.873  -3.768  -4.622  -4.402 Pau tw TC ngén han 1.169 1.169 1.169 1.169
L¢i nhuan gop 1.228  1.433  1.857 1.837 Cac khoan phai thu 1.966 1.582 1.970 1.898
Chi phi ban hang -99 -104 -130 -125 Hang tén kho 969 1.228 1.507 1.435
Chi phi quan Ii DN -217 -221 -275 -265 TS ngén han khac 47 47 47 47
LN thuan HDKD 913  1.108  1.452 1.447 Téng TS ngan han 6.016 6.584 7.002 6.493
Doanh thu tai chinh 304 361 252 234 TS dai han (gop) 3.482 4.124 5.000 6.356
Chi phi tai chinh -111 -367 -326 -288 - Khéu hao Ity ké -1.281  -1.343  -1.405  -1.507
Trong do, chi phi lai vay -225 -367 -326 -288 TS dai han (rong) 2.201 2.782 3.595 4.849
Loi nhuan ti cong ty LDLK 999 827 900 948 Dau tu TC dai han 6.962 8.524 8.701 8.887
Loi nhuan/(chi phi) khac 14 14 14 14 TS dai han khac 319 320 320 320
LNTT 2118  1.943 2292 2355 Téng TS dai han 9.483 11.626  12.616  14.056
Thué TNDN -233 -223 -278 -281 Téng Tai san 15500 18.210 19.618  20.549
LNST trwéc CDTS 1.885  1.720 2.014  2.073
Loi ich CP thiéu sb -101 -81 -129 74 Phai tra ngén han 1.444 1.469 1.802 1.716
LN rong sau CDTS, bao cao 1.784 1.639 1.884 2.000 No ngén han 1.111 805 776 679
LN rong sau CDTS, diéu chinh © 1.658  1.633  1.877 1.992 No ngén han khac 500 510 635 612
Téng no ngén han 3.056 2.783 3.213 3.007
EBITDA 1.074  1.274  1.638 1.693 No dai han 2.070 3.891 3.415 3.035
EPS béo céo, VND 5754 5285  6.077  6.450 No dai han khac 446 446 446 446
EPS diéu chinh®, VND 5346 5266  6.055  6.426 Téng n¢ 2.516 4.336 3.860 3.481
EPS pha lodng, VND 5346 5266  6.055  6.426
DPS, VND 1.600 1.800 1.800 1.800 C6 phiéu wu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 29,9%  342% 29,7%  28,0% Vén cb phan 3.101 3.101 3.101 3.101
(1) diéu chinh cho quy khen thwéng va phuc lgi cling nhuw dy phdng/hoan nhap cho QTP Théng dw vén CP 1.050 1.050 1.050 1.050
TY LE 2018 2019F 2020F  2021F Loi nhuan git lai 4.928 6.008 7.335 8.776
Tang trwéng Vén khac 240 240 240 240
Tang trwéng doanh thu 2,1% 20% 246%  -3,7% Loi ich CDTS 610 690 820 894
Tang trwéng LN HDKD -16,5%  21,4%  31,0%  -0,3% Vén chi s& hiru 9.928 11.090 12.546  14.061
Tang trwéng LNTT 295%  -8,1%  15,0% 6,1% Tdéng cdng ngudn vén 15,500 18.210 19.618  20.549
Tang trwéng EPS, diéu chinh 10,1% -1,5%  15,0% 6,1%
CP Iwu hanh cudi nam (tr) 310 310 310 310
Kha nang sinh l&i
Bién LN gop % 241%  27,6% 28,7%  29,4% LUU CHUYEN TIEN TE (tr USD) 2019F
Bién LN tiv HD % 17,9% 21,3% 22,4%  23.2% Tién dau nam 2.397 1.865 2.557 2.309
Bién EBITDA 21,1%  245% 253% 27,1% Loi nhuan sau thué 1.784 1.639 1.884 2.000
LN rong trir CDTS diéu chinh 350% 31,5% 29,1%  31,9% KhAu hao 161 166 186 246
ROE % 19,2%  15,6%  159%  15,0% Thay déi vén lwu déng -434 159 -209 35
ROA % 12,0% 9,7% 10,0%  10,0% Diéu chinh khac @ -1.415 -827 -900 -948
Tién tir hoat dong KD 97 1.138 962 1.334
Chi s6 hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho 119,0 106,4 108,0 121,9 Chi mua sdm TSCB, rong -348 -747  -1.000  -1.500
Sé ngay phai thu 111,0 124,5 100,1 113,1 Dau tw, rong @ 122 -736 723 762
Sé ngay phai tra 142,3 141,1 129,1 145,8 Tién tir HD dau tw 227 -1.482 277 -738
TG luan chuyén tién 87,7 89,8 78,9 89,3
Cb tirc da tra -602 -558 -558 -558
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,0 2,4 2,2 2,2 Tang (gidm) ng ngan han 0 -306 -29 -97
CS thanh toan nhanh 1,7 1,9 1,7 1,7 Tang (gidm) ng dai han 199 1.821 -476 -379
CS thanh toan tién mat 0,6 0,9 0,7 0,6 Tién tt cac hoat dong TC khac 0 81 129 74
No/Tai san 20,5% 258% 21,4% 18,1% Tién tir hoat déng TC -403 1.037 -934 -960
No/Vén st dung 243%  297%  250%  20,9%
Nog/Vén CSH 1,5% 8,7% 5,7% 4,3% Tdng lwu chuyén tién té -533 693 -248 -365
Kha nang thanh toan lai vay 4,1 3,0 4,4 5,0 Tién cudi nam 1.865 2.557 2.309 1.944

