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MCK: REE (HSX) CONG TY €O PHAN CO DIEN LANH

CONG NGHIEP - BAT DONG SAN

sl TRUNG HAN Day la ban cdp nhat bdo cdo phdn tich REE phdt hanh ngay 16/03/2011 cda VDSC.

DINH GIA 20.000 O bdo cdo nay, cdn cirvao tinh hinh kinh doanh ndm 2011 ciing nhu nhiing két qua

Chuyén vién: V6 Thu Thay kinh doanh méi nhdt cda Céng ty trong 6 thdng ddu ndm 2012, ching t6i ndng

Email: thuy.vt@vdsc.com.vn murc gid dinh gid cta REE 1én miic 20.000 déng/cp, tdng 12% so vdi gid tai bdo cdo

ngay 16/03/2011. Viéc ndng gid dinh gid duoc dua trén cdc ludn diém nhu sau:
DT: 08 6299 2006 - Ext 313

Két qua kinh doanh nam 2011 kha quan hon du bao, LNST cao hon 29% so
véi ky vong cia chiing téi. Cu thé, REE dat dugc muic doanh thu thuan la 1.807

Chitiéu co ban tj déng va LNST 13 515 ty déng. So véi ném 2010, LNST clia REE da ting 49%, va
Gia (31/072012) 16,600 SO VGi ké hoach thi LNST thuc hién cao hon 14%. Két qua kinh doanh kha quan
Gia cao nhét (52 tuan) 18600 trén cua REE la két qua clia viéc phan I&n cadc mang kinh doanh clia Cong ty (trir
Gia thap nhat (52 tuén) 9400 Reetech)trong ndm nay déu tang truéng hon ndm ngodi, déng thai ti suat LNG
6 CP dang luu hanh 244642052 CUng dugc cai thién tir 30% lén 33%. Dac biét sy tdng manh clia khodn muc ¢
KLGDBQ (10 phién gan nh&t) S tlc dugc chia va lai thanh ly mét s6 khoan dau tu da khién cho Igi nhuan tai
V6n héa thi trusng (t§ VND) 2061 chinh cia Céng ty ndm nay cao hon gap hailan nam 2010.

P/E 2011 (x) g7 Hoat déng M&E duoc du bdo tiang truéng tét trong nam 2012. Mang M&E
Forward P/E 2012 (x) 60 trong nam qua co téng gia tri hgp déng ky mai cao nhat tir trudc dén nay (dat
P/BV (31/03/2012) G 1.522 ty dong, tang 140% so v&i nam 2010). Nam 2012, Cong ty du kién mtic

tang trudng ~29% cho hoat déng M&E, tuong tng véi 1.100 ty déng doanh thu

D6 thi gia 52 tua . . .
othigia uan va 80 ty dong LNST. Chung t6i cho rdng kha nang dat dugc muc ké hoach trén

, WG  BKhGiliong — 1a kha thi dua trén co s&: (1) Gia tri hgp déng géi dau ti ndm 2011 chuyén qua
2 o nam 2012 hién it nhat khodng 1.400 ty; (2) Nang luc thuc hién t6i da ctia REE
:: rJ\, cho méng hoat déng nay dao déng tir 1.000 dén 1.500 ty doanh thu/ndm; (3)
L 500000 , . e R
L g Cac du an M&E ma REE dang thuc hién khéng gap truc trac vé van dé tién do.
" o 5 _ ) . ’ ]
@ 0] o % Hoat déng cho thué van phong van duy tri nguén thu 6n dinh bat chap su
C ‘O 2 ~ on 2, ~ - by .« A
o b ¢ sut giam chung cta thi trudng bat déng san, dac biét & phan khiic nay. Viéc
v j o dua cao 8¢ Poan Van Ba vao khai thac ndm 2011 da nang téng dién tich van
2 o phong cho thué ctia REE tai TPHCM |én mic 110.066 m2 va dua Doanh thu va
DMDUEIQDH 2092010 22n10 180TMZ 032012 082012 1810720120 LNST C(Ja méng néy ném 2011 lé‘n |udt dat 368 tg/ dé\ng Vé 178 ty dé‘ng' téng
Nguén:sx  8/5% so v&i ndm 2010. V& co ban trong ndm vifa qua cac toa van phong cho
Cac chi tidu tai chinh ca ban thué clia REE van duy tri dugc ti lé 1ap day & muic 95%-98% vdi gia cho thué dao
L a dong tlr 16-17USD/m?/thdng tuong tu nhu nam 2010. Riéng cao 6c¢ REE Doan
Bv: ty déng 2011 6T/12*  2012P  2011F T
DT 1.810,4 1148 22840 21505 VanBahién da lap day dugc 85% v&i muic gid cho thué khodng 20 USD/m2.
LNTT 631,8 1383 730,0 778,7 . P . 5 . . o .
6 thang dau nam 2012, Céng ty me ctia REE hoan thanh 64% ké hoach loi
LNST 519,7 114,4 592,0 584,0 o ’ T
VEL Nass  areea 24464 nhudn rong. Cu thé, két qua kinh doanh cla Cong ty me dat 227 ty dong
Ts 52973  4.200,0 4056,1 doanh thu va 380 ty dong LNST. Két qua kinh doanh ngoan muc trong 6 thang
VCSH 38664  3.8095 56958 dau nam la do trong quy 1 vlia qua REE da ghi nhan phan Igi nhuan ctia khoan
ROA 9,8% 103%  chuyén nhugng c8 phiéu STB. Trong quy 1/2012 REE da thoéi vén thanh cong
ROE 13,4% 144% 42,139 triéu 8 phiéu STB, va thu vé khoan l4i udc tinh ~279 ty déng.
EPS (VND) 2.464 2.387
GTSS (VND) 15.804 16.580 Loi nhuan rong nam 2012 duoc ky vong tang 12,30% so vdi nam 2011. Dua
C6 tuc 16% 16%  vao nhiing phan tich cla chung t6i, udc tinh ndm 2012 REE sé dat dugc muc
*Cong ty me doanh thu thuan la 2.150 ty d6ng va LNST la 584 ty dong, lan lugt tang 18,78%
Ngudn: REE, RONGVIET SECURITIES u6c tinh va 12,30% so véi nam 2011. Mic EPS du phéng tuong tng la 2.387 déng/CP

tinh trén s6 luong c6 phiéu 244.643.400 CP.
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Rdi ro:

Rui ro bién déng gia nguyén liéu dau vao. Nguén linh kién va thiét bj dau vao
cla 2 mang hoat déng truyén théng M&E va Reetech phan I6n déu la nhap
khau. Vi vay, bién dong ty gia ngoai té hay gia nguyén vat liéu sé khién cho chi
phi dau vao tdng cao va ap luc phai tang gia ban, kha nang canh tranh ctia REE
bi anh huéng.

