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Chi tiéu co ban

CONG NGHIEP - BAT DONG SAN

Gid tri udc tinh REE theo nhiéu phuong phdp dinh gid & muc 17.800 déng/CP, tuong
duong gid tri vén héa 4.355 ty déng (bao gém 58.350.096 ¢6 phiéu duoc chuyén déi
tur trdi phiéu), cao hon 32% so vdéi gid tham chiéu ngay 16/03/11. REE la mét trong
cdc doanh nghiép dén ddu nganh xdy dung céng trinh co dién lanh va sén phdm
dién lanh Reetech c6 vi tri nhdt dinh trén thi truong. Bén canh hoat déng kinh
doanh chinh, REE con s& hau 4,2ha ddt kinh doanh vén phong cho thué, mang lai
nguén thu 6n dinh hang nam. Vi vdy, ngudi phan tich khuyén nghi nha déau tu cé
thé cdn nhdc MUA véi muc tiéu trung va dai han déi véi c6 phiéu nay.

Gia (15/03/2011) 13.400 ) )

Gid cao nhit (52 tuan) 53500 REE la nha thdu co dién co uy tin hang diu tai thi truong Viét Nam voi thi
Gia thap nhat (52 tusn) 19,500 phan ndm giit 30%. Trién vong phat trién cla nganh M&E la dé dang tréng
58 CP dang luu hanh 186,291,956 thay khi t6c d6 do thi hda tang cao, nganh cong nghiép va xay dung dang phat
KLGDBQ (10 phién gan nhit 081461 trién rat nhanh. Téng gia tri hgp déng ti ndm 2010 chuyén sang khoang 1.550
Vén héa thi trudng (ty VND) 549 ty dong, doanh thu hoat déng nay trong nay du kién sé dat 800 ty dong, tang
P/E 2010 (x) 68 trudng 7% so véi nam 2010.

Forward P/E 2011 (x) 82 Doanh thu kinh doanh mdy diéu hoa Reetech cé chiéu hudng ting, tuy
P/BV (31/12/2010) 09  nhién, ty sudt loi nhudn gidm. Sy canh tranh, duy tri thi phan véi cac san

D6 thi gia 52 tuan
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phdm thuang hiéu manh 1a nguyén nhan khién cho ty suat sinh 16i hoat dong
nay giam sut. Tuy nhién, nhu cau tiéu dung ngay cang cao, dgi séng ngudi dan
dugc cai thién, thi trudng sdn pham dién lanh sé con phét trién manh. Du béo,
doanh thu va lgi nhuan Reetech sé ti€p tuc dat muc tang 15% so vai nam trudc.

2011, doanh thu hoat déng cho thué van phong sé co thém su' dong gop tur
cao éc van phong Ree Tower Q.4. T6ng dién tich cho thué ké tu gitra Qll udc
tinh sé tang l1én hon 110.000 m?, khi van phong cho thué nay dua vao khai thac.
Mac du thi trudng van phong khong dugc s6i déng, gia thué giam suat, nhung
Vi ty |& lap day cao tai cac cao ¢ van phong hién hiiu va gia cho thué cla toa
nha Ree Tower kha canh tranh, ngudi phan tich cho rang nguén thu ti hoat

Nguén:HSX  gong nay van sé ting trong cac ndm t&i. N&m 2011, doanh thu va Igi nhuan Ian
Cac chi tiéu tai chinh co ban lugt dat 372 ty va 226 ty dong.

Bv: ty déng 2008 2009 2010 2011F ) ) )
DT 1.154 1.174 1.827 2026 Két qua kinh doanh cuia REE phu thudc nhiéu vao loi nhuin diu tu tai
LNTT -142 484 452 526 chinh. Diém ngudi phan tich e ngai la hoat ddng dau tu tai chinh ctia Céng ty.
LNST 134 432 345 399 G&n 40% tai san cda REE dusi dang dau tu gép vén, mua c6 phan. Khéong dé
VBL 810 810 1.863 2446 L g ) N o ST
s 2,608 3382 A 4701 dang dé danh gia danh muc dau tu hién tai cia REE khi khong c6 thong tin chi
VCSH 2,087 2462 2.882 3557  tiét. K&t qua viéc trich lap du phong la kho tranh khoi néu TTCK tir nay dén cudi
ROA 12,8% 7,0% 85% nam khong c6 chuyén bién tich cuc. Ngugc lai, Igi nhudn tai chinh cling sé tang
ROE 17,6% 12,0% 11.2% " manh khi TTCK t6t hon
EPS* (VND) 5333 1973 1.833* ’
GTSS (VND) 25754 30381 15470 14538  Rdiro. RUiro c6 phi€u pha loang, ap luc nguén cung tiang khi lugng trai phiéu
Cé tuc 27% 16% 15%

(*) EPS pha loding tinh trén sé lugng cé phiéu 244.643.400 CP,
trong d6 58.350.096 ¢6 phiéu dugc chuyén déi tur trdi phiéu.

