VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

CTCP CO DIEN LANH (REE) — CAP NHAT
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 99.000
Thép nhét 52 tudn (VND) 58.034
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 28.344tr
Thi gia vén (ty VND) 26.123
Free float (%) 7
P/E trwot (X) 9,7
P/B hién tai (x) 1,7
Co céu s& hiru

Nguy&n Thi Mai Thanh 14,0%
Platinum Victory Pte.Ltd 33,6%
Alain Xavier Cany 37, 7%

Khéac 14,7%
Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Khuyén nghi
TRUNG LAP

Ty suét cé tirc
2,53%

Nganh

Doanh nghiép da nganh

Tang trwéng cham lai ttr mirc nén cao 2022

= Doanh thu va LN rong 2022 REE dat 9.375 ty (+61% svck) va 2.690 ty
(+45% svck), cao nhét lich st va hoan thanh 100/103% dy phéng VND.

= LN rong 2023 dw kién gidm 18% svck do kagkd kém tlr mang thay dién,
trwde khi tdng 19% svck, nhé mang dién va M&E phuc héi trong 2024.

= Ha khuyén nghi xuéng Trung lap v&i gia muc tiéu thap hon 77.000d/cp.
KQKD 2022: LN rong cao lich str danh dau mét nam rye ro

Doanh thu Q4/22 tang 62% svck dat 1.900 ty, tuy nhién thu nhap tai chinh rong
gidm manh 228 ty khién LN rong gidm 9% svck dat 719 ty. Tuy nhién, doanh thu
va LN rong ca nam van tang trwdng 61% svck/45% svek dat 9.375/2.690 ty, mirc
cao nhét k& tir khi REE Ién san. Trong do, LN rong mang dién ting 91% svck
nh& huy déng san lwong tét tir thay dién va dién gié van hanh ca nam. LN rong
mang nudc tdng 24% svck nhe nhu cau nwéce cho dich vu hdi phuc sau dai dich.
Mang b4t dong san du ghi nhan LN rong gidm 8% svck do khoan LN béat thwong
twr thodi vén VIID nam ngoai, mang cho thué van phong van tang 12% svck do
gia cho thué tang tré lai sau dich. Mang co dién tang 34% svck tir mirc nén thap
nam ngoai, tuy nhién mc phuc hdi van thp hon ky vong do nhwng khé khan
tr thi trwdng bat dong san. Trong Q4/22, REE thwc hién mua 38 triéu cb phiéu
VIB, tbng gia tri khoang 738 ty va chiém 93,4% danh muc dau tw chirng khoan
cla cong ty. Tinh tlr d&u nam, gia cp VIB da tang khoang 22%, bén canh do, dw
kién VIB sé tra cb tirc tién mat 1.000d/cp trong nam 2023.

Trién vong 2023-24: Tang trwéng cham lai tir nén cao 2022

Chung t6i dw bao LN rong 2023 gidm 18% svck dat 2.208 ty do mang déng gép
I&n nhat — thay dién du kién s& gidm manh khi hét pha thoi tiét tot. LN rong mang
dién sé giam 27% svck trong khi mang nwéc va cho thué van phong duy tri LN
4n dinh, tang 1an lvot 0,5% svck va 5% svek. Mang co dién lanh tiép tuc trai qua
moét nam am dam, LN rong tang nhe 1% svck do nhivtng kho khan tir thj triedng
BDS tiép dién. Chlng tdi nhan thay nhiéu tin hiéu tich cuc hon trong 2024 véi
du phoéng LN rong héi phuc 19% svck nhér 1) Nén 1ai suét gidm; 2) LN rong mang
dién tang 20% svck nh& sw quay lai cla thay dién; 3) LN rong co dién tang 34%
svck nhd lwong backlog ky méi cho cac dw &n san bay va thi trwong BDS hoi
phuc dan; 4) LN rong cho thué van phong tang 11% svck véi sw ddng gop tir
tdéa nha cho thué méi E.Town 6.

Ha khuyén nghi xudng Trung lap vé&i gia muc tiéu thap hon 77.000d/cp
Chung t6i diéu chinh gidm dinh gid bang phwong phap SOTP di 10% xubng
77.000d/cp do giam dy phéng EPS 2023/24 14%/12% so v&i bao céo trwéec.
Chung t6i nhan thdy REE |a doanh nghiép c6 tinh phong tha cao, it chiju rdi ro
thi trwéng véi stre khde tai chinh lanh manh. Gia cb phiéu REE duy tri vitng
vang trong giai doan thi trwdng gidm manh, chi giam 22% tlr dinh va vwot trdi
so v&i doanh nghiép cung nganh. Do d9, dv dia tang gia cia REE khong con
nhiéu, ching toi ha khuyén nghi tr Kha quan xudng Trung lap déi véi REE.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 5.810 9.372 8.361 9.751
Tang trwdng DT thuan 3,0% 61,3% (10,8%) 16,6%
Bién lgi nhuan gép 39,8% 46,0% 40,0% 39,2%
Bién EBITDA 47,2% 31,8% 56,4% 53,1%
LN rong (ty) 1.855 2.690 2.208 2.631
Tang trwdng LN rong 13,9% 45,0% (17,9%) 19,1%
Tang trwdng LN cbt 16

EPS co ban 5.983 8.676 7.123 8.485
EPS diéu chinh 5.983 8.676 7.123 8.485
BVPS 42.901 50.016 55.300 61.763
ROAE 15,0% 18,7% 13,5% 14,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Chung téi diéu chinh gidm dinh gia theo phwong phap SOTP di 10% xubng
77.000d/cp do gidm dw phéng EPS 2023/24 14%/12% so v&i bao céo trwoc.
Chung téi nhan théy REE la doanh nghiép co tinh phong thd cao, it chiu rdi ro
thi trwdng voi strc khde tai chinh lanh manh. Gia cb phiéu REE duy tri virng
vang trong giai doan thj trwéong gidm manh, chi giam 22% tir dinh va vwot trdi
so v&i doanh nghiép cung nganh. Do d6, dw dia tang gia cia REE khéng con
nhiéu, chung téi ha khuyén nghi tir Kha quan xuéng Trung lap déi véi REE.
Tiém niang danh gia lai:

e Hoat dong dau tw cong va thi trwong bat dong san phuc hdi sém hon

dw kién, hé tro tdng trwdng backlog cho mang co dién.

e Quy hoach dién 8 sém dwoc phé duyét, hd tro chinh sach gia cho dy
an NLTT mé&i dwoce ban hanh trong twong lai gan.

e Cét gidm cong suat dién mat troi thap hon du kién.
Rui ro giam gia:
e Gia nhién liéu dau vao gidm cham hon dw kién, anh hwdng I&n mdc hoi
phuc ctia dién than.
e Lai suét gidm cham hon dy kién.
° Bjén LN gop mang co dién cé thé khé cai thién néu chi phi gia vat liéu
van duy tri & mrc cao.

