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KQKD 2015

Niam 2015, REE ghi nhan KQKD khéng tich cuc véi 2.643 ty dong doanh thu thuan (+0,5%
yoy) va 888 ty dong LNST (-19,1% yoy). Nguyén nhan chinh khién KQKD cia REE syt
giam 12 do (1) anh huong 13 ty gia tir khoan dau tu vao cong ty lién két Nhiét dién Pha Lai va
(2) hién tugng EI Nino gay nén tinh trang han han kéo dai, anh huong tiéu cuc dén san lugng
cac nha may thuy dién ma REE dau tu. Mang kinh doanh cét 18i nhu M&E, ban diéu hoa va
cho thué van phong ghi nhan trong nam 2015 van 6n dinh, trong d6, mang M&E van chiém ty
trong cao nhat (49,3%).

Doanh thu theo linh vuc kinh doanh (ty dong)
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- Mang M&E: Nam 2015, REE ghi nhan 1.303 ty doanh thu tr mang M&E (-8,7%
yoy). Mét s6 du 4n 16n ma REE thuc hién trong nam 2015 nhu cung cap, lép dat hé
théng co dién cho cong trinh Ngbi nha Buc (véi dién tich san cho thué 28.000 m?),
nha may ACE Sanofi, khach san Khatoco Liberty Nha Trang, SoraGarden 1, nha Ga
T2 san bay Noi Bai, du 4&n mo rong san bay Tan Son Nhat. Bién LN hoat dong cua
mang M&E nam 2015 cai thién tot tir 15,3% lén 19,5%. Gié tri cac hop ddng ky mai
trong nam 2015 khoang 2.249 ty dong.
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Mang Reetech: doanh thu mang Reetech ¢6 phan sut giam nhe so véi nam 2014 (-
0,9% yoy) dat 577,8 ty du sé méy lanh tiéu thy ting 8% 1én 32.908 cai. Mac du vay,
LNST van ting 13,3% so véi ndam 2014, dat 34 ty dong. Do canh tranh gay gét véi
cac thuong hiéu ngoai nhap nén doanh s6 ban lé¢ méay lanh hai nim qua chua thé ting
truong manh. REE chi yéu diy manh phéan phdi cho cong trinh va cai tién san pham
dé cai thi¢n bién loi nhuan.

Doanh thu, LNST va s6 lrgng may tiéu thu ciia Reetech
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Bét dong san: nam 2015, mang kinh doanh bat dong san cua REE ghi nhan doanh
thu ting nhe 6% so v6i nam 2014, dat 512 ty ddng. Doanh thu mang bt dong san
cia REE dén tir hai phan chinh: (1) mang cho thué van phong. Chung t6i danh gia
mang bat dong san cia REE khong con nhiéu du dia ting truong cao vai quy mo
hién nay do gia thué khong ting va cac toa nha gan nhu d4 lap day cong suat (98%).
(2) Doanh thu hop nhét véi CTCP Ha tang va Bat dong san Viét Nam (VIID). Hién
6 thang dau ndm 2016 VIID chua phat sinh doanh thu va loi nhuan, s& dugc ghi nhan
vao 6 thang cudi nam.

Doanh thu, LNST va bién LNR ciia midng BDS
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Pién nuéc: trong nam 2015, REE ghi nhan 15 tr cac cong ty LDLK va day ciing 1a
ly do chinh khién doanh thu va lgi nhuan cua REE syt giam. Tong cong suét dién
REE s& hitu dén cudi nim 2015 dat 593MW, ting nhe so voi mic 585 MW trong
nam 2014. Tinh trang han han kéo dai va anh huong tir 15 ty gia da khién lgi nhuan
tir khoan dau tu vao cac cong ty nay sut giam. Trong do, 13i tir Nhiét dién Pha Lai
chi dat 93 ty (bao gdbm cb tirc), so véi 225 ty nam 2014 (-58,7% yoy). Cac khoan dau
tu vao dién khac cua REE ciing ghi nhan két qua kém tich cuc nhu Thac Mo: 81 ty
loi nhuan (-11% yoy), Srok Phu Miéng: 7,2 ty (-60% yoy). Thuy dién Thac Ba tu
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nam 2015 tang ty 1& s¢ hitu chuyén sang ghi nhan hop nhat nén khong so sanh chinh
xac (nhung béo céo riéng vé TBC lgi nhuan 2015 chi dat 115 ty, giam 17%).

