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CONG TY CO PHAN CO PIEN LANH (HSX: REE)

Van phong cho thué va nhiét dién hd trg két qua 2019 va
trong tuong lai.

REE hoan thanh 2018 véi doanh thu tang trudng 2,1% va LNST tang trudng 29,6%, 1an
lugt dat 5.101 ty déng va 1.784 ty déng. Gia vén hang ban tang 8.6% lam thu hep Igi
nhuén gop xuéng con 1.228 ty déng (-14,1% n/n) valam gidm ty suét Igi nhuédn gdp cla
REE tl 28,6% xuéng con 24,1%. Trong ndm 2018, LNST cuta REE tdng manh chu yéu
nh& doanh thu tai chinh tdng gan gép déi so vai nam 2017, bao gém: 1) Lgi nhuan tu
thoadi vén khdi CTCP BDS Song Thanh (113 ty déng), 2) L3i tién gi dat 143,8 ty déng
(+32.5% n/n) va 3) 123,4 ty hoan nhap du phong dau tu. Thém vao do, Igi nhudn tu cac
cdng ty lién doanh, lién két tdng 39% so véi cling ky dat 999 ty déng cling dong gop
khéng nhé dén két qua clia REE trong 2018.

Trong Q1/2019, cong ty dem vé 1.081 ty dong (+2,9% n/n) doanh thu, Ian lugt hoan
thanh 19,2% va 19,3% du phdéng cla chung t6i va du phong ctia REE trong nam 2019.
GVHB ghinhéanla 772 ty déng (+6% n/n), lam cho Igi nhuan gép gidm xuéng con 307 ty
déng (-4,7% n/n). LNST Q1 14 370 ty déng (-11% n/n) hoan thanh lan lugt 22,9% va
25% dy phong LNST clia ching téi va ké hoach ctia REE trong nam 2019.

Chung t6i du phéng doanh thu thudn clia cdng ty trong nam 2019 1a 5.636 ty déng
(+10,5% n/n) chl yéu nh& doanh thu tang thém tu toa nha van phong E Town Central
vaE Town 5. Trong khi @6, LNST dy kién trong ndm 2019 la 1.620 ty déng (-9,2% n/n),
€6 gidm so v&i 2018 do chung tdi lo ngai vé hién tugng EI Nino 1am anh hudng san lugng
clia cac nha may thay dién va lo ngai sy cham tré& trong quy trinh cdp phép cula cac dy
an BDS sé& 1am anh hudng dén KQKD clia mang M&E va phat trién BDS. Tuy nhién, dua
vao du phéng kha quan vé mang cho thué van phong va nhiét dién trong néam, Chung
t8i duy tri ki€n nghj MUA va&i muc sinh 18 1a 28.2%. Gia muc tiéu clia ching téi cho c8
phiéu REE |4 40.900 déng/cp, stt dung phuang phap dinh gia ting phan (dinh gia mang
M&E, REE Tech, cho thué van phong va BBS bang phudng phap so sanh va gia thj
trudng/ gia tri sé sach clia khodn dau tu doanh muc tiénich).

2016 2017 2018 2019F 2020F
DT Thuan (ty dong) 3.659 4.995 5.101 5.636 5.898
Tang trudng (%) 38,4% 36,5% 2,1% 10,5% 4,6%
EBITDA (ty déng) 1.089 1.119 1.342 1.420 1.500
Tang trudng (%) -4,5% 2,8% 19,9% 5,8% 5,6%
LN rong (ty déng) 1,093 1,377 1,784 1,620 1,732
Tang trudng (%) 28,1% 26,0% 29,6% -9,2% 6,9%
EPS (hiéu chinh, VND) 3,521 4,438 5,751 5,221 5,581
Tang trudng (%) 26,2% 26,0% 29,6% 16,1% 6,1%
ROE (%) 16,2% 18,1% 20,6% 16,5% 15,9%
ROA (%) 10,4% 10,7% 11,9% 10,1% 10,2%
No rong/EBITDA (x) 0,33 0,49 0,93 1,49 1,13
EV/EBITDA (x) 9,98 9,71 8,10 7,66 7,25
PER (1an) 9,5 7,5 5,8 6,4 6,0
PBR (1&n) 1,44 1,29 1,11 1,00 0,90
C8 tuc (d6ng) 1.000 1.600 1.800 1.800 1.800
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 3,0% 4,8% 5,4% 5,4% 5,4%
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Codiénlanh (CDL): trongndm 2018, mang nay dem lai 3.427 ty déng doanh thu (+3,2%
n/n)bao gém 2.706 ty déng (+13% n/n) ti cadc hgp déng M&E va 721ty dédng (-22% n/n)
tu REE Tech. M3c du doanh thu tdng nhe, LNST clia mang nay gidm xudng con 243 ty
déng (-32.3% n/n), déng gop 13,8% t8ng LNST cla REE trong ndm 2018.