Hinh 1: Gia tri s6 sach diéu chinh cac khoan dau tw Dién & Nwéc

Gia triddu Ty lé s& hiru Phwong Hé sb Gia tri dau tw Gia tri
cong ty tw cubi 2022 cha REE (%) phap muctiéu diéu chinh ting thém Nhan xét
Pién Ty déng (x) Ty déong Ty doéng
VSH 2.619,1 52,1% P/E 10,0x 3.442,9 823,8 V¢&i nhirng trién vong kha am dam cua thuy dién sau mot
nam rwc r& 2022, chung téi cho rang cac cong ty thiy
TBC 830,4 60,4% P/E 9,0x 1.693,4 863,0 dién sé giao dich & mot mire P/E thap hon.
T™MP 741,9 42,6% P/E 9,0x 1.003,4 261,5 )
Chuing t6i ap P/E 10x cho VSH cao nhat danh muc nho
Thiy dién CHP 694,7 24,2% P/E 9,0x 597,1 (97,6) s& hiru nha may hiéu suét cao va gia ban dy kién tang.
) SBH 644,5 25,8% P/E 7,0x 852,0 207,6 .
Chung t6i ap P/E 9x cho TBC nho' trién vong dw an maéi va
ISH 197,6 34,3% P/E 7,0x 111,7 (85,9) cho TMP, CHP do s& hivu dw an dién mat troi.
BDH 129,0 25,5% P/E 7,0x 158,2 29,2 . . X .
Chung téi ap P/E 7x cho cac dy an thay dién con lai, dw
SHP 253,9 11,1% P/E 7,0x 287,8 33,9 kién sé& ghi nhan mdc gidam san lwong manh trong 2023.
PPC 1.225,0 24,1% P/E 17,0x 2.237,8 1.012,9 Chung téi &p mirc P/E cao 17x cho PPC va QTP, phan
" o anh trién vong tét ti nhiét dién trong 2023.
Biénthan  NBP 81 29.4% PIE 10.0x 9.4 13 Chiing t6i ap me P/E thap hon 10x cho NBP, nha méy
QTP 49,3 1,0% P/E 17,0x 107,0 57,7 st dung than nhap va dang dwoc huy déng & murc thap.
REESE 828,2 100,0% P/B 2,0x 1.656,3 828,2 Chung to6i ap P/B 2x cho cac dy an NLTT ctia REE, cho
bién NLTT TBW 943,4 50,0% P/B 2,0x 1.886,9 943,4 t6i cho rang cac dw an dwoc hwdng FIT sé hdp dan trong
REE Tra Vinh 977,9 100,0% P/B 2,0x 1.955,9 977,9 bdi canh cac dw an m&i co gia ban dién thap hon
Lo DTV 56,3 66,3% P/IE 7,6x 149,7 93,4
Ban lé dién X
Tong 10.269,2 16.219,5 5.950,2
Nwéc
BOO 303,7 42,1% P/E 13,0x 913,6 609,9 Chung téi ap dung P/E 13,0x cho cac nha may xt ly nwéc
Cona tv xit & TPHCM Wi céng suét twong dwong va trién vong tang
Iy ngé'{: swic 321,5 40,0% P/E 13,0x 868,6 547,2 trwdng loi nhuan thap khi da gan dat téi da cong suét.
sach THW 123,4 32,0% P/E 13,0x 694,9 571,5
§ Chuc t6i ap dung mirc P/E hién tai 15,8x cho VCW tai Ha
VCW 900,8 36,0% P/E 15,8x 1.663,9 763,1 Noi wyi kha nang tang truéng loi nhuan 6n dinh.
TDW 79,0 44,2% P/E 13,0x 217,3 138,2 Chung t6i ap dung mirc P/E 13x phan anh mdc tang
C:['ng t)r: GDW 34,1 20,1% P/E 13,0x 54,4 20,3 trwdng nhe nher nhu céu tir khéi dich wi phuc héi sau dich.
phan phoi
nwdc sach NBW 41,5 20,0% P/E 13,0x 50,7 9.2 Chuing t6i ap dung mét mre P/E cao hon 15x cho KHW
KHW 256,0 43,9% P/E 15,0x 279,4 23,4 wi ky vong san lwong phuc héi tét tai cac khu du lich.
Tw van TK+ 16,8 65,0% BV - 16,8 -
Téng 2.076,8 4.759,6 2.682,8

NGUON: VNDIRECT Research
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Hinh 2: Phwong phap dinh gia RNAV cho mang dién nwéc

bién Nwoc bién + Nwéc

Gia tri sb6 Giatri  Gia tri diéu| Gia tri sb6 Gia tri Gia tri diéu Gia tri sb6 Gia tri Gia tri diéu
Ty déng sach 2022 tang thém chinh| sach 2022 tang thém chinh sach 2022 tang thém chinh
Téng gia tri danh muc dau tw 10.269 5.950 16.219 2.077 2.683 4.760 12.346 8.633 20.979
(+) Tién va cac tai san khac (loai bd yéu té hop nhéat) 2.414 493 2.907
(-) No vay (loai bd yéu té ho'p nhat) 2.793 70 2.863
Gia tri doanh nghiép 15.841 5.182 21.022
Gia tri doanh nghiép chiét khau 15% 13.464 4.405 17.869

NGUON: VNDIRECT Research

Hinh 3: Binh gi4 bat dong san va co dién lanh Hinh 4: Phwong phap dinh gia SOTP

B4t dong san (pp thu nhap) Pinh gia tirng phan Phwong phap Gia tri doanh nghiép
N Ty 1¢ von  Gia tri bat dong Mang kinh doanh Ty déng
NOI (ty dong) hoa (0 san Co dién lanh PIE 1.329
520,90 ,\8'5% 7.936,13 Bt déng san PP thu nhap 8.085

(+) Tién va twong dwong tién 971,86 ; :
() No vay 822.67 Dién RNAV 13.464
Gi4 tri doanh nghiép 8.085,31 Nuoe RNAV. 4.405
Gia tri dau tw VIB Gia trj s0 sach 738
Co dién lanh (P/E) (-) Loi ich cb dong thiéu sé (loai trir yéu té hop nhét) 718
LN rong 2022 (ty Hé sb6 muc Gia tri doanh Gia tri doanh nghiép 26.565
déng) tiéu nghiép (ty déng) S6 b phidu dang Iu hanh (triéu cp) 355,41
132,89 10x 1.328,87 Gia tri méi cb phiéu (d/cp) 76.510
Gia tri cé phiéu lam tron (d/cp) 77.000

NGUON: VNDIRECT Research NGUON: VNDIRECT Research

Hinh 5: So sanh doanh nghiép cuing nganh

Gia hién Gia muc Khuyén Vén P/E (I3n) P/B (I3n) EV/EBITDA ROE (%)

