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MUA  

      ệ      VND 13,300 
                        VND 17,000 
     rư       VND 13,400 
  

  

                    
    l      g  REE  
K    đ ng l u h nh (      i u) 239.6 
 ốn h    h      ng (VND   ) 3,139 
 i  c   –  h   nh       u n 9,200 – 14,900 
K      ung   nh    h ng 699,959 
    ố  eta 1.13 
 ở h u n  c ng  i (%) 44.4 

     : SBS 

 
 

            

HFIC 4.47% 
VOF 3.58% 

Venner group 2.91% 

VEIL holding 2.89% 

Varcham 2.60% 

 

                   (%) 

      
Absolute 

(VND)  
Relative 

(%) 
   h ng (900) (6.5%) 
   h ng 1,300 11% 
   h ng 300 2.4% 
    h ng (1,300) (-9.1%) 

 

                        r            (‘000) 

 

 
 
 
                   ư 
thu.vbna@sbsc.com.vn 
+84 8 62 686868, ext: 8851 
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Thu nhập từ hoạt động t               ải thiệ         ậ   

Thu nhập           c i thiện lợi nhhuận quý 4/2011. REE c ng  ố    nh  hu quý 

4/2011 đ   VND512    (giảm 18% cùng k  nă      c (y-o-y)h  c  ăng 16% so v i quý 

    c(q-o-q)), và l i nhu n   u  huế        đ   VND195    ( ăng 41% y-o-y h  c 33% 

q-o-q). Doanh thu quý 4/20   giả     v i cùng kz nă      c     ản l  ng   u  h  

c    h n kh c   y đi u hò  kh ng kh  v    ch v  c ng    nh c  đi n (M&E) giả . 

Tuy nhiên, LNST quý 4/2011  ăng 41% y-o-y, nh  v      đ ng g   đ ng k     vi c 

thanh lý   nh   c đ u    ng n h n,     g   cả c   h n c a Công ty c  ph n quản 

lý quỹ RNG, c ng nh      u   l i nhu n g   c ng đ  c cải  hi n.  

                   2011: Doanh thu 2011 g n nh     ng đ  ng v i 2010, ch  yếu 

       hu h   l i c    h n kh c   y đi u hò  kh ng kh , Reetech.  ản l  ng   u  h  

c    eetech giả  17% y-o-y, ảnh h ởng đến tốc đ   ăng    ởng    nh  hu     h n 

kh c  &E v   h n kh c     đ ng  ản     ng  ng l n l    l  12% v  9%. Tuy nhiên, 

REE đ  v     u    c   u l i nhu n   u  huế nă  2011 đ   VND514   ,  ăng 43% y-

o-y.    ng    nh   u{ 4/2011, nguy n nh n ch  yếu đ         ăng    ởng   nh 

trong nă   0     : (i)  hu nh     i ch nh  ăng     h nh l{   nh   c đ u   , v  (ii)    

 u   l i nhu n g   đ  c cải  hi n l n 6% (   27% trong 2010  ăng 33% trong 2011). 

 hu nh      h    đ ng   i ch nh đ ng g   31% v   l i nhu n     c  huế nă  2011.  

 r         2012: Theo thông tin công bố c     n l nh đ o, REE đ t m c  i u  ăng 

20% doanh thu và 10% l i nhu n. Công ty d  kiến sẽ k  đ  c h   đ ng ME khoảng 

2,000 t  đ ng    ng nă   0  . Chúng tôi cho rằng mảng d ch v  c ng    nh c  đi n 

và b   đ ng sản sẽ là 2 ngu n thu chính v i tốc đ   ăng    ởng l n l  t là 37% và 

7%. Mảng kinh    nh   y đi u hòa Reetech vẫn sẽ  uy     nh  nă   0 0. Chúng tôi 

kì vọng REE sẽ ghi nh n l i nhu n t  vi c thanh lý toàn b  cô phiếu ngân hàng 

Sacombank (STB) và m t ph n c  phiếu      Đ u    &  h     i n Đ   h  D u khí Cửu 

long (CCL) trong quý 1/2012. 

          ị    .  h ng   i đi u ch nh n ng   c     h ng   ng    nh  hu v  

     ch  nă   0   l        4     v  VND604   .   i   c gi    c   u đ  c  ăng 

lên VND17,000, c   h n 28% so v i   c gi  hi n   i VND13,300, và sẽ ghi nh n m c 

thu nh p trong 12 tháng là 40% (    g       u   c    c    kiến 12%). V i m c giá 

m c tiêu này, c  phiếu REE sẽ đ  c giao d ch ở m c PE 6.9 l n. 