Nguoc lai, linh vuc nuée sach cua REE lai ghi nhan két qua kha quan véi dong gop
I6n dén tir nha may nuéc BOO Thu Bic (40,3 ty) va cong ty cap nudée Tha Buic
(12,3 ty). Hién REE dang s& hitu 3 nha mat phat nuéc véi cdng suat 300.000
m*/ngay dém gdm nha may nuéc BOO Thu Dirc, nha may nuéc Thi Duc 111 hién
dang chay giai doan 1 véi cong suit 150.000 m® ngay dém, cudi nam s& chay tiép
giai doan 2, du Kién nim sau s& mang lai lgi nhuan va nha may nudc Tan Hiép du
dinh sé& chay vao Q2.2017 va mang lai lgi nhuan vao 2018. Hai nha may BOO Thu
Duc va Thi Buc 111 & ¢6 co hdi nang cong suét 1én gip doi (600.000 m*/ngay dém)
theo quy hoach cép nudc cia TP.HCM. Ngoai ra, REE hién ciing dang s& hiru mot
s6 nha méy phan phdi nuéc gdom Cap nuéc Thu Buc (43%), Trung An (29%), Gia
Dinh (20%) va Nha Bé (10%).

Két thic naim 2015, REE ghi nhan LNST dat 888 ty dong (-19,1% yoy, hoan thanh 91% ké
hoach d¢ ra). Ngoai ra, REE con ¢ khoan lgi nhuan chua phan phdi 2.349 ty dong. REE da
tién hanh chia co tirc 25% cho nam 2015, gdm 10% bang tién vai tong sb tién chi tra cb tac
vao khoang 269,6 ty dong va 15% bang c6 phiéu véi sé lwong co phiéu phat hanh thém
khoang 40.4 triéu ¢ phiéu.

SUC KHOE TAI CHINH

Trong Q1.2016, tai san ngin han cua REE giam 5% so v&i thoi diém cudi nim 2015, dat
3.546 ty dong do tién va twong duong tién giam 17,4% ytd con 1.173 ty dong, cac khoan phai
thu ngin han giam 8,5% ytd dat 1.253 ty ddng. Nguoc lai, cac khoan dau tur tai chinh ngin
han ting 21,7% ytd va dat 464,4 ty dong.

Giai doan 2012-2015, tai san dai han chiém ty trong cao hon, trung binh khoang 55-65% tong
tai san. Trong nam 2015, ty I& nay giam nhe so vai nam 2014, dat 61% TTS do tai san dai han
chi tang nhe 7,8% yoy. Trong do, cac khoan phai thu dai han cua REE giam manh 51% do
khong con khoan phai thu vé cho vay dai han 26 ty dong nhu trong nim 2014. Ddng thoi
trong nam 2015, REE cling nang ty 1€ s¢ httu TMP 1&n 41,35% tu mic 39,02% nam 2014 va
dau tu thém 37,5 ty vao CTCP Thuy dién Séng Ong.
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Tai thoi diém cudi nam 2015, tong ng vay cua REE & mirc 991 ty so véi muac 710,8 ty vao
dau nam dan dén ty trong no/TTS ting tir 8,5% trong ndm 2014 1én 10,3%. Céc khoan l4i vay
ctia REE ting manh trong nam 2015 (+97,5% yoy) Ién 73,9 ty. Do d6, h¢ sb thanh toéan Iai
vay giam manh tir 34,7 xudng con 15,1. CAc hé s thanh toan hién hanh va h¢ sb thanh toan
nhanh giam nhe so véi nam 2015. Theo udc tinh, trong nim 2015, REE phai tra tong cong
834 ty tién ng vay goc va 74 ty tién 1ai. Nhu vdy, ching t6i danh gia véi luong tién va tuong
duong tién hién c6 (khoang 1.420 ty), REE c6 thé dam bao viéc thanh toan cac khoan ng cua
minh.

Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh trong Q1.2016 ting 47,1% so véi cung ky 2015 va
dat 100,8 ty dong, trong khi do, luu chuyén tién tir hoat dong dau tu cling ting manh Ién 77 ty
so véi cling ky 2015 sy gia tang trong viéc chi mua sam va xay dung tai san ¢ dinh. Trong
khi d6, luu chuyén tién tir hoat dong tai chinh ciing taing manh 1én 270 ty dong so véi muc
47,6 ty trong Q1.2015 do sy gia ting trong khoan chi tra no gbc vay (434,4 ty dong).

Kha niang thanh toan caa REE

H¢ s0 thanh toan hién hanh 1.99 1.80 1.91 1.68
Heé s6 thanh toan nhanh 1.64 1.38 1.49 1.42
Hé s thanh toan ldi vay 22.08 20.03 34.74 15.14

Nguon: REE, VCBS
KQKD Q1.2016

Q1.2016 REE ghi nhan két qua kinh doanh kém kha quan véi doanh thu dat 554,3 ty dong (-
18% yoy, hoan thanh 19% ké hoach niam) va LNST dat 98,8 ty dong (-32% yoy, hoan thanh
11% ké hoach nam). Tuy nhién, gia von hang ban lai giam véi ty Ié cao hon (-35% yoy) gilp
cho lgi nhuan goép tang 26,3% so voi cung ky va dat 230,6 ty.

e Doanh thu mang M&E trong Q1.2016 giam manh 44% so véi cung ky 2015 xudng
con 196 ty. Doanh thu M&E trong Q1.2016 cua REE tiép tuc dén tir cac dy &n chu
chbt nhu Sai Gon Centern, Viettinbank Tower, va khu phic hop Trang An. Téng gia
tri chwa thyc hién dén thang 5.2016 la khoang 5.000 ty va LNST Q2 wéc tinh
khoang 70-80 ty. Cong ty ciing da ky thém mot s6 hop dong méi nhu Sai Gon
Center giai doan Il, tda nha VTV Ha Noi. Trong 6 thang cudi nam, céng ty wdc tinh
téng gid tri hop dong ky méi ciia REE vao khoang 800-1000 ty.

e Doanh thu tir mang diéu hoa nhiét do Reetech ting kha 23,7% so véi cing ky 2015,
dat 169 ty ddng do hién twong El Nino gay nén tinh trang ning néng ky luc va thi
truong bat dong san dan hdi phuc, nhu ciu mua sam cac thiét bi dan dung gia ting.

e Doanh thu tir mang cho thué vin phong tang gan 10% so véi cung ky, dat 134 ty. Ty
I& lap day hién van & mic cao (khoang 99%), trong khi d6 gia cho thué van giir
nguyén, dao dong khoang 16-17 USD/m% Do d6 chung t6i danh gia mang cho thué
van phong hién khéng con nhiéu tiém ning ting truong cho dén nam 2017 khi toa
cao 6¢ & s6 4 Poan Vin Bo di vao hoat dong.

e Tuy nhién, loi nhuan tir cac cong ty lién doanh lién két lai ghi nhan khoan 15 114,8
ty ddng so vé6i muc 13i 14,2 ty trong Q1.2015. Khoan 15 nay chu yéu dén tir PPC va
TMP do anh huéng tir sy ting gia cia dong Yén Nhat dan dén 16 chénh léch ty gia
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va san lugng dién ciia nha may thay dién Thac Ba giam 14,8% so véi cling ky xudng
con 79 trigu kWh khién DT giam 14% con 62 ty dong. Q1.2016, cong ty nhiét dién
Pha Lai chd chénh léch ty gia 261,5 ty dong dan dén LN ca quy am 157 ty dong.

Doanh thu hoat dong tai chinh tang rat manh, gan gap déi so véi cang ky 2015 1én 98,7 ty
ddng do ¢b tirc dwoc chia ting cao cung véi cac khoan 14i chénh 1éch ty gia.