RuGi ro dau tu tai chinh. Gan 37% tai sdn ca REE dudi hinh thic dau tu gép vén
mua c6 phan. Lai dau tu tai chinh gép phan khéng nhé trong ca cu Igi nhuén
rong. Vi vay, su sut gidm thi trudng chiing khoén sé dnh hudng dang ké dén ké
hoach Igi nhudn cta Cong ty.
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Bi€u d6 1: Co cau doanh thu ctia REE 2010-2011

m M&E

m Reetech

B4t dong san mPautu & Khac

Nguén: REE

Biéu d6 2: Co cau LNST ctia REE 2010-2011
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Nguén: REE

Bang 1: Mét s6 hop dong M&E dang thuc hién

Gia tri hop Thai gian
déng hoan thanh
(triéu dong) du kién
M&C Tower 710 01/03/2012
Vietcombank Tower 319 01/07/2014
Thao Dién Pearl 231 01/08/2013
Lim Tower 46 01/11/2012

Ngudn: RONGVIET SECURITIES t6ng hop

I.  PHAN TiCH - DU PHONG

Nam 2011, REE dat dugc muic doanh thu thuan 1a 1.807 ty déng va LNST 1a 515 ty
doéng. Trong dé, ddng gép nhiéu nhat vao LNST clia REE trong nédm qua la mang
dau tu tai chinh (~216 ty déng), tiép theo la hoat dong cho thué van phong (~178
ty), M&E (~80 ty) va Reetech (~32 ty). Nhin chung, cg cdu déng gép vao doanh
thu va LNG cla cac mang hoat ddng khéng cé nhiéu thay d8i so véi nam 2010.

So v3i nam 2010, LNST cla REE da tang 49%, va so vdi ké hoach thi LNST thuc
hién cao hon 14%. K&t qua kinh doanh kha quan trén cia REE la két qua cla viéc
phan I6n cdc mang kinh doanh ctia Cong ty (trt Reetech) trong ném nay déu tang
truéng han ndm ngoai, déng thai ti suat LNG clng dugc cai thién ti 30% lén 33%.
Cu thé, mang M&E trong ndm qua cé téng gié tri hgp déng ky mdi cao nhat tu
trudc dén nay (dat 1.522 ty déng, tang 140% so v&i nam 2010); trong khi d6 hoat
ddéng cho thué van phong trong nam 2011 cing déng gép nhiéu hon vao doanh
thu va Igi nhudn do ¢c6 thém nguén thu tir cao ¢ REE Tower Doan Van Ba. Dac
biét sy ting manh cla khodn muc ¢8 tic dugc chia va 1ai thanh ly mét s6 khoan
dau tu da khién cho Igi nhuan tai chinh cia Céng ty nam nay cao han gép hai lan
nam 2010. D&i v&i mang Reetech, hoat déng kinh doanh nam nay c6 kém hon
nam ngoai do nhu cau vé may diéu hoa khong khi trong nam 2011 sut gidm dudi
anh hudng clGia lam phat tdng cao.

Nhu vay, so véi bdo cao phan tich phat hanh ngay 16/03/2011, két qua kinh
doanh nam 2011 cla REE r6 rang cé su tang truédng kha quan hon du bao cla
ching t6i. Tuy muc doanh thu thdp hon 11% nhung LNST lai cao hon 29% so vai
muc ky vong cua chiing toi.

6T2012, REE céng bs két qua kinh doanh cia Cong ty me véi 227 ty déng doanh
thu va 380 ty déng LNST, hoan thanh 64% ké& hoach lgi nhuéan rong ctia nam.

K&t qué kinh doanh ngoan muc trong 6 thang dau nam la do trong quy 1 vifa qua
REE da ghi nhan phan lgi nhuan cla khoan chuyén nhugng cé phiéu STB. Cu thé,
trong quy 1/2012 REE da thoéi vén thanh céng 42,139 triéu ¢& phiéu STB, va thu
vé khoan lai udc tinh ~279 ty déng.

Nam 2012, REE dat ké hoach doanh thu 2.284 ty déng va LNST 592 ty déng,
tuong Ung vdi muc tang 26% va 15% so v&i nam 2011. Theo danh gia clia ching
t6i, khad nang ndm nay két qua kinh doanh ctia REE sé tang trudng hon so v&i nam
2011 nhung & muc khiém t6n hon mét chit so véi ké hoach dé ra ctia Cong ty.

Doanh thu va Igi nhuan gop
M&E - lap dat hé théng co dién lanh céng trinh

Nam 2011, hoat ddng M&E c6 su tang trudng manh khi téng gia tri hgp dong ky
mdi dat 1.522 ty dong, tang 140% so vSi nam 2010 va la cao nhat ti trudc dén
nay. Doanh thu va LNST nam 2011 dugc ghi nhan & muc 855 ty dong va 80 ty
déng, tang lan lugt 12,6% va 6,6% so vé&i nam 2010. Phan I6n doanh thu ghi nhan
trong nam dua trén gia tri du dn ndm 2010 chuyén sang nam 2011,

Qua phan tich cho thay ty suat Igi nhuan trudc thué cia mang hoat déng nay van
dugc duy tri & muc 12%, va kho c6 thé dugc cai thién trong trung han do su canh
tranh gay gét vdi cac nha thau nudc ngoai nhu Kumho hay Hyundai.

Nam 2012, Céng ty du kién muc tang trudng ~29% cho hoat déng M&E, tuong
Ung vai 1.100 ty déng doanh thu va 80 ty déng LNST. Chung téi cho rang kha
nang dat dugc muc ké hoach trén la kha thi dua trén co sé: (1) Gia tri hgp déng
g6i dau tir ndm 2011 chuyén qua ndm 2012 hién it nhat khoang 1.400 ty; (2) Nang
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Biéu d6 3: Doanh thu va LNG du phéng ctia mang
M&E giai doan 2012-2016
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Ngudn: RONGVIET SECURITIES udc tinh

Biéu d6 4: Doanh thu va LNG du phéng ctia mang
Reetech giai doan 2012-2016
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Ngudn: RONGVIET SECURITIES udc tinh

luc thuc hién t6i da cla REE cho méang hoat déng nay dao déng tir 1.000 dén
1.500 ty doanh thu/ndm; (3) Cac dy an M&E ma REE dang thuc hién khong gap
truc trac vé van dé tién do.

