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CTCP Co dién lanh (REE) [KHA QUAN +11,3%)]

Nganh Tién ich 2021  2022F 2023F  2024F 120% - i
Ngay bao cao 25/08/2022  Tang trudng DT 30% 637%  83% 13,8% 1:8j T
Gia hién tai 85.000 VND TT EPS bao céo 14,0% 37,1%  4,0% 19,3% o
Gia muc tiéu 93.000 VND LNSTsauCDTS yang ~ 1.855 2543 2645  3.157 0%
Gia muc tiéu gan nhat 86.000 VND TT EBITDA 76,2% 66,3% 10,1%  19,0% 20%
TL téing +9,4% EV/EBITDA 15,3x 9,2x 8,4x 7,0x 0% —r
L?i sut cb tirc L1.9% R S 20 s o -20°/T008/21 T11/21 T02/22 T05/22 i T08/22
Tong mirc sinh 10 +11,3% P/E béo cao 16,3x 11,9x 11,5x 9,6x
GT vén héa 1,3ty USD REE VNI Tbng quan cdng ty:
Room KN 0 USD P/E (trwot) 12,5x 13,6x RhE'Eh'IéD(??ng I:)r/] floldirllgo\[/)c'éi ’a\}\T/nh |'\1/Lfc hoat %%rl?
CCEHgey () 4,7trUsb P/B (hién tai) 2x  2Ix farlg loi r:ité(n),oc?; %iéh lanh (Méé),lir:o%ﬁﬂé e
Co phan Nha nwoc 0% No rong/CSH 48,5% N/A phong. REE Ia cong ty hang dau trong nganh M&E
SL ¢b phiéu lwu hanh 357 tr ROE 16,4%  15,8% va s& hiru 150.000 m2 dién tich vén phong cho
Pha loéng 357 tr ROA 8,9% 2.6% thué. Cac mang khac bao gom nwéc va BBS.
PEG 3 nam 0,6
Hoang Minh Théng Mang thuy dién thuc day loi nhuan dat mdic cao nhat
Chuyén vién o
trong 10 nam qua
Dinh Thi Thay Drong e« Chung tdi nang gia muc tiéu thém 8% Ién 93.000 déng/CP va duy tri khuyén nghi KHA QUAN
Tréng phong cao cap cho CTCP Co bién Lanh (REE). Chung toi danh gia REE 1a cong ty hang dau Viét Nam trong

mang ndng lwong xanh véi cac dy an c6 tinh sinh 16 cao dwoc dan dét bédi nang lwe quan ly
chi phi hiéu qua va cé chi phi tai chinh thap. Chung t6i c6 quan diém tich cwc vé tiém nang
mé& réng cdng suat cia REE trong mang nang lwong tai tao day hra hen tai Viét Nam, véi
cbng suat mang dién gio trén bd va ngoai khoi lan lwot 1a 400 MW va 1.000 MW, ciing nhw
viéc REE dat muc tiéu tang gap do6i doanh thu lén 1 ty USD trong 5 ndm t&i, cao hon so véi
dy bao cua chdng t6i (600 triéu USD) vao nam 2026.

e Gia muc tiéu cao hon cla ching t6i la do méc gidm 1% trong dy béo tdng LNST giai doan
2022-2026 va ty 1& no/vdén muc tiéu cao hon 1a 40% (so véi 20% trong duw bao truéc day)
duwoc bu bu dap béi mire ting 50 diém co ban trong gid dinh chi phi vén CSH cua ching t6i.

e Ching t6i nang dy bao LNST nam 2022 thém 5% do chung t6i nang dw bao lgi nhuan mang
dién cla REE thém 9% nhd dw béo loi nhuan cao hon déi véi danh muc thuy dién, bu dép
cho dw b&o loi nhuan thap hon ctia PPC (xem chi tiét trong B4o cdo Cap nhat PPC cua ching
t6i, ngay 26/08/2022).

