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Cac chi tiéu co ban 2009 2010 2011 2012
DTT (ty dong) 1.174 1.808 1.810 2.396
+/- yoy (%) 2% 54% 0% 32%
LNST (ty dong) 434 361 513 657
+/- yoy (%) -382% -17% 42% 28%
TTS (ty ddng) 3.382 4.962 5.297 6.574
+/- yoy (%) 30% 47% 7% 24%
VCSH (ty ddng) 2.463 2.900 3.866 4.216
+/- yoy (%) 18% 18% 33% 9%
No/TTS (%) 26% 41% 27% 36%
TS LN gop (%) 34.8% 27.4% 29.9% 24.4%
TS LN rong(%) 36.9% 19.9% 28.3% 27.4%
BV (ddng) 30.381 15.567 15.804 17.232
EPS - TTM (ddng) 5.333 1.945 2.100 2.685
ROA (%) 12,8% 7,3% 9,7% 10,0%
ROE (%) 17,6% 12,4% 13,3% 15,6%

Nguén: VCBS téng hop

= KQKD niam 2012 kha quan bat ngudn tir sy ting truong ¢ cac linh vuc chinh cia REE, trong d6
dong gop 16n nhit 13 hoat dong ddu tur (nho thanh cong trong thuong vy thoéi vén STB). REE
dat 2.396 ty dong doanh thu (32% yoy, virot 5% KH) va 657 ty ddng LNST cua cb déng cong ty
me (+28% yoy, vuot 11% KH). Trong d6, doanh thu dén chu yéu tir co dién (52%), Reetech
(30%). Tuy nhién loi nhuan lai dén cha yéu hoat dong dau tu (52%) va vin phong cho thué
(27%), con lai 21% dén tir co dién va Reetech.

=  HDQT dat muc tiéu dat 650 ty déng LNST trong nam 2013, giam nhe 1% so véi thuc hién nam
2012. Trong d6 REE ky vong su ting trudng tir lgi nhuan mang Reetech va cho thué van phong
s& bi1 dép su sut giam loi nhuan tir hoat dong dau tu. Chung t6i cho ring kha ning hoan thanh ké
hoach caa REE phu thudc nhidu vao két qua hoat dong dau tu, trong d6 dang ké dén 1a két qua tur
hoat dong du tu PPC vi PPC c¢6 KQKD khé bién dong va ciing 1a khoan dAu tu c6 tiém nang
mang lai loi nhuan 16n trong truong hop REE thoéi vén. Theo nhitng thong tin cap nhat thém
ching t6i cho rang kha ning hoan ké hoach cua REE 1 kha cao..

*  Quan diém diu tu: REE Ia c6 phiéu ua thich cia NDTNN, ¢6 co ban tdt, ¢ tue thuong bang tién
va kha 6n dinh, PE & muc 7,4x kha thap so véi muc PE chung cua thi truong (14x). Clng véi s
ky vong REE s& ting truong bén viing hon khi tai co cAu danh muc diu tu, chung t6i cho ring
nha ddu tu ¢ thé xem xét tang ty 18 dau tu vao ¢ phiéu REE cho muc tiéu dau tu dai han.
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KQKD ndam 2012 kha quan, cac
hoat déng chinh déu ting trieng
manh, ddc biét |1a hoar déng ddu
fr khi mg rgng sang logi hinh
cong ty lién keét.

Mgt sé diém néi bat khac trong
tinh hinh hogt dgng va tai chinh
nam 2012

KQKD nim 2012 kha quan bit ngudn tir sy ting truéng & cac linh vuc chinh caa REE, trong d6 déng gop 16n
nhét & hoat dong dau tu (nho thanh cong trong thuong vu thoéi vén STB). REE dat 2.396 ty dong doanh thu
(32% yoy, vuot 5% KH) va 657 ty ddng LNST cia ¢ dong cong ty me (+28% yoy, vuot 11% KH). Trong do,
doanh thu dén chii yéu tir co dién (52%), Reetech (30%). Tuy nhién loi nhuan lai dén chu yéu hoat dong dau tur
(529) va vin phong cho thué (27%), con lai 21% dén tir co dién va Reetech. Cu thé:

(1) Linh viee dau nr 1a hoat dong chiém ngudn lyc 16n nhit va ciing déng gop 16n nhat vao loi nhuan cia REE.
Nam 2012, linh vuc nay dem lai 338 ty ddng LNST (+56% yoy), cha yéu nho thodi vén thanh cong tai STB.
REE dang co cAu danh muc dau tu theo huéng giam ty trong dau tu vao linh vuc ngan hang, tai chinh (STB,
ACB), tang ty trong déu tr vao linh vire co s& ha t?mg nhu dién, nuée, than (PPC, NBC...), va chuyén sang
hinh thtre ddu tu lién doanh lién két dé giam anh sy bién dong ngén han cua gia cb phiéu dén loi nhuan cong
ty. Hién nay ty I so hitu ciia REE di ting lén trén 20% tai cAc cong ty PPC, NBC, TDN cu thé: NBC
(20%), PPC (22,26%), TDN (22,22%), trong d6 tang s& hitu déu tu tai PPC la thwong vu lon nhit cia REE
trong ndm 2012.

(2) Linh vuc M&E c6 nhiéu lgi thé: (i) REE chiém thi phan lén trong linh vyc ndy va nganh con nhiéu tiém
ning phat trién, (i) hoat dong sir dung it vén cong ty do c6 thé sir dung no thwong mai cao (iii) ROE khé
cao. Nam 2011 tdng gia tri hop dong ky méi cao nhét tir trude dén nay dat 1.522 ty dong (+1,4 1an yoy) va
phén 16n duoc hach toan cho ndm 2012. Theo d6, linh vuc co dién caa cong ty dat 1.245 ty dong doanh thu
(+46% yoy) va 107 ty ddng LNST (+34% yoy) trong nam 2012.

(3) Linh vuc van phong cho thué cd lgi nhuan 1én va tang truéng kha khi REE Tower tai Poan Vin Bo dugc
dua vao khai thac tir gitra ndm 2011 va ty 18 lip day tai cac vin phong cho thué ngay cang ting 1én (hién dat
khoang trén 95%). Linh vuc van phong cho thué mang lai 437 ty dong doanh thu (+18% yoy) va 180 ty
ddng LNST (+7% yoy) trong nim 2012.

(4) Linh vuc Reetech c6 loi nhuan sut giam nhe mic di doanh thu ting truéng dang ké 22% do stc tiéu thu
giam sdt, thi truong san phim dién lanh ¢6 sy canh tranh gay gét trong khi Reetech quan 1y chi phi chwa tét,
ngoai ra Reetech con phai trich 1ap du phong cho cac khoan phai ng kho doi. Tuy nhién, hoat dong nay
chiém vén cua cong ty va c6 mirc do dong gop khéng cao vao KQKD cua REE. Hién nay REE dang co ciu
lai bo méy hoat dong va tim kiém céc nha cung cip c6 gié ca canh tranh dé cai thién ty suét loi nhuan.

DT 2012 LNST 2012 TSLN  TSLN
P R BT R T

M&E 1245  46%  52% 107 34% 16%  94%  8,6%

Reetech 713 22%  30% 31 -3% 5%  55%  4,3%

VP cho thué 437 18%  18% 180 7% 27%  484%  43,9%

Diu tu 338 56% 52%

Téng 2396  32% 656  28%

Nguén: BCTN2012

Cudi nam 2012, REE di phat hanh thanh cong 557.846 trai phiéu chuyén ddi véi tong tri gia 557,85 ty
ddng nham huy dong vén cho hoat déng dau tu va phat trién cac du an BBS. Theo do, t6i da 25.356.615 ¢b phiéu
(twong duong 10% KLCPBLH hién nay) dy kién s& dugc phat hanh dan tai cac thoi diém chuyén dbi trong 3 nim
t6i khi con room nha du tu nude ngoai (HSX da didu chinh ty 1& ndm giit cuia NDTNN ddi véi ¢b phiéu REE tir
49% xubng 43,7% tir ngay 03/12/2012). C6 thé thiy, REE ngay cang phan bé nhidu ngudn luc cho hoat déng dau
tu va day ciing 1a hoat dong mang lai loi nhuan chii yéu cho cong ty. Chiing ti cho ring hoat dong dau tu cua
REE da dat duoc thanh cong nhét dinh trong viéc tai co cdu khi ddu tw & ving gia thap gitp giam bét ap luc loi
nhuan trén khoan dau tw. Do ting d4u tu theo hinh thic lién két va tt toan khoan diu tu vao ngan hang nén bién
dong gia cb phiéu trong ngan han s& tac dong it hon dén KQKD cua REE, thay vao d6 KQKD cuia cic cong ty
lién két s& quyét dinh nhiéu dén KQKD cua REE.

Céc chi tiéu tai chinh co ban cia REE t6t hon trong nam 2012: (i) kha ning sinh 1i ting khi ROA ting tir 9,7%
1én 10,1%, ROE ting tir 13,3% 1én 15,6%, EPS dat 2.689 ddng/CP, (ii) hiéu qua hoat dong ting véi s ngay cac
khoan phai thu va sb ngay cac hang tén kho déu giam trong khi vong quay TTS, vong quay VCSH va vong quay
TTS déu ting (iii) kha nang thanh toan tdt khi céc hé sé thanh toan déu Ién hon 1, (iv) quy md tai san va loi
nhuan déu ting. Ngoai ra, hé s6 no cna REE khong Ion (35%) va chi ¢ 34% no phai chiu 1, trong d6 linh vic
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Dur b4o 2013

REE dat muc tiéu dat 650 ty
dong LNST trong nam 2013,
giam nhe 1% so vdi thuc hién
nam 2012.

Chién lwoc diu tw trong 5 nim
tgi: REE di kién trong vong 5
nam téi thi ROE sé khong thdp
hon 20%

Cé tirc 2013: 50% LNST nhing
khong thap hon 12%/VDL.

dau trr va vin phong cho thué sir dung no thap, con linh vuc co dién sir dung ng 16n (74%) nhung phan I6n 1a ng
thuong mai.

HPQT dit muc tiéu dat 650 ty ddng LNST trong ndm 2013, giam nhe 1% so véi thuc hién nim 2012. Trong do
REE ky vong su ting truong tir loi nhuan mang Reetech va cho thué van phong s& bu dip sy sut giam loi nhun
tir hoat dong dau tu. Ching t6i cho ring kha ning hoan thanh ké hoach ciaa REE phu thugc nhidu vao két qua
hoat déng dau tu, trong d6 dang ké dén la két qua tir hoat dong dau tw PPC vi PPC c6 KQKD kha bién dong va
ciing 1a khoan dau tur ¢6 tiém nang mang lai loi nhuan l6n trong truong hop REE thoéi vén. Theo nhitng thong tin
cap nhat thém chiing t6i cho ring kha ning hoan ké hoach cua REE Ia kha cao.

Kéhogeh2o13  QOU0IN gpr  LERT L gLNST
M&E 1.200 -3,6% 105 -1,8%
Reetech 750 5,1% 45 45,1%
Cho thugé VP 450 3.9% 200 5,2%
Péu tu 300 -11,2%
Téng 2.400 0,2% 650 -1,0%

Nguén: BCTN 2012
Chung t6i danh gi4 cu thé cac linh vuc hoat dong cia REE trong ndm 2013 nhu sau:

(1) Linh viee dau tir: Theo thong tin tir cong ty REE dat ké hoach 300 ty dong LNST cho linh virc dau tu, trong
do6 linh vye dién: 324 ty ddng, linh vuc nuéc: 46 ty dong, linh vuc BDS: 14 ty ddng, hoat déng tai chinh: 4 ty
ddng va diéu phéi cho khoan chi phi khoang 89 ty déng. Chiing t6i cho raing nam 2013 hoat dong dau tu cia
REE hoan toan c6 kha nang dat 300 ty dong LNST néu TTCK khai sic hoic REE c6 khoan lgi nhusn dot
bién khi tit toan khoan muc dau tr nao do hoic PPC tiép tuc c6 KQKD tét nhw nim 2012 (do ty Ié dau tu
cta REE tai PPC kha I6n, 22,22% trong khi d6 KQKD cua PPC bién dong rat I6n). Hién nay dién bién ty gia
JPY/VND dang ing ho cho kha ning PPC tiép tuc c6 KQKD tét trong nam 2013. Bdng thoi, loi nhuan cia
céc cong ty lién két nhu: CTCP BOO Thua Birc, CTCP Thity dién Thac Mo ciing htra hen s& tiép tuc kha quan
trong nam 2013. Trén co s¢ d6, chung t6i cho rang linh vic dau tw nhiéu kha ning s& hoan thanh ké hoach
300 ty dong LNST.

(2) Linh viee van phong cho thué hira hen sé tiép tuc mang lai loi nhuan én dinh nho ty I8 Idp day duy tri én dinh
va gia thué khong con giam sau. Do d6, kha ning hoan thanh ké hoach 200 ty ¢ong LNST la kha cao.

(3) Link viec M&E: Tdng gid tri hop dong ky méi cia REE trong ndm 2012 dat khoang 2.000 ty ddng (+31,4%
yoy) va phan 16n gid tri ndy s& dwoc hach toan trong nam 2013. Do d6, nhiu kha nang linh vuc M&E s& tiép
tuc ting truéng trong nam 2013, ching toi usc LNST dat khoang 120 ty ddng, cao hon 15 ty ddng so véi
murc 105 ty dong ké hoach dat ra.

(4) Linh vuc Reetech: Mac di REE c6 ké hoach tai cau trdc lai hoat dong Reetech, tim kiém cac nha cung cép
gi& ca canh tranh dé cai thién ty suat loi nhuan trong ndm 2013. Tuy nhién, chung tdi cho rang cong viéc nay
can nhiéu thoi gian hon va viéc cai thién ty suit loi nhuan phu thudc nhidu vao bién dong gia nguyén lisu dau
vao. Trén co sé do, chung t6i udc tinh chi mang lai khoang 35 ty ddng LNST, thip hon 10 ty ddng so Vi
murc 45 ty ddng ké hoach dit ra.

REE van tiép tuc dau tu vao 3 linh vuc chinh: Co dién lanh, bat dong san va ha ting dién nude. Pic biét REE ky
vong sip t6i s& ¢ thé nang thanh ty 18 chi phéi trong linh vuc ha ting dién nudc, REE s& thanh lap cong ty
chuyén quan ly théng nhat, nhim nang cao su tham gia vao viéc van hanh va quéan Iy cic nha may, dé bd sung
ngudn lgi nhuan cho cong ty trong nhiing nam ti. PSi voi linh vuc vin phong, hién tai dit cua cong ty khong
con nhung cong ty dang theo dudi mot sé du &n. Trong d6, REE dang hop tac véi mot cong ty dé xin gidy phép
cho 1 du &n trong khu vyc Q4, néu thuan loi thi cé thé khoi cong xay dung vai dién tich xay dung 1a 60.000 m2
va dién tich cho thué 1a 40.000 m2, cong suat du kién gip doi toa nha ReeTower. Dy kién khu vuc ndy sé tro
thanh Ree Tower Central va s& dua dy 4n vao khai thac cho thué tir nam 2015. Biéu nay phi hop va&i muc tiéu
ctia REE 1a 3 nam ting thém 40.000 m2, twong wng trung binh m&i nam khoang 10.000-15.000 m2.

Do nhu cdu tai dau tu 16n nén HDQT dé xut mot chién lugc tra cb tuc linh hoat cho nam 2013 13 50% LNST
hop nhét cua toan nhom céng ty nhung khong thép hon 12% trén VDL.
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REE la ¢b phiéu ua thich cia NDTNN, c¢6 co ban tét, ¢6 tirc thudng bang tién va kha on dinh, PE ¢ muc 7,4x kha
MUA thip so v&i mirc PE chung cua thi truong (14x). Cung véi su ky vong REE s& ting truéng bén vimg hon khi tai
co ciu danh muc dau tur, chiing t6i cho ring nha dau tu co thé xem xét ting ty 1& dau tu vao c¢b phiéu REE cho

Quan diém diu tw

muc tiéu du tu dai han.
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CAM KET

Chuing t6i, bs phan phan tich va nghién ciu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc xir Iy
mét cach chan thuc va chuén muc nhit.Chiing t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay duoc xay dung boi bo phan phén tich va nghién ctu thi treong caa Cong ty ching khoéan Vietcombank (VCBS) nham cung céap théng tin cap nhat két qua
hoat dong san xuét kinh doanh ciing nhu phén tich cic yéu té anh huéng dén trién vong phat trién cua doanh nghiép.

Ban than béo cao nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin nao trong bao c4o ny khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong béo cdo va ciing khong 14 san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu van d4u tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo c4o nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc théng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

Tt ca nhitng thdng tin néu trong béo cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia v6i muc can trong téi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bao cao phén tich ciing nhu khong c¢6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thai diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma khang c6 su cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trdn Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 may 1é: 213/218
Chi nhanh Hb Chi Minh : Lau 1, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. HS Chi Minh

DT: (84-8)-38208116

Lau 6, Toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, Phudmg 6, Quan 3, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-38200774/75/76; 38200799 - S6 may 1¢é: 101-104

Chi nhanh Pa Ning : Tﬁng 2, Toanha TCT Du lic,h Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Pa Nang
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13

Chi nhanh Cén Tho : Te“mg trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Dai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888

Chi nhanh Viing Tau : Téng trét, 6 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phut My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quéan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phudong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Ddng Nai : F240-F241 Pudng V5 Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
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