                                                                                                                        VND   ,          31/12 

 FY09 FY10 FY11E FY12E FY13E 

Doanh thu 1,182 1,808 1,807 2,141 2,445 
  i nhu n  434 361 515 604 474 
   l   ăng    ởng 100% -17% -43% 17% -25% 
EPS (VND) 2,426 2,738 2,495 2,464 1,860 
DPS (VND) 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 
    u   c    c 12% 12% 12% 12% 12% 
ROA 9% 8% 8% 8% 8% 
ROE 19% 13% 15% 15% 11% 
P/E (x) 2.4 4.7 6.2 5.3 7.0 
P/BV (x) 0.4 0.8 0.8 0.8 0.8 
     : SBS          
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                                               QUÝ4/2011 

     1: K t qu  kinh doanh (      ) 4QFY10 4QFY11 Y-o-y% FY10 FY11 Y-o-y% 

Doanh thu 627 512 -18% 1,808 1,807 0% 
  i nhu n g   188 166 -12% 495 592 20% 
    u   l i nhu n g   30% 32% 2% 27% 33% 5% 
 hu nh     i ch nh  65 146 124% 123 233 90% 
  i nhu n     c  huế 161 245 52% 468 634 35% 
  i nhu n   u  huế 120 195 63% 361 515 43% 

    u   l i nhu n   u  huế 19% 38% 19% 20% 28% 9% 
     : REE, SBS 

 
 

   vi c quyết toán c c h   đ ng c   M&E  h   h n nă      c, nên    nh  hu c   REE trong quý 4/2011 giả     v i cùng kz và 

ch  đ        4   . Tuy nhiên, LNST trong quý 4/2011 đ   c   h n VND75       v i m c VND120    c a cùng kz nă      c. Trong 

quý 4/2011, REE ghi nh n l i nhu n   i ch nh VND100   ,     g    hu nh   l i đ   VND1.8    v  đ u    ch ng kh  n đ         

  .  h n kh c đ u      i ch nh đ ng g   kh ảng 40% v   l i nhu n     c  huế    ng quý 4/2011.  

   ng     c   ch   ki      n c   REE, doanh thu 2011    ng đối  ằng v i nă      c, đ   VND1,807    – đ    ng 93% kế ho ch 

nă .  i  vốn h ng   n giả  7%, đ   đến    cải  hi n ch      u   l i nhu n g      27%  ăng l n 33%.   i nhu n     c  huế nă  

2011  ăng 35% đ   VND633   .   i nhu n     c  huế c   các h    đ ng kinh    nh ch nh đ   VND394    ( ăng 18% y-o-y), chiế  

62%      ọng    ng l i nhu n     c  huế nă   0   c   REE.  hu nh      h    đ ng   i ch nh  ăng 90% y-o-y đ            , đ ng 

góp 31% l i nhu n     c  huế. Ho   đ ng kinh doanh c a REE cho th y m t s  cải thi n tố  đối v i t   u   l i nhu n   u  huế 

28%.  hu nh      n   i c   hiếu    ng nă   0   đ t VND2,495 c   hiếu, và c  phiếu  EE đ ng gi     ch v i m c PE l  5.3 l n. 

KẾT QUẢ KINH DOANH CỦA TỪNG MẢNG HO     NG 

     2: K t qu  kinh doanh từng           (VND   ) 4QFY10 4QFY11 YoY% FY10 FY11 YoY% 

          M&E  
      Doanh thu 276 219 -21% 759 852 12% 

  i nhu n    h    đ ng kinh    nh 34 33 -3% 87 113 30% 
    u   l i nhu n kinh    nh 12% 15% 3% 11% 13% 2% 

                 Reetech  
      Doanh thu 242 195 -19% 710 587 -17% 

  i nhu n    h    đ ng kinh    nh 14             12  -17% 52 55 8% 
    u   l i nhu n kinh    nh 6% 6% 0% 7% 9% 2% 

                              
      Doanh thu 89 98 10% 339 369 9% 

  i nhu n    h    đ ng kinh doanh 49 53 7% 200 226 13% 

    u   l i nhu n kinh    nh 55% 54% -1% 59% 61% 3% 

     : REE, SBS 
 

 

Trong quý4/2011     nh  hu đ   VND512    giả  18% y-o-y, ch  yếu        uy giả    nh       nh  hu c    h n kh c M&E l  

20.6% v   h n kh c Reetech giả  19.2%, cả h i m c giả  đ u quá l n so v i m c  ăng    ởng 10% y-o-y     h n kh c     đ ng 

 ản.  h n kh c Reetech  ế    c đối     v i    l c khi  h i  ế         v   nh    ng  h   cung  hiếu c u. Trong quý 4/2011  

   nh  hu     h n kh c     đ ng  ản  ăng 10% y- -y đ    ND97.9   , đ  c  h c đ y  ởi vi c  ăng  h    i n  ch ch   hu  v i tòa 

nhà REE l n   i 17,700 m2.  

