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CTCP Co dién lanh - REE

Virng vang trwéc khé khan

Doanh nghiép da nganh | CAP NHAT

Consensus*: Mua:5 Gi:3 Ban:0

Gia muc tiéu / Consensus: 9,2%

Thay déi trong yéu trong béo céo
Diéu chinh EPS 2023-24 ting 8%/13% sv dw
phéng trudc

Khuyén nghi trwéc dé Trung lap
Gia muc tiéu trwdc do VND66.400
Gia thi treong VND60.500
Cao nhét 52 tuan (VND) 74.122
Thép nhét 52 tudn (VND) 54.671
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 60.786
Thi gia vén (ty VND) 25.626
Free float 7%
Ty suét c6 tirc 2,9%
P/E trwot (x) 9,5
P/B hién tai (x) 15
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Gia didu chinh ~——S0 v6i chi sb VNIndex (Bén phai)
77000,0 122,00

72000,0 115,00

67000,0 108,00

62000,0 101,00

57000,0 94,00

3
2

Voltr

08-22 1022 1222 02-23 04-23 06-23

Nguén: VND RESEARCH

Co’ cau sé hivu

Nguyé&n Thi Mai Thanh 12,2%
Platinum Victory Pte.Ltd 34,4%
Alain Xavier Cany 32,9%
Khac 20,5%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Ha Birc Tlung
Tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Kha quan

Gia muc tiéu (12M)
VND76.000

Doanh thu Q2/23 tang 7% svck do ghi nhan doanh thu co dién. LN rong
Q2/23 giam 18% svck chd yéu do mang thay dién ghi nhan két qua thap.
REE sé& duy tri m&c EPS &n dinh, gidm 11% svck trong 2023 sau dé téng
24% svck trong 2024, hé tre bdi thiy dién va co dién lanh phuc héi.

Nang khuyén nghi thanh Kha quan véi gia muc tiéu 76.000d/cp.

KQKD 6T23: Thay dién suy yéu, kéo LN rong giam sut

Trong Q2/23, doanh thu REE gidm 7% svck dat 2.176 ty dong, hd tro' b&i doanh thu
co dién lanh tang 41% svck va cho thué van phong ting 4% svck, bu d&p cho mirc
gidm 1% svck cliia mang dién, chi yéu do két qua kém tich cuc cla thay dién —
danh muc dau tw gia tri I&n nhéat cia REE. LN gép Q2/23 ghi nhan gidam 2% svck
v&i bién LN gdp thu hep 4 diém %, do nhém bién cao nhu thdy dién suy yéu. Doanh
thu tai chinh tang 51% svck dat 66 ty ddng do doanh thu tién gt tang. Chi phi tai
chinh tang 13% svck do l&i vay neo cao tr 2022. LN tir cong ty lién doanh lién két
gidm 24% svck chi yéu do danh muc thly dién giam, kéo LN rong Q2/23 gidm 18%
svck dat 489 ty dong. Theo d6, LN rong 6T23 gidm 4% svck dat 1.234 ty dong, hoan
thanh 54% va cao hon so v&i dy phdng cliia ching toi.

Trién vong 2023-24: Tiép tuc duy tri hiéu qua kinh doanh t6t trong 2023-24

Trong 2023, dw kién doanh thu REE sé& gidm 11% svck dat 8.346 ty ddng, chi yéu
do hoat déng co dién dm dam ciing nhw sy suy yéu cua thiy dién. Ching toi dw
phéng doanh thu mang dién gidm 8% svck, trong khi doanh thu co dién gidm 24%
svck do nhirng khé khén cua thi trwdng BDS nha & kéo dai dén sém nhét nira sau
2024. LN rong 2023 dw kién giam 11% svck dat 2.384 ty déng, v&i dién va co dién
giam manh nhét 16% svck va 18% svck dat 1.405 ty dong va 107 ty déng. LN rong
mot phan sé dwoc bu dép bdi ting trwdng mang nwdc 8% svek dat 365 ty dong,
hé tre b&i nhu cau hdi phuc tai HCM va gia nwéc ban 18 Ha Néi tang manh tir T7/23.
LN rong mang cho thué van phong duy tri én dinh & mirc 581 ty déng (+0,5%) nhe
mat bang gia cho thué ting ciing nhu E.Town 6 di vao van hanh tir Q4/23.

Déi v&i nam 2024, du kién doanh thu sé tang 11% svck dat 9.266 ty dong, hd tro
b&i sw phuc hdi mang co dién va thdy dién, ciing véi E.Town 6 |a yéu td hd tro tang
trwéng. LN rong dy kién ting 24% svck dat 2.962 ty déng, trong do, LN rong mang
dién tdng 17% svck dat 1.713 ty dong nhe sw quay tré lai ca thiy dién. LN rong
co dién lanh sé& tang 18% svck dat 126 ty déng véi ky vong thi tredng BDS néng
dan tré lai tlr ntra sau 2024. LN rong mang cho thué van phong ciing dw kién ting
14% svck dat 664 ty ddng khi E.Town 6 hoan toan di vao van hanh.

Nang khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 76.000d/cp

Chung t6i nang khuyén nghi tir Trung Lap 1&n Kha Quan v&i REE, do diéu chinh
tang gia muc tiéu I1én mirc 76.000d/cp (tang 15% sv bao cao trwde) theo phwong
phap dinh gia SOTP. Chuing t6i ddng thdi nang dy phéng EPS 2023-24 tang 1an
lwot 8%/13% so véi dy phéng trwde, phdn anh KQKD tt hon dy kién dac biét tir
mang thay dién trong 6T23, cling ddng thei phan anh gia nwéc ban 1& tang hé tro
két qua LN mang muérc.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 5.810 9.372 8.346 9.266
Tang tredng DT thuan 3,0% 61,3% (11,0%) 11,0%
Bién lgi nhuan gop 39,8% 46,2% 45,1% 45,5%
Bién EBITDA 47,2% 41,3% 61,9% 62,4%
LN rong (ty) 1.855 2.693 2.384 2.962
Tang trwdng LN rong 13,9% 45,1% (11,4%) 24.2%
Tang trwdng LN cbt 16i