N&m 2018 Ia mét ndm khé khan déi véi mang kinh doanh nay do mét s6 van dé ma theo
chulng tbi sé tiép tuc dién ra trong ndm 2019. Chung téi khéng qua phan khai vé mang
nay va ki vong mét muic tang trudng khiém tén hon trong nam 2019:

1)Thjtruéng M&E canh tranh khéc liét: qua trinh d4u thiu kéo dai va canh tranh
lam gidm ty suat Igi nhudn rong xuéng codn 8% so véi trén 10% trong nhitng nam
trudc.

2) Qua trinh c&p phép clia cac dy an bat dong san bj dinh tré tir ddu nam 2018
lam can tr& REE trong viéc thyuc hién cac du an M&E d3 ki két. REE hién c6 4 dy
an M&E bjtam ngung (trén 1.200 ty déng) do cac chdi cac dy an nay chua cé gidy
phép hoan chinh. REE d3t muc tiéu gia tri hgp déng M&E ki mdi trong ndm 2019
I 2.800 ty déng, gidm manh so vé&i 3.572 ty déng trong ndm 2018 va 3.728 ty
déng trong 2017 do lo ngai vé tién dé phap ly ctia cadc du an BDS.

3) 2018 1a 1 ndm kho khan cho REE Tech. Gia ban san phdm va nhu céu néi dia
gidm trong khi gia nhap kh4u tang da lam doanh thu gidm xuéng con 721 ty déng
(-22% n/n) va LNST gidm xudng con 3 ty déng (so vdi 42 ty déng trong ndm
2017). Chung téi du phong ca doanh thu va Igi nhuén ctia REE Tech sé gidm 10%
trong nam nay.

2016 2017 2018 2019F 2020F
Ty sudt LN rong CDL 13,3% 10,8% 7,1% 7,3% 7,6%
Doanh thu M&E 1.739 2.377 2.688 2.876 3.077
Tang trudng doanh thu 33,6% 36,7% 13,1% 7,0% 7,0%
LNST 296 322 240 257 275
Tang trudng LNST 43,7% 8,8% -25,5% 7,0% 7,0%
Ty suat LN rong M&E 17,0% 13,5% 8,9% 8,9% 8,9%
Doanh thu REE Tech 729 944 739 665 599
Tang trudng doanh thu 26,1% 29,5% -21,7% -10,0% -10,0%
LNST 32 37 3 3 3
Tang trudng LNST -5,9% 15,6% -91,9% 0,0% 0,0%
Ty sudt LN rong REE Tech 4,4% 3,9% 0,4% 0,5% 0,5%

Trong DHCD thudng nién vao ngay 29/03/2018, REE ciing dé cadp dén 1 mang kinh
doanh san xuat va dich vu mé&i thuéc mang co dién lanh dugc ra mat vao dau nam nay
véi tén goi REE PRO. REE PRO thiét 1ap hgp tac song phuong véi Céng ty Nhat Ban —
Fujitsu dé phan phéi hé théng diéu hda khéng khi cao c&p VRF (Variable Refrigeration
Flow system). REE ki vong s& hoc hdi dugc nhiéu ti méi hgp tac nay va danh 10% thi
phan VRF & Viét Nam trong vong 2 ndm tdi — 1 thj trudng ma theo REE c6 gia tri tdgi 2 ty
doé.