Nguén: REE, RONGVIET SECURITIES udc tinh

chuyén d&i sang ¢& phi€u trong thang 8 tdi c6 thé sé anh hudng khong may
tich cuc dén tdm ly nha dau tu. Mat khac, vdi s6 lugng c8 phi€u luu hanh 16n,
gia 8 phiéu c6 thé kho co6 su but pha trong ngdn han néu khong cé bat ky

thong tin ho trg nao.
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Céng ty C6 phan CoPién Lanh
364 Cong Hoa, P.13, Q.Tan Binh, TP.HCM

bién thoai: (84 8) 381 000
Fax: (848) 318033
Website: www.reecorp.com

Email: ree@reecorp.com.vn

Thanh lap Nam 1977
C6 phan héa Nam 1993
Quan tri - Diéu hanh
Nguyén Thi Mai Thanh CT. HPQT
Dominic Scriven Pho CT.HPQT
Quach Vinh Binh TV.HBQT
Nguyén Ngoc Thai Binh ~ TV.HDQT
Luc Chanh Trudng TV.HPQT
Cac cdéng ty con, cong ty lién két %SH
CT TNHH Quan ly & Khai Thac BDS REE 100
Trans Orient Pte Ltd 100

CTCP Dich vu & Ky Thuat Co Dién Lanh REE 99,9
Eastrade International Ltd 99,9
CTCP bién Mdy REE 99,9
CTCP Vinh Thinh 97,1
CTCP BDS REE 90,0
CTCP Quan ly Quy RNG 68,7

Co cau doanh thu

HVPCT W Daututai chinh
8%

HM&E © Reetech

15%

17%
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Co ciu Igi nhuén truéc thué

HM&E  HReetech WVPCT W PAaututai chinh
25%
42%
4494,
36%
&
M
2009 2010

Nguén: REE

CONGTY

REE thanh lap ndam 1977 v&i tén goi ban dau Xi nghiép quéc doanh Ca dién lanh
100% thudc s& hiru Nha nudc. REE chinh thic CPH nam 1993 va la mét trong hai
doanh nghiép dau tién niém yét trén HSX vao ngay 28/07/2000.

Muc vén diéu & hién tai 13 1.863 ty. Trong co ciu cd ddng, Quy dau tu Phat trién
dé thi TPHCM ndm git 4,7%, Venner Group limited 3,75%, Wareham Group
limited 3,4%, Quy Prudential Vietnam 2,93%, VOF Investment limited 2,1%,
Amersham Industries 2%, Veil Holding 1,7%.

Hoat dong kinh doanh

Hoat déng kinh doanh ctia REE gébm c6 4 mang chinh. Trong d6, hai mang truyén
thong la M&E va Reetech, chiém hon 75% doanh thu, cho thué van phong 17%
trong nam 2010, con lai la thu nhap tai chinh. Tuy nhién, mang c6 ty trong déng
gbp 1én trong co cau Igi nhuan 2 nam gan day lai dén tir van phong cho thué va
dau tu tai chinh.

M&E - I3p dit hé théng co dién lanh céng trinh

Hoat dong nay dong gép khoang 41% doanh thu va xap xi 20% lgi nhuan trudc
thué trong ndm vira qua. REE hién dang nam gilr khodng 30% thi phan ca nuéc va
€6 nang luyc tai chinh doi dao, kha ndng canh tranh so véi cac nha thau xay dung
nudc ngoai. Nha vay, REE dé dang ti€p can cac cong trinh xay dung 16n, nhat la
cac du an Nha nudc.

Doanh thu nam 2010 dat 748 ty déng, tang dang k& 88% so vGi 2009. Tuy nhién,
ty suat Igi nhuan giam tir 16% xuéng con 12%, nguyén nhan do dién bién thi
trudng khong thuan Igi va canh tranh gay gat vai cac nha thau nudc ngoai.

Téng gia tri hop déng con lai chuyén sang khodng 1.550 ty dong. Cong ty cho
biét sé ky thém mot lugng hgp déng mdi véi gia tri 800 ty dong trong nam 2011
va du kién sé trién khai va dat 800 ty doanh thu tur hoat dong nay.

Reetech - kinh doanh mdy diéu hoa, thiét bi dién tr mang thuong hiéu
Reetech

Hoat déng nay trong nam 2010 déng gop khodng 41% doanh thu va 11% lgi
nhuan trudc thué. San pham cta REE hién chiém khodng 6% thi phan tai phia
nam. Trudc day thi phan cla REE hon 10%, su canh tranh khoc liét véi céc san
phadm ngoai nhu Sanyo, Toshiba, National, Panasonic, LG... la nguyén nhan khién
cho thi phan bi sut gidm. Phan Idn cac sdn pham cda REE tap trung vao phan khuc
thi trudng trung cap, canh tranh bang chat luong va thai gian bao hanh dai.