EPS co ban 5.983 8.684 7.690 9.554
EPS diéu chinh 5.983 8.684 7.690 9.554
BVPS 42.901 50.011 55.857 63.273
ROAE 15,0% 18,7% 14,5% 16,0%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i yéu thich REE do:

S& hiru dong tién doéi dao nh& nhitng mang kinh doanh dic thu.
REE ludn duy tri mét dong tién hoat dong kinh doanh (CFO) manh mé,
hon 15% trong giai doan 2018-22, va dat mic 45% trong Q2/23, hé tro
b&i hé sinh thai nhirng nganh nghé tién ich, cé dac thu dong tién Ién va
6n dinh bao gém dién, nuwdc va cho thué van phong. Véi viéc ddm bao
duwoc mot ngudn tién déi dao va ludn sdn sang, REE cé sw chd dong
trong viéc quyét dinh cac thwong vu dau tw tiép theo. Chung téi cho
rang day la moét loi thé Ién dac biét trong bdi cdnh vi mé kho khan, va
nhiéu doanh nghiép dang dbi mat v&i van dé thanh khoan, REE hoan
toan c6 thé tiép can nhirng khoan dau tw véi mire gia “hdi”, chi phi thap
va dem lai loi nhuan téi wu hon.

Duy tri két qua kinh doanh tich cwec trong béi canh gap nhiéu khé
khan. Trong 6T23, mac du khéng ghi nhan mdrc tang trwdng cao nhw
nam ngoai, tuy nhién viéc EPS chi gidm nhe 4% svck da phan nao cho
thdy ndng lwc van hanh tét ciia doanh nghiép, déc biét khi danh muc
dau tw I&n nhat cta REE — thay dién chiu tac dong tiéu cwc bdi thay
van. Trong khi nhiéu nha may thay dién ghi nhan mrc EPS gidm manh,
danh muc thdy dién ctia REE chi gidm 11% svck nhd mét s6 nha may
van hanh rat t6i wu cé thé ké tén nhw VSH. Trong khi mang nuéc va
cho thué van phong van dang dem lai LN cao, ching t6i cho rang sw
phuc hdi clia mang thiy dién va co dién lanh sé 1a dong lwc cho mét
nam 2024 tang trwdng tich cwc hon.

Chung t6i nang gia muc tiéu ctia REE Ién 76.000d/cp (tang 15% sv dw phéng
trwéc) theo phwong phap dinh gia SOTP véi dw phéng EPS 2023-24 tang 1an
lwot 8%/13% sv dw phéng trudc, phan anh két qua kinh doanh nhém dién tich
cwe hon. Chung téi cho réng REE 1a mét doanh nghiép phong tha, it chiu ri ro
thi trwerng va cé tinh hinh tai chinh viitng manh, do d6, ching tdi nang khuyén
nghi tr Trung lap Ién Kha quan déi véi REE.

Tiém ning tang gia:

Hoat dong dau tw cong va thj truong BDS phuc hoi sém hon du kién,
ho tro két qua kinh doanh mang co dién lanh.

C6 nhirng thong tin vé viéc REE dang theo dudi mét sé thwong vu toa
nha cho thué tai khu v phia B&c. Ching t6i cho rang day la théng tin
tich cuc, trong bdi cdnh REE dang c6 ngudn tién s8n sang va tinh hinh
tai chinh khée manh. Hon niva, doanh nghiép cé tiém n&ng dé thuwong
lwong dwoc mét mirc gia hap dan trong bdi canh nhiéu doanh nghiép
BDS dang gap kho khan tai chinh.

Rui ro giam gia:

San lwgng dién tang treong cham hon dy kién va nhém thay dién ghi
nhan san lvgng thap trong 2024.

Nén 13i suat neo cao lau hon dw kién.