Trong Q1/2019, mang CDL ghinha 679 ty déng doanh thuva 55 ty déng LNST, lan lugt
hoan thanh 19,2% va 21,8% dy phong ca ndm cda ching téi. Ching téi nhan thay REE
thudng ghi nhan doanh thu va LNST cia mang nay cao hon vé cudi nam nén chung tdi
khéng thay déi gi du phéng ban ddu cho madng CDL trong ndm 2019. Chung téi hivong
van dé vé phap ly cta cac du an BDS chi mang tinh tam thdi va sé& dugc gidi quyét vao
cudi nam nay, dau nam 2020.

Tom lai, trong nam 2019, ching téi du phong mang co dién lanh sé dem lai 3.541 ty
déng (+3,3% n/n; dong gép 63% téng doanh thu thuén du phong clia ching téi) doanh
thu, bao gém téng trudng 7% doanh thu tir hgp déng M&E (so vai tang trudng 34%,
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37%, va 13% lan lugt trong ndm 2016,2017, va 2018) trong khi doanh thu ban hang clia
REE Tech gidm 10%. LNST du phéng trong ndm 2019 clia mang CDL la 260 ty déng
(+7% n/n) déng gop 16% cho t8ng LNST du phéng clia ching téi, chl yéu dén ti hgp
déng M&E, vi LNST tir san phdm REE Tech la khéng dang ké.

Van phong cho thué va phat trién BDS: Trong ndm 2018, cho thué van phong dem lai
638 ty déng doanh thu (+24,8% n/n) va 250 ty déng LNST (+10,1% n/n) déng goép
12,5% téng doanh thu clia REE va 14% t8ng LNST. Két qua 2018 dat dugc it han ching
téiky vong do tilé thu tién cta toa nha E Town Central chi dat khodng 40% trong ndm
2018, vi toa nha dugc dua vao hoat dong tré hon du kién va cac uu dai danh cho cac don
vi thué van phong.

Mang kinh doanh cho thué van phong dang rat hap dan déi vsi REE nha:

1) Gia cho thué van phong du kién sé tang 5-6% mb&i nam trong giai doan 2019-
2022 theo bao cao cula Savills va CBRE.

2) Nhu cau cho thué van phong tiép tuc tdng trong khi nguén cung mdi han ché.

3) Cac congty van phong chia sé n&ré véi muc tang trudng binh quan 55% méi
nam trong vong 5 ndm tr& lai day sé tiép tuc gia tdng nhu cau cho thué van
phong & Tp.HCM

4) Gia cho thué cac van phong REE dang rat canh tranh véi vi trily tuédng.

REE dang tap trung cho mang kinh doanh nay vi né sé la dong lyc phat trién cho REE
trong vai nam téi. Trong Q1/2019, REE d3 phat hanh c8 phiéu khéng chuyén déi cé gia
tri 2.320 ty déng dé& phat trién cac van phong cho thué mdi trén dién tich dat dang sé
hiu va tiép tuc md réng quy dat. REE hién dang s& hitu 130.000m? dién tich van phong
cho thué va ki vong tang thém tu 15.000-20.000m? dién tich cho thué m&i nam trong
giaidoan 2019-2022.

Tda nha E Town 5 hién dang dugc thi cdng va dugc ki vong sé hoan tat va bat dau cho
thué trong Q3/2019 vdi gid cho thué trung binh udc tinhla $17/m2. Ching téi dy phdng
ty & thu tién cho toa nha nay trong ndm 2019 la it hon 30%.

E Town 6 la du an md&inhat va du an I6n nhat ti trudc dén nay dang trong qua trinh phat
trién. REE dang|én ké hoach dé tda nha dugc cap phép trong vong mét ndm va hoan tat
thi céng hai ndm sau d6. Dy an nay s& ndm trong cum van phong E Town vai téng dién
tich trén 90.000m? cung cdp khodng 40.000-50.000 m? téng dién tich cho thué van
phong.