e Chlng t6i du béo tbc d6 tang trudng kép hang ndm (CAGR) EPS giai doan 2021-2025 1a 17%
nhd déng gép tlr 500 MW cong suét dién gié, 473 MWp tir cdng suat dién mat troi 1ap mai va
hoat d6ng thwong mai ctia toa nha van phong Etown 6 vao cudi ndm 2023.

e Chung tdi cho rang REE hién cé dinh gia hap dan véi P/E 2022 1a 11,9 1an, twong (rng PEG
la 0,6 vé&i tbc do tang trwdng kép (CAGR) EPS giai doan 2021-2024 |a 19%.

e Yéu td hé trom M&A mang thdy dién va dién gié nhanh hon du kién; cong suat méi duoc dwa
vao Téng Quy hoach phat trién dién lwc Viét Nam VIII. Rai ro: Loi nhuan tir mang M&E thap
hon dw kién.

Chung t6i dw bao LNST nam 2022 cua REE sé ting 37% YoY - twong dwong 2 1an mipc ting
trwéng trung binh hang nam trong 10 nam qua. Chung téi cho rang mirc tang trwdng tich cuc
nay la nho LNST mang thuy dién tang 40% YoY trong nam 2022, déng gép ca nam tir 3 dw an dién
gi6 méi dwoc dwa vao van hanh vao cudi nam 2021 va LNST mang M&E téng 162% YoY cuta REE.

Mang dién gié van hanh 6n dinh, sdn sang mé réong cong suat. LNST mang dién gié cta REE
tang 490% YoY dat 112 ty déng trong 6 thang d&du ndm 2022 va hoan thanh 47% dy bao ca nam
— phu hop véi ky vong ctia ching t6i khi 6 thang dau ndm la mua thap diém. Chung téi duy tri dw
bao dbi v&i cac dy an dién gié véi cong suét bd sung 100 MW/nam trong giai doan 2023-2026.
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Ngoai ra, dwa theo théng tin ttr BUIM Group, ching tdi cho réng dai dw an dién gié ngoai khoi ma
Chu tich HDQT clia REE da chia sé rang cong ty dang lam viéc véi di tac nwéc ngoai va thao luan
v&i Tha twéng Chinh pha la dw an dién gié ngoai khoi (1.000 MW) tai tinh Tra Vinh. Chung t6i ky
vong dy an nay s& nam trong Téng Quy hoach phat trién dién lwc VIl cha Viét Nam va dy kién
REE sé& nhan duoc gidy phép dau tw do cong ty cé nang luc tai chinh cling nhw nang lwc chuyén
moén manh mé, bao gdm moét thanh vién HDQT nam trong Hoi ddng N&ng luvong gié toan cau.
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Bao cao Tai chinh

BANG CDKT (ty dong)

