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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: REE
Co dién lanh, BPS, Nang lvgong
Gia hién tai (VND) 56.900
Gia muyc tiéu (VND) 66.000
Ty lé tang gid 16%
Suét sinh lgi ¢6 t&e ky vong o%
T8ng ty suét lgi nhuén 16%

Dién bién gia c& phiéu (%)
YTD aT 3T 12T
Tuyét déi 16.2 -0.9 0.0 80.2
Tuwong doi -81 -86 -155 19.6
Nguén: Bloomberg
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Co cau s& hiru

REE - MUA

Ngay 16/06/2021

CONG TY CO PHAN CO DIEN LANH (HSX: REE)
KQKD QUY |

Chung téi nhic lai khuyé&n nghi MUA véi gia myc tiéu dwoc nang Ién
66.000 dya trén si’c manh cba linh vuc nang lwong va cho thué van
phong ho tro két qua ndm 2021 cOa REE bat chap nhirng thach thivc.

REE d& c6ng b KQKD Q1/2021 v&i LNST tang 62,2% so vd&i cung ky, trong khi doanh thu
dingang, lan lvot dat 415,8 ty déng va 118,8 ty dong. LNST téng trudng cao chl yéu
nho:

1. Thay d&i vé ddng gép doanh thu theo mang kinh doanh. Trong d6, doanh thu mang
M&E (ty sudt Igi nhuan gdp thap hon so vdi cadc mang khac) trong Q1/2021 déng gop
38,6% t&ng doanh thu trong ky so vdi 45% cung ky ndm ngoai; trong khi ty trong
déng gop cia mang dién tang tw 21,3% trong Q1/2020 1én 31,5% trong Q1/2021.
Diéu nay dan dén ty suat lgi nhudn gbp tang ti 28% nam 2020 |én gan 37%
trongQ1/2021;

2. Doanh thu hoat ddng tai chinh tang 68,8% so v&i cing ky dat 111,6 ty ddng nho 1)
58,2 ty dong |3i tlr thanh ly cac khoan dau tu, gan 4 [an so vdi cung ky ndm 2020 va
2) 27,3 ty dong lai chénh léch ty gia so v&i m&c chva dén 1ty dong trong Q1/2020; va

3. Loinhuént cong ty lién két va lién doanh ghi nhan 165,5 ty déng (+ 41,2% n/n) do
két qua cai thién tir cac cong ty dién nudce, dac biét la cong ty thy dién: PPC ghi
nhan 138, 5 ty dong (+ 2,6% n/n); TMP ghi nhan 69 ty déng (+ 101% n/n); SBH ghi
nhan 37,4 ty déng (+ 360% n/n); VCW ghi nhan 32,6 ty (+ 18,6% n/n).

Trong ndm 2021, ching téi ky vong REE sé [an lvot mang vé 5.886 ty dong (+4,4% n/n)

va 1.689 ty dong (+ 3,7% n/n) doanh thu va LNST do:

1. REE M&E tan dyng 3.300 ty ddng tng gia tri hop ddng con lai va thi trvdng bat déng
san dan tré nén s6i déng; Tuy nhién, ching t6i van than trong vé mang M&E vi cac
treong hop madi cda Covid-19 da can trd kha nang thyc hién cac dy an cia REE M&E;
Diéu kién thiy van thuan loi tiép tuc ho trg hiéu sult tlr cdc nha may thiy dién;

Ty |é 1ap day van phong cla REE tang 3-4%, dat ty 1é 1ap day trung binh trén 99%.

Platinum Victory Pte Ltd 29.9%
Apollo Asia Fund Ltd, 5.9%
2017 2018 2019 2020F 2021F
- DT Thuan (ty déng) 4.995 5.101 4.896 5.640 5.886
Théng ké 15/06/21 " rgng trirng (%) 36,5% 2,1% -4,0% 15,2% 4, 4%
Ma Bloomberg PC1VN EBITDA (ty dong) 1.119 1.347 1.358 1.562 1.759
Thap/Cao 52 tuan (VND) 29.500-  Tdng trréng (%) 2,8% 20,4% 0,8% 15,0% 12,6%
61.000 | N rong (ty dong) 1.377 1.783 1.625 1.628 1.689
SL lvu hanh (triéu cp) 309 Tdng truéng (%) 26,0% 29,6% -8,2% -0,6% 3,7%
V6n hoéa (ty déng) 17.585  EPS (hiéu chinh, VND) 4.438 5.745 5.226 5.243 5.459
Vén héa (triéu USD) 763 Tdng trvéng (%) 26,1% 29,4% -9,0% 0,3% 4,0%
Room kh&i ngoai con lai (%) 0.0 ROE (%) 18,1% 19,3% 14,1% 11,8% 10,7%
Ty 18 cp lvu hanh ty do (%) 55,3 ROA (%) 10,7% 11,7% 9,1% 8,0% 7,3%
KLGD TB 3 thang (cp) 677.735 No rong/EBITDA (x) 0,06 0,11 1,72 1,98 2,99
EV/EBITDA (x) 18,5 15,4 15,3 13,3 11,8
VND/USD 23.050 PER (lan) 12,8 9,9 10,9 10,9 10,4
Index: VNIndex / HNX 367.36/318.3 PBR (I3n) 2,2 1,7 14 12 11
C6 tire (dong) 1.600 1.800 1.800 1.800 0
Sudt sinh loii c6 tie (%) 3,0% 3,4% 3,4% 3,4% o
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Doanh thu theo mang kinh doanh va LNST cba REE