Chung téi du phéng doanh thuva LNST cho ndm 2019 lan lugt1a3.382 ty déng (+33,1%
n/n) va 849 ty déng(+33,1% n/n). Ngudn doanh thu méi chl yéu dén tirtoa nha E Town
5 va chung t6i gia dinh gia cho thué trung binh cla cac toa nha tang 5%.

Trong ndm 2018, mang phat trién BDS dem vé 163 ty déng (-59,9%) doanh thu, gidm
manh so v&i 2018 vi VIID (REE s3 hitu 51% c8 phan) va SaigonRes (REE s& hitu 30% cé
phéan) da khong dat dugc chitiéu doanh thu. LNST cia mang nay trongnam 201813171
ty déng (+33,6%) nhd 1) Lgi nhuén tir ~100 ty déng chuyén nhuong cac du an BDS cula
REE Land (REE s& hitu 100% c& phan) dugc ghi nhan vao Q2/2018 va 2) SaigonRes
chuyén nhugng toan bd vén gop tai cong ty TNHH dau tu xay dung du lich Phuéc Léc
(SaigonRes mua céng ty nay va tédng vén diéu & 1&én 280 ty déng vao cudi nam 2017).
Nhin chung, thi trudng BDS dang bi dnh hudng béi viéc cac thi tuc dau tu, phat trién du
an, gidy phép xay dung dang bij dinh tré. REE du tinh doanh thu va LNST cla mang nay
trong 2019 Ian lugt la 369 ty dong (+126% n/n) va 115 ty déng (-33% n/n. Tuy nhién,
néu loai trirkhodn ~100 ty d6ng lgi nhuén dot bién ti chuyén nhugng cac dyan BDS cla
REE Land, muc tiéu LNST trong nam 2019 cua REE sé& t&ng gan gap déiso véi 2018).
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Ty & s& hitu DT So véi LNST So véi Ti:mg

; 2018 2017 2018 2017 truéng

VIID 51% 163 -60% 27 148 -82%
SaigonRES 30% 376 -30% 128 139 -8%

Pau tu co sé ha tang dién nudc: 2018 |a mét nam thanh céng déi véi mang kinh doanh
nay. LNST ghinhan 1.097 ty déng (+73,3% n/n) nha:

1)Nha may nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC) — khodn dau tu tién ich I6n nhat cla
REE, d3 c6 1 ndm kha quan vdi doanh thu dat 7.117 ty déng (+14% n/n) va
LNTT dat 1.449 ty déng (+44,5% n/n), hoan thanh 1an luot 111,2 % va 196,9%
ké hoach ca nam 2018. PPC dat dugc két qua nhu vay 1a nhd thij trudng dién
thuén Igi cho nhiét dién, dac biét trong Q4/2018. Trong Q4/2018, tinh hinh
thay dién va nhiét dién khi khdng may kha quan da giup cac nha may nhiét dién
than nhu PPC dugc huy ddng nhiéu hon. Chi riéng trong quy néi trén, PPC san
xuat 1,46 ty kWh (+21,7% n/n), dem vé 1.840 ty déng doanh thu (+14,65% n/n)
va 277 ty déng LNST (+154% n/n)

2)LNST ghi nhan tirmang nudc dat 154 ty déng (+63,1% n/n) nhd Igi nhuan tu
khodn dau tu vao nha may nudc Séng Pa (VCW) song song véi viéc nha may
nudc Tha Duc Il (SWIC) va Tan Hiép Il (TH2W) tiép tuc nang san lugng dé dat
cdng suat thiét ké
3)Lgi nhuan dot bién tir hoan nhap dy phong rdi ro dau tu (Nhiét dién Quang
Ninh) va gian ti€p thoai vén théng qua PPC (gia tri trén 100 ty déng)
Trong nam 2019, cé nhiéu ca hdi cho mang kinh doanh nay tiép tuc phat trién, déng
thdi cling c6 nhiing méi lo ngai vé cac van dé cé thé lam anh hudng két qua hoat dong
cla mang nay:
1)Tiéu thy dién tdng v&itoc dé 2 chiisé
2)Ty suat huy dong dac biét 1a d6i vSi cac nha may nhiét dién than cao va gia
ban co Igi.
Cacriro:
1)Hién tugng El Nino dnh hudng dén san lugng clia cac nha may thay dién tu
cudinam 2018. Theo théng tin tur REE, san lugng clia cac nha may thiy dién sé

