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Chuyen vién cép cao

REE vira c6ng bb quyét dinh ctia Hoi ddng quan tri, trong d6 c6 1 sb ké& hoach . '
dwoc dwa ra dé trinh dai hoi cé dong nhu sau: linhtt@ssi.com.vn

= Cb tlrc béng cd phiéu dot 2/2009: 20%
= Cb phiéu thwéng cho cb dong hién hiru theo ty 18 1:1

= Phét hanh 8 triéu co phiéu cho cd ddng cha chot véi gid phat hanh dw kién Thong tin ¢ phiéu:

12.000 VND/CP
X s s ik 2 Lz 2 <a A fi s REE 18/03/2010
= Phét hanh khoang 810 ty trai phiéu chuyén doi cho c6 déng hién hiru voi gia
chuyén d6i dw kién 13.810 VND/CP. Thoi gian chuyén dbi téi da 12 thang ké Gia (VND) 52,500
tlr ngay phat hanh, 14i sut 8%/nam va ty 1& thyc hién 1a 100 CP dwoc mua 1 SLCP dang lvu hanh 81,041,798
Trai phiéu ménh gia 1 triéu VND o
GT von héa (Ty VND) 4,255
= Ngay chot quyéen hién tai chwa xac dinh % s& hitu nha nuée 4.85%
Cb tirc bang cb phiéu va cd phiéu thwdng mac di khong thay di yéu t co ban % s& hiru nudc ngoai 37.11%

clia cong ty nhung sé cé anh huéng tich cuc 1én tam ly cia nha dau tw.

Déi vai trai phiéu chuyén déi (TPCD), mirc gia chuyén ddi 13.810 VND/CP & murc
chiét khau rat thap (khoang 40%) so véi gia thi trwdng, néu gia hién tai ctia CP Dién bién gia va KLGD
REE (52,500 VND) duwoc lay lam tham chiéu cho gia thi trwdng ngay trwdc ngay
chét quyén. K& hoach phéat hanh nay rd rang rat c6 lgi cho ¢b déng hién hiru, déc

biét 1a trai chd vai ky vong loi nhuan ctia ndm 2011. i DIENBIENGIA & KLGD CP REE )
%n 75 4 + 7500 %
2 KLGD (RHS! ——Gia{VND} 2

Boi v&i cac nha dau tw méi, mirc P/E sau ngay chot sé twong (rng la 10,6x cho 60 | | gono

nam 2010 va 12,1x cho n&m 2011. Sau ngay chét quyén sé& c6 rii ro pha loang cb

Y z z. > LK x 2 R 2 - X > . .z X .z > 45 + + 4500

phiéu do céac trai chu tién hanh chuyén doi sang co phieu & mc gia thap. Gia cua

cb phiéu REE khi d6 c6 thé sé& khong téng trén ca phwong dién co ban |an tam ly 0 L 3000

nha dau tw, trir khi c6 cac yéu t6 hd tro khac. C6 thé nhan thdy cac yéu tb ho tro

c6 thé dén tir 2 ngudn. Thi nhét, loi nhuan ky vong dén tlr cac dy an bat dong = oo

san ma REE sé& tham gia st dung ngudn vén cta dot phat hanh TPCD nay, tuy 0 0

nhién hién tai chwa co6 dd théng tin thé wéc lwong dwec ngudn lgi nhuan nay. Thi Le/a000 yenns - tnfmes ajsnom

hai, yéu t6 hé trg c6 thé dén tir hoat dong dau tw tai chinh cta cong ty, khoan loi Nguén: Reuters, SSI

nhuan nay sé& dang ké néu thij truerng chirng khoan cé dién bién tét.