 ốc đ   ăng    ởng c      nh  ố   n h ng    ng nă   0      ảnh h ởng  ởi     hu h   c    h n kh c Reetech    v i cùng kz 

nă      c.    nh  hu c   M&Ev      đ ng  ản  ăng l n l    12% v  9% trong 2011,    ng khi đ  Reetech l i giả  17% y-o-y. 

   nh  hu     h n kh c M&E chiế       ọng ch nh    n   ng    nh  hu đ   47%,  h n kh c Reetech chiế  33% v   h n kh c     

đ ng  ản chiế  20%      ọng. Tuy nhiên, đối v i kh ản   c l i nhu n    h    đ ng kinh    nh,  h n kh c     đ ng  ản chiế     

  ọng kh  l n v i 57%,    ng khi  h n kh c M&E v  Reetech ch  chiế  28% v  15%.     u   l i nhu n    h    đ ng kinh    nh c   

    cả c c  h n kh c    n    v i cùng kz đ  c cải  hi n t  ng  h   vi 2-3%.   
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           2012  

(i)           M&E:   c     n c   M&E  h    inh    c c đ n h ng nă   0 0 v  2011 đ  c đ   v    h c hi n nh nh ch ng 

v  c   h  ghi nh n    nh  hu    ng nă  n y. Đi u n y  ẽ  ở đ  ng ch      ăng    ởng  ố  ch   h n kh c M&E trong 

nă   012. REE c ng kz vọng  ẽ k  đ  c đ n đ   h ng kh ảng      000       ng nă  2012.  

(ii)             ệ      :  h i  ế         v   nh    ng  h   cung đ  ảnh h ởng nghi     ọng đến    nh  ố   n h ng c   

  y đi u hò  kh ng kh      v y  ố l  ng   n h ng ch  nă   0      kiến  ẽ  h   h n       v i nă  2011.    c nh    nh 

ng y c ng g y g      n  h      ng c ng c   h  l   giả  gi    n v   i n l i nhu n.  

(iii)                   :  EE hi n c        nh  ch   hu  c     l  l   đ y kh ảng  0  - 95%  ch ng   i giả đ nh  ằng     nh  

  i c    EE  ẽ đ  c l   đ y 75% v   cuối nă  n y.  

(iv)      ư          : REE    đ nh c  c u l i   nh   c đ u    v   h nh l{      ố kh ản đ u   . Trong quý1/2012, REE đ    n 

42,139,266 c   hiếu c     c  bank (STB) v    n 60,000 c   hiếu c        Đ u    &  h     i n Đ   h    u kh   ửu l ng 

     .  i     n c   hiếu c   STB đ  đ   v  kh ản doanh thu VND674   .  

 h ng   i kz vọng    nh  hu v  l i nhu n    h    đ ng kinh    nh c   REE    ng nă   012  ẽ  ăng l n l    7% v  4%, v i     u   

thu nh       c thuế và lãi vay đ   60%.    v y, ch ng   i n ng     h ng nă  2012.  h ng   i     h ng   ng    nh  hu v       

nă   012 đ    ND2,141    v  VND604   , v i   c EPS nă   0     c  nh đ        4 4 c   hiếu. 

     3:                        ợ     ậ            2012–2014   
  
  
  

    

(VND   i u) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

M&E  759,140   852,039   1,164,100   1,304,000   1,258,000  
Reetech  709,661   586,730   581,279   616,447   653,742  
    đ ng  ản  339,362   368,692   395,124   431,256   452,818  
 uản l{  uỹ  92   -  

                   1,808,253   1,807,461   2,140,504   2,351,702   2,364,560  

                             1,807,852   1,807,304   2,139,922   2,351,086   2,363,906  

                  (%) 54% 0% 18% 10% 1% 
 i  vốn h ng   n  1,312,897   1,215,147   1,448,479   1,612,797   1,622,916  
  i nhu n g    494,955   592,157   691,444   738,288   740,990  
                      (%) 27.4% 32.8% 32.3% 31.4% 31.3% 
SG&A  160,211   197,256   246,104   249,935   251,298  
SG&A / Doanh thu (%) 8.9% 10.9% 11.5% 10.6% 10.6% 