Back-log ky m&i mang co dién ting trudng cham hon dy kién do nhirng
kho khan thj trdng chung va REE c6 rti ro khéng nhan dwoc thau co
dién lanh tr cac dy an san bay.
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Hinh 1: Gia tri s sach diéu chinh cac khoan dau tw Pién & Nwéc
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Gia tri dau Ty lé s& hiru Phuwong Hé s6 Gia tri dau tw Gia tri
Cong ty tw tai Q2/23 cua REE (%) phap muc tiéu diéu chinh ting thém Nhan xét
bién Ty dong (%) Ty déong Ty dong
VSH 2.631,0 52,1% P/E 10,0x 5.447,3 2.816,3 V&i nhirng trién vong kha am dam cua thuy diéntrong
2023, ching téi cho réng cac cong ty thay dién sé giao
TBC 822,3 60,4% P/E 8,0x 1.607,8 785,4 dich & mét mre P/E thép hon.
T™MP 795,1 42,6% P/E 8,0x 1.377,2 582,2 i
Chung t6i éap P/E 10x cho VSH cao nhat danh muc nh&
Thiy die CHP 728,9 24,2% P/E 8,0x 600,2 (128,7) s& hiru nha may hiéu suét cao va gia ban du kién tang.
ay dién
SBH 623,1 25,8% P/E 7,0x 777,5 154,4 N
Chung t6i ap P/E 8x cho TBC nho trién vong dw an moi va
ISH 209,0 34,3% P/E 7,0x 167,9 (41,1) cho TMP, CHP do s& hiru dw an dién mét trovi.
BDH 140,9 25,5% P/E 7,0x 311,3 170,4 ’ e , ) NN .
Chung t6i ap P/E 7x cho cac dw an thay dién con lai, dw
SHP 236,8 11,1% P/E 7,0x 295,1 58,2 kién s& ghi nhan mic gidm san lwong manh trong 2023.
PPC 1.225,0 24,1% P/E 15,0x 1.777,2 552,2 Chung t6i 4p mirc P/E thip hon 15x cho PPC phéan anh
" san lwong thap woi nhidu sai pham méi tredng trong 2023.
0, X
ign than  NBP 781 29,4% PIE 9,0x 508 (27.:3) Ghang toi ap murc P/E thp hon 9x cho NBP, nha may st
QTP 49,3 1,0% P/E 13,0x 85,7 36,4 dung than nhap va dang dwoc huy dong & muirc thap.
REESE 828,2 100,0% P/B 2,0x 1.656,3 828,2 Chung téi ap P/B 2x cho cac dy an NLTT cta REE, cho
DPien NLTT  TBW 1.572,4 50,0% P/B 2,0x 3.144,8 1.572,4 tdi cho rang cac dy an dwoc hwéng FIT sé hap dan trong
REE Tra Vinh 977,9 100,0% P/B 2,0x 1.955,9 977,9 boi canh céc dw an mdi c6 gia ban dien thap hon
Ban Ié dien DTV 56,3 66,3% P/E 7,6x 126,5 70,2
T6ng 10.974,4 19.381,6 8.407,2
Nwérc
BOO 3217 42.1% P/E 10,0x 773.1 451.4 ’Chung toi a;? 'du[1g P/E“le cho cac nha ‘max X ly mj’ac
Cong ty xir & TPHCM woi cong §uat tu’0’ng‘ du’0’ng,va trien vong ltang
ly nw(y}(/: SwWiC 445,1 40,0% P/E 10,0x 882,1 437,0 trwéng loi nhuan thap khi da gan dat toi da cong suat.
0,
sach THW 1373 82,0% PIE 10,0x 588,0 450.8  chic t6i 4p dung mirc P/E hién tai 17x cho VCW tai Ha
VCW 905,8 36,0% P/E 17,0x 1.437,3 531,5 Noi wi trién vong téng gia nwdc tai khu wre nay.
TDW 106.3 44.2% PIE 10,0x 1952 88.9 Cthng t6i ap dlfjng muf P/E 10x‘ﬂpha.n anh mirc tang
Cong ty trwdng nhe nh& nhu cau phuc hoi tai khu wec tp HCM.
phén phéi GDW 38,9 20,1% P/E 10,0x 43,4 4,6
nwoc sach  NBW 45,9 20,0% PIE 13,0x 55,1 9,2 Chung t6i &p dung mot murc P/E cao hon 15x cho KHW
Wi ky vong san lvong phuc hdi tot hon tai cac khu du
KHW 268,1 43,9% P/E 15,0x 262,1 (6,0) lich.
Tw van TK+ 16,8 65,0% BV - 16,8 -
Téng 2.285,8 4.253,0 1.967,2
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 2: Phwong phap dinh gia RNAV cho mang dién nwéc
Dién Nwéc bién + Nwéc
Gia tri sb Giatri Gia tri diéu| Gia tri sb Gia tri Gia tri diéu Gia tri sb Gia tri Gia tri diéu
Ty déng sach 2Q23 tang thém chinh| sach 2Q23 tang thém chinh sach 2Q23 tang thém chinh
Téng gia tri danh muc dau tw 10.974 8.407 19.382 2.286 1.967 4.253 13.260 10.374 23.635
(+) Tién va cac tai san khac (loai bé yéu té hop nhat) 2.465 215 2.680
(-) No vay (loai bd yéu té ho'p nhéat) 1.690 27 1.717
Gia tri doanh nghiép 20.157 4.441 24.598
Gia tri doanh nghiép chiét khau 15% 17.133 3.775 20.908
Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 3: Dinh gia bat dong san va co dién lanh Hinh 4: Phwong phap dinh gia SOTP
< Pinh gia tirng phan Phwong pha Gia tri doanh nghié
Bét dong san (pp thu nhap) e 9 PR2p B
Ty 16 vébn Gia tri bat dong ang kinn:coan y dong
NOI (ty déng) hdéa (%) san Co dlen Ianh P/E 1.077
599 52 8.50% 9.146.37 Bat dc}ng san PP thu nhép 9.294
(+) Tién va twong dwong tién 1.059,68 bién RNAV 17.133
(-) No vay 911,63 Nwéc RNAV 3.775
Gia tri doanh nghiép 9.294,42 Gia tri dau tw VIB Gié tri s sach 696
() Loi ich ¢ dong thiéu sb (loai trir yéu t6 hop nhat) 712
Co dién lanh (P/E) Gia tri doanh nghiép 30.568
LN rong 2022 Hé sé muc Gia tri doanh S6 ¢6 phiéu dang lwu hanh (triéu cp) 409
(ty dong) tiéu nghiép (ty dong) Gia tri mi cb phiéu (d/cp) 76.495
107,69 10,00 1.076,94 Gia tri ¢ phiéu lam tron (d/cp) 76.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 5: So sanh doanh nghiép cung nganh

i pia L ‘ ~
Tén cong ty Ma CK Gia h'fa'; Gia e Khi‘;eh'; \:;: P/E(lan)  P/B(l3n) EV{lEBBr:)TDA ROE (%)
Trwot Trwot Trwot
Bloomberg N6ité  Néité TrUSD 12T 2023 Hiéntai 2023 12T 2023 12T 2023
Co dién lanh
CTCP bién co Hai Phong DHP VN 12.200 NA KKN 4,9 9,8 NA 0,7 NA 6,2 NA 7,1 NA
Sunway Construction Group Bhd SCGB MK 1,8 NA KKN 499,1 12,0 15,5 30 29 12,8 11,4 17,1 193
Trung binh 10,9 15,5 1,9 29 95 11,4 12,1 193
Nganh dién
PVPower POW VN 13.000 17.800 Khaquan 1.278,8 19,3 15,6 1,0 0,9 6,6 53 52 7,0
CTCP Thay dién Mién Trung CHP VN 23.500 NA KKN 144,7 8,1 NA 1,9 NA 6,3 NA 22,7 NA
CTCP bién Gia Lai GEG VN 13.900 NA KKN 199,2 16,4 31,6 1,3 1,2 11,1 115 52 3,9
CTCP Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh VSH VN 45.500 NA KKN 449,5 8,0 NA 21 NA E5 NA 28,3 NA
Trung binh 13,0 23,6 1,6 1,0 7,1 8,4 15,4 55
Nganh nwéc
CTCP Nuwéc - Méi trwdng Binh Dwong BWE VN 45.500 NA KKN 372,0 14,9 13,6 20 NA 9,5 NA 13,8 16,4
CTCP Nwéc Tha Dau Mot TDM VN 39.950 NA KKN 167,8 13,9 9,7 1,9 NA 10,8 NA 144 21,1
CTCP Cép nwéc Gia Binh GDW VN 30.700 NA KKN 12,4 6,7 NA 1,5 NA 2,6 NA 24,5 NA
CTCP Pau tw Nuwéc sach Séng Pa VCW VN 32.000 NA KKN 100,8 11,9 NA 1,8 NA 9,9 NA 14,9 NA
Trung binh 11,9 11,6 1,8 NA 8,2 NA 16,9 18,7
Doanh nghiép da nganh
CTCP Tap Boan PC1 PC1 VN 25.000 33.600 Kha quan 284,0 27,0 12,8 1,3 11 9,4 77 51 9,8
CTCP Tap doan Bamboo Capital BCG VN 10.200 12.100 KKN 228,6 NA NA 0,8 NA 24,8 NA -0,6 NA
CTCP Tap doan Ha bo HDG VN 28.950 40.200  Kha quan 371,8 10,8 8,9 16 14 6,7 NA 15,7 16,3
Trung binh 15,7 10,6 1,3 1,3 12,1 78 93 13,6
CTCP Co Dién Lanh REE VN 61.000 76.000 Trunglap 1.047,2 9,5 10,1 1,5 14 7,4 79 17,2 14,5|