2020 K& hoach ACBSdy | Qi/2021

2021 phong 2021
Doanh Thu 5.640 6.933 5.886 1.183
M&E 3.474 4.309 3.424 566
BDS 988 1.014 1.012 245
Nang lvong 1.178 1.610 1.450 372
LNST 1.628 1.769 1.689 472

o } So vdi cac dy bdo trede day cla ching téi, ching téi da thay déi nhirng diéu sau khi cé
Phan bo doanh thu Quy | thém thong tin:

1.Doanh thu tlr mang M&E giam 1,4% (ddng gép 58% t8ng doanh thu) do:

a. Reetech tiép tyc dat hiéu qua tich cyc trong ndm 2021 so v&i mc tang trudng di
ngang trudc dé nhe RMC - REE's hop tac vdi Fujitsu d€ phan phdi hé théng lam
lanh VRF va nhu cdu d8&i v&i cac san phdm diéu hoa khéng khi tiép tuc tdng trong
mua hé.

b. REE ty tin vao khoan dau tu dién mat tr&di 60MWp cla cdng ty trong ndm nay,
diéu ndy sé mang lai loi ich cho REE PRO, tao co hdi cho REE PRO tré thanh nha
thau EPC cho cac dy &n tdm pin mat trdi nay.

c. 3,300ty ddng gid tri hop ddng M&E con lai d& chuyén giao sang ndm 2021 tao
nén tang t&t cho mang M&E truyén théng. Tuy nhién, khi Covid-19 trd lai va hiéu
qua hoat dong cla mang M&E trong Q1/2021 da khién ching téi than trong hon
v&i dy bao cia minh.

M&E = Real Estate = Utilities

2.Doanh thu mang dién tang 24,6% (ddng gép 22% téng doanh thu) do ching téi dy bao
tich cy'c hon cho méang thdy dién vao ndm 2021 do thiy van thuan loi va dong doanh thu
m&i ti REE SE.

3.Doanh thu bat déng san tang 2,4% (déng goép 17,2% téng doanh thu) do chung t6i tang
ty & 18p day dy bao binh quan 1én 99% va doanh thu t& REE Land.

Nhin chung, dy bdo mdi ca ching t6i cho thay LNST t6t hon mét chit + 6,3% so voi dy
bao trvdc day cla ching tdi. Do dd, ching téi tang gid myc tiéu cho c6 phiéu REE [én
66.000 ddng / & phiéu, theo phurong phéap téng tirng phan. Chung téi duy tri khuyén
nghi MUA v&i mirc tang dy bao 1a 16%. Dy bao ca ching téi tvong ¢ng vaéi 85% va
95,3% doanh thu va LNST muc tiéu cba REE tvong ¢ng vdi tinh trang hién tai cba dai dich
COVID-19 c6 thé anh huwéng tiéu cyc dén hoat déng cla cong ty.

Phan bd doanh thu theo ké hoach Ké hoach LNST 2021
21 15% 15%
REE M&E
Office leasing
REE M&E
i ) Real estate
u Office leasil

