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BAO CAO NGAN CTCP CO PIEN LANH (REE)

Béo cao cap nhat 20/02/2020 TRIEN VONG TANG TRUONG TICH CUC
Khuyén nghi L VLN Chi tiéu 2017 2018 2019 2020F
Gia muc tiéu 12 thang (VND) 47.300 | DTT ( ty VND) 4.995 5.101 4.890 5.816
Tiém nang tang gia 34,6% % tang trudng 36,5% 21% -4,1% 189%
C6 tlrc (VND) 1.600 | L&irong (ty VND) 1.377 1.784 1.639 1.782
Lgi sudt cd tirc 4,6% % ting truong 29,8% 23,8% -8,1% 8.7%

iA 0,
Bi&n déng gia cd phiéu 6 thang Bién LNR (%) 30,5% 37,0% 35,2% 32,2%
) EPS (VND) 4.441 5.754 5.285 5.747
g REE CAESE P/E forward 6,1x
LUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi MUA d6i véi c6 phiéu REE ciia CTCP Co dién lanh véi
gia muc tiéu 47.300 dong/cd phiéu. Gida muc tiéu tuang ('ng véi P/E forward muc
tiéu khoang 8,2 lan.

Nam 2020, mac du mang dién kho gap kho khan do El Nino quay trd lai tac dong dén
hoat dong thly van cla cac nha may thay dién nhung sé dugdc bu dép tir (i) hoat
dong cho thué van phong tré thanh dong lu'c tang trudng chinh véi ty suat Igi
nhuén cao, (ii) tiép tuc ddy manh dau tu trong linh vuc dién, nudc, tao nguén
thu on dinh & lau dai, (iii) backlog mang M&E I6n, dam bao nguén thu trong
tuang lai. Trong khi d6, vé mat dinh gia, REE dang & vung gia hap dan khi
Thong tin c6 phiéu, ngay 19/02/2020 P/E thap hon binh quan 5 ndm déng thdi nhé hon 1 [an dd léch chuan.
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Gia hién tai (VND) 35.150 . Lgi nhuan réng 2020 du phéng ting 9% n/n, dat mic 1.782 ty ddng. Dong
S6 lugng CP luu hanh 310.050.926 Iuc chinh dén tur ty 1€ 13p day 97% cua du an Etown 5 (hoat dong tir Q3/2019) va
Vén diéu 18 (ty VND) 3.101 DA dién mat trgi Cu Jut ciia CHP (50 MWac, 70 ty LNR/nam) tir Q3/2019.

V&n héa TT (ty VND) 10.898 * Chung t6i udc tinh du an Etown 6 véi 70.000 m2 san cho thué van phong
Khoang gi4 52 tusn (VD)  30.700-40.150 :esotlloe)m lai 380 ty dong LNR hang nam tir 2024 (ty Ié lap day gia dinh

% S& hitu nudc ngoai 49%

. = REE du kién dau tu du an dién gié Tra Vinh 48 MW véi muc tiéu van hanh
% Gidi han sg hiru NN 49%

thuong mai trudc thang 11/2021 nham hudng mic gid FIT 9,8 US cents/kWh.
Trong khi d6 du an thay dién Thugng Kon Tum da thong ham ky thuat
tuyén nang lugng, du kién phat dién thuong mai trong thang 3/2020.

Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2017 2018 2019 Viéc thang kién vdi nha thau Trung Quéc cd thé s& gilip VSH giam chi phi (REE s&
EPS (vnd) 4.441 5.754 5.285 hitu 50% vén).
C4 tirc (vnd) 1.600 1.800 1.600 n n n
ROA(%) 10,7 12,0 9,3% THONG TIN CAP NHAT
ROE(%) 16,8 19,2 15,6% = REE cong b6 KQKD 2019 véi doanh thu thuan giam nhe 4% do suy gidm
doanh thu tir hoat ddng M&E va ha tang dién, nudc. Lai rong giam 9% n/n, dat
Ngudn: MBS téng hop ~1,720 ty dong, do chi phi tai chinh tdng manh véi vay ng tang gan gap doi.