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg — dw liéu tai ngay 21/08/2023
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Hinh 6: Tém tat KQKD REE 6T23

Sv dw
Ty déng Q2/23 Q2/22 %svck 6T23 6T22 %svck  phéng Nhan xét
VND
Doanh thu Q2/23 ting 7% svck, hé tre béi doanh thu co dién tich cuc,
Doanh thu thuan 2.176  2.025 7% 4.548 4.070 12% 54% chiém 29% téng doanh thu toan cong ty, bu dap mirc giam doanh thu

nhém dién, nwéc.

Doanh thu co dién lanh téang 41% svck trong Q2/23, nhd ghi nhan doanh
Co dién lanh 882 626 41% 1.313 895 47% 50% thu tlr cac dy an co dién va xay 13p dién mat troi ap mai, bu dap mic giam
doanh thu ban didu hoa.

Doanh thu dién gi6 cai thién trong Q2/23 nhé» mua gi6 tét hon, doanh thu
pién 1166 1.179 1% 2.669 2.613 20 60% dién mat troi cling tang trwdng do coéng ty dwa vao hoat dong 24MW dién
’ ap mai. Tuy nhién, doanh thu mang thdy dién lai ghi nhan giam do thdy van
kém thuan loi, kéo doanh thu toan mang trong Q2/23 gidm 1% svck.

Nuwéc 20 45 -54% 27 51 -47% 17%
fi X Doanh thu mang cho thué van phong tang 4% svck trong Q2/23 mac du ti &
9 9 % % s 2 . N
2 st 298 4% 534 810 % 48% |45 ghy giam 1,6 didm %, chi yéu do gid nha cho thué didu chinh téng.
Gia vbn hang ban 1.295 1.127 15% 2.409 2.046 18%
N LN gop Q2/23 giam 2% svck mac du doanh thu tang, chu yéu do bién
-20, -89, 0 v 3 3
LN gdp 0 e ECRE ) i) LN gop thu hep tir két qua kém tich cwc mang thiy dién va co dién.
Bién LN gdp (%) 40%  44% -4diém%  47%  57% -10 diém%
Chi phi ban hang & QLDI 171 106 61% 292 210 39% 49%
Doanh thu tai chinh 66 44 51% 124 82 52% 98% Doanh thu tai chinh tang 51% svck do i tién givi ting manh.
Chi phi tai chinh 255 225 13% 511 443 15% 57% Chi phi tai chinh tdng 13% svck do nén i suét neo cao.
" . o 2 . A o i s
LAi/l5 tiv LDLK 173 229 24% 382 206 6% 2% La‘I LDLK gjam 24% svck do danh muyc dau tw I&n nhat - thay dién ghi nhan
murc LN giam.
Loi ich ¢b déng thiéu sé 134 158 -15% 444 420 6% 80%
Theo d6, LN rong Q2/23 giam 18% svck dat 489 ty dong, kéo LN rong
LN rong 489 597 -18% 1.234 1.290 -4% 54% 6T23 giam 4% svck dat 1.234 ty déng, hoan thanh 54% dy phéng cla
chung toi.

LN rong mang co’ dién gidm 70% trong Q2/23 méac du doanh thu tang, chd
Co dién lanh 11 35 -70% 27 48 -44% yéu do doanh nghiép trich lap dy phong no' phai thu trong béi canh thi
trwdng BDS kho khan.

bién 240 335 -28% 736 806 -9% LN rong mang dién giam 28% svck chd yéu do thly dién suy yéu.

LN rong mang nwédc gidm nhe 6% swvek, tuy nhién LN rong 6T23 tang 15%

N6 7 6% 1 161 15% , !
woe 6 8 6% 185 16 % svck do nhu cau phuc hdi tai cac khu wre dia ban TPHCM
Bét dong san 149 150 1% 278 285 2% :i,[l;ilap day giam lam gidam LN rong Q2/23 mang cho thué van phong di 1%
EPS (d/cp) 1197  1.460 18% 3.021 3.157 4%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Mang dién: San lwong thuy dién giam sut trong 2023 sau dé phuc héi tich
cwc hon tir 2024 »

Cho 2023, chuing t6i ky vong danh muc thdy dién ctia REE — danh muc c6 gia
tri dau tw I&n nhét hé sinh thai sé suy yéu trong béi canh thdy van kém thuan
loi. Theo IRI, dy kién hién twong thoi tiét ENSO da chinh thirc chuyén sang pha
El Nino tir T5/23. El Nino dw kién mang dén khi hau khé han cling nhw nén nhiét
cao hon tai khu vie Viét Nam. Do dd, ching t6i dw kién san lwong thay dién sé
gidm tlr m&rc nén cao 2022, kéo két qua kinh doanh ctia nhém nganh nay. Ching
t6i dy phéng san lwgng thay dién 2023 gidm 25% svck. Tuy nhién, VSH v&i nha
may Thwong Kom Tum d& ghi nhan hiéu qué hoat déng 4n tuwong trong 6T23,
hé tre ngan can da gidm LN ctia nhém thly dién. Chang t6i cho rang VSH sé
tiép tuc duy tri dwoc két qua kinh doanh tét hon so véi trung binh nganh trong
nhirng thang con lai ctia nam nhd tinh hinh thdy van thuan lgi hon tai khu vye
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Tay nguyén. Chung t6i dw kién doanh thu va LN rong clia REE trong 2023 sé&
gidm 15% svck va 29% svck dat 3.313 ty dong va 1.163 ty ddng, cao hon so véi
dw phéng dau ndm.