= Power

Water

6% H Real Estate
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REE M&E
Trong ndm 2020, REE M&E Ian lugt mang vé [an lugt 3.474 ty dong (+ 9,5% n/n) va 226 ty
déng (-8% n/n) doanh thu va LNST. Mac du gia tri cac hop déng mai ky két gidm (61 ty
déng, -17,4% n/n), REE ghi nhan két qua kha quan ti» Reetech (bao gém cad RMC - REE hop
tac voi Fujitsu dé phan phéi hé thong VRF), dat 423 ty dong (+ 19,8% n/n). Ngoai ra, trong
nam 2020, REE PRO la nha thau EPC cho 65MWp nang luvgng tam pin mat trdi, gop phan
mang lai két qué kha quan cho mang nay vao ndm 202o0.
Trong quy | 2021, REE M&E ghi nhan 565 ty déng doanh thu (-16,7% n/n) trong khi LNST
dat 34 ty dong (+ 13,3% n/n) do:
1. Hoat déng kinh doanh M&E truyén théng cham lai do (i) gia tri hop déng méi
ky két gidm mot nlra so v&i Q1/2020, chi dat 337 ty ddng trong Q1/2021 va (ii) ti€n do
cla mét sé dy an M&E cng bi chdm lai do Covid-19.
2. REEPRO ciing bi &nh hudng béi dinh hudng cba chinh phi trong viée kiém soat
phat trién ndng lvgng mat troi, didu nay da khién REE phai tam dirng cac dy an dién
mat troi cho dén khi cé théng bao mai tlr chinh phd vao quy 2/2021.
Trong tvong lai, REE nhan dinh diéu kién thi truong kho khan cho phan khic nay trong 3
nam t&i do (i) canh tranh thj trvdng cao va (i) hoat déng cba phan khic nay phy thudc vao
diéu kién thi trvdng bat déng san, vén dang tri tré do cac dy an bat dong san bi dinh tré.
M3t khac, cac khoan dau tv cdng dy kién sé dugc ddy nhanh sau Covid-19 do dinh hudng
cba Chinh phd, diéu nay sé tao ra mdi trvdng kinh doanh thuén lgi cho hoat déng kinh
doanh co dién truyén théng cOa REE (vi dy: cac dy an san bay Long Thanh). Mét yéu té tich
cyc khac d6i vai REE M&E la thi trudong bat dong san duvoc ky vong sé s6i dong trd lai khi
Chinh phu n&i 16ng quy trinh phé duyét cac dy an méi. Tuy nhién, két qua cé thé khéng
dugc phan anh ngay vao KQKD cua REE do tinh chat dai han cla cac dy an. Ndm 2021,
ching t6i ky vong doanh thu va LNST [an lvot dat 3.424 ty dong (-1,4% n/n) va 222 ty déng
(-1,4% n/n) nh&

i. 3.300ty déngténg gia tri hgp déng con lai tly ndm 2020 sé 1a nén tang cho phén
khuc nay vao ndm 2021.

ii. Ké&tquatich cyctlr REEtech, ddc biét latrong nhirng thang mua hé nhe nhu cau
cao hon d8i v&i cac san pham diéu hoa khéng khi

iii. REE PRO - nha san xuat, phan phéi va téng thdu EPC cho cac dy an nang lugng
mat troi mai nha sé mang lai thu nhap 8n dinh cho REE. Vao ndm 2020, REE
PRO la nha thau EPC cho 63MWp trong téng s6 86 MWp dau tv vao nang luong
mat troi cla REE va mang lai lan lvot khoang 350 ty déng va hon 5o ty déng
doanh thu va LNST. Vao ndm 2021, ké hoach dau tv thém 6oMWp ciing sé
mang lai lgi ich cho REE PRO.

500 - 245 - 226 1 222

2019 2020 2021F
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Tiénich
Trong Q1/2021, REE Energy da mang vé 372 ty déng doanh thu (+ 48,1% n/n) va 152 ty
déng (+ 627,7% n/n) LNST. Phan khuc nay hoat déng vuot trdi nhor:

1. Cac nha may thoy dién hoat dong t6t hon nhiéu do thdy vén thuan loi hon ké ti
quy 3/2020. Cac cong ty thiy dién mang vé 121 ty ddng LNST trong Q1/2021 nh&
san lvgng tang tai Thiy dién Thac Ba (TBC), Thdy dién Vinh Son - Séng Hinh
(VSH) va Thoy dién Binh Dién;

2. Toan bd 86MWp cdng suat pin ndng lvgng mat troi chinh thée di vao hoat déng
va duoc hoa vao ludi dién qudc gia dung tién dé vao thang 12/2020 dé€ thic day
doanh thu ndm nay. TrongQ1/2021, REE SE ghi nhén 47 ty déng doanh thu so v&i
1ty trong Q1/2020; va

3. Doanh thu va LNST dién gi6 ghi nhan lan lugt 1a 46 ty dong (+ 17% n/n) va 21 ty
ddng (+ 177% n/n). REE c6 khoan ng dai han 19,8 triéu EUR s dung 100% ¢& phan
tai Phong Dién Thuan Binh lam tai san dam bao (lai suat ¢6 dinh 1,25% / nam).
Trong quy 1/2021, do sy bién ddng thuan Igi cda ty gid EURVND, REE da danh gia
lai khodn ng bang EUR tai TBW va ghi nhéan 27 ty déng lgi nhuan tir chénh 1éch ty
gid EURVND, tang manh so v&i goo triéu déng trong Q12020.

Sy phuyc héi trong phan khic thiy dién da dién ra k& ti quy 3/2020. Trong quy 4/2020,
doanh thu tt dich vy dién tién ich tang 1én 301 ty déng (+ 63,6% YoY) trong khi LNST tang
74,2% YoY |én 482 ty ddng nho két qua cai thién t cdc nha may thiy dién do tinh hinh
thdy van thuan lgi. Chang han, CTCP Thly dién Thac B3, cong ty con cUa REE (ndm gity
60,4%), ghi nhan 140,7 ty déng (+ 129,5% YoY) doanh thu va 51,2 ty dong LNST - tdng géan
5 an so v&i cung ky ndm 2019.