Chiing tbi cho réng cbng ty dang thuc hién huy ddng von d& chd dén céc cd hoi
M&A ciing nhu dau tu dy an BDS tai Udng Bi.

=  REE sé bat dau hgp nhét 2 cong ty con bao gém Thay dién Mudng Hum (MHP,
34,8 MW, Igi nhuan rong binh quan hang ndm du phdng 50 ty dong, REE s& hiiu
80%) va Phong dién Thuén Binh (TBW, 24 MW, Igi nhuan rong binh quan hang
nam du phong 52 ty dong, REE s@ hitu 58%) tir Q4/2019. Ngoai ra, REE ciing vira
nang sd hitu VSH Ién gan 50%.

* Chi tra cd tirc tién mat 2019: 1.600 dong/cd phiéu. Thdi gian chi tra
10/04/2020.
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LNST 2019 giam 9% do chi phi tai chinh tang manh
Két thic nam 2019, REE ghi nhdn khoang 4.890 ty dong doanh thu thuan, giam nhe
khodng 4% so vGi két qua thuc hién nam 2018, do suy giam tir mang R&E va mang ha
tang dién, nudc.
Trong khi dd, chi phi tai chinh tdng manh véi vay ng da tang gan gap déi so vGi nam
2018 ma chiing tdi cho réng cdng ty dang thuc hién huy dong v6n dé chd dén céc co
ho6i M&A cling nhu dau tu dy an BDS tai UGng Bi, cing véi viéc chi ghi rdt it hoan nhap
du phong khién LNST ca ndm gidm 9% con ~1.720 ty dong.
M3t khac, do tinh hinh thdy van khéng thuan Igi, Igi nhuan tir hoat dong lién doanh lién
két cling ching kién giam tir gan 1.000 ty d6ng trong nam 2018 xudng con khoang 907
ty dong nam 2019.
Co cau doanh thu Bién dong lai rong & ty suat Igi nhuan
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Ngudn: REE

Mang cho thué van phong ting trudng dn dinh véi du an
Etown 6 dam bao tang truédng trong dai han

Hoat déng cho thué van phong dem lai doanh thu va Igi nhuan ngay cang cao cho REE
V@i ty suat Igi nhuan cao nhat trong cac mang kinh doanh cla Cong ty, khoang 51% -
54%. Chung t6i udc tinh dy an Etown 6 vai 70.000 m2 san cho thué van phong sé dem
lai 380 ty déng LNR hang nam tir 2024 (ty |é 13p day gid dinh 98%). DA dugc dau tu
tép trung trong giai doan 2021 — 2022, tir ngudn von phat hanh trai phiéu 2,318 ty
ddng vao T1/19 (d4o han vao nam 2029).

Trong 5 n&m t8i, REE sé& tiép tuc Iua chon cac dia diém phu hdp dé gia ting quy md
dién tich san lén 200.000 m2.

Etown Central

+ Dién tich san cho thué: 34.000 m2 (+34%)
« Ty & Idp déy: 97% cho ca ndm 2019

« LNR: 190 ty ddng/n&m (8% téng LNR REE)
Etown 5

+ Dién tich san cho thué: 17,000 m2 (+13%)
+ Hoat déng tir Q3/2019

+ LNR: 62 ty ddng/ndm (3% tng LNR REE)

Ty trong déng gép mang cho thué vin phong tir 14% lén 24%

Etown 6

» Dién tich san cho thué: 70.000 m2 (+52%)

+ V6n dau tu: 2.000 ty dong

(trdi phiéu phat hanh 2.318 ty déng T1/2019)

» Nam dau tu: 2021 - 2022

» Nam hoat dong: 2023

+ LNR: 380 ty dbng/ndm (14% tong LNR REE)

Ty trong dong gop mang cho thué vén phong 40%

(Ngudn: REE, MBS Research)
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D3y manh hoat dong ha tang dién, nudc

Theo k€& hoach, REE sé cd nhiing khoan dau tu mdi trong linh vuc dién, nudc va dang
theo dudi mét vai dy én dau tu § mang nay. Téng trudng & mang dién nudc do d6 sé
tiép tuc dugc duy tri 8n dinh trong tuong lai.