Tén cobng ty Ma CK X S X .
tai tieu nghi héa (lan)
Truwot Hién Truot Trwot

Bloomberg Noi té Noi té TrUSD 12T 2023 tai 2023 12T 2023 12T 2023
Co dién lanh
CTCP bién co Hai Phong DHP VN NA NA KKN 4,4 7,4 NA 0,6 NA 3,7 NA 8,3 NA
Sunway Construction Group Bhd SCGB MK 2 NA KKN 488,1 13,6 16,6 3,0 2,8 91 115 232 17,4
Trung binh 10,5 16,6 1,8 2,8 6,4 11,5 15,7 17,4
Nganh dién
PVPower POW VN 12.200 18.400 Kha quan 1.209,9 15,1 12,6 0,9 0,9 5,6 71 64 7,2
GENCO3 PGV VN 19.300 NA KKN 918,2 9,3 81 1,3 1,2 6,1 55 13,7 14,7
CTCP bién Gia Lai GEG VN 14.650 NA KKN 199,7 12,3 16,6 1,3 1,1 10,5 8,1 8,1 7,0
CTCP Thuy dién Vinh Son - S6ng Hinh  VSH VN 37.200 NA KKN 372,2 7,0 14,7 1,7 1,7 5,0 NA 28,0 11,5
Trung binh 10,9 13,0 1,3 1,2 6,8 6,9 14,0 10,1
Nganh nwéc
CTCP Nu&c - Méi trwdng Binh Dwong  BWE VN 47.000 NA KKN 384,0 14,7 11,5 2,0 1,4 8,6 NA 14,7 18,8
CTCP Nuéc Thi Dau Mot TDM VN 36.500 NA KKN 154,6 18,0 8,3 1,8 NA 10,1 NA 10,8 15,2
CTCP Cép nuéc Gia Binh GDW VN 25.100 NA KKN 10,1 9,1 NA 1,4 NA NA NA 12,2 NA
CTCP Pau tw Nwdc sach Séng Da VCW VN NA NA KKN 142,9 17,0 NA 2,5 NA 11,4 NA 15,7 NA
Trung binh 14,7 9,9 1,9 1,4 10,0 NA 13,4 17,0
Doanh nghiép da nganh
CTCP Tap Boan PC1 PC1 VN 25.250 30.800 Kha quan 289,2 15,2 11,0 1,3 1,1 8,8 5,8 9,2 13,3
CTCP Tap doan Bamboo Capital BCG VN 6.950 NA KKN 157,0 9,1 NA 0,5 NA 20,7 NA 6,6 NA
CTCP Tap doan Ha b6 HGD VN 31.850 43.800 Kha quan 329,9 6,9 7,1 1,4 1,2 5,6 NA 22,7 17,4
Trung binh 10,2 9,5 1,2 1,3 10,8 7,3 14,3 14,7
CTCP Co bién Lanh REE VN 73.000 77.000 Trung lap 1.098,7 9,7 10,5 1,7 1,5 7,8 8,7 18,7 13,5|

NGUON: VNDIRECT Research, Bloomberg — Dy liéu ngay 09/02/2023
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Hinh 6: Tdng hop KQKD REE ndm 2022

T RESEARCH

Ty déng
Doanh thu thuan

Co dién lanh

Dién

Nuwée

B4t dong san

LN gép

Bién LN gép (%)
Chi phi ban hang &
QLDN

Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Lai/I tir LDLK
Loi ich c6 dong thiéu sb

LN rong

Q4/22

3.072

1.159

1.557

90

263

1.352
44%
332

59

247

313
249

719

Q4/21 Ysvek

1.900 62%
498 133%
1.105 41%
44 105%
251 5%
861 57%

45% -1 diém%

189 75%
242 -75%
202 22%
312 0,2%
131 90%
792 -9%

2022

9.375

2.816

5.365

154

1.037

4.315

46%

669

203

943

1.077
823

2.690

Sv dw
2021  %svck  phong Nhén xét
VND
S = o Py T z
5.815 61% 100% Doanh thu Q4/22 cuia REE giam 62% svck dat 3.072 ty dong nho ket qua

kinh doanh tich cuc tir hdu hét cac mang kinh doanh.
Doanh thu co' dién lanh tang 133% swvck dat 1.159 ty nho cac mang kinh doanh
1.816 55% 70% bao gdbm Co dién, Iap dat dién 4p mai, va ban diéu hoa déu ghi nhan mic tang
trwdng tét tir nén thap nam ngoai do Covid-19.
Doanh thu dién Q4/22 tang 41% swvck dat 1.557 ty do 1) San lwong thay dién huy
2.963 81% 122%  déng t6i wu khi dang trong pha thei tiét thuan loi; 2) Bién gi6 ghi nhan san lwong
tbt khi dang trong mua gi6 Q4/22.

Doanh thu nuéc tdng 105% svek, hé tro bdi nhu cdu nuwéc cho dich wi, du lich

92 67%  100% !
° ” phuc hdi sau giai doan gian cach dich Covd 4Q/21.

Doanh thu mang cho thué van phong tang nhe 5% svck dat 263 ty dng nhe gia
938 11% 107% thué nha cai thién sau khi phai hé tro' tién nha cho ho thué trong Q4/21. Mang bét
dong san khong cd gi cai thién khi khong cé dy an méi.
LN gop Q4/22 ting 57% svck dat 1.352 ty nhé két qua kinh doanh tich cuc tir

2.31 7% 126%
310 87% 6% cac mang bién cao nhw dién, cho thué van phong.

40% 6 diém%

456 47% 107%
Doanh thu tai chinh Q4/22 gidm 75% swvck dat 59 ty do Q4 ndm ngodi ghi nhan
A -57% 114% <
66 >1% ® " doanh thu tai chinh tir thoéi vén VIID.
e s oo e i arol el 1A
707 23% 122% Chi p‘hl tai E:hlr1h tan}] 22‘A> fvck (.]fat 247 ty, dong goép b&i mirc tang 15% svek lai
vay va 14 ty tang thém tlr 10 ty gia.
774 39% 121%
280 194%
2 B N . o . N -
1855 25% 103% Tong két, LN rong Q4/22 giam nhe 9% svck. Tuy nhién, LN rong ca nam

2022 tang 45% svck dat 2.690 ty, hoan thanh 103% dw phéng cta chiing toi.
Ngudn: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Mac du LN rong Q4/22 cia REE giam nhe 9% svck, LN rong ca nam van ghi
nhén murc cao nhat t‘L‘P kh’i doanh nghiép Ién san dat 2.690 ty dong, ho trg b&i
két qua tich cwc tlr hau hét cac mang kinh doanh:

Mang dién tiép tuc déng gép chinh cho két qua kinh doanh tich cuc ctia REE,
doanh thu va LN rong tang 1an lwot 81% svck va 90% svck dat 3.365 ty va 1.666
ty trong nam 2022 nh& 1) Thay dién ghi nhan san lwong huy déng téi wu do
hwéng lgi tir pha La Nina véi LN rong tdng manh 122% svck dat 1.443 ty dong;
3) Cac dv an dién gi6 hoat dong ddy dd ca ndm, dong gop 155 ty (+36% svck).