EBITDA  377,425   434,330   484,980   528,114   529,574  

        EBITDA (%) 20.9% 24.0% 22.7% 22.5% 22.4% 
                  EBITDA (%) 21% 15% 28% 9% 0% 
Kh u h    42,681   39,429   39,641   39,761   39,881  

 ợ     ậ   ừ                       334,744   394,901   445,339   488,353   489,692  

                                          (%) 18.5% 21.9% 20.8% 20.8% 20.7% 
 hu nh   kh c  90,715   213,210   301,683   50,489   50,540  
 hi  h  l i v y  (42,381)  (25,685)  (58,725)  (69,480)  (70,867) 
  i nhu n     c  huế  467,839   633,796   805,748   608,322   611,099  
 hi  h   huế       116,136   116,432   201,437   152,080   152,775  
         (%) 25% 18% 25% 25% 25% 
 hi  h   huế      h  n l i  8,811   (2,844)  -   -   -  

 ợ     ậ            360,514   514,520   604,311   456,241   458,324  

                  (%) 19.9% 28.5% 28.5% 19.4% 19.4% 
                  (%) -16.9% 42.7% 67.6% -24.5% 0.5% 

EPS (VND)  2,738   2,098   2,464   1,860   1,869  

     : SBS          
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 Ả            Ế      (     r ệ )  
 

                  

  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11   

 
1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 

        4,729,309 4,764,389 4,779,807 5,282,845 

 

  ỉ            rưở           
  i  ản ng n h n 2,201,159 1,999,398 1,689,506 2,455,467 

 

Doanh thu (YoY) 12.9% 17.2% -4.1% -18.2% 

  i  ản   i h n 2,528,150 2,764,991 3,090,301 2,827,378 

 

  i nhu n g   (YoY) 13.8% -19.5% 6.6% -12.0% 

  i  ản cố đ nh 207,196 279,083 345,519 34,864 

 

  i nhu n  òng (YoY) 6.9% 6.8% 123.4% 62.6% 

    đ ng  ản đ u    1,831,688 2,005,142 2,272,418 1,985,495 

 

  ỉ        ệ              
   ồ   ố  4,729,309 4,764,389 4,779,807 5,282,845 

 

  i nhu n biên  34.1% 22.6% 30.8% 32.4% 

 ợ       r  2,014,041 1,997,917 1,107,655 1,415,136 

 

EBIT biên 34.5% 26.6% 42.4% 50.1% 

   ng n h n 1,925,844 1,882,128 963,825 1,232,835 

 

  i nhu n  òng biên 23.1% 17.0% 33.4% 38.1% 

     i h n 88,197 115,788 143,829 182,301 

 

ROA (4Q) 7.6% 7.3% 9.1% 10.5% 

   ồ   ố    ủ  ở  ữ  2,693,946 2,761,882 3,671,884 3,867,442 

 

ROE (4Q) 12.8% 12.8% 14.6% 15.8% 

 gu n vốn –  uỹ 2,692,603 2,760,541 3,670,594 3,866,152 

 

  ỉ            ý         
 ốn đi u l  1,862,933 1,862,933 2,446,434 2,446,434 

 

 ố ng y  hải  hu             56              57             67              57  

 h ng    vốn 521,022 521,022 747,939 747,939 

 

 ố ng y   n kh           205           174          199           175  

  i nhu n ch    h n  hối 161,769 239,243 387,483 582,921 

 

 ố ng y  hải   ả          146              88          109           119  

      

 ệ  ố                    

                 (V    r ệ )     

 

 h nh    n hi n   i          1.1            1.1           1.8            2.0  

  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 

 

Thanh toán nhanh          0.8            0.7           1.1            1.5  

               399,000  455,428  440,165  512,502  

 

 h nh    n  i n              0.3            0.3           0.4            0.3  

Doanh thu       398,964  455,381  440,148  512,444  

 

 ơ      ố          
 i  vốn h ng   n 263,092  352,459  304,642  346,572  

 

  ng n / ốn ch   ở h u 74.8% 72.4% 30.2% 36.6% 

 ợ     ậ      135,872  102,922  135,506  165,873  

 

  ng n /  ng   i  ản  42.6% 41.9% 23.2% 26.8% 

 hu nh   h    đ ng   i ch nh 63,479  42,460  83,252  182,947  

 

  ng   i  ản/vốn ch   ở h u 175.6% 172.6% 130.2% 136.6% 

 hi  h  h    đ ng   i ch nh 48,568  43,247  2,918  36,956  

 