Gan day, du an thay dién Thuogng Kon Tum da thong ham ky thuat tuyén nang
lwgng. Day la du an cd cong suat 220 MW, I6n nhat tai Tay Nguyén va du kién phat
dién thuong mai vao thang 3/2020. Viéc thang kién nha thau Trung Quéc méi day
c6 thé gitp VSH giam chi phi. M&i day, REE vira nang ty & s hitu tai VSH 1&n 50%
von.

Ngay 14/11/2019, Toa an Nhan dan Tp Ha NGi da c6 quyét dinh vé viéc huy hoan toan
Phan quyét trong tai ngay 10/4/2019 cta Hoi dong trong tai 24/12 budc VSH phai boi
thuding s6 tién hon 2.163 ty dong cho T6 hgp nha thau gdm Vién thiét k& Hydro China
Huadong va Céng ty TNHH Cuc dudng st s6 18 Trung Qudc. Viéc quyét toan du’ an sau
hoan thanh sé quyét dinh gia ban dién cla doanh nghiép. Theo tinh toan ctia Cong ty
hoi thang 9/2019, gia thanh khi chay dd cong suat thiét két la 899,6 dong/kWh. Trong
gia dinh vé gid dién & mic 1.109,93 dong/kWh, du an van dat hiéu qua tai chinh. Tuy
nhién, gia ban dién dén nay van 1a &n s8, bdi con phu thudc vao két qua dam phan vdi
Tap doan Dién lyc Viét Nam (EVN).

Ngoai ra, cong ty du kién dau tu du an dién gié Tra Vinh 48 MW véi muc tiéu
van hanh thuong mai truéc thang 11/2021 nham hudéng mirc gia FIT 9,8 US
cents/kWh. Dua trén suat dau tu du phong 41 ty dong/MW (trudc VAT) va san lugng
dién hang nam & mdc 158 triéu kWh, du an cd kha nang dem lai 175 ty doéng Igi nhudn
rong va 205 ty dong dong tién rong binh quan hang ndm trong 20 nam vong dgi du an.
IRR du kién dat 17,1%. Dy phdng clia chiing t6i chua bao gom kha nang M&A va phat
trién moét s& du &n méi cling nhu cac khoan hoan ty gia déi véi cac cong ty dién trong
danh muc dau tu.

Tuy nhién, chiing tdi ciing Ivu y rang ndm 2020 véi hién tuogng El Nino sé
khién Igi nhuan tir mang hoat dong nay cia REE giam so vGi két qua thuc hién
nam 2019 do muc nudc du trif tai cac ho thay dién sé ¢ mic thdp hon. Méac du vay, su
sut gidam tir mang thay dién s& dudc bu ddp phan nao bai viéc tdng cdng sudt clia cac
nha may nhiét dién. Ching tdi udc tinh Igi nhudn tir mang ha tang dién, nudc cd thé
giam khoang 10% n/n.

Cong ty

CTCP nhiét dién Ninh Binh (NBP)

CTCP nhiét dién Pha Lai (PPC)

CTCP thuy dién Thac Md (TMP)

CTCP thuy dién So6ng Ba Ha (SBH)

CTCP thuy dién Srok Phu Miéng (ISH)
CTCP thuy dién Binh bién (BDH)

CTCP thuy dién Vinh San Song Hinh (VSH)
CTCP thuy dién Mién Trung (CHP)

CTCP BOO Nudc Tha bic

CTCP Pau tu & Kinh doanh nudc sach Sai Gon
CTCP Cap nudc Tha Bdc

CTCP Cap nudc Tan Hiép

CTCP Nudc sach S6ng Ba (VCW)