Cho 2024, do pha El Nino théng thuwdng sé kéo dai tir 8-12 thang, chung téi ky
vong mét mire phuc hdi san lwong khodng 17% svck tir nén thap 2023. Doanh
thu va LN rong theo d6 tang tuong (rng 6% svck va 17% svck dat 3.512 ty dong
va 1.360 ty dong.

Hinh 7: Theo EVN, mwc nwéc thwong ngudn cac sdng, hd thiy dién trén toan quéc ghi nhan mirc giam manh svck, mét sé doanh nghiép thuéc
danh muc dau tw cta REE ciing ndm trong dién chj anh hwéng nang né (Bon vi: % svck)

Tay Bac Bo Béac Trung Bo Nam Trung Bo Tay Nguyén Poéng Nam Bo
Séng Soéng| Buodn

Son Hoa Thac Ban Lai| Ban Quang Trung| Vinh A Tranh Séng Bung| Tua Srépdk An Pleik Pon Poéng Sé  Ham Théc

La Binh Ba Chat Chau vé Tri Son| Son A Vwong 2 Hinh 2| Srah 3 Khé rong laly Dwong Nai 3 San 4 Thuan| Tri An Mo

01/23( -2,0% 3,0% -0,8% -3,7%(-0,3% -0,1% -1,1%| -0,03% 0,1% 0,2% 0,00% -0,2%| 0,0% -0,2% -0,02% -0,1% -0,4%  0,1% -0,2% -0,3% -0,8%| -4,5% -0,4%
02/23( -2,6% 0,7% -1,4% -4,7%(-1,9% 0,0% -4,3%| -0,04% 0,1% 0,5% 0,01% -0,3%| 0,0% -0,4% -0,04% -0,3% -0,5%  0,2% -0,3% 0,1% -0,7%| -5,6% -0,5%
03/23| -2,9% 1,6% -1,5% -2,6% -2,8%(-3,7% 0,1% -5,3%( -0,03% -0,1% 0,6% -0,04% -0,1%| -0,1% -0,5% 0,01% -0,6% -0,5%  0,2% -0,3% -0,5% -0,6%| -7,2% -0,6%
04/23| -6,3% 3,8% -3,0% -4,6% -4,6%|-4,6% -0,3% -2,5%| -0,04% -2,3% -2,3% -0,8% -0,2%|-0,8% -0,4% -0,1% -1,5% -0,4%  0,0% -0,7% -1,0% -0,8%(-11,5% -1,0%
05/23 »12,8%- -7,8% -5,7% -3,5%|-6,9% -0,6% -4,0%| -0,04% -2,9% -4,3% -1,5% -0,4%| -0,8% -0,4% 0,02% -1,4% -1,2% -0,2% -1,3% -0,6% -0,9%]| -9,0% -2,6%
06/23 -11,9% -2,5% -11,5% -6,9% -5,4%]-9,8% -0,9% -2,9%| -33,4% -2,2% -52% -2,0% -1,4%|-0,4% -0,6% -33,3% -0,4% -0,4% -0,5% -1,1% -33,4% -0,9%| -0,6% -2,9%
07/23| -3,6% -58% -9,7% -52% 1,0%]|-8,2% -1,2% -0,1%]| -33,6% -2,7% -1,8% -2,4% -2,0%| 0,2% -0,3% -0,1% 0,3% 0,3% -0,6% -0,5%- -0,5%| 3,5% -2,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Hinh 8: Pha La Nina chinh thirc ké thic tir T2/23, trong khi pha El Nino  Hinh 9: Doanh thu va LN rong mang thay dién dy kién giam trong 2023
da bat dau bwéc vao chu ky tir T5/23 do thiy van khéng thuan lgi, sau dé phuc héi nhe tir 2024
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9
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500 I I I 0%
- l I -50%
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06/23

07/23  08/23  09/23 10723 11/23 12/23 01/24 02/24
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mlaNina mTrungtinh EEINino % Doanh thu svck (Phéi) e Oy LN rONG SVCk (Ph)
Ngudn: IRI, VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Phat trién NLTT cham lai do nhivng vweéng mac vé chinh sach

Sau giai doan phat trién cong suat NLTT manh mé tir 2020-21, giai doan phat
trién tiép theo clia ngudn dién nay dang chirng lai trong béi canh chwa cé chinh
sach gia maéi. Tuy rédng da cé nhirng tin hiéu tlr chinh pha, khan trwong hoan
thién va xay dwng chinh sach gia cho NLTT, hién tai ching ta van chwa cé théng
tin vé thoi diém cu thé dé chinh sach dwoc ban hanh, va ching téi cho réng viéc
m& réng cong suat cac ngudn dién NLTT sé cham lai trong thoi gian téi. V& san
lwong, ching tdi dw kién san lwong dién gi6 sé cai thién 6n dinh 7% svck dat
355tr kWh trong 2023-24. San lvgng dién mat trdi ap mai sé cai thién 17% svck
trong 2023 va 13% svck trong 2024 nho 20MWp dién mat trdi ap mai moi duwoc
l&p dat. Theo d6, du kién doanh thu mang NLTT sé& ting 10% svck va 4% svck
dat 1.013 ty ddng va 1.058 ty dong trong 2023-24. LN rong ciing tang trwdng
6% svck va 25% svck dat 142 ty dong va 178 ty dong trong cung giai doan.

www.vndirect.com.vn 6
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Vé trung han, khi nhirng nut thét chinh sach dwoc cdi bd, chung téi cho rang
dién gi6 va dién mat troi 4p mai sé bung nd theo nhirng dinh hwéng rét rd rang
twr chinh pha tap trung vao hai nguén dién nay. Ching t6i cho rang REE dang
c6 rét nhiéu loi thé tir xu hwéng nay nhé kinh nghiém day dan cta minh trong
nhirng [inh vye nay.