REE hién dang nam gir khoang 30% thi phan ca nuéc va cé nang luc tai chinh déi
dao, kha ndng canh tranh so véi cac nha thau xay dung nuéc ngoai. Nh& vay, REE
dé dang tiép can céac cdng trinh xay dung I6n, nhat la cac du an Nha nudc. Vé dai
han, véi t&c dd phat trién clia nén kinh té ching téi danh gia nhu cau vé xay dung
dan dung va céng nghiép van gia tang, do d6 mang M&E cla REE van sé c6 su
tang trudng mac du téc d6 sé cham hon do han ché vé nang luc thuc hién. Vi thé,
dé c6 thé duy tri da tang trudng trong linh vuc nay bén canh viéc né luc tim kiém
cac hgp déng mai REE cling can xay dung chién lugc ndng cao nang luc thuc
hién, dac biét la déi ngl nhan su.

Doanh thu va Igi nhuan gop clia mang M&E dugc du phdng nhu trong biéu d6 3.

Reetech - kinh doanh may diéu hoa, thiét bi dién t&r mang thuong hiéu
Reetech

Trong nam 2011, hoat dong kinh doanh & mang nay kém hiéu qua haon khi doanh
thu va LNST déu sut giam so v&i nam 2010 lan luot 13 17,3% va11,1%. Sé lugng
may diéu hoa tiéu thu trong nam la 47.026 bd, giam 12,4% so véi muc 53.712 bd
cGa ndm 2010. Phia REE cho biét nguyén nhan mang hoat déng Reetech cla REE
nam nay kém hon nam ngoai la do (1) thai tiét nam 2011 mat mé, (2) thi trudng
bat dong san kém s6i déng, va (3) thu nhap binh quan clia ngudi dan trong ném
nay giam do anh hudng ctia lam phat va lai suat cao.

Nam 2012, REE dat muc tiéu kinh doanh cho méang hoat déng nay dat 750 ty
déng doanh thu va 45 ty déng LNST. Co s& clia viéc tang trudng dugc Céng ty
dua vao viéc ddy manh tiéu thu sdn pham va cai thién ty sudt sinh I&i. Tuy nhién,
gua nghién clu cla ching t6i, nhu cau tiéu thu hang dién tir va tiéu dung trong
nam nay la khong kha quan, vi thé ching téi chi du phéng miic doanh thu la 645
ty dong va 110 ty déng lgi nhuéan gép cho linh vuc nay.

Vé dai han, hién REE dang ndm khoang 8%-9% thi phan may diéu hoa va thiét bi
dién tl cd nudc. 70% céac sdn pham cla REE phuc vu trong linh vuc cdng nghiép;
30% con lai la dugc st dung & linh vuc dan dung. Theo danh gia cta ching t6i,
tuy su canh tranh v&i cac thuong hiéu néi tiéng nhu Panasonic, Sanyo... la rat
manh mé nhung tiém ndng tdng trudng & mang hoat dong nay van con Ién. Theo
xu thé, nhu cau st dung may diéu hoa va céc thiét bi dién tir trong gia dinh ngay
cang trd nén thiét yéu di kém véi t8c dé phat trién cda nén kinh té va su gia tang
s6 hé gia dinh.

Doanh thu va Igi nhuan gdép clia mang Reetech dugc du phéng nhu trong biéu
dé 4.

Bat déng san - Hoat déng cho thué van phong

Viéc dua cao 8¢ Doan Van Bao vao khai thac nam 2011 da nang téng dién tich van
phong cho thué cta REE tai TPHCM lén muic 110.066 m2 va dua Doanh thu va
LNST cGia mang nay nam 2011 lan lugt dat 368 ty déng va 178 ty dong, tang 8,5%
so v3i nam 2010. Vé ca ban trong nam viia qua cac tda van phong cho thué cla
REE van duy tri dugc ti 1é lap day & miic 95%-98% véi giad cho thué dao dong tu
16-17USD/m?/thang tuong ty nhu ndm 2010.
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Biéu d6 5: Doanh thu va LNG du phéng ctia mang
Bat dong san giai doan 2012-2016
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Ngudn: RONGVIET SECURITIES udc tinh

Biéu d6 6: Co cau danh muc dau tu ctia REE 2010-
2011

mCosd hatidng mNganhang Bat dng san  m Khdc

Nguon: REEBCTN 2011

Bang 2: Tinh hinh hoat déng cta cac van phong cho thué cia REE

Toa nha van phong cho thué Dign t"(:;;w thué (SS';) LU DCL
Etown 1 Coéng Hoa Q.TB 29.000 16 98%
Etown 2 27.000 16 98%
Etown 3 15.310 16 95%
Etown 4 10.200 16 95%
IDC 163 Hai Ba Trung Building Q.3 2.004 17 95%
Maison Building 180 Pasteur Q.1 1.353 17 95%
Reecorp 366 Nguyén Trai Q.5 3.120 16 95%
Ree office building 61 Ba Hom 1.912 16 95%
Ree Tower Boan Van Bo Q.4 20.167 20 85%
Téng 110.066

Ngudn: RONGVIET SECURITIES udc tinh

Tinh dén hét quy 2 ndm 2012, doanh thu ti hoat déng cho thué van phong clia
REE la khodng 108 ty déng. Céng ty du kién sé ddy doanh thu mang ny lén 368
ty déng va LNST du kién la 178 ty déng trong nam nay. Qua tinh toan clia ching
t6i, néu Coéng ty duy tri dugc ti [& 1ap day hién tai & 9 tda van phong cho thué (nhu
md ta trong Bang 2) cling nhu viéc ti gid dugc gitr 6n dinh & muc 20.800
d6ng/USD thi REE c6 thé lac quan v&i muc du kién doanh thu Igi nhudn nhu trén.
Doanh thu va Igi nhuan gop udc tinh clia ching t6i cho mang hoat déng nay
dugc mé ta theo Biéu d6 5.