gidm khoadng 30% n/n trong Q1/2019 do muc nudc du trir 3 cac hé chia thap.
Chungta da c6 thé thay dnh hudng cda EINino qua ké qud Q1 clia cadc nha may

thuy dién:
T DT DT Tang LNST LNST Ting
Yaord Q172018 Q1/2019 trudng Q1/2018 Q1/2019 trudng
TBC 114 84 ~26% 79 45 ~43%
T™P 165 109 ~34% 68 48 -29%
ISH 67 32 -52% 13 6 ~54%
VSH 237 136 ~42% 156 76 51%

2) Lo ngai vé nguén cung than: Vao cudithang 10/2018, Thi€u thanla 1 van dé
nghiém trong cho cac nha may nhiét dién dac biét 1a & mién Bac. Chinh pha da
can thiép dé chi dao TKV déc hét stc dé c6 thé ddm bao nguén cung than cho
cac nha may nhiét dién, s&t dung nguén than trong nudc 1an nhap khiu than.
EVN ciing dang thuyét phuc Bé Céng Thuong cho phép EVN tu chi 1 phan
nguén cung than va cling dang ra suc dé thuong thdo cac hgp déng mua than
daihanvéi TKV.
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REE van sé tiép tuc dau tu vao mang tién ich dién nudc véi gia hop li. REE cling cho biét,
cdngty dang rat quan tdm trong viéc tang ty 1& s& hitu cac cdng ty tién ich lién doanh vi
mét s6 nha dau tu khac dang co y dinh thoai vén.

Chuing téi diéu chinh du phéng LNST cho méng nay xudng con 841 ty déng (-23,4%
n/n), cao hon ké hoach clia REE (685 ty déng) do cac céng ty tién ich thudng rat than
trongtrong viéc dat k€ hoach va két qua thuc té thudng tét hon. Chung tdi dé cao danh
muc dau tutién ich ctia REE dac biét la cac nha may nhiét dién. Nhiét dién vé cing quan
trong va la gidi phap tuc théi dap Ung nhu ciu ndng lugng cla Viét Nam. Chung téi ki
vong mot khi co gidi phap cho van dé ngudn cung than bang cach chl déng nhap than
nguyén liéu hodc ki két hgp déng mua than dai han véi nha cung c8p (TKV), nhiing céng
ty nhiét dién s& dong gop rat 16n cho két qua hoat déng cla REE.

Tom lai, chung téi du phong doanh thu 2019 clia cdng ty 1a 5.636 ty déng(+10,5% n/n).
LNST dy phong cho 2019 1a 1.620ty déng (-9,2% n/n). LNST dy phong gidm chid yéu
do chung t6i dy phong LNST mang tién ich gidm(dac biét la mang thay dién) va lo ngai
vé thj trudng BDS s& lam anh hudng dén mang kinh doanh BDS. Tuy nhién, ching toi
van lac quan vé trién vong cta REE trong ndm 2019 tr& di nh&: 1) mang cho thué van
phong day hia hen nhd diéu kién thj trudng thuan Igi, vi tri dac dia, gia cho thué canh
tranh, déng gép dang ké clia E Town Central va cac du an phat trién cta REE trong
tuong lai gan. 2) Danh muyc dau tu dién nudc hdp ddn trong d6 cé cac nha may nhiét dién
vé cung quan trong dong gop rat 16n giip dam bao an ninh nang lugng quéc gia trong
thai ki khiing hodng nang lugng.