Doanh thu nam 2010 dat khoang 742 ty déng, tang 58%, nhung lgi nhuan truéc
thué dat 49 ty déng, tang 12%. Doanh s& may diéu hoa ban dugc trong nam dat
55.000 b9, cong suat lap rap may khoang 70.000 bd/nam. Bén canh d6, REE con
xudt khau san pham ra thi trudng qudc té€ (My), téng kim ngach xudt khau trong
nam 2010 dat 3 - 4 triéu USD.

K& hoach doanh thu tir mang hoat déng nay trong nam 2011 la 800 ty dong. Ty
suat sinh 1&i du kién kho cai thién, sé duy tri muic 6% do (1) dp luc canh tranh vGi
cac san pham ngoai trén thi trudng (2) ty gia ngoai té diéu chinh tang lam ting
cao chi phi dau vao.

Hoat dong cho thué van phong

Doanh thu va Igi nhuan truéc thué nam 2010 lan lugt dat 337 ty va 200 ty dong.
Hién tai, Cong ty dang quan ly 6 tda nha van phong cho thué tai TPHCM véi téng
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dién tich kinh doanh cho thué hién udc dat 85.400 m?, ty |& |ap day trung binh
trong nam vua qua dat 90% - 95%, gid cho thué binh quan & muc 16-
17USD/m?/thang, day la muic kha canh tranh so véi cac toa nha khac.

Toa nha van phong cho thué Dién tich dat (m?) Dién tich cho thué (m?)
Etown 1 Cong Hoa Q.TB 29.000
Etown 2 36.742 27.000
Etown 3 -4 21.000
IDC 163 Hai Ba Trung Building Q.3 802 2.004
Maison Building 180 Pasteur Q.1 440 1.353
Reecorp 366 Nguyén Trai Q.5 606 3.120
Ree office building 61 Ba Hom 708 1.912
Téng 85.389
Ree Tower Boan Van Bo Q.4 2.690 20.167
Toéng (cudi nam 2011) 105.556

Nguén: REE, RONGVIET SECURITIES uéc tinh

Nam 2011, REE dy kién sé dua thém Ree Tower Doan Van Bo vao khai thac véi gia
thué udc tinh 25 USD/m?, téng dién tich cho thué sé tang lén 105.556 m?

Pau tu tai chinh
Téng gia tri dau tu tai chinh tinh dén cudi nam 2010 dat 1.877 ty déng, chi€m hon
38% téng tai san. Diéu nay cho thdy phan nao Cong ty dang nd luc gia tang hiéu

qua déng vén théng qua hoat dong dau tu, thay vi chi tap trung vao hoat dong
kinh doanh chinh.

" .. Hoat don ia tri Gia nga Gia nga Gia tri thi Chénh
Bau tudai han kinh doén: :a‘: tu'r ST e trudng lech
Cé6 phiéu niém yét Gia/CP SLCP
STB Ngan hang 9.200 33.642.840 310 16.200 14.000 471 161
ACB Ngan hang 28.000 4.500.000 126 25.600 22.900 103 (12)
CCL BDS 10.000 1.250.000 13 23.100 29 29
TBC bién luc 14.923 13.779.500 206 15.000 12.700 175 (32)
Cé phiéu OTC VDL %SH
Nhiét dién Quang Ninh Dién luc 4.500 10,0% 527 527 0
BOO Nuéc Tha Burc Nudc 500 20,0% 134 134 0
Nhiét dién Ving Ang Il Pién luc 21,2% 31 31 0
V.LIL.D BDS 100 34,9% 35 35 0
Pia 6c¢ Sai Gon BDS 110 22,8% 27 27 0
CT Pau tu Phat trién Khai thac quing
Mang Canh 40,0% 5 5 0
KCN Hai Phong Khu céng nghiép 20,0% 2 2 0
CTCo Dién boan Nhat Ca dién 35,0% 3 3 0
CT Hap REE Ha tang KCN 50,0% 2 2 0
CT Co bién Chat lugng Ca dién 36,0% 1 1 0
CT Cobién Minh Thanh Co dién 35,0% 1 1 0
CT Co Dién Hop Phat Codién 35,0% 1 1 0
LD 41B Ly Thai T6 - HN BDS 40,0% 1 1 0
CT bién luc REE bién luc 30,0% 8 8 0
khac 430 430 0
Du phong (169) (169) 0
Pau tu ngdn han 256 256 0
Du phong (73) (73) 0
Téng 1.877 2.000 146