Nhu vy, téng doanh thu va lgi nhuan gép udc tinh cia REE trong nam 2012
theo phan tich cta ching téi sé & mic 2.150 ty déng, va 656 ty déng, lan
lugt tang 19% va 21% so véi nam trudc. Ti suat loi nhudn gép duoc cdi thién
nhe tir miic 29,88% lén 30,50%.

Chi phi hoat dong

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ctia ndm 2011 1a 8,6% trén tdng doanh
thu. Chdng t6i udc tinh chi phi hoat dong trong ndm nay sé & muc 9%, va cé su
tang nhe trong cadc ndm sau.

Bang 3: Du phdng chi phi hoat d6ng ctia REE giai doan 2012-2016

2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F
CPBH 57 65 69 75 82 88
CPQL 99 129 139 158 181 204
CPHB/DT 8.6% 9.0% 9.0% 9.3% 9.6% 9.9%

Ngudn: RONGVIET SECURITIES udc tinh

Doanh thu va chi phi tai chinh
Pau tu tai chinh

Téng gia tri dau tu tai chinh tinh dén cudi thang 3 nam 2012 dat 2.367 ty déng,
chiém ~43,8% téng tai s&n; trong dé, chl yéu van la cac khodn dau tu dai han vao
céc cong ty lién két va cong ty dong kiém soat.

Co cdu danh muc dau tu clia REE trong 2 nam 2010 va 2011 dugc mé ta theo Biéu
d6 6. Trong thai gian t3i, dinh hudng cla REE d6i vai hoat dong nay la (1) chu
trong vao 2 linh vuc la Dién va Nudc; (2) chuyén sang dang lién doanh, lién két
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bang viéc thanh ly tat ca cadc khoan dau tu ma cong ty s& hiiu dudi 20%.

Bang 4: Danh muc d4u tu tai chinh caa REE (tinh dén 31/03/2012)

Hoat dong Giangay Gia tri thi Chénh

kinh :;: tt:; 31/07/12  trudng lech
doanh

Pau tu ngan han Gia SL 397
ACB Ngén hang 57.895  5322.141 308 25.700 137 (171
Khéc 283 283 0
Tién gui c6 ky han trén 3 thang 72 72 0
Du phong (266) (266) 0
Pau tu dai han SH (%) Gia SL 1.970 0
BOO Nuéc Thu Dirc 42,10 NuGc  182.422 2.105.000 384 384 0
DPau tu ha tang va BDS Viét Nam 46,37 BDS 131 131 0
Dia 6c Sai Gon 22,78 BDS 45 45 0
CT Co bién Poan Nhat 35,00 Codién 12 12 0
CT Co Pién Chét lugng 35,00 Co dién 1 1 0
CT Co bién Minh Thanh 35,00 Co dién 1 1 0
CT Co Dién Hop Phét 35,00 Codién 2 2 0
Thay dién Thac Ba (TBC-HSX) 23,97 bién 14979 15.220.950 228 11.700 178 (50)
Thuy dién Thac Mo (TMP-HSX) 35,48 bién 12240 24.836.000 304 10.800 268 (36)
Nhiét dién Ninh Binh (NBP-HNX) 28,04 bién 17740 3.607.486 64 14.900 54 (10)
Dau tu & Kinh doanh Nudc sach Sai Gon 30,00 Nudc  10.555 1.800.000 19 19 0
LD 41B Ly Thai T6 - HN 40,00 BDS 0 0 0
Khéc 854 0
Nhiét dién Quéng Ninh biéen 11191 42.085.353 471 471 0
Sonadezi Chau Buc KCN 17.584 10.463.500 184 184 0
Khéc 200 200 0
Duphong (74) (74)
Tong 2.367 2.100 (267)

Nguo6n: REE, RONGVIET SECURITIES uéc tinh

Tinh dén cudi quy 1/2012, gia tri danh gia lai clla cac khoan dau tu tai chinh clia
Bang 5: Mot s6 chi tiéu tai chinh cdia CTCP Thiy REE la 2.100 ty dong. Tr’ong do, czf\c kho?m dau tu I1én tap trung & nganh Bién nhu
dién Thac Ba Thay dién Thac Ba (chiém 9,6% tong von dau tu tai chinh), Thac Mo (12,8%), Nhiét
dién Ninh Binh (2,7%) va khoan dau tu vao BOO Nudc Thi Buc (16,2%).

TBC
Chi tiéu 2010 2011 Chung t6i danh gia cac khoan dau tu vao nganh dién cla REE Ia rat c6 tiém nang
TilekhduhaoTSCD | 63,02% 58,87% vicacly do sau':
g g I 9,79% 479% Thit nhat, nganh dién 1d mot nganh rat cé tiém nang do san luong dién san xuat
NG I Sl 2% hién nay chua d0 cung tng cho nhu cau clia nén kinh té do vay hoat déng cua
Cé tiic 6,00% 9,50% (o 2 Ko A o2 LA . Cx s o N
cac codng ty sdn xuat dién sé khong dang lo ngai vé dau ra trong thai gian dai. Bén

Nguén:BCTCTBC  canh d6, viéc chl truong véan hanh nganh dién theo hinh thdc canh tranh sé la

Bang 6: Mot s3 chi tiéu tai chinh ciia CTCP Thiy diéu kién thuan Igi dé cac doanh nghiép sdn xuat dién cé diéu kién tang doanh

dién Thac Mo thu va Igi nhuan trong dai han.
™P Thit hai, d3c diém cla 3 cdng ty REE Iya chon dau tu:
Chi tiéu 2010 2011 - Pa di vao hoat dong, van hanh 8n dinh va da niém yét trén thi trudng
Ti Ié khé'u hao TSCPH 53,57% 60,07% chu’ng khoa’ n.
T6ng ng/TTS 40,85% 38,71% o L ] o
Novay/TTS 3733% 31.39% - Ty lé khau hao Tai san ¢6 dinh & muc cao, hién thap nhat la 58,87% (TBC)
Cc"); T 13.00% 3.00% va cao nhat la 91,49% (NBP). D&i v3i cac nha may dién dac biét la thay
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Nguén: BCTC TMP

Bang 7: Mét s chi tiéu tai chinh cia CTCP Nhiét

dién Ninh Binh
NBP
Chi tiéu 2010 2011
Ti I& khau hao TSCD 92,97% 91,49%
Téng ng/TTS 30,69% 36,69%
No vay/TTS 0,10% 0,05%
C8 tuc 27,00% 13,00%

Nguén: BCTC NBP

Biéu dd 6: Doanh thu va chi phi tai chinh du phéng
giai doan 2012-2016
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== Chi phi tai chinh

Ngudn: RONGVIET SECURITIES udc tinh

dién chi phi khdu hao la chi phi I6n nhait cau thanh gia vén cta hang hoa.
Do vay day la diéu kién khé thuan loi dé gidm gia vén qua dé tang loi
nhuan trong nhirng nam tiép theo ctia doanh nghiép.