(2) Mién trir thu nhap tir cong ty LK. (3) bao gém cb tirc tir cong ty LK,

Ngudn: théng tin tir cdng ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyé&n Bc Phi Thanh, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca
nhan clia ching tdi vé& cong ty nay. Ching téi ciing xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao clia chiing t6i d4, dang, hoic sé truc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién
ctu phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chéat lwgng, tinh chinh xac cla
nghién ctru, va doanh thu cia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir céc don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc,
hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét dbi cta gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cdng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan co déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bdo sé dwong tww

10%-20%
5 R Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cd tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao dong
PHUHOP THITRUONG | i am 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN 28&? lgi nhuan c6 déng (bao gom cd tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tw 10-
- Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm c6b tirc) trong 12 thang t¢i dw bao s& am trén
BAN 20%

B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién ciru cb phiéu nay nhung khéng
. i i dwara khuyen nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi de tuan tha cac
KHONG DANH GIA quy dinh cla luét va/ho&c chinh sach cong ty trong trwong hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thyc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc
c6 lién quan dén cong ty dé.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa co day dua thong tin co s& dé xac dinh
KH'L"YEN D khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi d4u tw hodc gia muc tiéu trwdc
HOAN
d6, néu cé, khoéng con hiéu lwc déi véi co phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwéng ciia b phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kht khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dwoc néi
dén trong bao céo nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu vuc dé dwoc gidi dap.
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Lién hée

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com,vn

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién clru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngén hang va Chirng khoan

Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Brc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phuwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ngé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Nguyén Thi Anh Dao, Trwdng phong, ext 185
- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguyén Tuan Anh, Chuyén vién cao cép, ext 174
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién cao clp, ext147

Khéch hang ca nhan

Vii Minh Birc, Trwdng phong cao cép, ext 363
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vi mé

- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién cao cap, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

Dau khi va Pién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwédng phong cao cép, ext 140
- Ngd Thully Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phudc Bure, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai
- Hoang Nam, Chuyén vién cao cép, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Céa nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
Quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document

Www.vcsc.com.vn | VCSC<GO>

29/11/2019 | 5


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL ﬁi:‘
SECURITIES

Khuyén cao

Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thdi diém cong bé. Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé do chinh xac cla
nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhing wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phéat
hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can thong bao truwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc td chire dau tw cling nhw cac nha dau tw
c& nhan ctia Céng ty cb phan ching khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat mei chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao
dwoc thado luan trong b4o céo nay. Quyét dinh clia nha dAu tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang van ban ctia Cong ty C phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.
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