Nguén: REE, RONGVIET SECURITIES udéc tinh
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Co'cdu thu nhap tai chinh
Dv:ty VND 2009 2010
Lai tién gui 47 75
6 tiic 66 40
Lai thanh ly cac khoan dau tu 95 41
Chénh léch ty gia hoi dodi 1 1
Khac 4 1
Téng 213 159

Co'cdu chi phi tai chinh
bv:ty VND 2009 2010
Lai vay 8 9
L6 chénh léch ty gia 8 9
L6 do ban cac khoan dau tu 208 69
Hoan nhép du phong (221) (65)
Khac 1 28
Téng 4 50

Nguén: REE

Pau tu ngdn han xdp xi 10%, dau tu dai han cac c6 phiéu hién dang niém yét
chiém khoang 35%, con lai la cac khoan dau tu OTC, trong d6, cac khoan gia tri
dau tu1én nhu:

Nha mdy nhiét dién Quang Ninh - c6 t8ng cong suat 1.200 MW véi kha ning
cung cap san lugng dién binh quan 7,2 ty kWh/nam, chia lam 2 giai doan. Bugc
biét, 2 t6 may giai doan | da phat dién Ian lugt tir ndm 2009 va nam 2010, du kién
dén thang 3/2011 sé dat san lugng dién thuang pham khoang 1,7 ty kWh va hét
nam sé dat 3 ty kWh. Nguén nguyén liéu cung cdp cho nha may dugc lay ti mo
than Hon Gai (Quang Ninh) véi khoi lugng tiéu thu hang nam la 3,4 triéu tan.

Nhiét dién Viing Ang Il - c6 cdng suat 1.320 MW, du kién sé dugc khéi cong
trong ndm 2011. Téng v6n dau tu cta REE tinh dén cudi ndm 2010 1a 31 ty déng,
chiém 21,2% von diéu & clia cong ty va chua c6 ké hoach dau tu thém.

Nha mdy BOO Nudc Thi Piic - chinh thic hoan thanh ca 2 giai doan vao thang
9/2010 v6i téng cdng sudt thiét k& 1a 300.000 m3/ngay.

CTCP Dia 6c Sai Gon - REE hién dang ndm gilr 23% c8 phan va chua cé ké hoach
dau tu thém. Bugc biét, nam 2010 cong ty dia 6¢ Sai Gon dat Igi nhuan trudce thué
75 ty dong va dat ké hoach lgi nhuan cho nam 2011 tang hon gép 2 lan.

CTCP Dau tu va Phat trién co s& ha tang Viét Nam (VIID)- Vén diéu 1& 100 ty,
trong d6 REE s& hitu 35%, Lilama 20% va SCIC 30%. VIID du kién sé tang von lén
410 ty dong trong nam nay.

Nam 2010, lai tién gli dat 75 ty, tang 60% nhung thu tir ¢8 tdc va lai thanh ly cac
khoan dau tu chi bang 50% so vGi nam 2009 nén thu nhap tai chinh gidm manh.
Trong khi d6, khoan hoan nhap du phong trong nam 2010 gidm va phat sinh chi
phi tai chinh khac tang cao nén Igi nhuan tai chinh chi bang 56% nam 2009.

Trién vong phat trién

Di déi vdi nganh cdng nghiép va xay dung hién dang phat trién rat nhanh, trién
vong dich vu ca dién cong trinh M&E van con nhiéu tiém nang tang trudng. Khi
xdy dung cac cong trinh cao 6c van phong, trung tdm thuong mai, khach san...
gia tri hé théng M&E chiém khodng 30% t8ng gia tri cdng trinh, do dé su phat
trién thi trudng xay dung, BDS sé kéo theo su tang trudng cla linh vuc nay. Tuy
vay, 1a mét trong 3 nha thau M&E c¢6 thi phan I6n tai Viét Nam, kha ti€p tuc mé
rong thi phan 1a khéng dé dang. Yéu t6 gia tang doanh thu chi nh& vao nang luc
tim ki€m cac cong trinh c6 quy mé 16n.

Dai vdi hoat dong thuang mai Reetech, thi trudng san pham dién lanh dugc danh
gia la con nhiéu chua dugc khai thac hét. Mic séng ngudi dan ngay cang dugc
nang cao, néu méi hé gia dinh can it nhat mét may diéu hoa, du bao doanh s6 tir
hoat déng nay sé tiép tuc tang. Tuy nhién, trudc sy canh tranh gay gat tur cac
thuong hiéu manh nudc ngoai, khd nang tang truéng trong cac nam téi chi &
muc do via phai.

Ruii ro kinh doanh

Rui ro bién dong gid nguyén liéu dau vao. Nguén linh kién va thiét bi dau vao cua
2 mang hoat déng truyén théng M&E va Reetech phan I6n déu la nhap khiu. Vi
vay, bién dong ty gia ngoai té hay gia nguyén vat liéu sé khién cho chi phi dau
vao tang cao va ap luc phai tang gid ban, khd nang canh tranh ctda REE bi dnh
hudng.