- [t st dung ng vay. Viéc cac cong ty dugc lua chon dau tu cé ty 1é vay va
ng thap dugc danh gia c6 tinh an toan vé mat tai chinh cao va theo dé
rQi ro d6i v&i hoat dong dau tu clia REE sé & muc thap. Hon nira, viéc s
dung it ng vay cling déng nghia vai viéc lgi nhuan clia doanh nghiép sé
thudc vé c6 déng nhiéu hon.

- Lich st chia c6 tiic & muc kha t6t.
Tham khao thém vé mét sé chi tiéu tai chinh ctia TBC, TMP, NBP tai Bang 5, 6, va 7.

Nhu vay, c6 thé thay quyét dinh dau tu tai chinh chién lugc vao nganh dién, cu
thé 13 dau tu vao TBC, TMP, NBP cUa REE la rat c6 trién vong trong dai han?.

Déi véi khodn dau tu vao BOO Nudc Tha Burc, ching t6i cling danh gia la rat co
tiém nang. Trong ndm vlia qua, mot trong nhiing ¢6 déng ctia CTCP BOO Nuéc
Tha Burc la CTCP Dau tu Ha tang Ky thuat Tp. H6 Chi Minh (CIl - HSX) da thodi vén
thanh céng cho mét déi tac Philippines (Ayala) v&i muic gid ban cao hon 75% so
v3i gia von.
Du phong

Doanh thu tai chinh clia REE phan 18n 13 13i tién gli ngan hang, ¢6 tic dugc chia
va thu tif chuyén nhugng céc khodn dau tu. Chi phi tai chinh dang ké trong 2 nam
gan day la do 16 thanh ly cac khoan dau tu va 16 do chénh léch ty gia.

Trong quy 1/2012 viia qua REE da thodi vén thanh cédng 42,139 triéu ¢& phiéu STB
va thu vé khoan lai thanh ly la ~279 ty dong.

Chuing t6i udc tinh doanh thu tai chinh trong ndm nay sé khoang 383 ty déng va
chi phi tai chinh la 104 ty dong.

Loi nhuan sau thué

Dua vao nhiing phan tich cia chidng t6i, udc tinh nam 2012 REE sé dat dugc muic
doanh thu thuan la 2.150 ty d6ng va LNST la 584 ty déng, lan lugt tang 18,78% va
12,30% so v&i ndam 2011. Mic EPS du phéng tuong tng la 2.387 d6ng/CP tinh
trén s6 lugng c6 phiéu 244.643.400 CP.

I. BINHGIA
Phuong phap chiét khau dong tién

Ngudi phén tich gia dinh tiém nang tang trudng dai han (g) doi vai REE 1a 6,4%, ty
[é chiét khau (WACC) giai doan nam 2012 - 2016 1a 20,4% va tur nam 2016 trg di la
16,7%.

Dv:ty VND

2012F 2013F 2014F 2015F 2016F

Du phéng dong tién

Lgi nhuan sau thué 584 482 554 612 680
+Khdu hao 65 73 73 73 73
+ Chi phildi vay rong sau thué (24) (46) (44) (41) (53)
- Khoan 10i/(+16) hoat déng ddu

wrtdi chinh (319) (166) (189) (213) (237)
Dong tién trudc thay ddi vén 306 344 394 431 464

2 http://s.cafef.vn/ree-88066/ree-va-chien-luoc-dau-tu-vao-nganh-dien.chn
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Bang 8: P/E, P/B nganh Bat déng san

Vén héaTT Trailing

(GAL)]

BCI 1.662
DIG 2.287
HAG 15.691
1JC 3.263
NBB 661
NTL 1.458
TDC 1.040
Binh quan

P/BV

P/E 31/03/12
19,0 0.9
22,2 09
18,3 1.7

9.8 1,0
10,8 0,7
25,1 18

53 038
17,3 1,4

Nguén: Stox, ngay 15/06/2012

Céng ty C6 phan Co Pién Lanh
364 Céng Hoa, P.13, Q.Tan Binh, TP.HCM
Dién thoai: (84 8) 381 000

Fax:

(848) 318033

Website: www.reecorp.com

Email: ree@reecorp.com.vn

Thanh lap

C6 phan héa

Quan tri - Diéu hanh
Nguyén Thi Mai Thanh
Dominic Scriven
Quéch Vinh Binh
Nguyén Ngoc Thai Binh
Luc Chanh Trudng

Nam 1977
Nam 1993

CT. HBQT
Pho CT.HBQT
TV.HPQT
TV.HPQT
TV.HDQT

luu déng

Thay déi vén luu déng 2 (91) (51) (102) (117)

Chi phi dau tu thuan (211) (1) (2) (1) (2)

FCFF 97 252 341 328 345 3.560

FCFE 232 225 329 322 342 2.053
-No 334

+ Tién va cac tai san tuong

duong Tién 427 427

+ Gia tri dau tu tai chinh sau

khi dinh gia* 2.100 2.100

Gia tri von chi s& hitu trén

m&bi ¢3 phéan 4342 4513

SLCPLH 244.643.385

Gia madi ¢d phiéu (VND) 17.748  18.448

(*) Nguoi phén tich chi dinh gid lgi cdc khodn ddu tu 8 phiéu trén san. Cdc khodn ddu tu lién
két, lién doanh va dau tu khdc (OTC) van git nguyén gid tri.

Phuong phap so sanh

Muc P/E va P/B trung binh mét s6 doanh nghiép trong nganh bat déng san hién
xoay quanh muic 17,3x va 1,4x. Ngudi phan tich cho rang muc P/E va P/B hgp ly
déi vai REE lan lugt 1a 10,4x va 1,3x.

Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 17.748 30% 5.324
FCFE 18.448 30% 5.535
P/E 24.781 20% 4.956
P/B 20.891 20% 4178
Gia binh quan 100% 19.993

. TONG QUAN CONG TY

REE thanh 1ap ndam 1977 véi tén goi ban dau la Xi nghiép quéc doanh Co dién
lanh, 100% thuéc s& hiru Nha nudc. REE chinh thiic CPH nam 1993 va la mét trong
hai doanh nghiép dau tién niém yét trén HSX vao ngay 28/07/2000. Hién REE
dang hoat déng véi muic vén diéu lé 1a 2.446 ty déng.