QUAN DPIEM PAU TU X -
THONG TIN TAI CHINH

Chung tdi cho réng k& hoach phat hanh nay rat cé loi cho c¢d déng hién hiru cla

cong ty. Do d6 ciing khéng ngac nhién khi REE da hap dan mét lwgng 16n cac nha 2008A 2009E 2010E
d4u tw trong 2 ngay giao dich tré lai day. Tuy nhién, nha du tw cling can lwu y 13, Doanh thu (tr VND) 1,174,211 1,430,828 1,595,230
gia hién tai ctia cb phiéu cang dwoc day Ién cao thi cang co loi cho cac trai cha LNST (tr VND) 433802 374774 431,941
tqung Ia,l_va (~:ung c?ng r_'nhle_uA khat nan:q glaA.sau ng?y cho't guyéen sé co xu’ huwéng ROE (%) % 16.7% 13.0%
giam. V&i nhirng théng tin hién co, chdng téi cho rang mic P/E 2010 khoang 12x
R s . G a Lz 2 2 - ROA (%) -6% 14.1% 11.0%
c6 thé coi la cao, twong ng v&éi mrc gia cé phiéu 60.000 — 63.000. O khoang gia
nay, mdc do rui ro cho cac nha dau tw mdi sé cao.
SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét bén toan bg hay timg phan Bén 1

BA&o céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuén cda SSI.
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BINH LUAN S KIEN

REE vira c6ng bd quyét dinh ctia Hi ddng quan tri, trong d6 c6 1 sd k& hoach dwoc dwa ra dé trinh dai hdi cb
déng nhw sau:

= Cd tlrc bang cb phiéu dot 2/2009: 20%

= Cb phiéu thwéng cho cb déng hién hiru theo ty 1& 1:1

= Phat hanh 8 triéu ¢ phiéu cho c¢b déng chi chét véi gia phat hanh dy kién 12.000 VND/CP

= Phat hanh khoang 810 ty trai phiéu chuyén dbi cho cb dong hién hiru v&i gia chuyén dbi dy kién 13.810
VND/CP. Thoi gian chuyén déi t6i da 12 thang ké tir ngay phat hanh, Iai suat 8%/nam va ty & thyc hién l1a
100 CP dwgrc mua 1 Trai phieéu ménh gia 1 triéu VND

= Ngay chét quyén hién tai chwa xac dinh

C6 tirc bang cd phiéu va cé phiéu thwo’ng mac du khong thay dbi yéu t6 co ban cta céng ty nhuwng sé c6 anh

hwéng tich cuwc Ien tam Iy cGa nha dau tw. Trong phan sau cta bao céo, ching t6i s& xem xét tinh hap dan cta

trai phiéu véi cac cd dong hién hiru va cac cd ddéng méi tiém nang.

Phat hanh trai phiéu chuyén déi

Chung tdi cho réng trai phiéu dwoc phat hanh & mirc chiét khau rat hap dan va cé loi cho cac cb dong hién hiu.

MUrc gia chuyén déi twong (ng véi gia tri sé sach cta cong ty sau khi da tinh lwong cb tirc bang cb phiéu va cé

phiéu thwéng. Néu gia hién tai cua CP REE (52, 500) dwoc lay lam tham ch|eu cho gia thi trwéong ngay

trwéc ngay chét quyeén, gia sau ngay chét quyéen sé & mwrc 23.800 VND/CP (hé s6 diéu chinh 1a 2,2x). Mt gia

chuyén ddi khi d6 s& & murc chiét khdu hap dan so véi gia thi trwong, khoang 40%.

C6 thé thay ké hoach phat hanh hién tai rat c6 lgi cho c6 dong hién hivu, dac biét cac trai chd twong lai voi trién

vong loi nhuan cla REE vao nam 2011 ma chung t6i sé ndi chi tiét hon g’y phan sau. V&i nhitng nha dau tv chua

sG hiru o phiéu, chung toi sé xem xét ky hon liéu bat dau dau tw vao co phieu cd hop Iy khong, gia st rang cac

ké hoach nay déu dwgc DHCD théng qua. Trwdc hét la trién vong lgi nhuan nam 2010-2011 va mwc P/E pha

lodng nam 2011.

Mét sé méc chinh cua ké hoach phat hanh

= Ngay chét quyén chwa xac dinh

= Céac mbc thoi gian thay dbi sé lwong cd phiéu

Swkién SLCP SLCP méi
2009 — SLCP hién tai 81,041,798
Cb tirc bang CP 20% 16,208,359
C6 phiéu thuwéng ty 1é 1:1 81,041,798
Ban cho nhan vién chd chét 8,000,000
Cubi ndm 2010 186,291,955
Chuyén déi trai phiéu thanh c6
phiéu (gia thiét chuyén ddi 58,683,417
hoan toan
Cubi nam 2011 244,976,706

Nha dau tw méi c6 thé hi vong diéu gi?