Rui ro dau tu tai chinh. Gan 40% tai san cla REE duéi hinh thuc dau tu gop vén
mua ¢ phan. Lai dau tu tai chinh gép phan khéng nhé trong co cau lgi nhuan
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Tang truédng doanh thu va Igi nhuan

bv:ty VNP

2,000

1,500

DT

M LNST

1.000

2007

2008

2009

2010

500

Kha nang sinh 1oi

LNG/DT 26,3% 34,8% 30,8%
LNHDKD/DT 16,7% 23,0% 18,2%
LNST/DT -13,3% 36,8% 18,9%
ROA -5,9% 12,8% 7,0%

ROE -7,4% 17,6% 12,0%

Co cau ngudn vén

Cau truc tai san

Tién/TTS 13,8% 7,2% 24,9%
Phai thu/TTS 17,5% 17,0% 12,6%
HTK/TTS 41% 7,2% 10,5%
TSCH/TTS 22,1% 18,1% 13,1%
Cau tricvon
Téngng/TTS 19,5% 26,4% 40,7%
Ng vay/TTS 6,9% 5,1% 21,5%
Nguén: REE
Co cau doanh thu du phéng
Dv: ty VND 2009 2010 2011F 2012F
M&E 397 748 800 858
Reetech 469 742 854 956
VPCT 309 337 372 458
Téng 1.174 1.827 2.026 2.272
Co cau Igi nhuan gop du phéng
Dv: ty VND 2009 2010 2011F 2012F
M&E 111 183 200 227
Reetech 99 143 164 180
VPCT 198 238 274 342
Téng 409 563 638 749

rong. Vi vay, su sut gidam thj trudng chiing khodan sé anh hudng dang ké dén ké
hoach Igi nhudn cta Céng ty.

Tinh hinh tai chinh
Chi tiéu tang trudng va kha nang sinh loi
Chi tiéu tang trudng doanh thu va Igi nhuan gop khéng én dinh qua cac nam. Sau

nam kinh té suy thoai, doanh thu 2009 tang trudng khéng nhiéu, nhung ty suat
1ai gbp dugc cai thién dang ké nhd hoat ddng M&E ¢6 ty suat Igi nhuan tang tot.

N&m 2010, doanh thu tang truéng 55%, chd yéu dén tir 2 linh vuc M&E va Reetech
tang manh lan luct dat 89% va 58% so vdi nam trudc.

Tuy nhién, ty suat lai gop M&E giam trd lai c6 thé do diéu kién thi trudng khéng
thuan lgi. Mat khac, Reetech ti€p tuc gidm do chiu su canh tranh va chi phi l6n
trong viéc phat trién thi trudng. Doanh thu én dinh va ty suat Igi nhuan gop tu
hoat dong cho thué tadng nhe nhung khong du bu dap cho 2 mang truyén théng.
K&t qua la ty suat lgi nhuan gop giam ti muiic 35% xuéng con 31% nam 2010.

Thu nhéap tai chinh giam sut do dién bién thi trudng ching khoan khong thuan
lgi. Lgi nhuan tai chinh dat 109 d6ng, bang 56% nam 20009.

Ty 1é chi phi quan ly va ban hang tdng nhe ti muc 11,8% lén 12,6% va khéng con
dugc uu dai thué nhu nam 2009. Ty suat Igi nhuan rong giam ti muc 37% xudng
con 18,7%.

Chi s6 ROA, ROE nam 2010 lan lugt la 7% va 11,9% gidm dang ké so vGi nam
trudc.

Céu tric tai chinh

Thanh céng trong dgt phat hanh trai phi€u chuyén ddi 810.418 ty déng, ky han 1
nam vdi lai sudt 8% (thang 8/2010) va 8 triéu c6 phi€éu cho CBNV cht chét la ly do
ty 1é tién trén téng tai sdn cudi ndm tadng manh. Ty chd vé nang luc tai chinh trudc
bé&i canh chi phi vay ngan hang & muc cao la mot lgi thé rat 16n.

Ty l& hang tén kho tdng manh l1én muic 10,5% la do chi phi san xuat kinh doanh d&
dang tdng va nguyén vat liéu tén kho & muic cao. C6 thé day chinh la gia tri cac
coéng trinh 13p dat hé théng co dién M&E ma Coéng ty chua ghi nhan.

T6ng ng gia tding manh, nguyén nhan do ty 1& ng vay cda REE cudi ndm 2010 &
muc cao 21,5%. Ngoai khoan trai phi€u chuyén déi, khodn ng vay ngan hang
ngan han ciing gia tang khéng it, muc dich cac khoan vay cht yéu nham hé trg
von luu ddng cho mang hoat déng kinh doanh chinh.