Nguoc lai, san lvgng cda cac cong ty nhiét dién giam do 1) San lvgng dién theo hgp dong
ban cho EVN trong ky cla cac cong ty nhiét dién REE gidm 5% so vd&i cung ky ndm ngoadi 2)
Céc van dé ky thuat tai PPC trong ky, cu thé 1a sy ¢& tai t6 may s8 6 vao ngay 6/3/2021. PPC
van dang nghién cu phat hién nguyén nhan hv héng va c6 gang dva ra giai phap khac
phuyc.

Trong tuong lai, ngoai trlr nha may thdy dién Thac Mo c6 mic tich nudce thap, cac nha
may thly dién khac dy kién sé hoat dong t6t hon vao ndm 2021 nho thiy van thuan lgi.
Theo Trung tam Dy bdo Khi twgng Thdy van Quéc gia, hién tvong La Nina da giam va
dang dan chuyén sang trung tinh vdo mua hé ndm 2021. Cho ndm 2021, Ching téi dy bao
doanh thu tir mang nay dat 1.450 ty ddng (+ 23% n/n), hoi khiém tén so v&i myc tiéu REE
dérala1.610ty dong (+ 36,6% n/n)

Tuy nhién, van con rdi ro tlr dy an Thuong Kon Tum. T6 may phat dién 1 va 2 cba nha may
thoy dién nay da bat dau phat dién thuvong mai vao thang 4/2021. Gia ban dién hién tai cla
nha may la goo déng [ kWh. Tuy nhién, do vén dau tv cba dy &n da 1én t&i 3.000 ty déng,
cao hon nhiéu so v&i mirc dau tv dé xuat ban dau, REE sé phai dam phan lai v&i EVN dé
diéu chinh gid ban. Theo REE, c6ng ty sé dé xudt v&i EVN tang gia ban 1én 1.200 d6ng/ kWh
cling v6i co cau profile ddc biét 1,2x, cé thé sé tang gia ban [én 1.400 déng trong vai ndm
dau trvdce khi trd lai m&e binh thwdng. Qué trinh dam phan dy kién sé bat dau vao Quy
2/2021 va s& mat dén 2 thang dé hoan tat.

N&m 2021, REE ddt myc tiéu dau tv vao 6oMWp (700 ty dong) tam pin nang lvgng mat
troi cung vai 3 dy an dién gio tai Tra Vinh va Thuan Binh, sé van hanh thvong mai vao
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thang 10 ndm 2021 dé du diéu kién ap dung gia FiT3 mdi. Theo REE, van con tiém ning vé
nang lugng tai tao, dac biét la & mién Nam Viét Nam, noi khéng c6 dd ngudn cung nang
lrong, it nha may thdy dién va cac dy an dién mat troi rdi rac. Trong tuong lai, REE sé chon
loc hon trong viéc lya chon khach hang cho khoan dau tuw 60MWp tdm pin nang lvgng mat
tr&i chacdng ty, wu tién nhirng khach hang tiéu thy it ndng lvgng hon trong gidr cao diém.

Tinh dén cudi Q1/2021, REE SE d& hoan thanh 5,5MWp, hoan thanh 10% muyc tiéu mé rong
nang lvgng mat trdi muc tiéu cOa REE trong nam nay. Viéc trién khai cac dy an tdm pin
mat troi dang bi tri hodn do chua co gia FiT3 chinh thic cho ndng lugng tdm pin mat troi
trong nam nay.

K& t&r ngay 14/01/2021, REE da ban t8ng cdng 29,05 triéu c8 phiéu QTP va thu vé véc tinh
380 ty déng. Khéng cé théng tin chinh xac vé ngudi mua va REE ghi nhén 58 ty déng lgi
nhudn t& viéc thoai von nay. REE da giam ty & s& hiru tai QTP xuéng 1,7% vao thang
5/2021) do:

1. Dinh hudng cla cong ty la tap trung vao ndng lvgng tai tao va

2. Cacvan dé vé ty |é tiéu thy than cba QTP va quan trj cla cong ty da khién khoan
dau tv vao QTP tr& nén kém hap dan hon so véi cac co hdi khac.
Chung tbi cho rang viéc thodi vén khoi QTP la hop ly va ding théi diém vi nhiét dién sé it
duvgc huy dong hon trong nam nay va REE hién c6 nhirng co hdi tiém nang khac trong
mang nang lwgng tai tao va van phong cho thué.