KQLN (ty dong) 2021 2022F 2023F 2024F
Doanh thu 5.810 9.512 10.298 11.718
Gia vén hang ban -3.500 -5.671 -6.344 -7.144
Loii nhuan gép 2.310 3.841 3.954 4.574
Chi phi ban hang -85 -114 -124 -141
Chi phi quan li DN -370 -303 -318 -346
LN thuan HDKD 1.854 3.423 3.511 4.088
Doanh thu tai chinh 466 191 231 261
Chi phi tai chinh -707 -905 -1.060 -1.138
Trong do6, chi phi lai vay -663 -905 -1.060 -1.138
Loi nhuan t cong ty LDLK 774 796 800 901
Lei nhuan/(chi phi) khac 13 13 13 13
LNTT 2.400 3.518 3.495 4.124
Thué TNDN -264 -347 -358 -450
LNST trwéc CDTS 2.135 3.171 3.137 3.675
Loi ich CD thiéu s -280 -628 -491 -517
LN rong sau CDTS, bao céao 1.855 2.543 2.645 3.157
LN rong sau CBTS, diéu chinh @ 1.523 2.543 2.645 3.157
EBITDA 2.747 4.569 5.029 5.986
EPS bao cao, VND 5.203 7.131 7.419 8.854
EPS diéu chinh®, VND 4.254 7.105 7.392 8.822
EPS pha loang VND 5.203 7.131 7.419 8.854
DPS, VND 1.000 1.600 1.600 1.600
DPS/EPS (%) 19% 22% 22% 18%
(1) Biéu chinh cho 15i/16 bat thwong
TY LE 2021 2022F 2023F 2024F
Tang trwwéng
Tang trwdng doanh thu 3,0% 63,7% 8,3% 13,8%
Tang trwéng LN HDKD 49,8% 84,6% 2,6% 16,4%
Tang trwéng EPS, diéu chinh -8,1% 67,0% 4,0% 19,3%
Tang trwdng EPS, bao céo 14,0% 37,1% 4,0% 19,3%
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 39,8% 40,4% 38,4% 39,0%
Bién LN tlr HD % 31,9% 36,0% 34,1% 34,9%
Bién EBITDA 47,3% 48,0% 48,8% 51,1%
LN rong trir CDTS diéu chinh 31,9% 26,7% 25,7% 26,9%
ROE % 15,0% 17, 7% 16,0% 16,7%
ROA % 7,1% 7,6% 7,1% 7,5%
Chi s6 hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho 91 68 80 80
Sé ngay phai thu 153 108 95 94
Sb ngay phai tra 162 119 123 123
TG luan chuyén tién 82 58 53 51
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 1,7 2,1 1,7 1,8
CS thanh toan nhanh 15 1,8 1,4 1,6
CS thanh toan ti&n mat 0,5 1,0 0,8 0,9
No/Tai sén 37,6% 34,2% 35,1% 35,4%
No/Vén st dung 42,3% 38,4% 39,1% 39,3%
No/Vén CSH 56,4% 40,9% 44,1% 43,0%
Kha nang thanh toan lai vay 2,8 3,8 3,3 3,6

Tién va twong duong 1.831 4.103 4.344
Dau tw TC ngan han 914 0 0
Céc khoan phai thu 2.987 2.606 2.821
Hang tén kho 800 1.321 1.477
TS ngén han khac 275 275 275
Téng TS ngan han 6.806 8.305 8.917
TS dai han (gop) 24252  26.559  31.859
- Khéu hao Ity ké -6.218 -7.363 -8.880
TS dai han (rong) 18.034  19.196  22.979
Pau tu TC dai han 6.261 6.539 6.805

TS dai han khac 726 726 726

Téng TS dai han 25.021  26.461  30.510
Téng Tai san 31.827  34.765  39.427
Phai tra ngén han 1.682 2.020 2.259
No ngén han 1.234 791 1.760
No' ngan han khac 1.147 1.147 1.147
Téng no ngén han 4.062 3.958 5.167
No dai han 10.740  11.094  12.079
No dai han khac 667 667 667
Téng no 15469  15.719  17.913
C6 phiéu wu dai 0 0 0
Vén cb phan 3.101 3.566 3.566
Thang dw vén CP 1.050 1.050 1.050
Loi nhuan gitr lai 8.964  10.685  12.760
Vén khac 187 187 187
Loi ich CDTS 3.056 3.559 3.952
Vén chi s& hiru 16.358  19.047  21.515
Tdng cdng ngudn vén 31.827 34765  39.427
CP Ilwu hanh cudi nam (tr) 357 357 357
CP quy cudi nam (tr) 1,0 1,0 1,0
LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

Tién dau nam 652 1.831 4.103
Loi nhuan sau thué 1.855 2.543 2.645
Khau hao 893 1.145 1.517
Thay déi vén lwu déng -1.109 198 -132
Diéu chinh khac (2) -115 -168 -308
Tién tir hoat dong KD 1.525 3.718 3.722
Chi mua sdm TSCB, rong -3.912 -2.308 -5.300
Dau tw, Rong (3) 1.900 1.432 533
Tién tir HD dau tw -2.013 -875 -4.767
Cb tirc da tra 0 -357 571
Tang (giam) vén 0 0 0
T&ng (gidm) no ngén han 0 -443 969
Tang (gidm) ng dai han 1.632 354 985
Tién tt cac hoat dong TC khac 35 -126 -98
Tién tir hoat dong TC 1.667 571 1.285
Téng lwu chuyén tién té 1.179 2.272 241
Tién cudi nam 1.831 4.103 4.344