DU PHONG - PINH GIA

Du phéng

Doanh thu- Loi nhudn gép

Doanh thu du phéng dua trén 3 mang hoat déng chinh cdia Cong ty.

Linh vuc ca dién lanh cong trinh M&E, véi doanh s6 hgp déng da ky tuong doi
I6n, dat muc tiéu 800 ty doanh thu véi ty suat 1ai gop khoang 25% - 27% la khong
qua khé d6i vai REE. Tuy nhién, téc tang trudng doanh thu binh quan cho cac
nam sau du bao chi @ muc 8%/nam.

Linh vuc thuong mai céc san phdm dién lanh Reetech, doanh thu sé tiép tuc tang

12% - 18%/nam, nhung ty suat Igi nhuén sé c6 chiéu huéng giam do chiu su canh
tranh gay gét véi cac san pham c6 thuong hiéu manh.

Hoat déng cho thué van phong. Véi gia dinh Ree tower 9 Doan Van Bo sau khi
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Thu nhép dau tu tai chinh du phéng

bv: ty VNP 2009 2010 2011F 2012F
Lai tién gli 47 75 97 44
Cé tiic 66 40 65 75
Lai thanh ly

khoan dau tu 95 41 40 40
Khac 5 2

Téng 213 159 202 159
Chi phi tai chinh du phdong

Dv: ty VNP 2009 2010 2011F 2012F
Chi phi lai vay 8 9 59 23
Chi phi khac (4) 42

Téng 4 50 59 23

dua vao khai thac (gitra Qll) sé dugc lap day 40% - 50% dién tich véi gia cho thué
25USD/m?, doanh thu va lgi nhudn gép nam 2011 udc tinh sé dat lan lugt la 372
ty dong va 274 ty déng.

Téng doanh thu udc tinh sé dat 2.026 ty dong, tang 11% so vGi nam trudc, ty suat
loi nhuan goép dugc cdi thién nhe ti mic 30,8% Ién 31,5%.

Chi phi hoat déng Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép udc tinh sé tiép tuc
duy tri ty & 12,6%, tuong duong véi nam 2010, tuy nhién sé gidam dan cho nam
sau do.

Hoat ddng tai chinh doanh thu tai chinh phan 16n 1a 13i tién gdi ngan hang, ¢é
tuc dugc chia va thu tir chuyén nhugng cac khoan dau tu. Chi phi tai chinh dang
ké trong 2 ndm gan day la do 16 thanh ly cac khoan dau tu va 16 do chénh léch ty
gia. Cong ty tiép tuc duy tri ké hoach 200 ty lai dau tu tai chinh cho ndm 2011. VGi
c6 cadu danh muc hién tai, ngudi phan tich du phéng thu ¢é tic va lai thanh ly céc
mot s6 khoan dau tu dat 105 ty déng, lai tién gui 97 ty déng. Téng thu nhap dat
202 ty, tuy nhién, chi phi lai vay sé tdng cao & muic 59 ty dong do tra lai trai phiéu.
Nhu vay, Igi nhuan tai chinh udc tinh sé xoay quanh 145 ty déng

Loi nhudn Nhu vay, 1oi nhudn sau thué ctia REE nam 2011 vao khoang 399 ty
déng, tdng 16% so véi ndm 2010. MUc EPS pha lodng tuong tng la 1.833 déng/CP
tinh trén s6 lugng cd phiéu 244.643.400 CP.

Pinh gia

Phuong phap chiét khau dong tién

Ngudi phan tich gid dinh tiém nang tang trudng dai han (g) déi véi REE tir 5% -
5,2%, ty l& chiét khau (WACC) giai doan nam 2011 - 2015 la 20,2% va tl nam 2015
tré dila 16,5%.

bv: ty VND
Du phéng dong tién 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F
Loi nhuan sau thué 399 451 483 527 583
+ Khdu hao 47 53 53 53 53
+ Chi phi lGi vay rong sau thué (29) (16) (16) (25) (39)
- Khodn I&i/(+18) hoat ddng ddu
twtaichinh (105) (115) (110) (105) (110)
DongAtlen trudc thay doi von 313 373 409 450 487
luu dong
Thay d8i vén luu déng (132) (86) (33) (88) (16)
Chi phi dau tu thuan (178) (2) (2) (3) (3)
FCFF 3 285 374 359 468 4.408
FCFE (888) 264 361 354 459 2.873

FCFF  FCFE

Gid tri hién tai 2531  1.618
-Nog 1.150

+ Tién va céc tai san tuong

duong Tién 1.221 1.221
+ Gia tri dau tu tai chinh sau

khi dinh gi&* 1.878 1.878

Glg_tr;ﬂvonkchu s& hitu trén 4.480 4717

moi c¢6 phan

SLCPLH** 244.643.384

Gia méi c6 phiéu (VND) 18.311 19.280

(*) Ngudi phan tich chi dinh gid lai cdc khodn dau tu cé phiéu trén san. Cdc khodn ddu tu lién
két, lién doanh va dau tu khdc (OTC) vén git nguyén gid tri.