Chung t6i c6 néi chuyén véi cdng ty va duoc biét khoan tién thu dwoc tir dot phat hanh TPCD sé dwoc st dung
dé dau tw vao 1 sb dy an bat déng sdn ma REE/Cong ty con sé& tham gia. Cac dy an nay sé chwa déng gop vao
lgi nhuan céng ty trong nam 2010. Céng ty chua tiét 16 nhiéu thdng tin vé cac dy an nay. Ngoai triv day la cac dw
an cao ¢ van phong/can hd & Ha Noi va TpHCM da duwoc thanh phd phé duyét, trién vong loi nhuan cda cac dw
an nay chuwa duoc tiét 16.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin én, sao chép hay xuét ban toan bé hay tumg phan Ban
B&o céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuén cda SSI.
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Lei nhuan wéc P/E & mtrc gia tham chiéu

REE tinh SLCP EPS 21,400 VND
2009 81,041,798

2010 374,774 186,291,955 2,011 11.8x
2011 431,941 244,976,706 1,763 13.5x

2010: Ban lanh dao cong ty da dé ra ké& hoach kinh doanh ndm 2010 v&i ké hoach doanh thu 1.500 ty VND va loi
nhuan trwdc thué 510 ty. U'éc tinh cha chang t6i cling kha gan véi ké hoach nay. EPS (sau khi tinh SLCP tra cb
tirc va cb phiéu thwdng va ban cho nhan vién chi chét) vao khodng 2.011 VND/CP. (Chlng t6i sé c6 chi tiét vé
nhirng gia dinh vé loi nhuan cong ty cho 2 ndm 2010-2011 & phan sau)

2011: Trong nam nay, ngoai tr¥ loi nhuan tir hoat ddng kinh doanh hién tai, nha dau tw c6 thé ky vong khoan loi
nhuan t cac dw &n bt dong san méi REE sdp tham gia. Tuy nhién, do khéng du théng tin d& danh gia, loi
nhuan t¥ cac dw an nay chwa thé wéc tinh mot cach chinh xac dwoc. Do d6 cung téi gia thiét loi nhuan ndm
2011 sé dén tlr hoat dong kinh doanh hién tai. EPS pha lodng tbi da (v&i SLCP khi toan bd TPCD tién hanh
chuyén déi thanh CP), wéc tinh khoang 1.763 VND.

Nha dau tw méi c6 thé ky vong gi?

Nha dau tw méi khi tham gia méi mée gia hién tai 52.500 VND sé& c6 mlrc gia dau tw trung binh (sau khi dwoc
chia c¢b phiéu ¢ tire, cd phiéu thwéng va quyén mua trai phiéu) khoang 21.400 VND/CP (lwu y: 100 CP hién tai
sé dwoc quyén mua 1 triéu ddng gia tri trai phiéu hay sé s& hiru 72 cb phiéu mai khi tién hanh chuyén déi)

" V&i trién vong loi nhuan cac ndm sau, va mic gia trung binh wéc tinh 21.400, nha dau tw méi dang can
nhac cé phiéu véi mirc P/E2010 khoang 11,8x va mrc P/E 2011 khoang 13,5x. DT nhién, khoan loi
nhuan tr cac dy &n BDS m&i sé lam gidm mdc P/E 2011 wéce tinh ndy, tuy nhién mac do loi nhuan cu thé
thi chwa thé wéc tinh dwoc do chwa cé du théng tin.

= Vao ngay chét quyén trong nam 2010, nha dau tw sé déi mat véi rai ro pha lodng cé phiéu do céc trai
cht chuyén déi thanh cé phiéu & mirc gia thap, P/E2011 |a 12,1x sé khong con la mic hap dan di voi
cac nha dau tw méi niva. Do d9, gia cd phiéu REE c6 thé sé khong c6 di&n bién tét niva vé ca yéu td co ban
Ian tam ly nha dau tw, trer khi c6 yéu té khac hé tro.