Doanh thu va LN rong mang co’ dién lanh 2022 tuy tang 55% svck va 33% svck
tr mirc nén thap 2021, dat 2.816 ty va 131 ty, mirc nay van thap hon so véi quy
mé lgi nhuan giai doan trwdc dich. Gia nguyén vat liéu ting cao trong nira dau
nam 2022 thu hep bién LN, trong khi sy déng bang cua thi trwéng bat déng san
anh hwdng tiéu cuc l1én tang trwdng doanh thu va backlog. Tuy nhién, mang lap
dat dién mat troi 4p mai va kénh ban diéu hoa lai ghi nhan mdc phuc héi tét sau
dich. Tuy nhién, déng gép tir hai mang nay kha khiém tén, chi mang lai 1 ty déng
LN rong cho toan mang.

Mang nwéce ghi nhan doanh thu va LN rong tang 67% svck va 24% svck dat
154 ty va 339 ty trong 2022. Nhu cau nwdc cho khoi dich vu thuwong mai phuc
héi sau dich la yéu t6 chinh ho trg tang trwdng clia mang.

Mang cho thué van phong dem lai dong LN 6n dinh trong 2022. Doanh thu va
LN rong cla mang tang 1.037 ty (+11,3%) va 516 ty (+11,9% svck). Cac toa nha
cho thué ctia REE van duy tri ti 1& 14p day cao khodng 99%. Bén canh dé, gia
cho thué ciing da ghi nhan tang trwéng sau khi doanh nghiép thwe hién nhiéu
chinh sach ho trg gia cho thué cho cac hod kinh doanh trong ndm ngoai. Mat
khac, mang phat trién b4t dong san khéng cé nhiéu bién chuyén, LN rong cla
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Hinh 7: Co’ cdu doanh thu theo mang trong 2018-22 (Bon vi: ty dong)

mang gidm 62% svck do ndm ngoai ghi nhan khoan LN bét thuong tir thoai vén
VIID. LN rong mang nay dat 63 ty dong v&i dong gop tr cong ty LDLK SGR.

Hinh 8: Co’ ciu LN rong theo mang 2018-22 (Pon vi: ty déng)

10.000
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

2018

2019

Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

2020

2021

1

154 3.000

2500 .
BNwdc BNwéc

2 000
mBat déng ISB;: déng
san 1.500

BCo dién 'gghdié“

lanh 1.000

BEDién 500 Epién

2018 2019

2020

2021 2022

2022

Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Trién vong 2023-24: Tang trwéng cham lai tr mirc nén cao 2022

San lwong mang dién sé suy giam sau nam 2022 tich cwc »

Sau mét nam 2022 rwe r&, chung t6i dw kién LN rong méng dién nam 2023 sé
gidm 27% svck dat 1.210 ty ddng do mirc gidam manh t&r mang thay dién. Chung
t6i nhan thay cé sy tang trwdng 6n dinh dén tir hé théng dién mét troi ap mai
nhd céng suat mai phat trién. Bén canh dé, nhiét dién véi PPC dy kién ciing
phuc hdi tbt nhe trién vong tich cwe hon cho nhiét dién ciing nhw t6 may S6
(300MW) Pha Lai 2 dw kién quay lai van hanh tir nlra sau 2023, bu dap phan
nao mat mat ti thay dién.

Trong 2024, ching téi dw phéng danh muc dién ctia REE sé& déu ghi nhan tang
trwdng bao gébm thly dién, dién NLTT va nhiét dién, giup LN rong mang tang
20% svck dat 1.435 ty. Trong dé, mang thay dién tiép tuc la dong gop chinh voi
ti trong LN rong dat 70-80%. Bén canh do, ching t6i nhan thay mang NLTT sé
tang bén virng trong 2024, hd tro bdi ti 1& cat giam cong suat gidm dan ciling
nhw ap lyc 1ai vay ha nhiét ttr 2024.

Hinh 9: Dw phéng LN rong mang dién ctia REE giai doan 2023-25 (Do vj: ty déng)

pién NLTT Thay Dién Pién Than Bad'; e'i Toan danh muc dién
Ty déng DI,:';; Biénl sy TBc NB2 TMP SBH ISH BDH cHP| PPCc  NBP| DTV
gio
2023| 77,7  150,0| 3443 | 1882 @ 26,8 | 111,5 121,7 | 27,3 160 663 | 1252 67| 16,8 . 1.210,26
2024| 122,0 @ 218,7| 4037 | 201,0 | 26,8 | 122,8 1365 331 208 686| 1718 69| 22,8 1.457,0
2025| 1235 @ 197,2| 399,9 | 1203 | 283 | 121,4 1403 @ 32,8 202 708]| 1842 70| 238

Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Thay dién sé giam manh khi két thac pha thi tiét thuan loi

V& tiém nang tang trwdng cong suét, REE thuc hién mua va hop nhat 100% cb
phan nha may thay dién nhd Nam Ban 2 (22MW) trong Q3/22. Bén canh d6, dw
an Thac Ba 2 18,9MW da bat dau thwc hién xay dwng tir Q3/22, dy kién di vao
hoat déng trong Q1/25. Ching t6i cho réng nhitng dw an nay sé hd tro tang
trdng cla mang thuay dién tlr 2023, tuy nhién, déng gop sé khong Ién do cong
suét kha thap cta cac thiy dién nay, d&c biét khi so v&i quy mé cong suét toan
danh muc hién tai cia REE vao khoang 563MW.
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Bén canh d6, trong Q1/23, REE tiép tuc d&ng ky mua thém 1,5 triéu cp VSH.
Néu thwong vu thanh cong, REE sé& nang s& hiru tai cong ty nay 1én 52,78%
theo tinh toan ctia chang t6i. Hién tai ching téi van chwa phan anh gia tri khoan
nay vao mé hinh dinh gia, tuy nhién, ching t6i cho rng day sé la yéu td tang
gia tiém ndng cho REE trong giai doan t&i véi ddng gop LN rong 16n hon ti
VSH.