Mét s6 ¢6 dbng I6n ctia REE nhu Quy Platinum Victory Pte Ltd (ndm 11,26% ti &
s& hiu), Quy dau tu phat trién d6 thi Tp. H6 Chi Minh (7,88%), Prudential Viét Nam
94,91%)... Trong d6, Platinum Victory PTE Ltd la cong ty thudc Jardine Cycle &
Carriage (JC&Q), c6ng ty hang dau cla Singapore trong linh vuc phan phéi Oté tai
khu vuc Déng Nam A véi cac céng ty thanh vién tai Singapore, Malaysia,
Indonesia va Viét Nam. JC&C ciing dang la ¢8 déng s& hiiu 32% vén cta O toé
Trudng Hai. Ngoai ra, JC&C con s& hiu 50,1% cla Astra, mét tap doan I6n tai
Indonesia hoat dong trong 6 linh vuc gom: Phan phdi 6 t6, Dich vu tai chinh, Ha
tang va logistic, Kinh doanh néng nghiép, Céng nghé théng tin, Khai khoédng.
Hoat déng san xuat kinh doanh

Hoat d6ng san xuat kinh doanh ctia REE tap trung & 4 mang chinh la: M&E-dich vu
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co dién lanh céng trinh, Reetech-kinh doanh may diéu hoa, thiét bi dién tir mang
Cac cdng ty con, cong ty lién két %SH thuong hiéu Reetech, bat déng san - cho thué van phong, dau tu & khéc. Trong
dé, hai mang M&E va Reetech chiém phan I6n ty trong trong co cdu doanh thu,

CT TNHH Quan ly & Khai Thac BDS REE 100 )
nhung ty trong Igi nhuan cla REE lai tap trung & hai mang con lai la bat déng san
Trans Orient Pte Ltd 100 s ,
va dau tu & khac.
CTCP Dich vu & Ky Thuat Co Dién Lanh A _ 3 o
REE 99.9 Hoat dong M&E - dich vu co dién lanh céng trinh
Eastrade International Ltd 99,9 REE M&E la nha thau ca dién céng trinh hang dau tai Viét Nam véi kinh kinh
) nghiém thi cong céng trinh M&E trong cac linh vuc ca s& ha tang, thuong mai va
CTCP Pién May REE 99,9 N ”
cdng nghiép.
CTCP Vinh Thinh 99,8 . £ i X P T N 2
REE hién dang nam gilr khodng 30% thi phan ca nudc va cé nang luc tai chinh doi
CTCP BDS REE 99,9 N 2 L N Al A oA . s oA
dao, kha nang canh tranh so vdi cac nha thau xay dung nudc ngoai. Nha vay, REE
dé dang ti€p can cac cong trinh xay dung I8n, nhat 1a cac du 4n Nha nudc.
Co ciu s& hitu Nam 2012, REE M&E c6 gia tri hop déng géi dau ti ndm 2011 chuyén qua nam

2012 khoang 1.400 ty va nang luc thuc hién t&i da cia REE cho mang hoat déng
nay dao déng tir 1.000 dén 1.500 ty doanh thu/ndm. Vé dai han, dé c6 thé duy tri
da tang trudng trong linh vuc nay bén canh viéc nd luc tim kiém cac hop dong

mdi REE cling can xay dung chién lugc nang cao nang luc thuc hién, dac biét la
ddi ngl nhan su. Bén canh do, nguyén vat liéu dau vao clia mang hoat déng nay
phan 18n déu la nhap khiu nén chiu su tac ddng clia nhiing bién dong ti gia.

Hoat déng Reetech - sdn xudt, Idp rdp va kinh doanh cdch san phdm thuong hiéu

56.87%
Reetech.

San phdm cutia REE hién chiém khodng 6% thi phan tai phia nam, sut gidm so vdi
A trudc day (ndm 2009 thi phan ctia REE hon 10%). Su canh tranh khéc liét véi cac
san pham ngoai nhu Sanyo, Toshiba, National, Panasonic, LG... la nguyén nhan

= Platinum Victory Pte.Ptd ® Quirdau tu phat trién do thi Tp. HCM khlén ChO thl phén bl SUt glém Phén |0-n CéC sén phém tép trung phén khl]C thl
CTTNHH Bao hiémNhan thoPrudential VietNam  ® Nguyén ThiMai Thanh trudng trung Cépl canh tranh béng chat lugng va thai gian bado hanh dai.
u VOF InvestmentsLimited AmershamindustiesLtd Mang hoat dong nay cling chju tac dong tu rui ro ty gia khi chi phi nguyén vat

liéu chiém 70-80% t6ng gia vén va phan I&n nguyén vat liéu cho mang nay phai
nhap khau tir Nhat va Trung Quéc. Cac sdn pham Reetech chii yéu dugc REE phan
phéi théng qua cac kénh ban si & thi trudng trong nuéc, dac biét la khu vuc phia

Venner Group Limited Veil Holdings Limited

Wareham Group Limited Khac

Nguén: Cafefn, ngay 31/07/2012 Nam. Bén canh d6, trong vai ndm gan day cac sdn phdm nay cing dugc REE xuat
khau ra thi trudng quéc té (My) véi téng kim ngach xuat khau khoang 3 - 4 triéu
USD/ nam.

Bat déng san - cho thué vin phong

Hién REE dang s& hu va quan ly 9 toa van phong cho thué véi dién tich la
110.066 m2. Gia cho thué cac van phong cGia REE dao déng & muic 16-17 USD/m2
va ti 1é |ap day hién dugc duy tri & muic 95%. Riéng cao 6c¢ REE Doan Van Bo via
dua vao khai thac ndm 2011 nén c6 ti lé lap day hién khodng 85% vdi gia cho thué
la khoang 20 USD/m2. Muic gia cho thué van phong cla REE dugc danh gia la rat
canh tranh so véi cac van phong cho thué khac & khu vuc lan can.

Hoat déng dau tu

Téng gia tri dau tu tai chinh tinh dén cudi thang 3 ndm 2012 dat 2.367 ty dong,
chiém ~43,8% téng tai san; trong d6, chd yéu van |a cac khodn dau tu dai han vao
cac cdng ty lién két va cdng ty déng kiém soét.