= Yéu t6 hd tro: Ching t6i thay cac yéu tb hé tro co thé dén tir 2 ngudn. Th& nhét, loi nhuan tr cac dw an bét
doéng san sap tham gia, tuy nhién thi mdéc d6 loi nhuan chwa thé danh gia dwoc. Thi hai, c6 thé c6 yéu té
hé tro tlr hoat dong dau tw tai chinh clia cong ty. REE s& hiru 1 danh muc dau tw kha Ién, véi nhiéu khoan
dau tw mua & murc gia thap (STB, EIB, TBC) v&i wéc tinh lgi nhuan chwa thue hién khoang 400 ty. Cong ty
c6 thé ghi nhan lgi nhuan tt khi ban cac khoan dau tw nay. Hoat déng tai chinh ciing s& mang lai lgi nhuan
I&n néu thj trudng chrng khoan khi dé thuan lgi.

Quan diém dau tw

Qua nhirng phan tich & trén cé thé thay ké hoach phat hanh nay rat c6 loi cho ¢ déng hién hiru ctia cong ty. Do
dé ciing khéng ngac nhién khi REE da hap dan moét lwong Ién cac nha dau tw trong 2 ngay giao dich tré lai day.
Tuy nhién, nha dau tw ciing can lwu vy 13, gid hién tai ctia cd phiéu cang dwoc day Ién cao thi cang c6 loi cho cac
trai chd twong lai va ciing cang nhiéu kha ndng gia sau ngay chét quyén sé cé xu hwéng gidm. Véi nhirng thong
tin hién co, chang t6i cho rdng mic P/E 2010 khodng 12x c6 thé coi la cao, twong rng v&i mirc gia cd phiéu
60.000 — 63.000. O’ khoang gia nay, mirc do rdi ro cho cac nha dau tw mai sé cao.

PHU LUC — WO'C TINH LO'I NHUAN

Nhirkng nét chinh 2009

Két qua kinh doanh ctia REE nam 2009 twong dbi tét v&i ca hoat dong kinh doanh chinh va dau tw tai chinh.
Doanh thu thuan dat 1.174 ty, kha gan véi ké hoach 1.200 ty cta cong ty, ting trwdng 1,7% so véi ndm 2008. Lo

nhuan HPKD chinh tdng 40% do cai thién ty suét lgi nhuan & nhiéu mang dau tw. LNST dat 433 ty, vwot xa mirc
ké hoach 250 ty.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin én, sao chép hay xuét ban toan bé hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cua SSI.
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M&i mang kinh doanh cé dién bién twong déi khac biét. Mang M&E c6 ty suét loi nhuan tang tét trong khi doanh
thu thdp hon nd3m ngodi. Thoi gian 1ap d&t van hanh nhanh cac dy &n va an dinh trwéc ty gia ngoai té dbi trong
viéc mua sam vat tw thiét bi da gép phan cai thién ty suat LN. Mang diéu hoa Reetech tang trwdng doanh thu
50% nhwng TSLN suy gidm do canh tranh manh va chi phi I&n hon trong viéc phat trién cac thi tredng moi.
Mang cho thué van phong van |a mang mang lai doanh thu, lgi nhuan vé cung én dinh cho REE. Doanh thu va loi
nhuén ciing tdng nhe do giam gia déng VND so v&i dong USD trong suét nam qua.

Trién vong 2010-2011

Nam 2010, ban lanh dao REE da dé ra ké hoach kinh doanh nhw sau:

Mang hoat déong Doanh thu (ty VND) LNTT (Ty VND)
M&E 700 67-75
Reetech 500 44

Cho thué van phong 310 190

Dau tw tai chinh ~200
Téng cong 1,500 510

U'éc tinh cha chang t6i cling kha gan véi mire ké hoach nay cla cong ty (Doanh thu 1.430 ty va LNTT 499 ty)