Hinh 10: La Nina da kéo dai hon so véi dw kién, chung t6i nhan thdy kha  Hinh 11: Dw kién pha La Nina da két thuc trong T1/23 trong ghi xac suét
nidng kha nho dé pha La Nina duy tri trong thi gian t&i (Pon vi: +/- °C) xay ra El Nino sé lén cao nhat trong ntra sau 2023 (Pon vi: %)
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Nguén: NOAA, VNDIRECT RESEARCH Nguén: IRI, VNDIRECT RESEARCH

Theo quan diém ctia chuing t6i, pha La Nina da kéo dai hon so véi théng thuwéong,
hién tai da vao khoang 28 thang tir gitra 2020 dén hét 2022. Do d6, ching toi
nhan thdy xac suét dé pha La Nina tiép tuc |a kha th4p trong thdi gian téi. Theo
Vién Nghién ciu Quéc té (IRI), pha La Nina da két thic trong T1/23 va hién
dang chuyé&n sang pha trung tinh. Dang chu y, tr T5/23, du kién xac suét xay
ra El Nino sé cao nhét va duy tri xu hwéng nay cho dén hét 2023.

e Chung t6i nhan thay day la tin hiéu tiéu cwc cho mang thiy dién cla
REE, do d6, ching t6i dw phéng san lwgng thiy dién sé giam 28% svck
dat khodng 5,19 ty kWh trong 2023.

e  Chung t6i quan sat thay pha EI Nino néu say ra, sé duy tri khoang 8-12
thang. Do do, chung t6i dy phéng sén lwgng 2024 sé phuc hoi nhe va
tinh toan theo murc trung binh 3 nam dat 5,62 ty kWh.

Hinh 12: Dw b&o san lwong thiy dién 2023 sé suy giam dang ké tie nén cao 2022
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Ngubdn: B4o céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Téc d6 phat trién dw an NLTT sé cham lai do nat that tir chinh séch gia

Sau giai doan mé& réng cdng suat NLTT nhanh chéng 2020-21 véi 3 nha may
dién gié di vao hoat ddng Q4/21, REE nang tdng céng suét dién gié ctia minh
lén 126MW. Bén canh d6, REE lién tuc mé& rong cong suat dién mat troi mai
nha, trong 2022 doanh nghiép tiép tuc phat trién thém 30MW, nang téng céng
suét 1én 132MW theo tinh toan cta ching téi. Tuy nhién, chung téi nhan thay
tbc do phat trién cong suat mai sé khong cao khi hién tai nganh NLTT van gap
phai viwéng mac tir chinh sach gia cho cac du an méi.

e Trong 2023-24, chung t6i dy kién san lwong dién gié duy tri 6n dinh &
murc 355tr kWh, tang nhe 7,5% svck va dat 90% san lwong thiét ké. Tuy
nhién LN rong 2023 chi duy tri xung quanh mirc 2022 dat 156 ty ddng
do nén I&i suat van cao. Dy kién LN rong sé tdng manh trong 2024 dat
218 ty (+39% svck) do ap lwc 13i suat cling nhw no' vay gidm.

e Dbi v&i danh muc dién mat trdi mai nha, chang t6i gid dinh san lvong
cac du an mai phat trién duy tri @ mic 50% san luwong thiét ké. Tuy
nhién, san lwong toan danh muc sé van tang nhd dong gop tr 30MW
m&i phat trién. Ching t6i nhan thay san lwong sé cai thién hon cac ndm
t&i khi cac khu cong nghiép ma REE thué mai nha hoat dong véi cong
suat cao hon khi nén kinh té Viét Nam quay tré lai quy dao téng trwéng
nhanh. Bén canh do, tinh trang thira cong suét tai khu viee mién Nam
dw kién ciing dwoc hap thu dan do nhu cau dién du kién ting nhanh dé
phuc vu phat trién kinh té. Do d6, ching t6i dw kién san lwong dién mat
troi sé tang 6n dinh 20% svck va 9,7% svck dat 144tr kWh va 158tr kWh.

Hinh 13: Q1-Q4 théng thwéng la giai doan dién gié dwoc huy dong tét  Hinh 14: Ti lé cét giam dién mat tréi dwoe cai thién tir mirc thap trong

khi dang trong mua gi6 Q4/21
3500 60% 16.000 80%
3000 14.000 70%

S50%

12.000 60%
2500
40%

10.000 50%

2000

30% 8.000 40%

1500
6.000 30%
20%
1000 4.000 20%

500 10%

2.000 10%

] 0% 0 0%
FFFFF N N N N N N NN NN N NN NN N N ~ o o T 4 O O O O O O N © O N N O N o N
A o o o R e e T o e s S A s s B T e T e TS B B B
S S cadd-raAddssTITEEEEESE S s A S S S X X BbOEEOBBS == o
rrrrr cg8gdg3ITEeEgs583gs =g cecCcocSzgagegzxzIL_EEEBBEBZecCd
=== bién MT trang trai (MW - Trai) . Dién MT mai nha (MW - Trai)
Emmmm Cong suét dién gié (MW - Trdi) = = == % téng cong suit (tb thang - Phai) = = = =% thng céng sut (% tb thang - Phai)
A . . ~ A . . ~
Nguon: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH Nguon: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 15: San lwong dién NLTT sé tang én dinh trong giai doan 2023-24, trong béi canh tiém
ning tang trwdng cong suat dang duy tri & mirc thap do nat that chinh sach gia
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Ngubdn: B4o céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Mang nwéc sé dong gop dong LN én dinh trong 2023-24 »

Tinh dén cubi 2022, REE van duy tri danh muc nwéc véi 8 cong ty LDLK hoat
doéng trong ca mang x& ly va phan phéi nuwéc sach. Bén canh dé, doanh nghiép
ciing hop nhat 65% mot cong ty tw van thiét ké dw an nuwéc TK+. Chang téi nhan
thdy mang nuéc sé mang lai cho REE mét dong LN 6n dinh trong 2023-24,

Hinh 16: Danh muyc dau tw mang nwéc cha REE tinh dén cubi 2022

Gia tri dau tw
S& hiru  tai 4Q22 (ty Cong suat Ty lé that

cong ty Pia diém REE (%) ddéng) (m3/ngay) thoat (%) Dia ban phan phéi
Cong ty xtr ly nwéc 450.060
BOO Tha Burc (BOO) Tha birc 42,1% 291,5  300.000 Quan 2,7,9, Nha Bé va thanh phé Tha Bc
Tha Bure 1l (SWIC) Tha Birc 40,0% 373,3  300.000
Tan Hiép Il (THW) Tan Hiép 32,0% 144,1  300.000 Khu wrc phia Tay thanh phé HCM
Song ba (VCW) Ha Noi 36,0% 875,1  300.000 Khu wrc phia Tay Nam Ha Noi
Coéng ty phan phéi nwéc sach
Cép nuéc Tha Bic (TDW) Tha Birc 44,2% 81,3 12,0% Quan 2, 9 va thanh phé Tha Blrc
Cép nwéc Gia Binh (GDW) Gia Binh 20,1% 34,0 15,4% Quan Binh Thanh, Pht Nhuan va mét phan quan 3, Go Vap
Cép nuwéc Nha Bé (NBW) Nha Be 20,0% 41,1 13,1% Quéan 4, 7 va Quan Nha Be
Xtr ly va phan phdi nwéc sach
Cép nudc Khanh Hoa (KHW) Khanh Hoa 43,9% 256,0 120.000 15,7% TP Nha Trang, va quan Dién Khanh, Cdm Lam, Khanh Son
Tw van thiét ké phat trién nha may
TK+ TP.HCM 65,0%