DT theo linh vyc kinh doanh ciia REE (ty dong)
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KE HOACH KINH DOANH 2016

Nim 2016, REE dit ké hoach doanh thu tdi thiéu dat 2.933 ty déng (+10,9% mikc thuc
hién 2015) va LNST dat 986 ty dong (+11% mikc thuc hién 2015). Trong dé:

> Ming M&E: c6 doanh thu ké hoach 1.500 ty déng va LNST 185 ty ddng véi 1.600 ty
gia tri cac hop ddng ky méi. Hién tai, REE da ky két dugc mot sé hop dong méi dam
bao mang lai doanh thu trong twong lai cho cong ty nhu du &n Ngdi nha Btic TP. HCM -
Deutsches Haus tai 33 L& Duan, Quan 1,TP. HCM véi gié tri hop dong khoang 300 ty,
du kién hoan thanh vao Q4.2017, du an tda nha VTV Tower, Trang An Plaza. Ching tdi
danh gia mang M&E cua REE s& van hoat dong 6n dinh va duy tri toc d6 ting truong
khoang 10%.

> Doi véi mang diéu hoa Reetech, REE dit ké hoach doanh thu va LNST dat lan lwot
600 va 35 ty dong (ting nhe 3,8% va 2,9% so véi mirc thuc hién 2015). REE di budc
dau tiép can vao thi truong Cuba vao nam 2015. Pay 14 thi trudng mai, gia tri xuat khau
vao khoang 2 triéu USD va cong ty ciing dat ké hoach gia tri xuat khiu nim 2016 duy tri
nhu muc cia 2015.

> REE dit ké hoach kinh doanh mang bat dong san véi doanh thu dat 489 ty déng
(+5% so véi mirc thuc hién 2015) va LNST 275 ty dong (+10% so véi mic thwc hién
2015). Nam 2016, dbi voi mang bat dong san, REE sé tiép tuc duy tri ty 18 1ap day dién
tich s¢ hiru hon 100.000m? dang dugc van hanh khai thac cho thué. Bong thoi cong ty
cling dang trién khai 2 dy 4n méi d6 1a (1) van phong cho thué tai 24, Quang Trung va
(2) du 4n khu d6 thi méi 6 Quang Ngdi. Theo chia sé tir cong ty, khu d6 thi mai Nam Lé
Loi, Quang Ngai véi dién tich khoang 32 ha vai nhiéu phan khic nha & dan dung va dat
nén, dién tich téi thiéu 100 m? va gia giao dong trong khoang 5.5 dén 8 triu/m® da bit
dau ma ban tir théang 7/2015.

Dy &4n méi tai dia chi 11 Poan Vin Bo ¢6 quy mé san xay dung hon 40.000 m?, trong dé
35.000m* san vin phong cho thué va khoang 5.000m? ting him dé xe dugc khai cong
trong quy 2/2015, du kién s& hoan thanh vao Q4.2017 va chinh thirc dua vao cho thué
dau nam 2018. Gia cho thué dy kién giao dong trong khoang 20-25 USD/m? (bao gom
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phi dich vu). REE ciing sé tiép tuc tim kiém du an méi dé bd sung trong 5 nam téi day
vai dién tich cho thué 100.000m? la myc tiéu dang duoc trién khai.

> Pién nwéc: K& hoach LNST khoing 426 ty (+63.2% mikc thwc hién 2015). Doanh
thu méng dién nwéc chi yéu dén tir nha may thiy dién Thac Ba. Tuy nhién theo
chung t6i u6ce tinh, REE s& khé c6 kha ning hoan thanh ké hoach loi nhuan cua mang
dién nudc vi mot phan I6n loi nhuan cia REE dén tir nha may nhiét dién Pha Lai. Trong
Q1.2016, PPC ciing khong duoc huong lgi nhiéu tir tinh hinh thoi tiét han han do hién
tugng EI Nino gay ra vi phia Bac Bo 1a noi tap trung nhiéu nha may thay dién Ién va it
chiju thiét hai tir EI Nino nén PPC chi duoc huong lgi rat it tir hién twong nay so véi cac
cong ty cuing nganh & mién Nam. Thém vao do, véi tinh hinh ty gia nhu hién nay, hién
tugng Brexit da tic dong rat lon dén Yén Nhat khién PPC kha nang 16n s& chiu mot
khoan 15 chénh léch ty gia. Tinh dén cudi Q1.2016, tong du no tinh bang Yén Nhat cua
PPC khoang 22 ty Yén. Nhu vay, PPC s& chiu anh huang truc tiép khi Yén Nhat ting gia
va diéu nay tac dong tiéu cuc dén REE. Tinh dén ngay 25.06.2016, Yén Nhat di ting gia
hon 16% so véi ddng VND so véi thoi diém dau nam. Nhu vay, liy ké dén Q2.2016, wéc
tinh PPC s& ghi nhan khoan 15 ty gia khoang 690 ty dong. Di véi cac nha may thiy
dién, chiing t6i nhan thiy El Nino di tic dong dang ké dén san luong dién Q1.2016 va
kha ning Q2.2016, san luong va doanh thu chua thé phuc hdi nhu cing ky cac nam
trude. Pong thoi, gia ban dién tran ciing bi diéu chinh giam 106 dong/kWh. Do do,
chdng t6i nhan dinh mang dién nadm nay s€ gap kho khan va cong ty cling dang xem xét
nhitng phuong phan khac phuc rui ro tir cac nha may dién.