Hinh 10: San lweng dién gi6 va dién mét troi sé 6n dinh trong giai doan 2023-24 do khong c6
ké hoach ting trwéng cong suét dang ké (Bon vi: triéu kWh)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Hinh 11: Doanh thu va LN rong dién mat tr&i trong 2023-24 Hinh 12: Doanh thu va LN rong dién gi6 trong 2023-24
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo cong ty
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo cong ty

Bat dong san: Dong lwc tang trwéng dén tir E.Town 6 >

Trong 6T23, nhu cdu cho thué cac tdoa nha van phong cé xu huwéng gidm nhe
trong béi canh nhiéu doanh nghiép thay di chién lwoc kinh doanh ciing nhw cét
gidm chi phi, trong d6, nhiéu tda nha van phong ctia REE ghi nhan ti 1& I4p day
gidm trung binh 1,6 diém % svck dat 96%. Ciing trong Q2/23, gia cho thué ciing
gidm nhe 0,6% sv quy trwéc, tuy nhién, néu so véi cung ky ndm ngoai, day van
la m&rc cao hon 12% svck. Theo d6, doanh thu tang nhe 5% svck do anh hwéng
hai chiéu néu trén. Ching t6i nhan thay xu huwéng chuyén ddi tir phan khuc cho
thué cao c&p sang phan khuc thap hon cla cac doanh nghiép dé cét giam chi
phi ciing nhw nhi*ng d4u hiéu cla kinh té toan quéc phuc hdi van sé cling cb
trién vong cia mang kinh doanh nay. Bén canh do, dv kién E.Town 6, tda nha
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cho thué hang B mé&i clia REE dy kién sé& hoan thanh vao Q4/23, hé tro tang
trwedng doanh thu 2024. Chung t6i dy phong doanh thu va LN rong clia mang
sé tang 11% svck va 7% svck trong 2023, sau d6 tiép tuc tang trudng 21% svck
va 15% svck trong 2024.

Hinh 13: E.Town 6 dw kién hoan thanh vao Q4/23, hé tro ting dién  Hinh 14: Doanh thu va LN rong cia mang cho thué vin phong trong

tich cho thué ciing nhw gia thué nha cua REE trong 2023-24 2023-24
200 30 1.600 70%
180 [
26,5
25,3 : 25 1.400 60%
160
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140 20
120 1] st 1.000 40%
100 15
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80
60 10 600 20%
N - | ]
40 5 400 — 10%
20
200 0%
’ ’ L
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 _ -10%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
= E Town 6 (nghin m2 - Trai) - .. N A a .
w— Téng dién tich cho thué (nghin m2 - Tréi) mmmmm Doanh thu (ty dong - Trai) = | N rong ( ty dong - Trai)
Gia thué trung binh (USD/m2/ky thué - Phai) % Doanh thu svck (Phéi) % LN rong svck (Phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o cao cong ty

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao cao cong ty

Mang nwéc: Duy tri két qua loi nhuan én dinh trong 2023-24 »

Tinh dén Q2/23, REE duy tri danh muc dau tw mang nwéc véi 8 cong ty LDLK,
hoat déng trong Iinh vuc xt ly va cung cap nwéc sach. Bén canh do, REE ciing
da dau tw vao mot cong ty con — TKPLUS (TK+) hoat déng trong linh vwe tw van
thiét ké nha may x& ly nwéc. Trong 6T23, nhu ciu nwéc sach cai thién tai khu
vuc dia ban TP.HCM mang dén két qua kinh doanh kha quan cho REE. Ngoai
ra, gia ban & nwéc sach tai khu vee Ha Noi da chinh thire tang ~25% ké tir ngay
01/07/2023. Chung t6i cho réng day |a sé dong luc téng trwdng cho cac cong ty
lién két nganh nwéc ctia REE tai Ha Noi nhw VCW trong nira cudi ndm 2023 va
2024. Dbi véi cac khodn dau tw con lai, chung téi ky vong mue loi nhuan dn dinh
trong giai doan 2023-24. Chung t6i dw phong LN rong mang nwéc 2023 sé cai
thién nhe 8% svck dat 365 ty dong va én dinh & mirc 367 ty dong trong 2024,

Hinh 15: Gia nwéc dy kién ting trong 2023-24 chi yéu do gia nwéc  Hinh 16: LN rong mang nwéc trong 2023-24
sach khu vwc Ha Noi tang
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo cong ty

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo cong ty
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Mang co dién lanh: Duy tri trién vong kém tich cwc trong bdi canh thi
trwong BDS van gap nhiéu khé khan »

Trong 2023, chung t6i cho rang tinh hinh am dam cua thi truong BDS sé tiép
dién, &nh hwéng dén doanh thu mang co dién lanh. Do dd, dw kién doanh thu
2023 s& giam 24% svck dat 2.143 ty dong véi backlog ky méi cling gidm 36%
svck. Chung téi cho rang day la mirc dw phong hop ly, phdn anh ding tinh hinh
cua thi trwéorng, va thap hon nhiéu so véi mire trwde dich giai doan 2017-30 trung
binh khodng 3.000 ty doanh thu 1 nd&m. Theo d6, dw kién LN rong cling gidm
17% svck dat 107 ty trong bdi cdnh méi trweng 13i suét van neo cao.

Trong 2024, ching t6i nhan thay tinh hinh thj truorng bat ddng san sé dan duoc
cai thién, hd tro hoat dong thau co’ dién lanh séi dong hon tir nira cudi 2024.
Déi voi cac Agoi thau EPC cac dw an san bay Ién nhw san bay quéc té Long
Thanh hay nha ga T3 Tan Son Nhét, hién tai REE dang khong cé mét & cac lién
danh géi thau I&n nhat. Tuy nhién, ching t6i cho rang van cé kha nang dé REE
trang dwoc cac goi thau phu mang co dién véi chuyén mén cao va kinh nghiém
day d&n trong thi cong co dién cac dw an san bay. Tuy nhién, diém roi doanh
thu sé trong dai han do chung téi ky vong hoat déng xay dwng co dién cac dw
an nay chi cé thé bat dau trién khai vao sém nhat Q4/24. Theo dé, chung téi ky
vong doanh thu va back-log ky mé&i sé cai thién 18% svck va 10% svck dat 2.525
ty doéng va 2.645 ty déng. LN rong 2024 sé tang 17% svck dat 126 ty dong.