Nguén: Béo cdo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: Gia nwéc sach sé ting nhe do nhu ciu cao hon tir khéi dich  Hinh 18: Chang t6i dw phong mang nwéc sé mang lai doanh thu va LN

vu trong khi gia ban buén nwéc dy kién sé duy tri 6n dinh rong n dinh trong 23-25
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Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Chung téi cho rang tiém nang tang trwdng clia mang ban budn (x& ly nwée)
khéng nhiéu trong giai doan 2023-25 do hién tai cac nha may co ban da dat
murc cong suat thiét ké. Gia ban budn nwéc ciing khéng c6 du dia tang khi cac
doanh nghiép nay thwérng khéng cé kha ndng déat gia Ion. Déi véi mang phan
phdi ban 18 nwéc sach, ching téi nhan thdy mang c6 thé duy tri tdng trwdng nhe
khoang 3% svck mdi ndm trong 2023-25 tai cac khu vuc phat trién nhw TP HCM
va Khanh Hoa. Trong ndm 2022, gia nwéc tai TP HCM da dwoc quyét dinh ting
6%, theo d6 trong ndm 2023-25 ching tdi cho réng gia nwéc sé ting tw nhién
khodng 3% svck do ti trong st dung nwéc tir khéi dich vu va du lich sé phuc héi
dan sau dich. Do d4, chung téi cho rang LN rong mang nwéc sé 6n dinh 1an lwot
& mrc 339 ty, 335 ty va 352 ty trong 2023/24/25.

Cho thué van phong: Dén ché& E.Town 6 »

Chung téi nhan thAy mang cho thué van phong sé déng gop téng trwédng tét cho
REE nh& dy an tdoa nha cho thué méi — E.Town 6. Téa nha hang B voi t6ng
dién tich cho thué khoang 40.000m2, trang bi nhiéu co sé& vat chat hién dai.
E.Town 6 dy kién khi di vao hoat dong tir Q4/23 sé& nang tdng dién tich cho thué

www.vndirect.com.vn 8
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ctia REE lén 184.000m2 (+25%) v&i mirc gid cho thué du kién vao khoang 25-

27USD/m2/thang.
Hinh 19: Gia cho thué trung binh ctia REE sé téng tir 2024 khi tdanha  Hinh 20: LN rong méng cho thué van phoéng duy tri 6n dinh trong nam
méi di vao hoat dong véi cong suat cao 2023 sau dé tang 13% svck trong 2024 nh& dong gop tir E.Town 6
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Nguén: Bao céo codng ty, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bao cao cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Trong 2023, ching t6i ky vong gia cho thué sé 6n dinh so véi 2022 sau khi tang
7% svck lén mirc khoang 25,9 USD/m2/thang khi E.Town 6 di vao hoat déng
cho ca nam 2024. Chung t6i dy kién ti 1& |14p day toan danh muc cho thué cla
REE vao khoang 83% v&i gia dinh ti 1& 14p day E.Town 6 40% trong 2023. Trong
2024, ty 1& 1ap day du kién vao khoang 99% khi E.Town 6 cho thué hét cong
suét. Chang téi nhan thay xu huéng chuyén dich thué nha hang A xubng hang
B dé tiét kiem chi phi dac biét sau giai doan dich sé gitp E.Town 6 Iap day nhanh
dién tich cho thué ctia minh.

Theo d6, doanh thu 2023/24 sé tang Ian lwot 7% svck va 22% svck dat 1.110
ty/1.352 ty. LN rong 2023 dw kién tang nhe 6% svck dat 609 ty, sau do tang 13%
svck dat 678 ty trong 2024 nho sw dong gop mai tir E.Town 6.

Mang co dién lanh s& van am dam trong bdi canh BDS khé khan »

Hién tai, mang co dién lanh cla REE dang chiém 10% thi phan bat dong san,
chui yéu la cac du an cao cép va quy md Ién, va 60% thi phan dau tw céng. Theo
doanh nghiép chia sé, tbng gia tri co’ dién toan thj treong bat dong san va dau
tw cong sé vao khoang 10.000 ty va 3.500 ty trong 2022.

e Trong 2023, ching téi cho rang tinh hinh khé khan cla thi trwong bat
doéng san sé anh hwéng lén doanh thu co dién clia REE. Du kién doanh
thu sé& giam 6,1% svck dat 2.645 ty, backlog ky m&i dw kién van ting
trwéng 20% svck dat 3.607 ty véi dw &n mai tir khéi dau tw cong. Ching
tdi cho rang day la mirc dw phong hop ly va van thap hon nhiéu so véi
quy mo6 doanh thu trwéc dich giai doan 2017-19 vao khodng 3.000 ty
moi nam. Tuy nhién, ching t6i nhan thay LN gop va LN rong cla REE
c6 thé ting nhe 3,4% svck va 1,4% svck dat 368 ty va 132 ty. Bién LN
gdp cai thién 1,3 diém% nh& ap lwc gia nguyén vat liéu gidm to dinh
Q2/22. Tuy nhién, bién LN rong cé thé van di ngang do ap luc lai vay
van cao.

e Trong 2024, ching t6i cho réng thi trwéng co dién khdi dau tw cong sé
khé&i s&c v&i hang loat cac dw an nha ga san bay dwoc khéi cong. REE
hién & ng ¢ vién hang dau trong linh vwc nay véi kinh nghiém day
d&n trong trién khai cac dw an nha ga san bay, do dé, ching tdi nhan
thdy REE c6 kha nang Ién sé tring thau cac dw an nay bao gdm san
bay Long Thanh va nha ga T3 Tan Son Nhat. Béi v&i du an san bay
Long Thanh, REE tring 2.592 ty (7,36%) tong gia tri goi thdu vao
khoang 35.223 ty trong ké hoach chon thau cubi nam 2022. Tuy rang
két qua da bj hay va hién tai dw an dang dwoc dau thau lai, ching téi
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gid dinh REE sé tiép tuc thang thau mét ti 1é twong dwong do ndng lwc
cao trong Iinh vwe nay. Déi véi dw an nha ga T3 Tan Son Nhét, téng gia
tri dau tw khoang 10.990 ty, dw an dy kién khéi cong trong T2/23 va
hoan thanh thi cdng mai trong T5/24. Theo do, hoat dong M&E c6 thé
bat dau trién khai va ghi nhan doanh thu trong nam nay theo quan diém
cla chung t6i. Bén canh nhitng ky vong vé su phuc hdi tir thi trwéng
BDS, chung t6i dw dodn doanh thu 2024 sé tang 34,3% svck dat 3.553
ty. LN gop va LN rong sé lan luvot dat 498 ty (+63% svck) va 178 ty
(+57% svck).