Mang nudc duoc du doan s& van duy tri 6n dinh vi nhu cau thiét yéu cua thi truong.
Trong twong lai, cong ty du tinh s& gia ting ddu tu vao mang dién nudc va hién ciing
dang xem xét mot vai dy 4n tiém nang.

K& hoach cé tic: Hién REE da tra ¢ tirc 2015 véi ty 1¢ 10% tién mat va 15% cd phiéu. Vi
ké hoach kinh doanh nam 2016, REE dat ké hoach c6 tirc khéng thip hon 12% va chua c6 ké
hoach chi tra cy thé bang tién mat hay ¢6 phiéu. Theo chia sé tir cong ty, ty 1é ¢o tirc 2016 s&
khoang 16-17% tién mat néu khong co gi thay doi.

Hién tai, room cho nha dau tu nudc ngoai di day nhung cong ty chua cé ké hoach ngi room
Ién 100% do bat dong san la nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién ap dung d6i véi nha dau tu
nudc ngoai.

PANH GIA SO BQ

Xeét vé hoat dong kinh doanh cét I8i ciia REE, ching toi danh gia mang core van duy tri 6n
dinh véi mite tang trudng hang nam khoang 10%. Bong luc tang truéng chinh cia REE trong
trung va dai han dén tir mang bat dong san va dau tu khi cac du &n bat dong san 16n di vao
hoat dong. Ching toi cho tang REE c6 kha ning hoan thanh ké hoach dé ra voi doanh thu téi
thiéu dat hon 2.900 ty dong va 986 ty dong LNST. EPS forward du kién khoang 3.180
dong/cd phiéu. Vai gia dong cia 20.600 dong/co phiéu ngay 24.06.2016, REE dang dugc
giao dich voi PE forward 6.5 lan.

REE 1a ¢ phiéu co ban tét, hoat dong kinh doanh cét 16i én dinh, tao dong tién tt cho dau
tu. V& dai han, dong luc tang trueéng chinh cua REE ndm mang déu tu, nhét 1a dién va nuéc.
O thoi diém hién tai, rui ro 16n nhit cua REE niam & bién dong loi nhuan rat manh & céc
khoan dau tu, nhat 12 vao PPC c6 rui ro ty gid voi dong JPY va tinh hinh khé han anh huéng
dén KQKD cua c4c nha may thay dién. Tuy nhién, hoat dong kinh doanh cét I8i va dong tién
van duy tri 6n dinh. Chung toi khuyén nghi NAM GI1U REE cho muc tiéu diu tw dai han.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bt ky nhan dinh, thdng tin nao trong béo céo nay khéng phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, ching khoan nao dugc phan tich trong béo
c4o va ciing khong 13 san phim tu van dau tu hay y kién tw vin dau tu nao ciia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao céo phén tich déu da dugc thu thap, danh gia véi muac
can trong t6i da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac nguon
thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc dé cap
trong bao céo phan tich ciing nhu khéng cé nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao cdo nay dugc phat hanh.

Béo c&o nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hozc toan bo noi
dung bao c4o va/hoic xuit ban ma khéng cé su cho phép bing van ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Tran Thi Thu Trang
Phu trach phong Phéan tich Nghién cwu Chuyén vién Phan tich
lhathi@vcbs.com.vn ttttrang_hcm@vchs.com.vn