Hinh 18: LN rong mang co dién lanh dw kién dan phuc héi tir nam
2023-24
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo cong ty
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Hinh 19: Cac doanh nghiép ky vong sé hwéng lgi tir dw an thanh phan 3 ctia San bay Long Thanh

Duv &n thanh phan 3 - Xay dwng cac c6ng trinh thiét yéu cla dy an

cha dau tr: ACW | S % Téng mirc dau tu: 99.019 ty dbng

< Chua c6 nha thau

P tim ra nha thau

Tién d6 hién tai

vong hwéng lgi

JE— HT1, INSEE, Fico-YTL Tay
| Ninh

! |
| 0! |
1 1 ' 1
1 1 1 1
1 1 ' '
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 ' '
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
! 3 2 i — ! . L s 1
[ Gia tri goi thau ] : [ 4.412 ty dong ] [ 2.630 ty dong ] [ 35.234 ty déng ] : : [ 14.843 ty déng ] [ 7.819 ty ddng ] :
1
1 1 1
1
| Xay 1ap V! i
! IC Ictas, Ricons, [ 1
: . ; Newtecons, SOL E&C, CC1, : 1 !
) o : )Xéy lap Xay lap | " aTAD. VGG, PHC, HAN P Xay I4p Xay lép !
Céc nha thau ! VCG, ACC, Truing Son, Beo G4, TTL, Knang Co dién lanh : 1 ACC, Trudmg San, “ VCG, C4G, HHV, ,
EyEparely g Phc Lgc, Cienco 8 Nguyén, TM&XD Hoang REE, HAWEE | I c4c LGG, Trirdmg Son, |
vong hwéng loi 1 Long. Xay lap 368, Tw L ' \ Taung Chinh h
1 vé&n XD Hoang Long Fy - ! rung Chin
| Nén mong L :
1
| | FGN, Phan Vi, Minh Birc V! !
! 1
i V! |
Vatlieu xay dung | 1 - . Iy '
aallis yaueng | Pat dap, Cat Da xay dung, Sat thép, Xi mang, Cat, Nhiwra xay dung L Pa xay dung, Nhira dudong, Cat !
can huy déng : : N 1
1 1
1 . | ,
' Da xay dwng [ Thep 0! !
! 1
. o ! VLB, DHA, KSB, DND, HPG, HSG, NKG, POM, ! o .
Cac nhe_x cung 1 DGT, Danag;cp vinakyoel, Tén Bong A 1 : Da xay dwng 'Nhl._ra dwong :
cap Vatligu xay | | [ oo™ Danacoop | - 1 VLB, DHA, KSB, PLC, ADCo, ICT, !
dwng duroc ky | ‘Nhl._ra xay dwng . Xi mang h : | DND, DGT, Danacoop Transmeco :
1
| 0! |
: ' 1
1 : 1 !

Ghi cha: 0 hwéng loi l1on; ' hwéng loi han ché: danh gia dwa trén so sanh quy mé géi thau véi quy mé toan nganh
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Diéu chinh dw phéng 2023-24

Hinh 20: Diéu chinh dy phéng KQKD REE 2023-24

2022 2023 2024 Nhan xét
Ty dong DP cii DP méi %A|( DP ca DP mé&i %A

Piéu chinh giam doanh thu 2023-24 di 0,2%/5% do giam dw
Doanh thu 9.433,3 | 8.366,3 8.352,2 -0,2%| 9.757,6 9.273,7 -5,0%| phéng doanh thu mang nwéc va co dién lanh, trong khi
tang dw phong doanh thu mang dién va BDS.

Biéu chinh ting doanh thu dién 12%/12,8% phan &nh san lwong

.- 5 o
2 54264 | 44474 4.980,4 12,0%| 4.679,5 5.279,1 12.8%| \n. dian tich cypc hon dic biét ti nhirng nha méy 16n nhu VSH.
. Biéu chinh gidm doanh thu mang nwéc twong rng Wi két qua

- 0, - 0,
Nuwéc 154,0 163,2 77,0 -52,8% 173,0 81,6 -52,8% cla TKPLUS trong 6T23.
Bét dong san 1.036,9 | 1.110,8 1.151,3 3,7%]( 1.352,5 1.387,7 2,6%

Diéu chinh gidm doanh thu co' dién 2023-24 di 19%/29% phan anh
Co dién lanh 2.816,0 | 2.644,9 2.143,5 -19,0%| 3.552,6 2.525,3 -28,9%| kho kh&n cla thj trud'ng BDS kéo dai, anh hwéng tiéu cyc dén
hoat déng co’ dién lanh cltia REE.

Gia v6n hang ban 51713 | 5.018,2 45784 -8,8%|5.930,2 50489 -14,9%
Pidu chinh ting LN gop 2023-24 13%/10° ang trié
LN gop 42620 | 33482 37738 12,7% 3.827.4 42248 10,40 DicY chinhtdng LN gop 2023-24 13%/10% do nang trién vong
cac nhém nganh bién cao nhw dién va cho thué van phong
Bién LN gop (%) 46,17%| 39,95% 45,11% 39,16% 45,48%