Hinh 21: REE c6 kinh nghiém day dan trong linh vwc co dién lanh cac dw an san bay

Dw an Thei gian thi cong Goéi thau

San bay Quéc té Noi Bai 06/2000 - 12/2001 Cung cép va lap dat hé thdng co dién
Cang Hang khéng Lién Khuwong 12/2007 - 12/2009 Cung cép va lap dat hé théng co dién
San bay Qubc té Tan Son Nhat 11/2004 - 09/2007 Cung cép va lap dat hé thdng co dién

Nha ga hanh khach T2 Noi Bai 08/2012 — 12/2014 Cung cép, I5p dat hé co, thong gi6 & BMS

GD1:05/2015-10/2016  Cung cép va I4p dat hé théng co dién va

Nha bc t& T2 Tan Son Nhat it bi nh2
agaquocte 1< Tanson Nhd GD2:07/2017 -08/2018  thiétbinhaga

Cang Hang khéng Quéc té Da Nang 04/2016 - 09/2017 Cung cép va lap dat hé théng co dién
Cang Hang Khdng Quéc té Cam Ranh  02/2017 - 05/2018 Cung cép va lap dat hé thdng co dién
Cang Hang khéng Quéc t& Phu Bai* 07/2021 — 11/2022 Cung cép va lap dat hé théng co dién

Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 22: Tang trwéng doanh thu sé cham lai trong 2023, phuc hdi tr  Hinh 23: Bién LN sé dan cai thién trong 2023-24 nho gia nguyén vat liéu

2024, hé tro’ bai thi trwerng BDS khéi sdc va cac dy an san bay giam ciing nhw ap lwc lai vay ha nhiét
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Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i nhan REE khéng gap nhiéu ap Iwc tir 13i suat trong 2023-24

Mac du mai trweng 13i suét cao dw kién sé duy tri dén it nhat hét nam 2023, thu
hep tang trwdng LN, ching tdi nhan thdy day la yéu té vi mé chung, anh hwéng
dén hau hét cac doanh nghiép cé dw no vay trén thi trwdng. Tuy nhién, ching
t6i nhin thay REE chiu rdi rd I8 sudt & mc téi thidéu nher dong tién kinh doanh
ddi dao ciing nhw ti 1& no vay/VCSH an toan. Cu thé, ti 1é no vay/VCSH cua
REE sé gidm xudng khoang 0,6 lan trong giai doan 2023-25, m&c an toan khi
so véi cac doanh nghiép da nganh khac. Chi phi tai chinh ciing sé& gidm dan
nhd dw no vay gidam. Dang chi y, REE khéng gép nhiéu ap luc vé ti gia voi dw
no vay ngoai té vao khoang 24% tong dw no. Bén canh d6, thdi diém dao han
khoan trai phiéu 2.318 ty vao 2029. Chung téi nhan thay dong tién kinh doanh
thuan manh vai ti &6 CFO/Doanh thu Ién hon 15% sé |a bé d& an toan dé REE
thwe hién day dd cac nghia vu no trong twong lai.
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Hinh 24: REE duy tri mét strc khée tai chinh lanh manh trong 2023-25

2018 2019 2020 2021  2022] 2023 2024 2025
No/VCSH (an) 06 08 o788 o8| o7 o6 o5

Chi phi tai chinh (ty ddng) 1115 3857 4745 707,5 782,8 6982
Kha nang trai Iai vay (14n) 41 2,3 2,9 2,8 41 3,1 4,0
CFO/Doanh thu (%) 18%  65% 10,9% 26,2% 16,6% 27,3%  27,7%

Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Téng két lai, ching téi dwa ra bang téng hop dw phéng doanh thu va LN rong
cla REE giai doan 2023-24 bén dwéi:

Hinh 25: Dw phong KQKD REE 2023-24

Ty déng 2022 2023 Ysvek 2024 Ysvek
Doanh thu 9.375,1 8.366,3 -10,8%) 9.757,6 16,6%
bién 5.379,6 4.447 .4 -17,3% 4.679,5 5,2%
Nuwéc 154,0 163,2 6,0% 173,0 6,0%
B4t dong san 1.036,9 1.110,8 7,1% 1.352,5 21,8%
Co dién lanh 2.816,0 2.644,9 -6,1% 3.552,6 34,3%
LN rong 2.690,2 2.208,4 -17,9%) 2.630,9 19,1%
bién 1.666,0 1.210,3 -27,4% 1.457,0 20,4%
Nuwéc 339,0 339,3 0,1% 335,2 -1,2%
B4t dong san 579,0 609,9 5,3% 678,6 11,3%
Co dién lanh 131,0 132,9 1,4% 178,5 34,3%

Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Didu chinh dw phéng KQKD 2023-24

Hinh 24: Két qua diéu chinh dw phéng 2023-24

2022 2023 2024 Nhan xét
Ty déng DP cii DP méi %A DP cii DP méi %A
Doanh thu 0.375,1| 10.547,7 8.366,3 -20,7%| 12.065,2 9.757,6 -19,1%| Chiing téi diéu chinh giam doanh thu 2023-24 1an lwot 21% va 19%
Dién 5379.6| 41505 4.447,4  7.2%| 4.457,0 4.679,5 50%| chuyéu do diéu chinh manh doanh thu co dién lanh. Cu thé,

Nuoc 154,0 980 1632 66.6%| 1030 1730 68,00| 90anh thu cordién lanh 2023-24 diéu chinh giam 38%va 20% so

— véi dw phéng trwéc, phan anh trién vong am dam ctia mang bat
Bat déng san 1.036,9 1.167,5 1.110,8 -4,9% 1.332,5 1.352,5 1,5% d(}ng san. Chl]ng toi dléu chinh téng nhe doanh thu dién 2023-24
Co dién lanh 2.816,0 4.296,6 2.644,9 -38,4%| 4.422,8 3.552,6 -19,7%| I&n 7% va 5% do céng suat déng gép thém tir Nam Ban 2 (22MW).
Gia von hang ban diéu chinh twéng trng Wi doanh thu, giam l1an luot
29% va 27% trong 2023-24.
LN gép giam 4% va 3% do chiing téi gil nguyén trién vong cho

Gia vbn hang ban 5.056,3 7.075,8 5.018,2 -29,1%| 8.129,5 5.930,2 -27,1%

LN gop 4.315,5 3.472,0 3.3425 -3,7%| 3.935,6 3.821,0 -2,9%| . X . n . N
cac mang kinh doanh bién cao nhw dién, cho thué van phong.