M&E: N&m 2009 doanh thu ghi nhan & mang nay kha thap. Nam 2010, v&i tdng gia tri cac hop dbng da ky hién
tai khoang 1.660 ty (ca hop ddng chuyén tr ndm 2008 va hop ddng ky méi ndm 2009), ching téi cho rdng REE
c6 thé ghi nhan 600-700 ty doanh thu do 1 s6 dw &n sé& hoan thanh dé& chao mwng I& ky niém 1000 ndm Thang
Long-Ha Néi. Reetech: Chuang t6i ky vong c6 tang trwdng & mang nay (khoadng 9%) do nhu cau thj trwéng con
I&n va nhixng nd lwc kha thanh cdng trong viéc mé réng thi trwdng tiéu thu ra nwéc ngoai va cung cép tron goi
dich vu cung cép thiét bj I&p d&t diéu hoa va dién cho céac cong trinh quy md vira va nhd. Mang cho thué van
phong sé khdng cé nhiéu thay dbi trong ndm 2010 va tiép tuc 1a nguédn loi nhuan &n dinh. DAu tw tai chinh chiém
37% LNTT. Ngoai trtr ¢b tlrc dwoc chia va lai tién g&ri, REE s& hiru 1 sb khodn dau tw véi loi nhuan chwa thuc
hién cao (STB, EIB, TBC), va sé déng gop tbt vao lgi nhuan néu coéng ty quyét dinh ban 1 phan cac khoan dau tw
nay.

Nam 2011: REE sé c6 tang trwdng trong mang cho thué van phong khi tda nha & Doan Van Bo bat dau hoat
dong. Chung toi gia st 80% cong suat hoat ddng trong ndm dau tién, tda nha nay sé ting tdng dién tich cho thué
khoadng 30%. V&i quan diém ddng VND sé tiép tuc mét gia trong ndm 2010, lgi nhuan mang nay wéc tinh téng
trwdng khodng 35%. Hai mang M&E va Reetech ky vong sé khéng c6 bién dong dang k&, mang diéu hoa van c6
thé c6 tang trwdng nhe. V& tong thé, ching tdi wéc tinh ting trwdng doanh thu 11.5% (1.595 ty) va téng trwéng
LNST 15% (431 ty).

2008A 2009A 2010E 2011E
Doanh thu thuan 1,154,393 1,174,211 1,430,828 1,595,230
Gia vén hang ban 824,318 765,334 905,687 980,706
Loi nhuan gép 330,075 408,877 525,141 614,524
Chi phi ban hang 39,711 48,980 52,941 59,658
Chi phi quan ly doanh nghiép 97,607 90,066 164,545 183,451
LN HDKD (EBIT) 192,757 269,831 307,656 371,415
LN hoat dong tai chinh (342,030) 208,813 188,000 200,000
Doanh thu khac 7,982 5,750 4,292 4,786
Chi phi khac 368 205 250 279
LN khac 7,614 5,545 4,043 4,507
LNTT (141,659) 484,189 499,698 575,922
Thué TNDN 12,168 50,387 124,925 143,980
LNST (153,827) 433,802 374,774 431,941

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin én, sao chép hay xuét ban toan bé hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cua SSI.




Céc thong tin, tuyén bd, dw doan trong ban bao céo nay, bao gébm ca
cac nhan dinh ca nhan, la dua trén cac ngudn thdng tin tin cay, tuy
nhién SSI khéng dam bao sw chinh xac va day da ctia cac ngudn thong
tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cao nay dwgc dwa ra dwa trén co
s& phan tich chi tiét va can than, theo danh gia chd quan cda ching toi,
la hop ly trong thei diém dwa ra bao céo. Cac nhan dinh trong bao céao
nay cé thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trwée.

Béo cao nay khoéng nén dwoc dién gidi nhw mot d& nghi mua hay ban
b4t ctr mot ¢d phiéu ndo. SSI va cac cong ty con; cling nhw giam dbc,
nhan vién cta SSI va cac cong ty con cé thé co lgi ich trong cac cong
ty dwoc dé cap tdi trong béo cdo nay. SSI cé thé da, dang va sé tiép
tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dwoc dé cap téi trong bao céo
nay. SSI sé khéng chju trach nhiém dbéi véi tat ca hay bat ky thiét hai
nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi v&i viéc st dung toan bod hay bét
ky théng tin ho&c y kién nao cla b&o céo nay.

THONG TIN LIEN HE

Lé Lé Hang Giam dbc Khéi hangltl@ssi.com.vn

T6 Thuy Linh Chuyén vién cap cao linhtt@ssi.com.vn
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