REE cUng dé cap rang ho hién khéng c6 ké hoach thoai vén khéi PPC - khoan dau tu vao
nhiét dién I&n nhat coa REE, do:

1. Vitrithuén tién cho viéc truyén tai dién nang
2. Banlanh dao giau kinh nghiém
3. C8tlc déu dan va hap dan.

Nhin chung, gia thi trueng dién binh quan thang 3 ndm 2021 1a 1.291 déng / kWh (+ 7,7%
Yoy), cao hon 12% so vdi thang 2 ndm 2021 do nhu cédu dién phuc hoi sau Tét. Ngoai ra, do
sy tham gia cOa cac nha may dién mat tr&i tl cudi ndm ngodi da khién cho EVN phén bd
nang lveng s& dung trong gid cao diém khac di, huy dong it nhiét dién va thiy dién hon
va nhiéu hon dién mat troi 6 giad dat hon; Do d6, da ddy gia dién binh quan Ién cao. Gia thi
treong dién binh quan trong quy 1/2021 13 1.155 ddng / kWh (-5% YoY) do san lvgng thiy
dién (c6 gia ré hon nhiét dién) cao hon bat dau tl thang 1 ndm 2021 va it nhiét dién hon
do diéu kién thuy van t6t hon so véi cing ky ndm ngodi khi thuy dién hoat déng kém.

Trong Q1/2021, cac cdng ty x& ly nwde cba REE hoat ddng 6n dinh trong khi sén lvgng cda
cac cdng ty phan phéi nwéc giam nhe xudng con 64,6 triéu m3 (-3,15% n/n) chd yéu do san
lrong cia Khanh Hoa Water bi dnh hudng béi COVID-19. San lugng nwde cia KHW trong
giai doan nay giam 16% n/n do nhu cau nuwdc thap hon tai cac co sé lvu trd du lich & Tinh
Khanh Hoa.

REE clng dat myc tiéu dau tv vao 1 dy &n nwdc m&i vao nam 2021 va nang cdng suat danh
muyc nudc cla REE thém 100.000m3 [ ngay (céng suat hién tai tinh theo ty |é s& hiru vén:
511.000m3/ ngay).

N&m nay, ching t6i ky vong REE sé& mang lai 890 ty dong LNST (-2% n/n) tlr mang tién ich
va phu hop véi myc tiéu ndm 2021 cba REE.
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1Q2020 1Q2021 YoY K& hoach ACBS dv

bién 2021 cUa phong

REE 2021

Doanh thu 251 372 48% 1.610 1.450
Thuy dién 87 154 78%
Dbién mat troi 1 47 | 6.650%
bién giod 39 46 17%
Dién ban lé 125 125 0%

LNST 30 215 628% 912 890
Nhiét dién 12 68* 482%
Thuy dién 28 121 331%
Dbién mat troi o 20 | 7.840%
Dién gio 8 21 177%
Dién ban lé 4 5 25%

*Pd bao gém 58 ty dbng tir thodi vén khéi QTP

Bat dong san

N&m 2020, mang cho thué van phong ghi nhan lan lvgt 931 ty ddng (+ 9,3% n/n) va 478 ty
doéng (+20,8% n/n) doanh thu va LNST. Ty |é |ap day trung binh cho cac van phong cda REE
la 98%, bao gébm ty 1& 1&p day 100% t& E Town Central va REE Tower. Cling trong ndm
2020, REE Land khdng phat hanh san pham nao ra thj trwéing. Do d6, REE ghi nhan lan
lwot 16 ty dong va 37 ty ddng doanh thu va LNST - chd yéu dén tir viéc chuyén nhuong dy
an t Saigonres - cong ty lién két cia REE

Trong Q1/2021, phan khic nay lan lvgt mang vé 145 ty déng (-0,8% n/n) va 119 ty déng (+
3,4% n/n) doanh thu va LNST do ty 1é [ap ddy cao hon tai cac toa thap van phong cla REE,
duy tri ty 1& 18p day gan nhuv 100%, phyc héi tlr mrc gidam nhe trong vong mudi hai thang
qua.

Theo CBRE, sau mdt nam 2020 va&i nhiéu thach thire, thi trudng van phong cho thué trong
Quy 1/2021 bat dau c6 dau hiéu phuyc hdi tich cye, vai dién tich thué mdi tdng kha quan.
Theo théng ké cia CBRE vé giao dich trén thi trvong van phong cho thué TP.HCM, nhu
cau chuyén van phong va mé rong van phong tiép tuc chiém wu thé trong quy nay, chiém
hon 80% lvgng giao dich. Khéng giéng nhv cac quy trudc, cac giao dich ti thu hep dién
tich vdn phong gan nhu khéng dugce ghi nhan. Hau hét cac toa nha co vi tri dep, két noi voi
khu vyc trung tam, di kém vé&i chét lvgng tién ich va quan ly tét, dac biét la cac dy an tai
Quan 7, Quéan 10, Quéan 1, Quan 2 va Quan 4 co ty 1€ 1ap day duoc cai thién trong quy.

Trong ndm 2021, chung téi ky vong REE sé tang 1én va duy trity 1& |ap day 100% tai E Town
5 tlr 97% vao quy 4/2020. Gid thué trung binh cla toa nha la $23/m? + VAT. Ching t6i ciing
ky vong REE sé duy tri ty |& Iap day &n dinh 100% tai E Town Central va REE Tower va ty 1&
|&p day trung binh 99% tai cac tda nha van phong cba REE (t8ng dién tich cho thué 150.000

m?2).