Bién LN gép (%) 46,03% 32,92%  39,95% 0,0%| 32,62% 39,16% 0,0%

gT'D'?\:" banhang & ggg g 702,1 5985 -14,8%| 8156 6779 -16,9%

EBIT 3.646,7 2.769,9 2.744,0 -0,9%| 3.120,1 3.143,1 0,7%)

Doanh thu tai chinh diéu chinh gidm 36% va 63% trong 2023-24 do tién
Doanh thu tai chinh 202,5 236,0 127,7 -45,9% 344,1 129,4 -62,4%| mét gidm sau khi dau tw 738 ty vao VIB. Hién tai ching téi chwa dua ra
quan diém & trién vong va hiéu qua ctia khoan dau tw nay.

Chi phi tai chinh tang 30% va 18% sv dy phong treéc, phan anh méi

Chi phi tai chinh 943,2 691,7 896,6  29,6% 664,6 782,8  17,8% N . R,
trwdng lai suat cao hon cho it nhat dén hét 2023.
L4i/16 tir LDLK 1.077,4 935,9 910,4 -2,7% 965,9 980,2 1,5%
LN rong 2.690,2 2.578,4 2.208,4 -14,3%| 2.985,4 2.630,9 -11,9%
bién 1.666,0 1.333,5 1.210,3 -9,2%( 1.459,8 1.457,0 -0,2%| Do d6, dw phong LN rong 2023-24 giam lan lwot 14% va 12% sv
Nwéc 339,0 336,3 339,3 0,9% 350,0 3352  -4,2%| bao cao trwéde, chi yéu béi diéu chinh giam manh trién vong
B4t dong san 579,0 595,5 609,9 2,4% 665,6 678,6 1,9%| mang co dién lanh.
Co dién lanh 131,0 321,5 132,9 -58,7% 378,3 178,5 -52,8%

Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn 11


file:///C:/Users/tung.nguyenduc/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) =====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
13.6 50% 21 19.0%
128 43% 1.9 18.4%
11.6 36%
1.7 17.8%
10.6 29%
9.6 22% 15 17.1%
8.6 15% 13 16.5%
7.6 8% 11 15.9%
6.6 1%
0.9 15.3%
5.6 -6%
46 13% 0.7 14.6%
3.6 -20% 0.5 14.0%
01-20A  07-20A  01-21A  0721A  0122A  0722A  01-23E 01-20A  07-20A  0121A  0721A  01-22A  07-22A  01-23E
Bao cao KQ HBKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 9.372 8.361 9.751 LN trwéc thué 3.876 2.914 3.471
Gia vén hang ban (5.056) (5.018) (5.930) Khéu hao 1.225 903 924
Chi phi quan ly DN (580) (434) (512) Thué da nop (359) (315) (376)
Chi phi ban hang (89) (164) (166) Cac khoan diéu chinh khac (1.201) (805) (1.194)
LN hoat dong thuan 3.647 2.744 3.143 Thay do6i VLD (1.981) 731 (164)
EBITDA thuan 2.754 3.647 4.067 LC tién thuan HDKD 1.559 3.427 2.662
Chi phi khau hao 893 (903) (924) Pau tw TSCD (742) (654) 0
LN HP trwérc thué & 14i vay 3.647 2.744 3.143 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 20 0 0
Thu nhap I3 203 128 129 Cac khoan khac 738 128 129
Chi phi tai chinh (943) (897) (783) Thay ddi tai san dai han khac (779) 78 44
Thu nhap rong khac (107) 28 1 LC tién tiv HDDT (763) (448) 173
TN tir cac Cty LK & LD 1.077 910 980 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 1 0 0
LN trwoc thué 3.876 2.914 3.471 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (363) (315) (376) Tién vay rong nhan duoc (902) (246) (1.306)
Loi ich cb dong thiéu s6 (823) (390) (464) Dong tién tir HDTC khac (0) (213) (271)
LN rong 2.690 2.208 2.631 Cb tirc, LN d4 tra cho CSH (576) (356) (356)
Thu nhap trén von 2.690 2.208 2.631 LC tién thudn HBTC (1.476) (816) (1.933)
Cb tirc phd théng (576) (356) (356) Tién & twong dwong tién dau ki 1.831 1.151 3.315
LN git lai 2.115 1.852 2.275 LC tién thuan trong nam (680) 2.163 902
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.151 3.315 4.217
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Cac chi so co ban
Tién va twong duong tién 1.151 3.315 4.217 Bupont 12-221 12-238 12-248
Pau tw ngan han ! 1.749 1.671 1.627 Bién LN rong 28,7% 26,4% 27.0%
Céac khoan phai thu ngan han 4.013 3.786 4.383 Vong quay TS 0,29 0,24 0,26
Hang tn kho 1.422 1.271 1.416 ROAA 8,2% 6,3% 7,1%
Céc tai san ngén han khac 251 272 361 Don by tai chinh 2,28 2,15 2,05
Téng tai san ngén han 8.586 10.315 12.003 'F_‘I_QAE : 18,7% 13,5% 14,5%
N oa A a iéu qua
T?I san}co dinh 16.391 16.141 15.217 56 ngay phai thu 156.3 165.3 164.5
Tong dau tw 6.491 7.401 8.381 S6 ngay nédm gitk HTK 102,6 92,4 87.4
Tai san dai han khac 2.460 2.341 2.573 S6 ngay phai tra tién ban 46,9 52,2 54,1
Tbng tai san 33.928 36.198 38.175 Voéng quay TSCD 0,57 0,51 0,62
Vay & no' ngén han 1.455 1.996 1.478 ROIC . 8,8% 6,8% 7,8%
Phai tra nguoi ban 649 718 876 Thanh khoan
N 2n han kha 1.986 2292 2.800 Kha nang thanh toan ngan han 2,1 2,1 2,3
9 ngan han khac : : : Kha nang thanh toan nhanh 18 18 2,1
Tong ng’ ngan han 4.001 5.006 5.154 Kha nang thanh toan tién mat 0,7 1,0 1,1
Vay & no dai han 9.946 9.159 8.371 Vong quay tién 212,0 205,5 197,8
Cac khoan phai tra khac 680 794 942 Chi s0 téng tréng (yoy)
Vén didu 16 va 3.564 3.564 3.564 Tang trwdng DT thuan 61,3% (10,8%) 16,6%
P Tang trwdng LN tir HDKD 96,6% (24,8%) 14,5%
LNgitrlal 10.706 12.558 14.833 Tang trwéng LN rong 45,0% (17,9%) 19,1%
Vén chii s& hivu 15.508 17.146 19.150 Tang trudng EPS 45.0% (17.9%) 19.1%
Loi ich cb dong thiéu s6 3.703 4.093 4,557
Téng ne va vén chu s& hivu 33.928 36.198 38.175

Nguédn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o céo nay, xem xét cadc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia v& cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng ¥ bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Trwéng Phong

Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn
Nguyén Ha Birc Tung — Chuyén vién Phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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