CTCP Cdp nudc Khanh Hoa

Linh vye Vi tr
San xuat dién Mién Bac 29,4%
San xuét dién Mién Bac 24,1%
San xuat dién Mién Nam 42,6%
San xuat dién Mién Trung 25,8%
San xuat dién Mién Nam 34,3%
San xuat dién Mién Trung 25,5%
San xudt dién Mién Trung 49,5%
San xuat dién Mién Trung 22,7%
Nudc Mién Nam 42,1%
Nudc Mién Nam 40,0%
Nudc Mién Nam 44,2%
Nudc Mién Nam 32,0%
Nué6c Mién Béc 36,0%
Nudc Mién Trung 43,9%

Ngudn: REE
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MO HINH DU PHONG VA DINH GIA

Du phdng két qua kinh doanh nam 2019

Cho nam 2020, ching t6i du bao doanh thu thuan ciia REE dat 5.816 ty dong,
1ai rong 1.782 ty dong, tang khoang ~9% so véi két qua thuc hién 2019. EPS
du kién dat 5.747 dong.

Két qua du phdng dua trén cac gia dinh:

= Doanh thu t&r mang cd dién lanh udc tang trudng 20%, dat tuong (ng khoang
3.800 ty déng nhd gia tri hgp dong chuyén tiép cao trong bdi canh thi trudng xay
dung ha tang duy tri ting trudng 6n dinh. Lgi nhuén du phéng dat ~282 ty déng.

= Mang ha tang dién, nudc trong 2020 ti€p tuc sé khd do tinh hinh thdy van bat Igi
dudi tac dong manh cda El Nino. Ching t6i du phong doanh thu mang nay dat 870
ty dong trong khi Igi nhuan rong giam 10% con khoang 930 ty dong.

= Doanh thu hoat dong bat dong san tang 23% lén 1.140 ty dong, trong dé van
phong cho thué tdng 15% nhg hoat dong clia Etown Central va Etown 5. Lgi
nhuan du kién khoang 570 ty dong.

Pinh gia cd phiéu
Chiing téi duy tri khuy&n nghi MUA d8i véi c6 phiéu REE ctia CTCP Cd dién lanh véi

gia muc tiéu 47.300 dong/c6 phiéu. Gia muc tiéu tuang tng véi P/E forward
khoang 8,2 lan.

Nam 2020, mac du mang dién kho gap khd khan do El Nino quay trd lai tac dong dén
hoat dong thay van cta cac nha may thuy dién nhung sé& dugc bu dap tur (i) hoat ddng
cho thué van phong trd thanh dong luc tang trudng chinh vdi ty suat Igi nhuan cao, (ii)
ti€p tuc ddy manh d&u tu trong linh vuc dién, nudc, tao ngudn thu &n dinh & lau dai,
(iii) backlog mang M&E Ién, ddm bao ngudn thu trong tuang lai. Trong khi dd, vé mat
dinh gid, REE dang & viing gia hap dan khi P/E thdp hon binh quan 5 n&m dbng thdi
nhé hon 1 [an dd 1éch chuén (d6 thi).

Linh vuc HP Ty trong doanh thu L.:." ?TI;:“ P/E (lan) Gia/co phiéu (VND)

M&E va Reetech 65,5% 5.465

Bat dong san 19,6% 570 14,0 25.735

Dién, nudc 14,9% 929 7,13 21.372
Gia trung binh/c6 phiéu (VND) 52.572
Chiét khau 10%
Gia khuy&n nghi/cp (VND) (47.315.

2015

Copyright€ 2020 Bloomberg Finance L.P.

2016

Tiém nang tang gia 35%

_frc:ﬁw Multiple Avera:
from Multiple Avera
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