(**) SLCPLH dd bao gém 810 ty trdi phiéu chuyén d6i (~ 58.350.096).
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P/E, P/BV Binh quan nganh dich vu cong nghiép Phuong phap so sanh

VénhéaTT  Trailing P/BV Muc P/E va P/B trung binh mét s6 doanh nghiép trong nganh dich vu céng
Ma CK (ty VND) P/E 31/12/10 nghiép hién xoay quanh muc 5,1x va 0,8x. Xét vé quy mo vén chl s hiu cling
CTB 34 4,4 1,1 nhu téng tai san, REE hién la doanh nghiép dau nganh. Bén canh hoat déng kinh
L43 47 3,6 0,6 doanh chinh M&E va Reetech, Cong ty con c6 nguén thu 6n dinh hang nam tu
L61 84 53 0,7 hoat dong cho thué van phong. Vi vay, ngudi phan tich cho la mic P/E va P/B d6i
T_Mc? 7379 8';" Oli v6i REE hgp ly 1an lugt 1a 7,6x va 1,2x, cao han 50% so véi cac doanh nghiép dich
1 1 4, 1, o .A Ay
oRF . s 06 vu cong nghiép thuan tuy.
Binh quan 5,1 0,8 Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E, P/BV Binh quan nganh bat déng san FCFF 18311 30% 5.493
VénhéaTT  Trailing P/BV FCFE 19.280 30% >.784
Ma CK (ty VND) PIE 31/12/10 FE 13.934 20% 2.787
e T Mo 20 F/B 18.564 20% 3.713
QCG 2382 14,3 0,9 Gia binh quan 100% 17.777
BCI 1.756 5,9 1,0
ITC 1313 58 0,7
TDH 951 5,1 0,7
FDC 597 9,6 1,6
Binh quan 11,2 1,7
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TRIEN VONG NGANH DICH VU CO DIEN CONG TRINH M&E

Nén kinh té& Viét Nam hién dang phat trién rat nhanh. Nganh céng nghiép va xay
dung sé phat trién theo nén kinh té. Tai hdi nghi 1an thi 13 Ban Chap hanh Trung
uong Khoéa X dat muc tiéu tang trudng GDP binh quan giai doan 2011 - 2015 la
7% - 7,5%. GDP binh quan dau ngusi nam 2015 sé dat khoang 2.000 USD, tang 1,7
14N so v&i ndm 2010. Pay la nhiing co s& quan trong cho su phat trién cla nganh
cong nghiép (trong dé cé xay dung). Do do, nhiing nam téi, nganh dich vu co
dién coéng trinh M&E van c6 nhiéu trién vong phat trién.

Qua trinh d6 thi héa ngay cang tang cao, kéo theo nhu cau vé nha &, cao 6c¢ van
phong cho thué, trung tam thuong mai, khach san ... tdng 1én nhanh choéng. Khi
xay dung cac cong trinh nay, gia tri cia hé théng M&E thudng chiém khoang 30%
téng gia tri cong trinh, do dé, su tang trudng clia nganh xay dung, dac biét la xay
dung cac cdng trinh dan dung, sé kéo theo su phat trién cda nganh dich vu co
dién cong trinh. Bén canh nhiing céng trinh xay dung mdi can hé théng co dién
M&E hién dai, nhithg cng trinh dang trong st dung ciing c6 thé phat sinh nhu
cdu stia chita, ndng cdp hoac trang bi méi hé théng M&E hoan chinh.

Theo théng ké, 20% cac cdng ty hién dang dan ddu nganh M&E da chiém khoang
80% thi phan co dién lanh tai Viét Nam. Trong d6, REE, Searefico va Kurihara
Thang Long (lién doanh véi Nhat) la 3 nha thau M&E chinh cung cap dich vu co
dién cong trinh tron goéi. Nganh dich vu co dién cong trinh phat trién da thu hat
mot s6 nha thau nudc ngoai quay trd lai Viét Nam, lam gia tang ap luc canh tranh
déi vai cac nha thau Viét Nam mac du gia ca khéng phai la uu thé cta hau hét cac
nha thau nudc ngoai.