(2) Trir thu nhap tir cong ty LK, (3) bao gdbm cb tirc tir cong ty LK

5.296

3.211
1.664
275
10.445
37.159
-10.779
26.380
7.170
726
34.276
44,721

2.545
1.956
1.147
5.648
13.891
667
20.206

3.566
1,050
15.346
187
4.366
24.515
44,721

357
1,0

4.344
3.157
1.899
-291
-383
4.382

-5.300
536
-4.764

-571

196
1.812
-103
1.334

952
5.296

Ngudn: D liéu céng ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Hoang Minh Théng, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca
nhan cla ching t6i v& cong ty nay. Chung tdi cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cda ching t6i da, dang, hodc
sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé& hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong,
tinh chinh xac cta nghién ctru, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gébm doanh thu t&r cac don vi kinh doanh khac nhw
b6 phan Mai gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé thong khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng loi nhuan cb déng (bao gém cd tirc) trong 12 thang téi du béo sé trén 20%

Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gébm cé tirc) trong 12 thang téi duw béo sé dwong ti
KHA QUAN 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG T'o~nghk_y| nhuan‘co doéng (bao gom co tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong
githa &m 10% va dwong 10%
KEM KHA QUAN ;8;,9 Igi nhuan c6 déng (bao gom co tic) trong 12 thang téi dyw bdo sé am twr 10-

BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG BANH GIA dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cd
lién quan dén cong ty dé.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du théng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi d&u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hoac gia muc tiéu trwéc do, néu
¢6, khéng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGHI| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé& lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mirc chénh léch gitka gia thi trwdng cla cd phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc di&n gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thyc hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwdng béat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh ndo ¢ lién
quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vwc dé& dwoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVecsc.com.vn | VCSC<GO> 25/08/2022 | 4


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Thap tai chinh Bitexco, LAu 15,
S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Tru sé& chinh

Tda nha Vinatex, 13u 1&3,

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Péng Pa

9 Nguyén Ngoc Doan,

Phuwong Quang Trung, Quan Bong Pa, HN
+84 24 6262 6999

Phong Nghién clru va Phan tich
Nghién ctru & Phan tich: +84 28 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém

Ng6é Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ng6 Thj Thanh Trac, Chuyén vién cao cép, ext 116
- Huynh Thi Hdng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung
Hoang Nam, Trwéng phong cao cép, ext 124
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

B4t dong san va Co sé ha ting

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Than Nhw Boan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh D¢, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyé&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Ham Nghi

Tang 16, Toa nha Doji, sb 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phoéng giao dich ABS

Toa nha Sailing, 14u 8, 111A Pasteur,
Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vimoé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cép, ext 132

Dau khi va Pién

Pinh Thi Thuy Duong, Truéng phong cao cap, ext 140
- Ng6 Thuy Tram, Truwdng phong, ext 135

- Hoang Minh Théng, Chuyén vién, ext 196

Vat liéu va Cong nghiép
Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext147
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

Khéi méi gi¢i va Giao dich Chirng khoan — Khach hang té chirc

Tuan Nhan

Giam déc diéu hanh

Khoi méi gi¢i va Giao dich
Chirng khoan — Khéach hang té
chirc

+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vcsc.com.vn

Chau Thién Tric Quynh
Giam déc diéu hanh

Khéi Méi gi¢i trong nwéc

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Nguyén Quéc Diing
Giam déc

Giao dich Chirng khoan -
Khach hang té chire

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thei didm cong bé. Cong ty Cd phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng thong tin nay. Quan didm, dw bao va nhitng wéc lwong trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhirng quan didm nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét
va c6 thé thay dbi ma khong can théng bao trwéc. Béo cdo nay chi nhdm muc dich cung cAp thang tin cho cac té chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua
hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw
véan doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang van ban cla Céng ty
Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.
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