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Cap nhat PHPCD 2019 — Cham liéu c6 chac ?
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Dién bién gia co phiéu (%)

YTD 1T 3T 127
Tuyét déi 9% -4% 9% -11%

Twongdéi  -1% 5%  -1% 4%
Nguén: Bloomberg, so véi VNIndex
Théng ké 01/04/2019
Théap/Cao 52 tuan (VND) 28.1-37.9k
SL Iwu hanh (triéu cp) 310
Vén hoéa (ty déng) 9,875
Vén héa (triéu USD) 426
% khéi ngoai s& hiru 49%
SL cp tw do (triéu cp) 262
KLGD TB 3 thang (cp) 559,783
VND/USD 23,189
Index: VNIndex/HNX _981/107
Nguén: Bloomberg
Co cau sé hiru 01/04/2019
Platinum Victory Pte. Ltd 24.9%
Nguyén Thi Mai Thanh 8.7%
Apollo Asia Fund Ltd 5.9%
Nguyén Ngoc Hai 5.5%

Nguén: Stoxplus

Vii Ngoc Hong Hanh

(+84 28) 3914 85h85 - Ext: 1469

hanh.vn@kisvn.vn
www.kisvn.vn

Két qua kinh doanh 2018 va ké hoach 2019:

Doanh thu nam 2018 clia Tap doan REE ting 2.1%, dat 5,100 ty déng. REE cong
b I4i rong sau thué 14 1,784 ty ddng, tdng 29.5% so v&i nam truéc. EPS tang 29.6%,
twong dwong 5,754 ddng.

Dich vu Co dién c6ng trinh (M&E):

Nganh M&E nam 2018 tr& nén khéc liét hon do d4u thiu canh tranh, cé nhirng cudc
d4u thau dién ra t¢i 5 vong. Twr d6 do 3 yéu té lien quan dén gia dau thau, kha nang
thu xép tai chinh va sy hop tac cta déi tac, REE da can nhéc va quyét dinh trong
nam 2018, chi 15/30 cong trinh d4u thau thanh cdng. Tuy nhién, diéu nay hoan toan
gilip dam bao doanh thu dw kién cla cong ty.

Muc tiéu ctia REE trong 2019 la ky mé&i véi téng gia tri hop déng khoang 2,800 ty
ddng. Mé&c du ké hoach nay van dam bao lgi nhuan cho mang M&E, bién loi nhuan
gop du kién sé thap hon do phai canh tranh véi cac nha thau nhé trén thj trudng.
Trén thwc té, cac chl sé& hiru diu tw vao bat ddong san nha & chung cw, tir cao cap
dén trung cap, déu st dung dich vu M&E thué ngoai tir cac cong ty nhé. Do d6, REE
nh&m dén cac dy an cao cép trong dai han nho vi thé s&n co trén thj trwdng, dac
biét la & phan khic san bay (nhw dy an san bay Van Dén, Long Thanh). Trong
twong lai, dinh hinh phan khic M&E cla REE la s& hwéng dén cac cong trinh theo
tiéu chudn nha xanh bang céach bat diu I&p dat cac tAm nang lwong mat trdi vao
céc tda nha, cung cap 10% tbng cong suét dién cla E.town Central.

Cho thué van phong & Bat déng san: Da tang dwoc gilr virng véi ty 1& 1ap day
cao. Toa nha van phong E.town Central b4t dau hoat dong ké ti» thang 01/2018 voi
ty 1& l4p day dat 94%. Ngoai dién tich van phong cho thué hién tai, Toa nha E.town
5 dw kién sé dwoc dwa vao phuc vu vao 3Q2019. Cung véi do, REE ciing dang thuc
hién dy an E.town 6 (thém 40,000 m2 dién tich van phong cho thué) dé dap ng
nhu cau gia tdng vé khodng gian van phong ti khach thué. Tuy nhién, vé mang bat
dong san, ca VIID & SaigonRes déu khong thé dat dwoc muc tiéu doanh thu va loi
nhuan trong nam 2018. BAt ddng san duw kién sé& cham lai vi luat chdng tham nhiing
cla Viét Nam sé dwoc siét chat. K& hoach kinh doanh 2019 clGa REE t4 ra than
trong hon, bang ching la muyc tiéu LNST 2019 chi la 115 ty ddng (-33% n/n).

Nganh Dién: Pwoc ky vong sé la nganh kinh doanh chi chét, dong gop khoéng
60% LNST cuia REE. Tuy nhién, ké& hoach ctia Ban Ianh dao trong nam 2019 lai kha
than trong, thAp hon t&i 38% so véi ndm 2018 vi hiéu ng El Nino gay anh hwéng
dén céac cong ty thay dién. Bén canh do, dw an Thuwong Kon Tum bét ngé bi hoan
tién d6 sau sw ¢ sup dudng ham dwéi ndi, phai doi lai 3 thang va thém 70 ngay dé
thao d& dweng 6ng cii clia nha thau Robbins. Diéu nay dan dén téng chi phi dau tw
cta dw an TKT vao khodng 9,000 ty ddng, cao hon nhiéu so vé&i s tién 5,700 ty
ddng dy kién ban dau, cong thém rdi ro 1,700 ty déng tién phat cho cac nha thau
Trung Quéc.

Nhin chung, ké hoach ndm 2019 cho thy doanh thu chd yéu dén tlr mang cho thué
van phong, doanh thu clia 3 mang con lai sé di ngang. LNST clia M&E va Ree tech
gan nhw khéng déi, trong khi mang cho thué van phong va co s& ha tang tién ich
dw kién gidm. Cau hdi dat ra sé la: dau dong lwc ting truwdng gilp REE bt pha
trong nam té&i la gi ?
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BAO CAO NGAN - REE Cap nhat PHDPCPD 2019 — Cham liéu c6 chic ?