  ỉ       r                   
Lã  v y   ả    ả 22,768  24,104  12,869  11,544  

 
PE             7.1           6.3            5.7  

Chi phí bán hàng 1,721  21,667  12,576  21,453  

 
E        c   hiếu) 1903  1909  2174  2376  

 hi  h   uản l{    36,039  (14,554) 30,098  47,093  

       ợ     ậ         ừ      113,023  95,023  173,166  243,317  

       hu nh   kh c 1,774  1,822  495  1,916  

      Chi phí khác 20  - - - 

            ợ     ậ   rư        114,777  96,845  173,662  245,233  

       huế       hải n    22,543  21,211  27,076  45,612  

       ợ     ậ           92,676  76,109  147,000  195,444  

       ợ     ậ  r    92,086  77,537  146,993  195,438  

      



Khuyến c   
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         ã           

Tên báo cáo Ngày phát hành Khuy n nghị Giá m c tiêu Giá thị  rường ngày phát hành 

                22/08/2011 BUY VND13,400 VND11,500 

     

 
Hệ thống khuy n nghị      ư  ủa Sacombank-SBS 

Mua: Giá c  phiếu có th   ăng        ng vòng     h ng   i 
Mua ngắn h n: Giá c  phiếu có th   ăng        ng vòng 3 tháng t i, tuy nhiên tri n vọng dài h n vẫn không ch c ch n. 
Trung Lập: Giá c  phiếu có th      đ ng trong m c +/- 15% trong 12 tháng t i 
Hiện th c hóa lợi nhuận: Đ  đ t giá m c tiêu, tìm kiế  c  h i mua ở m c giá th   h n   c hi n t i. 
Bán: Giá c  phiếu có th  giả    u h n        ng vòng     h ng   i 
Không X p h ng (NR): C  phiếu không nằm trong ph m vi theo dõi 
 
Khuy n cáo 
Chúng tôi ch  sử d ng trong báo cáo này nh ng  h ng  in v   u n đi   đ  c ch  l  đ ng  in c y nh t, tuy nhiên chúng tôi không bảo 
đảm tuy   đối   nh ch nh x c v  đ y đ  c a nh ng thông tin trên. Nh ng  u n đi   c  nh n    ng     c   n y đ  đ  c cân nh c c n 
th n d a trên nh ng ngu n thông tin chúng tôi cho là tốt nh t và h p lí nh t trong th i đi m viết báo cáo. Tuy nhiên nh ng  u n đi m 
trên có th   h y đ i b t c  l c n       đ  ch ng   i kh ng ch u trách nhi m phải  h ng     ch  nh  đ u   .   i li u này sẽ kh ng đ  c 
coi là m t hình th c chào bán ho c l i ké  kh ch h ng đ u    v     t kì c  phiếu n  .   ng  y     c ng nh  c c c ng  y c n v     n  h  
cán b  công nhân viên hoàn toàn có th   h   gi  đ u    h  c th c hi n các nghi p v  ng n h ng đ u    đối v i c  phiếu đ  c đ  c p 
trong báo cáo này. SBS sẽ không ch u trách nhi m v i b t kì thông tin nào không nằm trong ph   vi     c   n y.  h  đ u     hải cân 
nh c kĩ l ỡng vi c sử d ng  h ng  in c ng nh ng c c    báo tài chính trong tài li u trên, và SBS hoàn toàn không ch u trách nhi m v i 
b t kì khoản l  tr c tiếp ho c gián tiếp nào do sử d ng nh ng  h ng  in đ .   i li u này ch  nhằm m c đ ch l u h nh    ng  h m vi h p 
và sẽ kh ng đ  c công bố r ng   i    n c c  h  ng  i n truy n thông, nghiêm c m b t kì s  sao chép và phân phối l i đối v i tài li u 
này. 
 

Công ty c  ph n chứ                   ươ       (  i sở)  
278 Nam Kz Khởi  ghĩ , Qu n 3 TP HCM Vi t Nam 
Tel: +84 (8) 6268 6868  Fax: +84 (8) 6255 5957  www.sbsc.com.vn  
 
Singapore DMG & Parner Cambodia Laos 
DMG & Partners  
Securities Pte. Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel : + (65) 6533 1818 
Fax : + (65) 6532 6211 
 

Sacombank Securities (Cambodia) PLC 
56 Preah Norodom Blvd 
Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh, 
Cambodia 
Tel: +855 23 999 890 
Fax: +855 23 999 891 
 

Lanexang Securities Public Company  
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan 
Vientiane Capital 
The Lao P.D.R 
 

Chi nhánh Hà N i   
  ng  -       {  h  ng Ki t Qu n    n 
Kiế       i Vi t Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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