Chi tiéu tai chinh mét sé céng ty tiéu biéu

Market Cap 2010 EPS BV Trailing P/BV ROA ROE
Ma 15/3/2011 Doanh thu LNST 4 quy 31/12/10 P/E 31/12/10 2010 2010
CK (ty VND) (ty VND) %KH (ty VND) % KH (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) % %
CTB 35 121 101% 8 97% 4.521 18.079 4,5 11 10,8 25,0
L43 47 207 89% 13 117% 3.751 22.230 3,6 0,6 6,5 16,9
L61 83 328 94% 16 117% 2.250 16.043 53 0,7 53 14,0
PMS 65 432 84% 9 107% 1.776 17.082 7,0 0,7 5,6 10,4
L10 140 579 107% 29 108% 3.273 16.273 4.8 1,0 44 20,1
SRF 175 519 116% 45 121% 5.797 38.679 41 0,6 7,7 14,7
REE 2.389 1.827 122% 345 90% 1.973 15.470 6,8 0,9 7,0 12,0

Nguén: Stox, RONGVIET SECURITIES t6ng hop
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Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)
Doanh thu
Lgi nhuan HBKD
Loi nhuan trudc thué
Loi nhuan sau thué
EBIT
EBITDA
Bang can ddi ké toan (Pv: ty déng)
Tién mat
Tai san ngan han
Tai sén ¢6 dinh
Téng tai san
T6ng ng vay
Téng ng
Vén chii sé hau
Téc do tang trudng (%)
Doanh thu
Loi nhuan trudc thué
Loi nhuan sau thué
Téng tai san
Vén chti sé hau
Kha nang sinh lgi (%)
Loi nhuan gép / Doanh thu
Lgi nhuan trudc thué / Doanh thu
Lgi nhuan sau thué / Doanh thu
ROA
ROE
Hiéu qua hoat déng (/3n)
Vong quay Téng tai san
Vong quay Vén chd sé hiiu
Vong quay cac khoan phai thu
Vong quay hang tén kho
Vong quay cac khoan phai tra
Kha nang thanh toan (/in)
Kha nang thanh toan hién hanh
Kha nang thanh toan nhanh
Kha ndng thanh toan tién mat
Cau truc vén (%)
T6ng ng/ Vén chd s& hitu
Ng vay / Téng tai san

T6ng ng/ Téng tai san

2007

977
195
392
291
402
430

306
1.615
460
2.891
121
635
2.245

30%
40%
30%
10%
13%

0,3
04
24
33
1,5

3,0
2,7
1,8

28%
4%
22%

2008

1.119
577
2.608
181
509
2.088

18%
-136%
-153%

-10%

-7%

26%
-12%
-13%

-6%
-7%

04
0,6
25
8,0
3,3

2,8
25
1,3

24%
7%
20%

2009

1174
270
484
432
492
539

244
1.408
612
3.382
171
894
2.463

2%

-442%
-381%

30%
18%

35%
41%
37%
13%
18%

0,3
0,5
2,0
3,2
1,2

1,8
1,5
0,7

36%
5%
26%

PHU LUC
2010 2011F
1.827 2.026
333 383
452 526
345 399
460 585
504 538
1.221 409
2.562 1.836
643 648
4911 4.701
1.053 207
2.000 1.110
2.882 3.559
56% 11%
-7% 16%
-20% 16%
45% -4%
17% 23%
31% 31%
25% 26%
19% 20%
7% 8%
12% 11%
0,4 0,4
0,6 0,6
3,0 3,1
2,4 2,4
1,4 1,7
2,3 1.8
1,9 1,2
1.3 0,4
69% 31%
21% 4%
41% 24%
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TUYEN BO MIEN TRU

LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bédo cao Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nhdm muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két
qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cd phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gédng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay.
Nha dau tu mong muén tim hi€u thém hoac c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hoac bd phan hé
trg khach hang cda ching toi.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA'": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": a khuyén cao trung lap, nha dau tu dang s& hitu cd phiéu cé thé tiép tuc ndm gitf hodc xem
xét ban chét |di; nha dau tu chua sé hiiu ¢é phi€u thi khéng mua hodc xem xét chuan bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngan han tuong ting vai khoang thdi gian lan lugt la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit [a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du céc
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. RONGVIET SECURITIES da mé& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan
¢6 ddng chién lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cling ddi ngl nhan vién
chuyén nghiép, nang dong, RONGVIET SECURITIES c6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang
nhing sédn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, RONGVIET SECURITIES la mét trong sé it cac cong ty ching
khoan dau tién quan tam phat trién ddi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bdo cio phan tich hé trg
thong tin htu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cap cac bao céo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khodn, vé chién luoc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& 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.RongViet Securities.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chinhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém — Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh Pa Ning Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

Ban bao c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing
khodan cu thé& nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét v& muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic ¢6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cda ban béo
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cédo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét
hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc timg phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky moét phan thu nhap nao cla 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.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap tir nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching toi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cda ching téi c6 gia tri dén ngay
ra bao cao va c6 thé thay d&i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va |a tai san ctia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra ddi trong bat ky trudng hgp nao
ma khong c6 su déng y cila RONGVIET SECURITIES déu trai luat. BAn quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2011.
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