Doanh thu thuin 3,659 4,995 5,101  Thay déi vén luu dong 385 -1,638 20
Tang truéng (%) 38% 37% 2%  Capex 307 578 339
M&E 2,568 3,321 3,427  Dong tién khac 923 2,435 1,126
Cho thué VP 546 545 676  Dong tién tw do -301 278 491
B4t dong sén 226 407 163  Phat hanh cb phiéu 0 37 0
Dién 419 722 834  Cbtuc 293 597 602
GVHB 2,478 3,566 3,873  Thay dbi no rong 595 282 110
Bién LN gép (%) 32% 29% 24% N rong cudi ndm -216 67 177
Chi phi BH&QLDN 309 336 313  Gia tri doanh nghiép 9,951 10,328 10,389
EBITDA 1,012 1,223 1,076  Téng VCSH 7,721 8,693 9,928
Bién loi nhuan (%) 28% 24% 21%  Loiich cb déng thiéu sé 565 659 610
Khau hao 140 130 161  vcsH 7,156 8,034 9,319
Loi nhuan tir HDKD 872 1,093 915 Gia tri s6 sach/cp (VND) 23,849 26,776 31,057
Bién LN HPKD (%) 24% 22% 18%  No rong/VCSH (%) 3% 1% 206
Chi phi I&i vay rong 31- -4 81 No rong/EBITDA (X) -0.2 0.1 0.2
% s0 voi no' rong 11% -1% 1%  Téng tai san 11,397 14,295 15,500
Kha nang tra 1ai vay (x) -28 -285 11 No rong = Ng' — tién va twong duong tién
L&iNG khac 472 624 1,284
Thué 202 198 233
Thué suét hiéu dung (%) 15% 12% 11% ROE (%) o 15% 17% 19%
Loi nhuan rong 1,174 1,523 1,885 (khong gom lot fch CB thieu s0)
ROA (%) 10% 11% 12%
Bién loi nhuén (%) 32% 30% 37%  boic ) 17% 19% 21%
Loi ich CD thidu s6 80 146 01 e %) 15% 15% 15%
LN cho cong ty me 1,093 1,377 1,784 PER (x) 8.8 70 5.4
SO lwgng CP (triéu) 310 310 310 PER () 13 1.2 1.0
EPS hiéu chinh (VND) 3,638 4,586 5938 Lo ® 26 19 19
Tang EPS (%) 28% 26% 2% eviEBITDA () 9.8 8.4 9.7
C6 tirc (VND) 1,012 1,926 1,940 EV/Sales () 27 21 20
Ty 16 tré ¢ tic (%) 29% 43% 34%  Sydt sinh loi o tic 3% 6% 6%

(hiéu chinh, %)

EBITDA = DT thudn — (GVHB — Kh4u hao) — Chi phi BH&QLDN

EBIT = EBITDA — Khéu hao

Chi phf l&i vay rong = Chi phi 14i vay — I4i tién g

L4i/I6 khac gém 14i/16 hoat déng tai chinh, 14i 16 ter LDLK va 14i/16 khac
Ty |6 trd cé tic = Cé tire da trd/LN rong cho cong ty me
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Lién hé

Tru s& chinh HCM
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néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gébm suét sinh lgi cb tirc) so véi gia thi trwéng.
néu gia muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi ¢b tirc) so vai gia thi trudng.

néu toéng ty suét sinh loi 12 thang (bao gdm c¢b tirc) thap hon -5%.

Ban bao céo nay do Cong ty Cé phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gop ctia cac chuyén gia cla
KIS dwoc néu trong bao cdo. Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich cung cép théng tin cho khach hang l1a cac té chirc dau

tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cia KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khong dwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hoac ban hoac khuyén khich mua hodc ban bét
c khodn dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cdo nay, ching tdi hoan toan da khéng can nhac vé cac muc tiéu dau tw, tinh
hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé clia cac nha diu tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha
dau tw nén dwa vao y kién tw van cla chuyén gia tw van tai chinh doc 1ap ctia minh va tly theo tinh hinh tai chinh c& nhan,

muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, chung téi dwa vao cac ngudn thdng tin cong khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va ching
t6i gid dinh cac thong tin nay la day da va chinh xac, mac du ching téi khong tién hanh xac minh déoc lap cac théng tin nay.
KIS khong dwa ra, mét cach an y hay ré rang, bat ky ddm bdo, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach

nhiém nao dbi v&i tinh chinh xac va day dd cla nhirng thong tin dwoc dé cap dén trong bao cao nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong béo céo nay dwoc dwa ra dwa trén quan diém chi quan cla ching toi vao thoi

diém dwa ra bao céo nay va cé thé thay ddi bat ky Iic nao ma khéng can bao trudec.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thwe hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac
cong ty duwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhu cac nhan sw cap cao, giam dbc va nhan vién cuia KIS c6
lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay cé thé da, dang va sé mua hodc ban coé ky han chirng khoan hodc chirng
khoan phai sinh (bao gdm quyén chon) clia cac cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan
phai sinh clia cong ty co lién quan theo cach phu hop hodc khéng phi hop véi bao céo va cac y kién néu trong bao céo nay.
Vi thé, nha dau tw nén y thire rdng KIS ciing nhw cac nhan sy cdp cao, gidm dbc va nhan vién ctia KIS c6 thé ¢ xung doi loi

ich ma diéu dé co thé anh hwéng dén nhan dinh.

Béo céo nay khéng duoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hodc tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac

ma khéng dwoc sw chap thuan bang van ban cia KIS.
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