Dy &n ti€p theo cla REE 13 E Town 6 s& bat dau xdy dyng trong ndm nay va cung cap thém
40.00omz2 dién tich cho thué khi hoan thanh vao cu6i ndm 2023, nang téng dién tich cho
thué cla REE |én 190.000m?. Dy &n dang trong qua trinh xin phép xay dyng va REE dy kién
sé& hoan thanh phan moéng va khung cho tda nha nay vao Q3/2021.

N&m 2021, REE ky vong cac vdn phong cda ho sé mang lai 954 ty dong doanh thu (+ 2,5%
n/n) va 480 ty déng LNST (+ 0,6% n/n).
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REE - MUA

Ngay 16/06/2021

REE Land hién c6 khoang 7 ha dat tai tinh H6c Mén tlr mét dy an trede dé khong thé trién
khai. REE dang c6 ké hoach thanh ly nhirng khu dat nay trong ndm nay va hy vong sé thu
vé khoang 100 ty déng.

Chuing t6i dy bdo mang nay sé l[an lvgt mang vé 1.011 ty dong (+ 2,4% n/n) va 588 ty ddng
(+ 12,2% n/n) doanh thu va LNST dya trén gia dinh rdng REE sé& c6 thé 18p day trén 99%
dién tich van phong va thanh ly mét phan dat nén huyén Hoc Mén

ty ddng BatDBong San
1,200

gss 1,011

1,000 +——926
| Doanh thu

800

600 ~—w  — st
461 m|NST

400 4+——

2019 2020 2021F

2021 CAPEX

D6i v&i nam 2021, CAPEX vdc tinh cda REE vao khodng 4.500 ty dong, dén tv 4 dy an dv
kién hoan thanh vao ndm 2021:

1. Dy an dién gi6 ngoai khoi tinh Tra Vinh (48MW) - 2.000 ty déng: trong d6 REE sé vay
70% gia tri dy an.

2va 3. Haidy andién trén bo Phu Lac 2 va Loi Hai 2 tai Ninh Thuan va Binh Thuan (~60MW)
- 1.850 ty dong: trong d6 REE sé vay 75% gia tri dy &n

4. Dy kién dau tv 6o0MWp dién mat troi: trong do REE sé vay 70% gia tri dy an — 700 ty
déng

K& tlr ndm 2020, dinh huéng dau tu vao nang luong tai tao cla REE da khién chi phi 3i
rong cUa céng ty tang Ién. Theo REE, ndm nay cbng ty sé phai vay khoang 3.200 ty déng
dé tai trg cho cac dy an tai tao cha minh. Do d9, ty suat loi nhudn rong cla REE gidm o,2
di€m phan tram tlr 28.9% ndm 2020 xu8ng 28.7% ndm 2021F va tiép tyc gidm xubng 26.9%
vao ndm 2022F.

Phong Phan Tich ACBS
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Doanh thu 2021 dw phong LNST 2021 dw phong

25%
13%

REE M&E
BBS

B Tién ich

REE M&E
mBBbS
58% mTién ich

Pinh gia

Vé&inhirng dy bao kha quan cho mang M&E va cac cong ty dién trong ndm nay tré di, gid
muc tiéu cOa ching téi cho ¢& phi€u REE la 66.000 déng/cp, dya trén phuong phap téng
tlrng phan, dinh gia

1. M&E dya trén bdi s6 thu nhap t cac tap doan trong khu vyc (An D6, Thai Lan
Philippine, Indonesia, Malaysia) cé quy mé tuong ty trong cac phan khuc dich vy
ki€ém soat khi hdu, xdy dyng va hop déng dich vy,

2. Cho thué van phong dya trén bdi s6 thu nhap thu dugc tlr véc tinh ty 1é von hoa
cho cac van phong cua REE,

3. B&t ddng san dya trén bdi s& thu nhép tr cac cdng ty phat trién BBS trong nuéc
va

4. gia tri thi tredng/gid tri s6 sach cho danh myc dau tu tién ich.

Chung t6i duy tri khuyé&n nghi MUA vé&i méc tang dy bao la 16%.

Pinh gia
M&E 2.111
Cho thué van phong 8.796
BDS 998
Nang lvong 13.009
Nuwdc 2.564
Trl ng' rong 5.265
Tri lgi ich thiéu s 8oo
S6 lvgng CP(triéu) 309
Dinh gia 66.178
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M® hinh dinh gia REE Oongy 55990 money 66000 IR 76
(don vi: ty déng néu khéng cé ghi cht khac) 2017 2018 2019 2020 202aF
Doanh thu thuan £4.995 5.101 £4.900 5.640 5.886

Tdng truéng (%) 36,5% 2,1% -3,9% 15,1% 4,4%
GVHB trlr khau hao 3.436 3.712 3.459 3.712 3.750
Chi phiban hang va QLDN 336 315 301 366 384
Chi phi ban hang va QLDN/Doanh thu thun 6,7% 6,2% 6,1% 6,5% 6,5%
EBITDA 1.119 1.347 1.358 1.562 1.759