Doanh thu ctia REE theo mang hoat déng

Doanh thu 2016 2017 2018F %Thayddi 2019F  %Thay déi

(ty dong)
ChL 3.321  3.427  3.541 +3.3%  3.676 +3.8%
Van phong 545 638 849 +33.1% 932 +9.8%
BDS 407 163 369 +126.4% 369 -
Tiénich! 722 834 877 +5.2% 921 +5.0%
Téng 4995 5101  5.636 +10.5%  5.898 +4.6%

LNST ctia REE theo mang hoat ddng

LNST (ty déng) 2016 2017 2018F %Thayddi 2019F  %Thay ddi
CBbL 359 243 260 +7,0% 278 +6,9%
Van phong 278 250 382 +52,8% 419 +9,7%
BDS 128 171 115 -32,7% 121 +5,2%
Tiénich?2 633  1.098 841 -23,4% 892 +6,1%
Khac (21) 22 22 - 22 -
Téng 1.377 1.784 1.620 -9,2% 1.732 +6,9%

S dung phuong phap dinh gia ting phan, dinh gia mang M&E, REE Tech, cho thué van
phong va BDS bang phuong phap so sanh va gia thj truéng/ gia tri sé sach cla khoan
dau tu doanh muyc tién ich — chung téi dinh gia c8 phiéu REE la 40.900 déng/cp, tuong
duong muc sinh 13i 28,2%. MUA

danh muc d4u tu tién ich ca REE, chi cé DTV va TBC dugc hop nhat nhu cdng ty con.

2> 2

cta mang tién ich bao gdm LNST tir cac cdng ty tién ich lién doanh khac.
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REE FINANCIALS MODEL Dongy 33300 MASHE 40900 NETRETT 10324
(dan vi: ty déng néu khdng c6 ghi chu khac) 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F
Doanh thu thuan 2.643 3.659 4.995 5.101 5.636 5.898
Tang trudng (%) 0,5% 38,4% 36,5% 2,1% 10,5% 4,6%
GVHB trirkhau hao 1.619 2.338 3.436 3.717 4.033 4.198
Chi phi ban hang va QLDN 236 309 336 315 335 351
Chi phi ban hang va QLDN/Doanh thu thuan 8,9% 8,5% 6,7% 6,2% 5,9% 6,0%
EBITDA 1.140 1.089 1.119 1.342 1.420 1.500
Ty sudt EBITDA (%) 43,1% 29,8% 22,4% 26,3% 25,2% 25,4%
Khau hao 133 140 130 156 131 143
Lgi nhuan tu HBKD 1.007 949 989 1.186 1.289 1.357
Bién LN HDKD (%) 38,1% 25,9% 19,8% 23,2% 22,9% 23,0%
Chi phi l3i vay rong 5 (31) (4) 81 26 15
Chi phi lai vay rong/Ng rong -0,9% 25,1% -0,8% 9,0% 1,5% 0,8%
Thué 158 202 198 234 266 283
Thué suét thuc té (%) 15,7% 20,6% 20,0% 21,2% 21,1% 21,1%
LgiichCDTS 35 80 146 100 91 97
Lgi nhuan rong 853 1.093 1.377 1.784 1.620 1.732
Bién Igi nhuan rong (%) 32,3% 29,9% 27,6% 35,0% 28,7% 29,4%
Tién mat dat dugc 986 1.233 1.507 1.941 1.751 1.875
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 269 310 310 310 310 310
EPS (VND) 3.153 3.521 4.438 5.751 5.221 5.581
T/d chia thudng/c8 tic bang cp (1&n) 0,88 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 2.790 3.521 4.438 5.751 5.221 5.581
Téng trudng EPS hiéu chinh (%) -20,1% 26,2% 26,1% 29,6% -9,2% 6,9%
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REE-MUA