Cd cdu danh muc dau tu ctia REE trong 2 nam 2010 va 2011 dang ¢6 su thay déi
véi dinh hudng chién lugc la 1a (1) chd trong vao 2 linh vuc 1a Dién va Nudc; (2)
chuyén sang dang lién doanh, lién két bang viéc thanh ly tat ca cac khodn dau tu
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ma cong ty s& hu dudi 20%.
Vi thé cong ty

Lagi thé kinh doanh 1&n clia REE chinh la nguén vén dau tu déi dao. Két thic ndm
2011 lugng tién va cac khodn tuong duong tién dat 427 ty déng, gitp REE c6 thé
ch1 @6ng trong cac hoat déng kinh doanh clia minh. V&i bé day kinh nghiém hon
35 nam, hoat dd6ng M&E cutia REE luén duy tri uu thé dan dau trong thi trudng co
dién céng trinh.

Trién vong phat trién

Di dbi vGi nganh cong 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
xay dung cac cong trinh cao 6c¢ van phong, trung tam thuong mai, khach san...
gia tri hé théng M&E chiém khodng 30% téng gia tri cong trinh, do dé su phat
trién thi trudng xady dung, BDS sé kéo theo su tang trudng cua linh vuc nay. Tuy
vay, 1a mét trong 3 nha thau M&E ¢6 thi phan 16n tai Viét Nam, kha ti€p tuc mé&
rong thi phan la khéng dé dang. Yéu t6 gia tang doanh thu chi nh& vao nang luc
tim ki€ém cac cong trinh ¢6 quy mé 16n.

Dai vdi hoat dong thuang mai Reetech, thi trudng sdn pham dién lanh dugc danh
gia la con nhiéu chua dugc khai thac hét. Miic séng ngudi dan ngay cang dugc
nang cao, néu moi hé gia dinh can it nhat mot may diéu hoa, du bao doanh s6 tu
hoat déng nay sé tiép tuc tang. Tuy nhién, trudc su canh tranh gay gat tur céc
thuong hiéu manh nudc ngoai, khd nang tang trudng trong cdc nam tdi chi &
muic do viia phai.

Rui ro kinh doanh

Rdi ro bién déng gia nguyén liéu dau vao. Nguén linh kién va thiét bi dau vao
clia 2 méang hoat ddng truyén thdng M&E va Reetech phan I16n déu 1a nhap khau.
Vi vdy, bién déng ty gia ngoai té hay gia nguyén vat liéu sé khién cho chi phi dau
vao tang cao va ap luc phai tang gia ban, kha nang canh tranh cGa REE bj anh
huéng.

Rdi ro dau tu tai chinh. Gan 37% tai san cla REE duéi hinh thdc dau tu gép vén
mua ¢ phan. Lai dau tu tai chinh gép phan khéng nhé trong co cau lgi nhuan
rong. Vi vay, su sut gidm thi trudng chiing khoan sé dnh hudng dang ké dén ké
hoach Igi nhudn cta Cong ty.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV Trailing P/BV 3T/2012

Ma 15/06/2012 DT 2011 LNST 2011 4 quy 31/03/12 P/E 31/03/12 Doanh thu LNST

e« (ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (ty VND) %KH  (ty VND) % KH
DIG 2.287,4 851,8 103,8 816 19.160 22,2 0,9 189,8 27,2 24,4 21,2
HAG 15.691,2 3.150,2 1.167,9 1.594 17.653 183 1,7 871,3 - 78,4 -
NBB 660,8 412,7 69,5 3418 56.623 10,8 0,7 110,5 14,1 10,6 4,9
NTL 1.457,7 5734 95,9 951 13.629 25,1 1,8 363,1 32,4 11,9 -
QCaG 1.275,9 3974 -39,8 - 18.304 - 0,6 88,3 9,9 0,0 -
SJS 3.852,7 139,5 -82,4 = 18.624 = 2,1 24,7 0,7 5.2 =
TDC 1.040,0 1.786,7 189,3 1.970 12.614 5.3 0,8 180,5 6,2 4,3 2,0
TDH 655,9 532,9 44,6 - 34.789 - 0,5 66,9 9,3 2,9 4,9
VIC 57.788,1 2.313,7 821,2 2.465 12.653 33,4 6,5 1.882,7 15,2 712,3 23,3

