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Thang Nam 2016

CTCP Co dién lanh (REE — HSX) TICH LUY
Su chiing lai truéc méat khong anh hudng trién vong dai han Gid thi trudng (VND) 20.900

Gi& muc tiéu (VND) 26.800
Chitiéu (ty déng) Q4-FY15 Q1-FY16 +/-gogq Q1-FY15 +/-yoy Thai gian dau tu DAIHAN
Doanh thu thuan 552,9 662,2 “16% 6764 ~18%
Loi nhuan sau thué 109,9 2706 59% 148,1 -26%
EBIT 1326 301,8 -56% 162,4 -18% Thona tin <3 ohigu
Ty sust EBIT 24,0% 456%  -2.159bps 24,0% -3bps 9 P

Nguén: REE va RongViet Securities téng hop

KQKD 2015 va Q1/2016 bi anh huéng bdéi 16 ty gia cia PPC trong khi cic mang

kinh doanh chinh van én dinh;

Mang kinh doanh nuéc sach va cho thué van phong sé déng gép dang ké vao

tang trudng trong dai han;

Gia c6 phiéu dang & mic thap so véi trién vong KQKD cuia doanh nghiép.
Quan diém va dinh gia:
REE luén dugc xem la mot doanh nghiép manh véi hiéu qua kinh doanh cao, nang luc tai
chinh viing vang va quan tri doanh nghiép t6t. K&t qua LNST ctia Céng ty nam 2015 ¢6 sy
chiing lai do anh hudng cuta viéc PPC ghi nhan 16 CLTG va trich lap du phong dau tu Ién. DU
vay, cac mang kinh doanh c6t 16i ctia REE van duy tri dugc hiéu qua cao.
Trong khi Igi nhuan tir nhom cong ty dién lién két con nhiéu bién dong, mang kinh doanh
nudc sach va van phong cho thué co tiém nang tré thanh dong luc tang truéng cta REE
trong dai han. Cu6i nam 2015, nha may nuéc Thu Duc 3 (REE ndm 40%) chinh thirc di vao
hoat déng. Céng vai nha may Tan Hiép 2 (REE gitt 32%) du ki€én van hanh thuong mai tu gitia
nam 2016, ching toi udc tinh REE sé s hiru cong suat phat nudc Ién dén 340.00m*/ngay
dém vao nam 2017. Bén canh do, trong diéu kién nhu cau van phong tai TP.HCM dang gia
tang nhanh chong, viéc dau tu du én e.town Central (35.000m? san) va tang gap doi dién tich
san cho thué trong vong 5 nam la budc di dugc danh gid cao.
Tuy nganh dién van con mét s6 kho khin, tang trudng tir cac mang kinh doanh c6t 16i c6 thé
van bu dap su sut gidm trong Igi nhuan LDLK. Nh& @6, LNST ndam 2016 uéc tinh c6 thé tang
trudng khodng 13% so v&i nam 2015. S dung phuang phap Téng gia tri thanh phan (TSOP),
chiing t6i udc tinh muc gia hgp ly déi vai c6 phi€u REE |a 26.800 déng/cp, cao hon gia déng
clia ngay 18/05/2016 la 28% va tuong Ging véi VHTT la 8.309 ty dong. VGi muic gia nay, ching
t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY d6i véi REE trong DAI HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Nganh C6ng nghiép chung
Vén hoa (ty déng) 6.480
SLCPDLH 310.056.172
Beta 038
Free Float (%) 57,2
Gia cao nhat 52 tuan 23.739
Gia thap nhat 52 tuan 22.970
KLGD binh quan 20 phién 334.027
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Cuéi nam-T12(Ty déng) FY2013 FY2014 FY2015 FY2016F FY2017F

Doanh thu thuan 24134 2.629,4 2.643,4 2.718,1 2.565,4
% tdng truéng 0,7 8,9 0,5 2,8 -5,6
LNST (Cty me) 975,8 1.062,0 853,1 960,2 1.043,9
% tdng truéng 48,6 88 -19,7 12,6 87
Ty suat LNST (%) 40,4 40,4 32,3 35,3 40,7
ROA (%) 14,4 13,8 9,5 9,9 10,6
ROE (%) 20,7 19,1 13,9 14,6 14,6
EPS (VND) 3.980 4.004 3.171 3.097 3.367
EPS d/chinh (VND) 3.147 3.425 2.751 3.097 3.367
Gi4 tri s6 sach (VND) 19.708 21.965 23.494 22.050 23914
C6 tuc tién mat (VND) 1.600 1.600 1.600 1.000 1.500
P/E (x) 5,6 6,5 7.7 6,7 6,2
P/BV (x) 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1

REE -16,04  -9,01 9,54
Coéng nghiép chung -0,50 21,83 95,42
VN30 Index 10,07 12,84 12,72
VN-Index 1266 17,68 27,66
Cé dong 16n (%)

Platinum Victory Pte. Ptd 22,9
Nguyén Thi Mai Thanh 73
Cong ty Bau tu Tai chinh Nha nudc 71
T.P H6 Chi Minh

Nguyén Ngoc Hai 5,5
Gidi han s& hau NDTNN (%) 0,0

Nguén: REE, RongViet Securities téng hop, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 18/05/2016

Nguyén Ba Phuéc Tai
(084) 08- 6299 2006 — Ext 1330

tai.nbp@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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2015 va quy 1/2016: Cac mang kinh doanh c¢ét 16i van duy tri dugc hiéu qua cao nhung thu nhap
tu hoat dong dau tu tiép tuc bi anh huéng béi bién dong ty gia

Ndm 2015 la mot nét tram trong hoat déng kinh doanh ctia REE khi Céng ty ghi nhan doanh thu chi xap
xi bang véi nam 2014 & muc 2.644 ty dong nhung LNST gidam dén 20% so véi nam trudc dé. Doanh thu
cac mang kinh doanh cét 16i nhu M&E, ban 1& diéu hoa va cho thué van phong hau nhu chi n dinh
trong khi Igi nhuan t& nhém céng ty LDLK sut gidm manh.

Doi vé6i mang co dién coéng trinh (M&E), trong nam 2015, REE da tién hanh quyét toan mét sé cong trinh
I6n nhu nha may ACE Sanofi, khach san Khatoco Liberty Nha Trang, Sora Garden 1, nha Ga T2 san bay
NGi Bai ... Do bién Igi nhuan ctia mét cong trinh M&E thudng cao hon vao giai doan cudi (chi phi mua
sdm may moc, thiét bi da dugc hach toan phan nhiéu khi bat dau du an) nén bién lgi nhuan hoat dong
clia mang M&E nam 2015 cai thién tur 15,3% lén 19,5% va la déng luc chinh gidp Igi nhuan t mang nay
van tiang trudng so vd6i 2015 du doanh thu gidm nhe. Gia tri hgp déng M&E ky mgi trong nam 2015
khoang 2.249 ty déng va gia tri hop dong chua ghi nhan doanh thu cuéi ndm 2015 con khoang 3.500 ty
déng.

REE kha than trong trong viéc lua chon cong trinh M&E. Nam 2014, REE c6 ghi nhan khoan hoan nhap
du phong phai thu kho doi khodng 29 ty déng tir du an M&C Tower. S6 trich l1ap/hoan nhap nam 2015
cling nhu cac ndm gan day la khong dang ké. Mat khac, 1a nha thau xay dung I6n nén trong cac hap
déng M&E, khach hang thudng trad trudc cho REE 30% gia tri cong trinh. Nh& d6, Cong ty ludén duy tri
lugng tién mat 16n. Cong vdi viéc kiém soat t6t vong quay cac khoan phai thu, phai tr, chu ky chuyén
tién mat ctia REE cac nam qua luén & muc thap, riéng ndm 2015 gidm chi con 43 ngay (Hinh 2).

Hinh 1: Co cdu danh muc dau tu chién lugc ctia REE Hinh 2: Chu ky chuyén ddi tién méit qua cac nam (Pvt: ngay)
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Nguén: REE, RongViet Research

Mang san xudt va kinh doanh diéu hoa (Reetech) sau giai doan tai co cdu dang duy tri dugc su hdi phuc
tich cuc vé lgi nhuan ti ndm 2014. Nam 2015 s6 may lanh tiéu thu tang 8% nhung doanh thu gidm 1%
yoy do gidm doanh thu tir du an. DU vay, LNST van tang 13,3% so vGi 2014. Do canh tranh gay gat véi
céac thuang hiéu ngoai nhap nén doanh s6 ban 1& may lanh hai ndm qua chua thé ting trudng manh.
REE chu yéu ddy manh phan phéi cho céng trinh va cai tién san pham dé cai thién bién Igi nhuan. REE
cling dang phat trién thi trudng mdi qua viéc xudt khau sang Cuba, Myanmar va mét s6 nudc Trung
bong.

O mang bét dong san, trong ndm 2015, cac cao 6¢ van phong cta REE ludn duy tri dugc ty |é 1ap ddy cao
(98-99%). Téng trudng doanh thu cho thué va LNST dat lan luot 5,4% va 7,8% so vGi 2014, chi yéu dén
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tU viéc gia thué cai thién. Pang chd y, quy 2/2015, REE da khai cdéng du én cao e.town Central & s6 11
DPoan Van Bg, quan 4, TP.HCM. Véi dién tich san xdy dung gan 68.000m? cao 6¢ nay du kién dua vao
khai thac tir cudi ndm 2017. REE da hoan tat phan méng coc dé dua du an vao giai doan xay dung chinh
trong nam 2016.

Hinh 3: Co cau doanh thu, lgi nhuan theo mang kinh doanh qua cac nam
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Nguén: REE, RongViet Research

Nguén: REE, RongViet Research
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Nguén: REE, RongViet Research

Dau tu chién lugc: Diém dang luu y trong KQKD clia REE nam 2015 Ia sy sut gidm manh trong Igi nhuan
tr nhdém céng ty LDLK. Trong d6, Igi nhuan tir PPC, cong ty lién két I6n nhat cta REE, gidm hon mét nla.
Nam 2015, doanh thu tai chinh cda PPC gidm manh do khong cé khoan 1ai ban hang trd cham nhu
trong 2014 trong khi chi phi tai chinh tang vot do (1) 16 ty gia 280 ty dong do danh gia lai khoan vay JPY
(2) khoan trich lap du phong 322 ty dong cho phan von dau tu vao nhiét dién Quang Ninh (PPC gitr
16%).

& chiéu nguoc lai, ndm 2015, lgi nhuan mang kinh doanh nudc sach tiép tuc ghi nhan su én dinh véi
dong gop 16n ti nha may B.0.O Thi Buc va Cong ty Cap nudc Tha Duc (TDW). Dac biét, ti thang 7 nam
2015, nha may nudc Tha Buc Il do CTCP Pau tu va Kinh doanh nudc sach Sai Gon - SWIC (REE gitt 40%)
lam chd dau tu da chinh thic di vao van hanh thuong mai.

Cudi nam 2015, REE con s& hitu 46,4% va 28,9% clia CTCP Ha tang BDS Viét Nam (VIID) va CTCP Dia 6¢
Sai Gon (SaigonRes). Nam 2015 ddng goép loi nhuan cta VIID ting manh ti 47 ty 1én 75 ty nh& chuyén
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nhuong thanh céng s& hitu tai du an s6 265 Cau Gidy va s6 3 Luong Yén, Ha NOi. Gilta nam 2015,
SaigonRes mé& béan dy an SaigonRes Plaza gém 749 can ho & Q. Binh Thanh, TP.HCM; du &n dy kién ban
giao vao ghi nhan doanh thu quy 1/2017. Péng thdi, SaigonRes cliing dang chuan bi trién khai du an
khu chung cu An Phii 1 va 2 va dy an can hé két hgp TTTM SaigonRes Riverside.

Bang 1: Lgi nhuén va cé tuc dugc chia tir cac céng ty LDLK 2015

Gia vén dau tu Loi nhuéan liy ké tir cdng ty LDLK Gia tri con lai
Tén cong ty Pauky Ting Giam Cudiky DPauky  Cétic ';z:;hc‘:ﬁ: Giam  Cudiky  Pauky  Cudiky
PPC 719,5 - - 719,5 548,9 (85,3) 933 - 556,8 12683 12763
T™MP 3063 495 - 355,8 94,2 (69,2) 80,7 - 105,7 400,5 461,6
Séng Ba Ha 368,0 - - 368,0 - - 13,9 - 13,9 368,0 381,9
NM B.0.0 Thu Buic 409,9 - - 409,9 (67,4) (93,9) 403 - (121,0) 3425 288,9
VID 170,2 - - 170,2 M4 (26,7) 75,5 - 90,3 2116 260,5
Srok Phu Mieng 1733 - - 1733 05 7,7) 7,2 - 0,0 1738 1733
NBC 59,4 - - 59,4 35,1 (53) 62 - 359 94,5 953
TDN 46,0 - - 46,0 21,1 23) 13,9 - 32,7 67,2 78,8
TDW 66,1 - - 66,1 (5,6) (4,4) 12,3 - 2,4 60,6 68,5
NBP 66,4 - - 66,4 7,4 6,8) 13 - 19 73,8 68,3
SaigonRes 54,5 - - 54,5 11,1 (3,8) 3,7 - 11,0 65,5 65,5
NM Tan Hiep Il 240 288 - 52,8 0,9) - 09 - 0,0 231 52,8
SWIC 61,6 - - 61,6 (1,0 - 9,5) - (10,5) 60,6 51,0
Thuy dién Séng Séng - 36,4 - 36,4 - - 1,1 - 1,1 - 37,5
Co dién Doan Nhat 116 - - 11,6 13,4 7,7) 10,1 - 15,8 24,9 273
NM Nudc Trung An 226 - - 226 - - 16 - 16 226 243
Ca dién Chat Lugng 12 ) - 18 - - (1,8) - 3,0 -
Co dién Hop Phat 18 -8 - 04 - - (0,4) - 22 -
Téng 2562,2 1147 (3,00 2.673,9 700,5  (313,2) 352,7 (2,2) 737,8 3.262,7 3.411,8

Nguén: REE, RongViet Research
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KQKD clia REE trong quy 1/2016 tiép tuc cho thdy su anh hudng cla bién déng ty gia trong khi cac
mang kinh doanh chinh van gil viing hiéu qua. Trong quy, doanh thu thuan va LNST cda REE dat 552,9

ty dong va 109,9 ty déng, giam lan lugt 18% va 26% so véi cung ky. Bang chi y, bién LNG clia quy vira

réi c6 budc nhay vot, tang manh 1én 41,6% so véi muc 26,9% cung ky nam trudc, chll yéu nha sy cai
thién trong mang M&E. Tuy nhién, viéc PPC hach toan khoan 16 chénh léch ty gia I6n trong quy 1 do

doéng yén tang manh khién REE phai ghi nhan Igi nhuan am 114 ty déng ti nhém céng ty lién doanh

lién két.

Bang 2: Két qua kinh Doanh Q1-FY16

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16 Q4-FY15 +/- % (qoq) Q1-FY15 +/- % (yoy)
Doanh thu 552,9 662,2 -16,5 676,4 -18,3
Loi nhuan gép 230,6 2543 93 182,0 26,7
Chi phi ban hang va quan ly -47,6 -80,1 -40,6 -49,7 -4,2
Thu nhap HDKD 278,2 3344 -16,8 231,7 20,1
EBITDA 164,7 333,6 -50,6 197,6 -16,7
EBIT 132,6 301,8 -56,1 162,4 -18,3
Chi phi tai chinh -19,6 -21,8 -10,3 -16,6 17,7
- Chi phi ldi vay -16,4 -18,6 -11,6 -15,5 59
Khau hao -32,1 -31,9 06 -35,2 -8,9
Lgi nhuan ti lién doanh lién két (¥) -114,8 46,4 -347,4 14,2 -909,7
Khoan muc bat thuang (*)
Loi nhuan truéc thué 149,0 320,4 -53,5 177,9 -16,2
Lgi nhuan sau thué 98,8 262,3 -62,3 144,9 -31,8
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 98,8 262,3 -62,3 144,9 -31,8
Nguén: REE, RongViet Securities
Bang 3: Phan tich HDKD Q1-FY16
Chi tiéu Q1-FY16 Q4-FY15 +/- % (qoq) Q1-FY15 +/- % (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS lgi nhuan gop 41,7 384 330bps 26,9 1.479bps
EBITDA/Doanh thu 29,8 50,4 -2.060bps 29,2 57bps
EBIT /Doanh thu 24,0 45,6 -2.159bps 24,0 -3bps
TS loi nhuan rong 19,9 40,9 -2.099bps 21,9 -201bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 19,9 40,9 -2.099bps 21,9 -201bps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang tén kho 22,2 -3,4 1,2 -3,5 1,3
-Khoan phai thu 1,7 2,0 -0,3 2,5 -0,9
-Khoan phai tra 1.3 1,6 -0,4 4,6 -3,4
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 04 04 0,0 04 0,0

Nguén: REE (*) thudng nién héa
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Pau tu nudc sach va van phong cho thué la nhitng mang kinh doanh ¢é kha nang sinh 16i tot va
nhiéu tiém nang mé réng trong dai han

Dién tich cho thué tdng manh sé gitp REE dén ddu su tdng trudng vé nhu cdu thué vin phong

Mang cho thué vén phong la mang kinh doanh c6 ty suat lgi nhuan cao nhat ctia REE (bién lgi nhuan
hoat ddng trén 70%). Mang nay kha én dinh va dem lai dong tién t6t qua cac ndm. Méi trudng kinh
doanh cai thién cong véi xu hudng thanh lap van phong tai VN clia cdc doanh nghiép FDI 1a déng luc
d6i v6i nhu cau thué van phong ¢ Ha Néi va Tp.HCM. Trong nam 2015, nhu cau van phong cho thué &
khu vuc trung tam TP.HCM da cai thién nhiéu trong khi nguédn cung chat lugng cao kha han ché, cho
phép cong suat cho thué toan thi trudng duy tri & muc cao va gia thué cé xu hudng tang nhe. Savills du
bao gia thué san van phong hang A va B sé tang khodng 4% trong nam 2016 va 9% trong nam 2017,
trong d6 nhimng du &n & vi tri trung tdm c6 thé c6 gia thué ting dén 10%.

N&m 2015, REE da khéi cong du an e.town Central (11 Doan Van Bg, Q.4, TP.HCM). Véi téng vén dau tu
~1.100 ty déng, du an c6 téng dién tich dat ~5.000m?, dién tich san xay dung khodng 67.700m? (dién
tich c6 thé cho thué khoang 34.000m?). Vi vi tri & quan 4, gia thué cta e.town Central c6 thé chi vao
khodng 19-22USD/m?/thang. Tuy nhién, véi chat lugng xay dung t6t, thuong hiéu clia REE va nhu cau
thué vin phong dang & muc cao, chung t6i cho rdng e.town Central c6 thé chi mat khodng 1 nam lap
day toan bé. Gia dinh gia thué khodng 22USD/m?¥/thang, ching téi udc tinh e.town Central cé thé déng
gop khodng 130 ty déng doanh thu trong nam dau tién hoat dong va han 200 ty déng tir 2019.

Khi dua vao khai thac, du kién dau 2018, du an e.town Central sé gitp tang dién tich van phong cé thé
cho thué ctia REE Ién gan 35%. Bén canh dé, Cong ty cling dat muc tiéu trong 5 nam téi sé tang dién
tich san VPCT thém 100.000m?2. Song song vdi viéc xay dung s6 11 Doan Van Bg, trudc mat REE cling sé
ma& rong dién tich san & E-Town Coéng Hoa thém 20.000m?2 V&i ti€ém nang cta phan khic van phong cho
thué tai TP.HCM, dinh huéng mé& réng mang kinh doanh nay 1a mét hudng di dung cé thé dem lai dong
tién va Igi nhuén 6n dinh cho REE vé dai han.

Hinh 4: Gia thué va ty |é tréng cac van phong hang A & Tp.HCM Hinh 5: Nhu cau VPCT & Tp.HCM (Pvt: m?)

(Dvt: USD/m?/thang)
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Viéc s& hiu c6ng sudt phdt nudc I6n la Igi thé khi nhu cdu si dung nudc sach tdng nhanh

Bén canh nhiéu doanh nghiép dién, dén cudi nam 2015, REE da tham gia thanh lap 3 nha may nudc, bao
g6m nha may nudc B.0.O Thi Duc (REE gilt 42%), nha may nudc Tan Hiép 2 (32%) va nha may nudc Thu
Buc 3 (40%) vai téng céng suat thiét ké 1a 900.000m3/ngay dém va s& hitu ¢d phan tai 3 don vi cap nudc
khac la TAW, GDW va TDW.

La dia phucng déng dan va c6 kinh té phat trién nhat cd nudc, TP.HCM c6 nhu cau nudc sach rat 16n.
Theo quy hoach cdp nuéc cia Thanh phé, nhu cau st dung nudc sach clia Sai Gon hién vao khoang 2,7-
2,8 triéu m*/ngay va dén nam 2025 sé dat 3,57 triéu m?/ngay. Trong khi do6, cong suat cdp nudc toan
hién tai chi khoang 2,1 triéu m*/ngay, tuong duong véi khoang 59% nhu cau dy kién vao nam 2025.
Mat khac, hién tai, ty lé that thoat nudc (nudc khéng doanh thu trén san lugng phat nudc) ctia Tp.HCM
nhin chung con rat cao so véi thé gidi cling nhu cac tinh thanh khac cai thién kha cham qua cac ndm
(Hinh 6). Nam 2009, ty |& that thoat nudc ctia TP.HCM vao khoang 40%. Dén cudi 2015, ty |& that thoat
nudc trong hé thong clia SAWACO con khoang 30,1%, tuong duong khoang 490.000m3/ngay. Theo quy
hoach, ty |é that thoat nudc cling Thanh phé sé phai giam xudng dudi 25% vao nam 2025. Nhu cau tang
nhanh va yéu cau phai gidm t6i da ty |& that thoat doi hoi lugng vén dau tu 16n d€ xay dung cac nha
may mdi va nang cap hé théng dudng 6ng hién tai ddng thdi ma ra co hdi 1én cho cac nha dau tu tu
nhan nhu REE va CII.

Bang 4: Chi sé vé ap luc nudc tai Tp.HCM

1995 2000 2010 2025

Dan s6 Triéu ngudi 4,1 5,1 74 13,2
Nguén nudc cé thé tai st dung trén dau ngudi (1) m3/ngudi/ngay 5.058 4.483 2.944 1.715
Téng nhu ciu nudc Triéu m*/ngay 1,42 1,84 2,84 5,2
Nhu cdu nudc trén dau ngudi (2) lit/ngudi/ngay 347 360 384 394
WSI = (2)/(1) % 6,9 8,0 13,0 23,0

Nguén: Cornelis J van Leeuwen, Nguyen P Dan, Carel Dieperink, “The Challenges of Water Governance in Ho Chi Minh City”,
SETAC, 2015, RongViet Research

Hinh 6: Ty Ié that thoat nudc cia TP.HCM qua cac ndm Bang 5: Ty lé that thoat nudc tai mét sé thanh phé trong khu
vuc Dong A - Thai Binh Duong*

. 2 P Ty lé that thoat Ty lé ngudi dan cé
Thanh pho - Quoc gia (%) nuéc sach (%)
45% "
Delhi- An D6 524 n/a
40% TP.HCM - Viét Nam 40,5 83,5
Ha Noi - Viét Nam 32,6 82,7
35% Karachi Pakistan 27,9 90,0
Kualar Lumpur - Malaysia 33,0 100,0
30%
Manila Water - Philippinnes 17,5 99,0
250 Shenzen - Trung Quéc 13,5 99,0
H o A Qo) 3 Q N S > X \e) A A
S Q Q Q Q N N N N N N Jamshedpur - An D6 12,5 74,4
O S S I D S S T NN P '
Singapore 4,85 100,0
Sydney - Uc 2,75 100,0
Nguén: IB-NET DB, RongViet Reasearch Nguén: IB-NET DB, “Issues and Challenges of Reducing Non-Revenue Water”, ADB,

2009, RongViet Research
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BTW UPCOM
CLw HOSE

GDW UPCOM
LAW UPCOM
NTW UPCOM
PJS UPCOM
TDW HOSE

THW UPCOM

Nguén: RongViet Research

Theo Nghj dinh s6 15/2015/ND-CP vé dau tu theo hinh thic d6i tac cdéng - tu (PPP), hoat dong kinh
doanh nudc sach dang la linh vuc dugc khuyén khich dau tu theo hinh thic PPP. Trén thuc té, nha may
nudc Tha Buc lll cling la du an dau tu theo hinh thdc PPP do lién doanh REE - TCT Cap nudc Sai Gon
(SAWACO) - CTCP Pau tu xay dung cap thoat nudc (WASECO) lam chd dau tu. SAWACO hién la don vi
dang nadm gitt thi phan cap nudc I6n nhat tai TP.HCM hién nay. Quan hé hgp tac chat ché véi SAWACO
qua nhiéu du an cdng vdi tiém luc tai chinh 16n 1a co hdi dé REE tham gia sdu hon vao mang kinh doanh
con nhiéu tiém nang nay.

Thong ké KQKD cho thay cac doanh nghiép phan phéi nudc sach niém yét hau hét déu c6 doanh thu va
lgi nhuan 8n dinh cong véi ty suat sinh 18i cao va tai chinh lanh manh. Tuong tu, di vao hoat déng tu
nam 2009, nha may B.0.0 Tha Dc vdi ludn ghi nhan doanh thu hdng ndm 8n dinh hdng nam & muc
300-330 ty déng vdi bién LNST trén 30% déng thdi la nguén thu nhap cé tuc dang ké cho REE trong 2
nam qua.

Bang 6: Chi tiéu tai chinh quan trong cia mét s6 coéng ty cap nuéc

in in . n Tang Tang 56 ch
VHTT ROE  ROA  Ngvay/TTS B':"; 1":'6 B'e"ZS':LTDA B'GZ'L';':ST truéng DTT  trudng t':::g ::::1
(ty VND) D) (%) ) (%) (%) P 2(00/: )5 LNS('!')/OZ)M 5 O
(VND/cp)

167,54 545 3,95 0,00 20,89 491 1,94 3,58 64,71 1.150
23660 1320 7024 0,03 4,40 8,61 324 7,45 -9,74 1.100
17290 920 641 0,00 39,48 7,55 3,13 2,18 -38,56 1.200
17080 847 428 037 36,75 40,55 11,37 0,00 0,00
27225 1956 17,29 0,00 37,65 43,26 26,92 4,28 21,55 2.500
12240 821 582 0,00 32,59 9,37 347 1,85 -43,08 1.150
221,00 1730 689 0,15 33,94 14,22 4,89 13,76 7,03 1.200

6250 1211 652 0,00 12,15 7,15 412 38,87 0,77

TU thang 7 nam 2015, nha mdy nudc Thu Duc IIl do CTCP Dau tu va Kinh doanh nudc sach Sai Gon -
SWIC (REE gilt 40%) nha may nhu Tan Hiép 2 va Tha Buc di vao hoat déng 6n dinh, ching t6i danh gia
linh vuc nudc sach sé trd thanh mang déng goép thu nhép 16n va én dinh cho REE bén canh vai trd va
can bang su bién dong vé KQKD cutia cac doanh nghiép dién.
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Hoat déng kinh doanh ciia cac nha may dién lién két sé gap khoé khan trong nam 2016 nhung lgi
nhuén ti LDLK van c6 thé tang trudng nhe nhé déng gép tu PPC

Nhin chung, tinh hinh thdy van nam 2016 sé dién bién bat Igi cho cac doanh nghiép thay dién trong hé
théng cla REE nhu TBC, TMP, thily dién Séng Ba Ha, thay dién Srok Phu Mieng. Do khéng tich du nuéc
trong mua mua 2015, muc nudc tai hau hét cac hé thay dién dang thap hon so véi cung ky. Trong do,
thuy dién S6ng Ba Ha ndm & mién Trung va TMP & mién Nam nén chiu anh hudng nang nhat tur El Nino.
Gilta thang 3, Trung Quéc da thong bao nang mic xa cac hé thiy dién & dau ngudn séng Mekong tur
1.100 m3/gidy 1én 2.190 m?/gidy. Vi vi tri & thugng nguén va viéc s& hitu hé diéu hoda nam, hoat dong
phat dién clia cac nha may nhu TBC sé tuang déi thuan Igi han. Nam 2016 TBC dat ké hoach san lugng
san xudt va san lugng thuang pham déu cao han so vai 2015 trong khi ké hoach LNST 2016 1a 105 ty, chi
gidm 9% so vdi thuc hién 2015.

Hinh 7: Dién bién cap ty gia VNDJPY qua cac nam
300
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0

> $» L Y

O N P S IR I
P O PP SSESSS & N O
SR A S S S S S S S S

QO \\
WEIPGN NN
B N NS AN NP NP NN

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

La cong ty lién két 16n nhat cha REE, hoat dong kinh doanh chinh ctia PPC dugc du bao van én dinh
trong vdi san lugng dién thuong phadm nam 2016 udc tinh khoadng 5,68 ty Kwh, chi gidm nhe so véi nam
trudc. Chung t6i udc tinh, trong kich ban co s& la déng yén sé tang gia 10% so vai VND, PPC c6 thé ghi
nhan 16 CLTG khoang 400 ty dong nam 2016. Nhung do khéng con phai trich 1ap cho Nhiét dién Quang
Ninh nén ching téi LNST clia PPC van c6 thé duy tri so véi 2015. Mat khac, nhiét dién Quang Ninh dang
van hanh én dinh véi hiéu qua lién tuc dugc cai thién. Do vay, khéng loai trir kha nang PPC c6 thé ghi
nhan hoan nhap du phong cho nhiét dién Quang Ninh trong nam nay.

Noi tém lai, nam 2016, Igi nhuan ti nhém coéng ty LDKD clia REE c6 thé duy tri 6n dinh trong khi cac
hoat déng chinh, dac biét 1a mang M&E, dugc du bao c6 thé cai thién tich cuc. Lgi nhuan LDLK (sau khi
trir ¢6 tuic) ctia REE ndm 2016 dugc du phong & muc 335 ty dong, gidm nhe 5% so vai 2015 trong khi thu
nhap tir ¢8 tuc c6 thé taing manh nha viéc PPC tang ty 1é ¢6 tic tién mat 1én 25%. Nhu vay, doanh thu
hgp nhat nédm 2016 clia REE dugc dy bao tang nhe 3%, dat 2.718 ty dong trong khi LNST hop nhat c6
thé tang truéng khodng 13%, dat 960 ty dong va tuang tng véi EPS ca nam khoadng 3.097 dong.
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Quan diém va dinh gia:

REE ludn dugc xem la mot doanh nghiép manh véi hiéu qua kinh doanh cao, nang luc tai chinh viing
vang va quan tri doanh nghiép tét. Két qua LNST clia Céng ty ndm 2015 ¢6 su chimng lai do anh hudng
cla viéc PPC ghi nhan 16 ty gia va trich lap du phong I6n. Du vay, cac mang kinh doanh c¢ét 16i clia REE
van duy tri dugc hiéu qua cao.

Trong khi Igi nhuan ti nhom cong ty dién lién két con nhiéu bién déng, méang kinh doanh nudc sach va
van phong cho thué c6 tiém nang trd thanh dong luc tang trudng cha REE trong dai han. Cudi ndam
2015, nha may nudc Tha Dac 3 (REE ndm 40%) chinh thic di vao hoat ddng. Cong véi nha may Tan Hiép
2 (REE gilt 32%) du kién van hanh thuong mai ti gitta nam nay, ching t6i udc tinh REE sé s& hiru cong
suat phat nudc 1én dén 340.00m3/ngay dém vao nam 2017. Bén canh do, trong diéu kién nhu cau van
phong tai TP.HCM dang gia tdng nhanh chéng, viéc dau tu du an e.town Central (35.000m? san) va tang
gap doi dién tich san cho thué trong vong 5 nam tdi la budc di dugc danh gia cao.

Nam 2016, tuy nganh dién sé c6 moét s6 khé khan, tang trudng loi nhuan ti cdéc mang kinh doanh
truyén thong sé gitp bu dap phan I6n su sut giam trong Igi nhuan LDLK. Nh& d6, LNST ndm 2016 cla
REE udc tinh c6 thé ting truédng khodng 14% so véi nam 2015. S&r dung phuang phap Téng gia tri thanh
phan (TSOP) ching t6i dua ra khuyén nghi MUA trong DAI HAN vdi ¢6 phiéu REE mic gid muc tiéu la
26.800 déng/cp, cao han gia déng clia ngay 18/05/2016 la 28% va tuong Ung vai vén hoa thj trudng la
8.309 ty dong.
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PHU LUC
Bang 7: Du bao nhu cau sit dung nudc cia Tp.HCM

Nhu ciu Nam 2015 Nam 2025
(m3/ngay dém) (m3/ngay dém)
Nhu cau st dung nudc sinh hoat 1.420.000 1.887.000
Nhu cdu st dung nuéc cong nghiép 165.000 246.000
Nhu cau st dung nudc cac loai hinh dich vu khac 340.000 589.000
Nudc that thoat 825.000 848.000
Téng nhu cau sit dung nuéc 2.750.000 3.570.000

Nguén: Quyét dinh 729/Qb-TTg

Bang 8: Quy hoach cdp nuéc ctia Tp.HCM

Céng suat
(m3/ngay dém)

Nha may nuéc
Nam 2010 Nam 2015 Nam 2025

Nguén séng Pong Nai/Hé Tri An

Nha may nudc Thu Buc 750.000 750.000 750.000
Nha may nuéc Thu Buc Il (BOO) 300.000 300.000 300.000
Nha may nudc Tha Buc Il (nam 2012) 300.000 300.000
Nha may nudc Tha Buc IV (sau ndm 2018) 300.000
Nha may nudc Thu Buc V (nam 2024) 500.000
Nha may nudc Binh An 100.000 100.000 100.000
Téng cong suat 1.150.000 1.450.000 2.250.000

Nguén séng Sai Gon/Hé Dau Tiéng

Nha mdy nudc Tan Hiép | 300.000 300.000 300.000
Nha may nudc Tan Hiép Il (2015) 300.000 300.000
Nha mdy nudc Tan Hiép 11l (2020) 300.000
Nha mdy nuéc Kénh Bong | (nam 2012) 200.000 200.000

+ Cap cho noi thanh 150.000 150.000

+ Cap cho Cu Chi 50.000 50.000
Nha may nudc Kénh Bong Il (ndm 2015 cap cho Cl Chi va Long An) 150.000 250.000
Téng cdng suat 300.000 950.000 1.350.000

Nguén nuéc ngam
Téng cong suit 694.861 440.000  100.000

Téng coéng cdng suat toan thanh phé: 2.144.861 2.840.000 3.700.000

Nguén: Quyét dinh 729/QD-TTg
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Dt ty déng
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 24134 2.629,4 2.643,4 2.718,1
Gia von 1.810,3 1.826,8 1.752,1 1.810,6
Lai gop 603,1 802,6 891,3 958,2
Chi phiban hang 49,6 45,4 54,5 59,8
Chi phi quan ly 166,2 131,3 181,8 192,4
Thu nhap ti HDTC 352,7 459,5 429,8 486,4
Chi phi tai chinh 86,2 42,2 83,3 69,6
Lgi nhuan khac 5,1 52,7 6,9 58
Lgi nhuan trudc thué 1.087,6 1.262,4 1.045,7 1.058,3
Thué TNDN 111,8 163,8 157,6 144,6
Lgi ich c6 dong thiéu s -0,1 36,7 35,0 337
LNST (Cty me) 9758  1.062,0 853,1 960,2
EBIT 1.144,7 1.299,8 1.119,6 1.113,1
EBITDA 1.205,8 1.361,0 1.252,4 1.240,3

Dvt: %

CHI SO TAl CHINH 2013 2014 2015E 2016F
Téang trudng
Doanh thu 0,7 8,9 0,5 2,8
Lgi nhuan HBKD -2,7 61,6 4,7 7,8
EBITDA 37,8 12,9 -8,0 -1,0
EBIT 37,2 13,6 -13,9 -0,6
Loi nhuan sau thué 48,6 8,8 -19,7 12,6
Téng tai san 58 20,8 14,3 1,0
Vén chiisé hiu 23,3 13,7 7.2 7,9
T6c d6 tang trudng noi tai 11,8 14 6,9 9,9
Kha néng sinh loi
LN gop / Doanh thu 25,0 30,5 33,7 35,3
LN HPKD / Doanh thu 16,0 23,8 24,8 26,0
EBITDA/ Doanh thu 50,0 51,8 47,4 456
EBIT/ Doanh thu 474 49,4 42,4 41,0
LNST/ Doanh thu 40,4 40,4 323 35,3
ROA 14,4 13,8 9,5 99
ROIC or RONA 21,7 21,0 15,7 14,5
ROE 20,7 19,1 13,9 14,6
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh, phai thu 2,6 2,6 2,2 2,2
Vong quay hang tén kho 35 3.2 3,1 33
Vong quay khoan phai tra 2,2 23 1,5 1,2
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,8 1.9 1,7 2,0
Nhanh 1,4 1,5 1,4 1,6
Cau tric tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 33,7 34,9 46,2 36,0
Vay ngdn han /Vén CSH 55 51 6,8 6,8
Vay dai han/ Vén CSH 4,6 6,9 89 8,5

Dvt: ty dong
BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Tién 536 1.037 1.420 1.301
Dau tu tai chinh ngan han 417 250 381 458
Cac khoan phai thu 1.003 1.031 1.369 1.060
Tén kho 544 598 547 565
Tai sdn ngan han khac 63 50 30 31
TSLD & Dau tu ngén han 2.562 2.967 3.747 3.415
Tai san c6 dinh hitu hinh 21 494 450 298
Tai san ¢ dinh v hinh 14 35 34 29
Xay dung ca ban d& dang 7 34 316 632
Bat dong san dau tu 688 635 585 527
Pau tu tai chinh dai han 3.629 4117 4.369 4,588
Tai san dai han khac 34 41 108 219
Lgi thé thuong mai 0 79 0 0
TSCP va dau tu dai han 4.393 5.437 5.862 6.293
TONG TAI SAN 6.954  8.403 9.609 9.708
Tién hang phai tra va ling trudc 731 887 1.439 960
Khoan phai trd ngén han khéac 403 363 356 318
Vay va ng ngén han 285 301 430 462
Vay va ng dai han 238 410 561 581
Khoan phai tra dai han khac 95 104 139 139
Téng no 1.752 2.065 2.926 2.460
Vén chd sé hitu 5.197 5.910 6.334 6.837
Vén dau tu cta CSH 2.637 2.691 2.696 3.101
Lgi nhuan git lai 1.354 1.939 2.350 2.767
Cac quy 203 236 237 323
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hitu 5.197 5.910 6.334 6.837
Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 5 428 349 410
TONG NGUON VON 6.953 8.403 9.609 9.708
LUU CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
LNTT 10876 12624 10457  1.0583
Khau hao 61,2 57,1 132,7 127,2
Cdc diéu chinh -648,5 -632,6 -380,7 20,4
Thay d6i vén luu déng -540,9 -38,2 -234 -372,9
Tién thuan tir HDKD -40,7 648,8 774,4 833,0
Thay d6i TSCD -9,7 -43,4 -322,7 -231,0
Thay d6i cho vay hodc gép vén -1.455,9 -339,8 -307,6 -379,4
Lai cho vay, c6 tuc, LN dugc chia 3209 360,9 4574 -184
Tién thuén tir HD Pau Tu -44,1 -22,4 -172,9 -628,8
Nhan/tra lai von gop 0,8 32,7 1,0 0,0
Vay mdi/tra ng vay 168,4 263,1 288,4 102,4
Cé turc, loi nhuan da tra cho CP, -382,3 -419,8 -509,8 -425,5
Tién thun tif HD Tai Chinh 2132 -1240 2204  -323,1
Tién thuan trong ky -298,0 502,3 381,1 -118,9
Tién dau nam 834,7 535,8 1.036,7 1.419,7
Anh huéng cla ty gia -0,9 -1,5 2,0 0,0
Tién cuéi ky 535,8 1.036,7 1.419,7 1.300,9
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BAO CAO CAP NHAT CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co sa phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhing dir liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ca c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kié€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chuing toi,

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i } . i i i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEV

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit [a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan, VDSC
da m& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc cing la doi
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khéach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp
cac bdo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bdo céo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Cén Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cédo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuc cé thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cio nay, Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cla ban béo céo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitt ban quyén va |a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoc sta d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clla Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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