Ngay 22/07/2019
CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F
Thay d8i vén luu dong -259 235 76 558 99 50
Capex 323 307 578 403 429 470
Cac khodn muc dong tién khac -322 -753 887 126 -45 -21
Dong tién ty do 451 -668 370 357 836 936
Phat hanh cp 1 0 36 (0) (0) (0)
CStucdatra 510 293 597 558 558 558
Thay d8ingrong 57 961 190 202 -278 -378
Ng rong cudi ndm -605 356 546 1.249 2.114 1.688
Gia tri doanh nghiép 9.959 9.959 9.959 11.728 12.593 12.168
Vén chti s& hitu 6.334 7.156 8.034 9.260 10.322 11.496
Gié tri s8 sach/cp (VND) 23.494 23.080 25.913 29.867 33.292 37.076
Ngrong / VCSH (%) -9,6% 5,0% 6,8% 13,5% 20,5% 14,7%
Ngrong / EBITDA (x) -0,53 0,33 0,49 0,93 1,49 1,13
Téng taisan 9.609 11.397 14.295 15.722 16.506 17.302
CHi SO KHA NANG SINH LGOI VA PINH GIA 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F
ROE (%) 13,9% 16,2% 18,1% 20,6% 16,5% 15,9%
ROA (%) 9,5% 10,4% 10,7% 11,9% 10,1% 10,2%
ROIC (%) 14,7% 11,5% 9,8% 9,9% 9,0% 8,5%
WACC 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
PER (x) 10,6 9,5 7,5 5,8 6,4 6,0
EV/EBITDA (x) 9,54 9,98 9,71 8,10 7,66 7,25
EV/FCF(x) 21,72 (14,69) 26,48 32,45 14,87 12,84
PBR (x) 1,42 1,44 1,29 1,11 1,00 0,90
PSR (x) 3,40 2,82 2,07 2,02 1,83 1,75
EV/sales (x) 3,71 2,68 1,96 2,27 2,21 2,04
Suét sinh Igi c& tuc (%) 4,8% 3,0% 4,8% 5,4% 5,4% 5,4%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 38234159 Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407
PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan-Phan tich Co ban
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Batdongsan

Céng nghé Néng nghiép, Dién, Pham Thai Thanh Truac
Luong Thi Kim Chi Tran Thi Hai Yén (+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
(+84 28) 3823 4159 (ext: 327) (+8428) 3823 4159 (ext: 326) trucptt@acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn yentran@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-DA&ukhi NVPT - Cong nghiép

Céng nghé Phan Viét Hung Tran Tri An Phac

Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)  (+84 28) 38234159 (ext: 325)
(+84 28) 3823 4159 (ext: 351) hungpv@acbs.com.vn phucttta@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Phai sinh NVPT-PTKT

Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phuéc
(+8428) 38234159 (ext: 352) (+8428) 3823 4159 (x250)
minhtvh @acbs.com.vn phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khdéi KHPC Giam déc Kinh doanh
Tyler Cheung KHDC

(+8428) 54043070 Patrick Mitchell
tyler@acbs.com.vn (+84 28) 5404 6632

patrick@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Truéng bé phan GDKHBC Nhan viéen GDKHbC Nhan viéen GDKHBC Nhan vién GDKHbC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Thi Thanh Nhan Tran Thi Thanh Ly Ngoc Dung
(+84 28) 54046630 (x308) (+8428) 3823 4159 (ext: 311)  (+84 28) 5404 6626 (+84 28) 5404 6630

huongctk@acbs.com.vn  nhanntt.sgn@acbs.com.vn  thanhtt@acbs.com.vn  dungln.hso@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 9
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/
mailto:giaonbt@acbs.com.vn
mailto:chiltk@acbs.com.vn
mailto:yentran@acbs.com.vn
mailto:trucptt@acbs.com.vn
mailto:trungtn@acbs.com.vn
mailto:hungpv@acbs.com.vn
mailto:phuctta@acbs.com.vn
mailto:phuctv@acbs.com.vn
mailto:phuocld@acbs.com.vn
javascript:top.openWin('%2FWorldClient.dll%3FSession%3DTPJG01XN19NXZ%26View%3DCompose%26New%3DYes%26To%3D%2520hungdm%2540acbs.com.vn','Compose',800,600,'yes');
mailto:patrick@acbs.com.vn
mailto:diepph@acbs.com.vn
mailto:dungln.hso@acbs.com.vn
mailto:nhanntt.sgn@acbs.com.vn

ACBS o

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu giad muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi cé tuic) so véi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh lgi c8 tuc) so véi gia thi trudng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé co xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, k& cdlgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khédng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoéc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang van ban ciia ACBS.
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