Chi phi ban hang & QLDN  (666,5)| (598,5) (596,7) -0,3%| (677,9) (643,7) -51%

Biéu chinh tang doanh thu tai chinh 2023-24 12% va 42%, phan

Doanh thu tai chinh 186,8 127,7 142,5 11,6%| 129,4 183,2 41,6%]| A s ;
anh doanh thu tien giri tang twong &ng.
Chi phi tai chinh (0416 (8966) (786.4) 12.3%| (782.8) (105,1) -9,9%| D' Chinh gidm chi phi tai chinh 2023-24 12%/10% phan anh du
no giam va gia dinh 1ai vay giam.
Lai/16 tir LDLK 1.077,4 910,4 919,6 1,0%| 980,2 1.083,3 10,5%
LN rong 2.692,5| 2.208,4 2.384,5 8,0%| 2.630,9 2.962,4 12,6%| Theo d6, LN rong 2023-24 diéu chinh ting 8% va 13%.
bién 1.666,0 [ 1.210,3 1.405,4 16,1%| 1.457,0 1.713,2 17,6%
Nuwée 339,0 339,3 365,4 7,7%|( 335,2 367,1 9,5%
B4t dong san 579,0 609,9 581,8 -4,6%| 678,6 664,0 -2,1%
Co dién lanh 131,0 132,9 107,7 -19,0%( 178,5 126,9 -28,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo cong ty
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binh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) —— Tang trwéng EPS (rhs) =====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
12,00 50,0% 1,800 19,00%
11,00 42,222% 1,600 18,2857%
10,00 34,444%
1,400 17,5714%
9,00 26,667%
8,00 18,889% 1,200 16,8571%
7,00 11,111% 1,00 16,1429%
6,00 3,333%
,800 15,4286%
5,00 -4,444%
4,00 12.200% ,600 14,7143%
3,00 -20,0% 1400 14,00%
01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E
Bao cao KQ HPKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 9.372 8.346 9.266 LN trwéc thué 3.879 3.472 4.134
Gia vbn hang ban (5.042) (4.578) (5.049) Khéu hao 1.225 907 943
Chi phi quan ly DN (578) (433) (486) Thué da nop (359) (358) (431)
Chi phi ban hang (89) (163) (157) Cac khoan diéu chinh khac (1.174) (828) (1.342)
LN hoat dong thuan 3.663 3.171 3.574 Thay déi VLD (2.003) 601 (106)
EBITDA thuan 2.771 4.078 4.517 LC tién thudn HDKD 1.569 3.794 3.198
Chi phi khdu hao 893 (907) (943) DPau tw TSCD (738) (1.129) 0
LN HD trwéc thué & lai vay 3.663 3.171 3.574 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 27 0 0
Thu nhap I3 187 142 183 Céc khoan khac 722 142 183
Chi phi tai chinh (942) (786) (705) Thay dbi tai san dai han khac (779) (218) (440)
Thu nhap rong khac (107) 25 @) LC tién tir HDDT (768) (1.205) (257)
TN ttr céc Cty LK & LD 1.077 920 1.083 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 1 0 0
LN trwéce thué 3.879 3.472 4.134 Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (363) (358) (431) Tién vay rong nhan dwoc (908) (616) 839
Loi ich cb déng thiéu s6 (823) (729) (741) Dong tién tir HDTC khac 0 (215) (307)
LN rong 2.693 2.384 2.962 Cb tire, LN d4 tra cho CSH (574) (356) (356)
Thu nhap trén vén 2.693 2.384 2.962 LC tién thuan HDTC (1.481) (1.188) 176
Cb tirc phd théng (574) (356) (356) Tién & twong duong tién dau ki 1.831 1.151 2.552
LN gitv lai 2.118 2.028 2.606 LC tién thudn trong ndm (680) 1.401 3.117
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.151 2.552 5.669
Bang can dbi ké toan )
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Céc chi so co ban
Tién va twong duong tién 1.151 2.552 5.669 bupont 12-22A 12-238 12-248
Bau tw ngan han ) 1.749 1.968 2.408 Bién LN rong 28.7% 28.6% 32.0%
Céc khoan phai thu ngan han 4.013 3.779 4.165 vong quay TS 0,29 0,24 0,24
Hang ton kho 1.409 1.159 1.204 ROAA 8,2% 6,8% 7,7%
Céc tai san ngén han khac 251 248 307 Don bay tai chinh 2,28 2,13 2,07
Téng tai san ngén han 8,573 9.706 13.754 EQAE . 18,7% 14,5% 16,0%
08 B AT iéu qua
T?I san}co dinh 16.391 16.613 15.670 sé ngay phai thu 156,3 165,3 164,5
Tong dau tw 6.491 7.410 8.494 Sb ngay nam giir HTK 102,0 92,4 87,3
Tai san dai han khac 2.459 2.340 2.517 Sb ngay phai tra tién ban 47,0 52,2 54,1
Téng tai san 33.915 36.069 40.435 Véng quay TSCD 0,57 0,51 0,57
Vay & no' ngén han 1.455 (683) 794 ROIC . 8,8% 7,3% 8,1%
Phai tra nguoi ban 650 655 747 Thanh khoan
N 4n han Kha 1981 2001 2384 Kha nang thanh toan ngan han 2,1 4,7 3,5
I A : : : Kha naing thanh toan nhanh 18 41 3.2
Tong ng ngan han 4.086 2.063 3.925 Kha nang thanh toan tién mat 0,7 2,2 2,1
Vay & no' dai han 9.946 11.469 10.830 Véng quay tién 211,2 205,4 197,7
Céac khoan phai tra khac 679 793 895 Chi s6 ting trwdng (yoy)
Vén diéu & va 3.564 3.564 3.564 Tang truc’rng DT thudn 61,3% (11,0%) 11,0%
PR Tang trwdng LN tir HDKD 97,5% (13,4%) 12,7%
LN gitr | 10.705 12.733 15.339
b LU T Téing trwdng LN rong 45,1% (11,4%) 24,2%
Vén chii s& hivu 15.506 17.319 19.618 Tang trréng EPS 451% (11.4%) 24.29%
Loi ich cb dong thiéu s 3.697 4.426 5.167
Téng no va vén chu s& hivu 33.915 36.069 40.435
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i ctia cb phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyen nghi dau tw duwoc dua ra dya trén kha nang sinh 1&i dy kién cla cb phleu duoc tinh bang téng cua (|) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trwdng tai thoi didm cong bd bao céo, va (i) ty suat cd tire dw kién. Trir khi dwore néu rd trong béo céo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi truerng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trudng gia quyén

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn duwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thj trwdrng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thdng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cdng ty, thdng tin dwoc cong
bd rong réi khac va cac thong tin theo nghién ctru ctia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac hay day da cla
nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhiing woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khdng can théng bao trudc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan ndo dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén cd cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu d4u tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw cdia minh,
tham khao y kién tw van ti cac chuyén g|a vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo céo nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci
két qua nao phét sinh tir viéc st dung néi dung clia béo cao dwdi moi hinh thirc. Ban bdo céo nay & san pham thudc s& hiru clia
VNDIRECT, ngudi st dung khdng duwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phuong tién truyén théng ma khong cé
sy déng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Barry Weisblatt - Head of Research
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing - Trwéng phong
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ha Pirc Tung — Chuyén vién Phan tich

Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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