Nguén: Stox, RONGVIET SECURITIES téng hop
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PHU LUC
bvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HDKD 2009 2010 2011A 2012E BANG CDKT 2009 2010 2011A 2012E
Doanh thu thuan 1.174,2 1.827,4 1.8104 2.1505 Tién 244,4 1.221,1 4273 826,6
Gia vén 765,3 1.264,4 1.269,4 1.494,6 Dau tu tai chinh ngén han 3254 183,2 7735 386,8
Lai gop 408,9 563,0 541,0 655,9 Cac khoan phai thu 575,1 616,6 564,8 688,2
Chi phi ban hang 49,0 57,7 574 64,5 Tén kho 242,9 517,8 667,2 612,8
Chi phi quan ly 90,1 172,6 98,8 1291 Tai san ngén han khac 20,4 22,9 47,6 56,5
Loi nhuén tit HDKD 269,8 3327 384,9 462,3 TSLD & Pau tu ngén han 1.408,2 2.561,7 2.480,4 2.570,8
Lgi nhuan tir HOTC 2088 109,0 2024 2785 Tai san ¢6 dinh hiru hinh 17,9 15,7 14,2 13,2
Loi nhuan khac 6,0 12,1 6,5 - Nguyén gia 415 423 433 45,6
EBIT 492,3 460,5 7031 810,3 Kh&u hao (23,6) (26,6) 29.1) (324)
Lgi nhuan truéc thué 484,2 451,7 631,8 778,7 Tai san ¢6 dinh vo hinh 14,4 14,6 12,5 12,2
Thué TNDN 50,4 108,7 112,9 194,7 Nguyén gia 15,8 17,3 16,1 16,9
Lgi ich ¢ dong thiéu s6 1,6 (1,8) (0.8) - Khau hao (1,5) 2.7 (3.6) 4,7)
Loi nhuén sau thué 432,2 344,8 519,8 584,0 Xay dung co ban dé dang 57,4 129,3 8,1 -
Bat dong san dau tu 521,9 4833 7955 912,7
BVt % DA4u tu tai chinh dai han 13569  1.694,2 1.975,1 2.172,6
CHI SO TAI CHINH 2009 2010 2011A 2012E Tai san dai han khac 53 12,0 11,5 14,3
Tang truéng TSCP va dau tu dai han 1.973,7 2.349,2 2.817,0 3.125,0
Doanh thu 1,7% 55,6% -0,9% 18,8% TONG TAI SAN 3.381,9 4.910,9 5.297,3  5.695,8
Lgi nhuan HPKD 40,0% 23,3% 15,7% 20,1%
EBIT -497,0% -6,5% 52,7% 15,2% Cac khoan phai tra ngén han 791,1  1.0945 1.247,0 1.369,3
Lgi nhuan trugc thué -441,8% -6,7% 39,9% 23,2% Tién hang phai tra va (ng trudc 531,9 666,4 595,1 672,6
Lgi nhuan sau thué -381,1% -20,2% 50,7% 12,4% Khoan phai tra ngén han khac 110,7 212,1 500,3 503,2
Téng tai san 29,7% 45,2% 7.9% 7.5% Vay va ng ngén han 148,5 2159 151,6 193,5
Vén chdi sé hitu 18,0% 17,0% 34,2% 4,9% Cac khoan phai trong dai han 102,7 905,3 182,3 270,0
T6c do tang trudng noi tai 15.3% 1,6% 3.3% 4,7% Vay va ng dai han 22,7 8375 83,3 200,0
Kha nang sinh lgi Khodn phai trd dai han khac 80,1 67,8 99,0 70,0
LN gép / Doanh thu 34,8% 30,8% 29,9% 30,5% Téng ng 893,8 1.999,8 1.429,3  1.639,3
LN HPKD / Doanh thu 23,0% 18,2% 21,3% 21,5% Vén chd sé hiu 2.462,2 2.881,9 3.8664  4.056,1
EBIT/ Doanh thu 41,9% 25,2% 38,8% 37,7% Vén dau tu clia CSH 810,4 1.862,9 24464 24464
LNTT/ Doanh thu 41,2% 24,7% 34,9% 36,2% Thang du vén 13154 521,0 747,9 747,9
LNST/ Doanh thu 36,8% 18,9% 28,7% 27.2% C8 phiéu ngan quy 0,0) 0,0) (57,8) (57,8)
ROA 12,8% 7,0% 9,8% 10,3% Loi nhuan gitf lai 217,4 369,5 583,3 758,4
ROIC or RONA 16,7% 9,0% 12.8% 13,5% Quy dau tu va phat trién 70,4 70,4 70,4 70,4
ROE 17.5% 12,0% 13,4% 14,4% Quy duy phong tai chinh 48,5 58,2 75,2 90,8
Hiéu qua hoat déng Khac 0,0 0,2) 1,0 -
Vong quay khodn phai thu 2,0 3,0 3,2 3.1 Nguén kinh phiva quy khac 1,2 - 1,3 -
Vong quay hang tén kho 3.2 24 1,9 24 Ngudn vén chi s& hitu 2.463,4  2.881,9 3.867,7 4.056,1
Vong quay khodn phai tra 1,2 14 1,2 1,3 Lgi ich ¢8 déng thiéu s8 24,7 29,2 03 0.3
Vong quay TSCD 36,4 60,2 67,6 84,9 TONG NGUON VON 3.381,9 4.910,9 5.297,3 5.695,8
Vong quay Tong tai san 03 0,4 03 0,4
Kha nang thanh todn
Hién hanh 1,8 23 2,0 1,9 SLCPDLH cudi nam (triéu CP) 81,0 186,3 244,6 2446
Nhanh 15 1.9 1,5 14 Gia thi trudng cudi nam 44.500 17.700 11.300 -
Tién mat 0,7 13 1,0 0,6 Lai co ban trén 8 phiéu (VND) 5.333 1.973 2.464 2.387
Cau tric tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 30.381 15.470 15.804 16.580
T8ng ng/ V8n CSH 36,3% 69,4% 37,0% 40,4% C6 tic (tién mat) VND 700 1.600 1.600 1.600
T8ng ng / Téng tai san 26,4% 40,7% 27,0% 28,8% P/E (x) 83 9,0 46 -
Vay ngén han /vén CSH 6,0% 7.5% 3,9% 4,8% P/B (x) 15 1.1 0,7 -
Vay dai han/ Vén CSH 0,9% 29,1% 2,2% 4,9% Dividend Yield (%) 1,6% 9,0% 14,2%
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BAO CAO PHAN TiCH CAP NHAT RONGVIET
Ngay 01/08/2012 SECURITIES

LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao céo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia
16/03/2011 Lan dau Mua 13.400 17.800

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cado dugc lap trén cg s phan tich hoat dong cia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢é phiéu tai thdi diém
phan tich. Ching téi da c6 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao
béo cdo nay. Nha dau tu mong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich
hodc bd phan ho trg khach hang clia chidng téi.

Céac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN”: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thdp hon gia thi trudng.

- Khuyén cdo ‘NAM GIU": 13 khuyén céo trung lap, nha dau tu dang s& hiiu ¢ phigu c6 thé tiép tuc ndm gitf hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua sé hitu ¢6 phi€u thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngdn han tuong (g véi khodng thdgi gian 1an lugt a
trén 1 nam, tr 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chiing khoan gém: moéi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khodan. Rong Viet Securities d@ m& rdng mang lugi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan
¢6 doéng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cling déi ngii nhan vién
chuyén nghiép, ndng ddng, Rong Viet Securities ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang
nhiing san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. P3c biét, Rong Viet Securities 1a mét trong sé it cac céng ty ching
khoan dau tién quan tdm phat trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vy cung cap cac bao cdo phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh t€ vi mo va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc
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

Trusé chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn

Chinhanh Can The Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho 2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - HN 50Bis Yersin -TP.Nha Trang

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 13 cung cap théng tin va khéng nhim dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nady khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién
Iugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé ¢é cac xung dot Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cla
ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cado nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi
vGi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém doi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj
coi la thiét hai, d&i véi viéc st dung toan b hoac ting phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bdo cao nay déu la quan diém c& nhan clia ngudi phan tich. Khdng cé bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoic gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cuy thé trong ban cdo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching toi
khéng ddm bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia cda chang téi cé gia tri dén
ngay ra bdo céo va cé thé thay déi ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao co nay dugc gilt bdn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao
ma khéng c6 su dong y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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