Ty sudt EBITDA (%) 22,4% 26,4% 27,7% 27,7% 29,9%
Khau hao 130 161 183 322 419
Loi nhuan tir HPKD 989 1,186 1.175 1.241 1.341

Bién LN HBKD (%) 19,8% 23,2% 24,0% 22,0% 22,8%
Chi philai vay rong (4) 81 162 254 327
Chi phi |&i vay rong/Ng rong 5,2% 75,7% 13,0% 9,4% 7,8%
Thué 198 234 227 210 212

Thué'sudt thyc té' (%) 20,0% 21,2% 22,3% 21,3% 20,9%
Loiich CDTS 146 101 81 85 83
Loi nhuan rong 1.377 1.783 1.625 1.628 1.689
Bién lgi nhuan rong (%) 27,6% 35,0% 33,2% 28,9% 28,7%
Tién mat dat dvorc 1.507 1.945 1.807 1.950 2.107
S8 lugng c8 phiéu (triéu cp) 310 310 310 310 309
EPS (VND) 4438 5.745 5.226 5.243 5.459
T/d chia thuéng/cé tirc bang cp (1an) 1,00 1,00 1.00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 4.438 5.745 5.226 5.243 5.459

Tdng trvdng EPS hiéu chinh (%) 26,1% 29,4% -9,0% 0,3% £4,0%
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Bao cao cap nhat REE - MUA

Ngay 16/06/2021
CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2017 2018 2019 2020 2021F
Thay d8i vén lvu déng 16 (444) (259) (408) (72)
Capex 578 339 293 1,391 4,500
Cac khoan myc dong tién khac (243) (813) (779) (542) (631)
Dong tién ty do 498 (69) 349 (445) (3,209)
Phat hanh cp 36 - - - -
CEtlrcdatra 597 602 620 604 -
Thay d8i ng' rong 282 80 2.189 753 2.176
No roéng cudi ndm 67 147 2.336 3.089 5.265
Gia tri doanh nghiép 17.212 17.789 19.978 20.731 22.907
Vén chl sé hiru 8.034 10.419 12.664 14.911 16.600
Gid tri s6 sach/cp (VND) 25.913 33.606 40.845 48.249 53.713
No'rong / VCSH (%) 0,8% 1,4% 18,4% 20,7% 31,7%
No'rong / EBITDA (x) 0,06 0,11 1,72 1,98 2,99
T8ng tai san 14.295 16.277 19.507 21.080 24.945
CHi SO KHA NANG SINH LO'1 VA BPINH GIA 2017 2018 2019 2020 2021F
ROE (%) 18,1% 19,3% 14,1% 11,8% 10,7%
ROA (%) 10,7% 11,7% 9,1% 8,0% 7,3%
ROIC (%) 10,5% 10,2% 7,4% 6,0% 5,4%
WACC 15% 15% 15% 15% 15%
PER (x) 12,8 99 10,9 10,9 10,4
EV/EBITDA (x) 18,5 15,4 15,3 13,3 11,8
EV/FCF (x) -26,5 44,0 -19,1 -28,4 -10,5
PBR (x) 2,2 1,7 1,4 1,2 1,1
PSR (x) 35 35 3,6 31 3,0
EV/sales (x) 34 3,5 4,1 3,7 3,9
Sudt sinh lgi c6 toe (%) 3,0% 3,4% 3,4% 3,4% 0,0%
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Try s& chinh
41, Mac Binh Chi Q.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Lwong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Vat liéu xay dwng
Huynh Anh Huy

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

CVPT - B4t déng san
Pham Thai Thanh Trdc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi
Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Phai sinh, Vimo
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

REE - MUA

Ngay 16/06/2021

Chi nhanh Ha Noi
10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Néi
Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT - Tai chinh ngan hang
Cao Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

NVPT - Cong nghiép

Tran Tri An Phoc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

NVPT - PTKT
Lwong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam doc Khéi Khach hang Binh ché

Tyler Cheung

(+84 28) 38 234 876
tyler@acbs.com.vn
Trwdang bo phan -
GDKHPC

Chu Thi Kim Hrong
(+84 28) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn
Chuyén vién GDKHBPC
Tran Thi Thanh

Chuyén vién GDKHBPC
Chu Thi Minh Phvong

NV Hé trg khach hang
Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhInt@achs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Thi Mai Nhv

(+84 28) 3823 3834
nhultm@®achs.com.vn

Nhan vién GDKHBC
Nguyén Phwong Nhi

Nhan vién GDKHBC
Ly Ngoc Dung

(+84 28) 3823 4159 (ext:357)
phuongctm@acbs.com.vn

(+84 28) 3824 7677
thanhtt@acbs.com.vn

(+84 28) 3823 4159 (ext: 313)
dungln.hso@achs.com.vn

(+84 28) 3823 4159 (ext:315)
nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid myc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gém suat sinh 1gi ¢ tl&c) so vdi gia thi trvong.
GIU’: néu gid myc tidu trong khoang -15% va 15% (bao gdm sudt sinh loi ¢8 tic) so véi gia thi tredng.
BAN: néu téng ty sust sinh loi 12 thang (bao gdm c& tirc) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung t6i,cac tac gia c0a ban bao co phan tich nay, xac nhéan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cba ching
tdi (2) ching t6i khdng nhan dugrc bat ky khoan thu nhép nao, tryc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém duoc trinh bay dé.