2017 2018 2019

Chi sd trén mdi c6 phiéu

S6 CP Luu hanh Triéu CP 269,62 310,06 310,06 310,06 310,06
Gia tri s6 sach/CP VND 23.494 23.080 25.912 30.055 33.531
Gid tri s6 sach hitu hinh/mét c8 phiéu VND 24.662  24.795 27.935  31.923 35.701
EPS cG ban VND 3.164 3.526 4.441 5.754 5.285
Tiém lu'c tai chinh
Ty sudt thanh toan tién mat 0,72 0,43 0,83 0,63 0,50
Ty sudt thanh toan nhanh 1,33 0,87 1,22 1,28 1,16
Ty suat thanh toan hién thdi 1,68 1,57 1,93 1,96 1,84
V6n vay dai han/Von CSH 0,08 0,12 0,27 0,21 0,43
Vén vay dai han/Téng Tai san 0,06 0,08 0,16 0,13 0,24
V&n vay ngan dai han/Vén CSH 0,15 0,19 0,34 0,32 0,51
V&n vay ngén dai han/Téng Tai san 0,10 0,13 0,21 0,21 0,29
Cdng nd ngan han/Vén CSH 0,33 0,34 0,34 0,31 0,29
C6ng ngd ngén han/Téng Tai san 0,23 0,23 0,20 0,20 0,17
Téng cdng ng/Vén CSH 0,44 0,48 0,64 0,56 0,77
Téng cdng ng/Téng Tai san 0,30 0,32 0,39 0,36 0,43
Tai chinh hién nay
EBIT Ty VND 655,0 872,3 1.093,0 914,8 945,7
EBITDA Ty VND 787,7 1.011,9 1.223,1 1.076,1 1.121,4
Ty sudt Igi nhuan gop % 33,7% 32,3% 28,6% 24,1% 25,5%
Ty suat EBITDA % 29,8% 27,7% 24,5% 21,1% 22,9%
Ty suat EBIT % 24,8% 23,8% 21,9% 17,9% 19,3%
Ty sudt Igi nhuan trudc thué % % 39,6% 37,6% 34,5% 41,5% 39,3%
Ty suat Igi nhuan thuan % 33,6% 32,1% 30,5% 37,0% 35,2%
Hé s quay vong tai san 0,29 0,35 0,39 0,34 0,28
Hé s6 quay vong vén CSH 0,41 0,51 0,61 0,55 0,47
Hiéu qua quan ly
ROE% % 13,10% 15,18% 16,78% 19,16% 15,58%
ROCE% % 9,19% 10,79% 10,85% 7,68% 6,57%
ROA% % 9,47% 10,41% 10,72% 11,98% 9,33%
ROIC% % 8,53% 9,47% 9,36% 6,98% 5,65%
Hé s6 quay vong phai thu khach hang 3,74 5,27 7,02 5,43 4,90
Thai gian trung binh thu tién khach hang Ngay 98,00 69,00 52,00 67,00 74,00
Hé s6 quay vong HTK 2,84 2,68 2,51 3,02 3,67
Thdi gian trung binh xr ly HTK Ngay 129,00 136,00 145,00 121,00 99,00
Hé s6 quay vong phai tra nha cung cap 8,33 7,86 8,38 8,41 7,26
Thdi gian trung binh thanh toan cho nha cung cap Ngay 44,00 46,00 44,00 43,00 50,00
Pinh gia
P/E 11,11 9,97 7,91 6,11 6,65
P/B 1,50 1,52 1,36 1,17 1,05

Nguédn: FinPro
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn
Pham Van Quynh Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngo6 Quoc Hung Email: hung.ngoquoc@mbs.com.vn
Nguyén Hoa Hop Email: hop.nguyenhoa@mbs.com.vn

Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén miic chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thj trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG ~ TUr -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh Iap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Ching khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khoan dAu tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngiing phat trién, MBS d3 tré thanh mdt trong nhiing céng ty chirng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moéi gidi, nghién cftu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich ciia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc ving chién lugc khac. Khach hang ciia MBS bao gdm cac nha dau tu ca nhan va t6 chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac céng ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tuv MB (MB
Capital), Céng ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A, X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu phi hgp ma rét
it cAc cdng ty chiing khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gigi tr nam 2009.

= Cdng ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién cliu
vé kinh té€ va thi trudng chimng khoan;

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu’ cho cac cong ty quy mo vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin stf dung trong bo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic ciia MBS. Khéng mdt thdng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t8 chiic nao khi chua dugc phép ctia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha N6i

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn



