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Công ty C��ph�n C� �i�n ��nh REE ti	n thân 
��doanh nghi�p �
��n��c, n�m 1993 chuy�n ��i 
�
�nh công ty c��ph�n, REE ��ng v�i SAM 
��2����ch�ng �
��n niêm y�t ��u tiên trên HOSE (18-
07-2000). V�i n�ng l�c ��i �
�nh cao, REE � �y ��ng kh!ng �"nh #"��$��l�n ��nh �%a �&nh trong 
� �nh �i�n t'��i�n 
�nh #��
��công ty d(n ��u � �nh ��y. REE �)�r*t nhi	u ��c �
�+n ��u t� #�o 
��c công ty con, công ty liên doanh, liên k�t, v,a qua REE ���mua 6.350.000 c��phi�u �%a -
%y 
�i�n -
�c .��(TBC) t,�EVNFC, t��ng ���ng chi�m 10% v/n �i	u l���%a TBC. �i	u ��y cho th*y 
� ��i 
��t �0ng kinh doanh �
�nh �%a �&nh REE �
1��$2ng �+���n ��c �
�+n ��u t� ��i �
�nh, 345�2 
n�m 2009, trong t�ng l6i nhu7n �%a REE 
��190 �8��)�t�i 145 �8�
��thu ��6c t,�
��t �0ng ��i �
�nh. 
9)�th���)i REE 
���
����u t� ��i �
�nh �
��chuyên nghi�p trên �
"�tr�:ng. 

Do n�m 2008, ��ng v�i �
)�kh�n chung �%a n	n kinh t� REE ���l;�t�i 153 �8��<ng. Tuy nhiên c�n 
l�u 5�r=ng, 
��t �0ng kinh doanh �
�nh �%a REE n�m 2008 v(n 
�i 326 �8, do �
�+n �$�ch l7p d��
>
?ng ��u t� ch�ng �
��n 
��467 �8��<ng ���
�m l6i nhu7n sau thu��âm. N�m 2009 REE ���
��t 
�0ng kinh doanh �)�
�i, 
@y k��3 345���u n�m doanh thu �%a REE 
��759.2 �8��<ng ��t 63.3% k��
h��ch, l6i nhu7n 366.9 �8��<ng ��t 195.7% k��
��ch. L6i nhu7n v�6t k��
��ch cao 
��do �
�+n 

��n nh7p d��>
?ng ��i �
�nh trên 100 �8��<ng #�o 345�2. EPS hi�n nay �%a REE �
��cao 4.511 
�<ng. 

REE t7p trung �
��nhi	u ngu<n l�c��%a �&nh cho ��c �
�+n ��u t� ��i �
�nh. T�ng ��i A+n �%a REE 

��s/�cu/i 345�3 
��3.158,23 �8��<ng, trong khi �)�1.642,94 �8��<ng �����u t� ��i �
�nh chi�m trên 
50%, �ây �@ng 
��
5�do ��i sao �
1ng tôi �)i r=ng REE 
���
� ��u t� ��i �
�nh �
��chuyên nghi�p. 
Tuy nhiên t7p trung nhi	u v/n cho ��u t� ch�ng �
��n m0t mBt �)�th���em 
�i l6i nhu7n cao cho 
công ty khi �
"�tr�:ng ch�ng �
��n diCn bi�n ��ch c�c (nh� Q2-09), nh�ng mBt �
�c �)�th��gây ra 
nhDng �
�+n thua l;�l�n khi �
"�tr�:ng ch�ng �
��n AEt  F+m do >
+i �$�ch l7p d��>
?ng (nh� n�m 
2008). G45�3 n�m 2009, v�i trên 1.642,94 �8���u t� ��i �
�nh, REE �$�ch l7p d��>
?ng cho ��c 
�
�+n ��u t� ��y 
��g�n 224 �8��<ng. L6i nhu7n t,�
��t �0ng ��u t� ��i �
�nh qua ��c 345��%a n�m 
2009 �%a REE chi�m trung H&nh 25% t�ng l6i nhu7n, 75% �?n 
�i 
��l6i nhu7n t,�
��t �0ng A+n xu*t 
kinh doanh �
�nh. Tuy nhiên trong ��c 345�g�n �ây, l6i nhu7n t,�
��t �0ng ��i �
�nh �ang �)�xu 
h��ng  F+m d�n, Q1-09 chi�m 33,95%, sang 345�3 con s/���y ��� F+m xu/ng �?n 16.28%. Nh� v7y 
�)�th��th*y vi�c REE ��u t� 34��n'a ngu<n v/n �%a �&nh �����u t� ��i �
�nh trong khi �)��8��$2ng 
l6i nhu7n �em 
�i t,�
��t �0ng ��i �
�nh 
�i không t��ng x�ng v�i ngu<n v/n HI�ra.  

REE 
��doanh nghi�p 
�ng ��u trong � �nh �i�n t'�– �i�n 
�nh, ��c �
J�s/�v	��
+�n�ng sinh l:i �%a 
REE �	u cao h�n ��c doanh nghi�p trong � �nh. REE �)��&nh 
&nh ��i �
�nh �
��
�nh���nh, v/n 
�
%�sK�hDu chi�m �8��$2ng cao, �0�an ���n v	�mBt ��i �
�nh cao, ��c �
J�s/���i �
�nh t/t, �
+�n�ng 
thanh ���n nhanh, hi�n 
�nh �	u l�n h�n 1.  

EPS 3 345�-09 �%a REE 
�  4.511 �<ng, EPS forward n�m 2009 
��6.000 �<ng. V�i m�c  F��hi�n ��i�

��50.500 �
&�P/E 3 345��%a REE 
��11.19x, P/Ef 
��8.5x . V�i BV hi�n ��i 
��29.200 �<ng, P/B �%a 
REE 
��1.73x. V	�mBt L�i 
�n �
1ng tôi cho r=ng REE 
��c� phi�u ��ng ���xem MNt ��u t�. 

 

 

KHUYON 9PO SQ�RSNG: .�o ��o ��y ��6c th�c hi�n #�o �
�ng 11-2009, bKi T
?ng Phân ��ch- 
Công ty c��ph�n ch�ng �
��n An .&nh. 9�c 5�ki�n #��nh7n �"nh �%a ABS ��a ra ��i H�o ��o ��y 
d�a trên hi�u bi�t #��thông tin ABS �)���6c #���
J�mang ��nh ch*t khuy�n � 
". ABS không �
"u 
�$�ch nhi�m v	�quy�t �"nh #��k�t 34+���u t� �%a nhDng ng�:i nh7n ��6c H+n H�o ��o ��y #��không 
�)��$�ch nhi�m tr�c ti�p hay  F�n ti�p, H���Up m0t ph�n hoBc ���n b0��
�+n thua l;��%a �
�ch 
�ng 
do th�c hi�n 
��t �0ng ��u t�.  