Coéng B6 Thdéng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chirc c6 lién quan cba ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla ACBS
v&i cac cdng ty dvoc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nady. Danh myc dau tv trén tai khoan ty doanh ching khoan cia ACBS cing c6 thé ¢6
chirng khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén lvu y rang ACBS cé thé c6 xung dbt loi ich & bat ky thoi diém nao.

ACBS phéat hanh nhiéu loai bao cdo phén tich,bao gém nhung khéng gidi han & phén tich co ban, phéan tich c8 phiéu, phan tich dinh lvong hoac
phan tich xu huwdng thi trudng.Cac khuyén nghi trén mdi loai bao cao phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tir sy khac biét vé thoi
han dau tv, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén BS Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nham myc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo dadm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu trach
nhiém vé sy phu hop cba cac théng tin chra dyng trong béo cdo cho mét myc dich si dung cy thé. ACBS sé khéng xem nhirng ngudi nhan bao
cao,khéng nhén trye tiép ti ACBS, la khach hang cla ACBS.Gia ch&ng khoan dugc trinh bay trong két ludn cba bao cao (néu cd) chi mang tinh
tham khdo.ACBS khéng dé nghj hodc khuyén khich nha dau tu ti€n hanh mua hodc ban bat ky ché’ng khodn nao dya trén bao cao nay. ACBS, cac
8 chirc lién quan cda ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cha ACBS sé khdng chiju trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai tryc tiép,
gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do mat loi nhuén, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da duoc
théng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc ton that dé, phat sinh t viéc s& dyng ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong d6. Ngoai
cac théng tin lién quan d&n ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tr cdc ngudn ma ACBS cho rang déang tin cdy, tuy nhién
ACBS khéng bao dam tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo c6 thé bj thay d&i bat ky lUc nao va ACBS khéng
c6 nghia vy cdp nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tv da nhan bao cdo nay.

Ban bao cao cé chra dyng céc gia dinh,quan diém cOa chuyén vién phén tich, tac gia cba bao cdo, ACBS khédng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao cOa ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cdo,dwva ra cac gia dinh, quan diém.Trong twong lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban
bao cdo c6 théng tin mau thuin hodic tham chi cé ndi dung két luan di ngwoc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cao nay hoan toan 13 cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng duogc dua ra dya trén cac loi ich cOa bat ky ca nhan t6 chire
nao, ké ca loi ich cha ACBS.Ban bao c4o nay khéng nhdm duva ra cac 161 khuyén dau tv cy thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha dau tv nao, nhirng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chéng khodn duoc trinh bay trong ban bao céo cé thé khéng
phu hop v&i nha dau tv. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén ty thyc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tié€n hanh
dau tu. Gid tri va thu nhdp dem lai tir cac khoan dau tu cé thé thay d8i hang ngay tUy theo thay d&i cia nén kinh té va thi truong ching khodn. Cac
két luan trong bao cdo khong nham tién doan thyc t&€ do dé né ¢ thé khac xa so voi thyc té, két qua dau tv cla qué kh khéng bao dadm cho két
qua dau tv cda tvong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dwgc phat hanh rong réi trén phwong tién thong tin dai ching hay dwec s dyng, trich dan béi cac phvong
tién théng tin dai ching ma khéng c6 sy dong y tréc bang vin ban coa ACBS. Viéc si? dyng khdng cé sy ddng y ca ACBS sé bj xem la bat
hop phap va ca nhan, t8 chirc vi pham cé nghia vy bdi thwdng moi thiét hai, tdn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tw sy vi pham do.

Trong trvdng hop quéc gia cba nha dau tu nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhéan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tv can hdy ban
bao cdo nay ngay lap tirc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan ty chju trach nhiém.

ACBS khdng cung cédp dich vy tv van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhy ¢ ndi dung tv van thué. Do dé khilién quan
dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién cla chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé cla nha dau tv.

Ban bdo cao nay c6 thé chia dyng cac dwding dan dén trang web ca bén th ba, ACBS khong chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang web
nay. Viéc dva dudng dan chi nham muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cru thong tin; do dé nha dau tv hoan toan chju cac roi
ro khi truy cdp cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2020).Moi quyén s& hiru tri tué va quyén tac gia la coa ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dwoc phép sao chép,toan bd hodc mdt phan, khi chva cé sy déng y béng vén ban cia ACBS.
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