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MCK: REE (HSX)
NAM GIU TRUNG HAN
DINH GIA 25.800
Chi tiéu co ban
Gia (@ 25/06/13) (VND) 23.800
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 29.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 12.835
S6 CP dang luu hanh 244.640.638
KLGDBQ/phién (1 thang gan nhat) 2.275.770
Von hoa thi trusng (ty VND) 5.822,5
Trailing P/E (2012) (x) 8,8x
Forward P/E (2013) (x) 7.4x
P/BV (BV 25/06/13) (x) 1,56x
Do thi gia 52 tuan
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Ngudn: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
bv: Ty déng 2011 2012 1Q2013 2013F
DT 18104 23956 512,8  2.461,5
LNTT 631,8 796,7 143,3 968,4
LNST 5136 656,8 110,2 779,9
vbL 24664 24464 2.446,4 2.446,4
TTS 5.297,3 6.574,4 6.776,2 6.907,6
VCSH 3.866,4 4.215,7 3.912,7 4.600,1
Net Margin (%) 28,3% 274% 21,5% 31,7%
ROE (%) 15,2% 16,2% n/a 17%
ROA (%) 10,0% 11,1% n/a 11,.3%
EPS (VND) 2.464 2.704 450,4 3.188
GTSS (VND) 15.804 17.232 15.993 18.803
Cé turc (%) 16% 16% n/a 16%

Nguén: BCTC REECorp, *Rong Viet securities téng hop

CONG NGHIEP - BAT DONG SAN

Ddy la ban cdp nhdt ldn tha hai cda Bdo cdo phdn tich ¢ phiéu CTCP Co Dién Lanh -
REE, do Rong Viet Securities phdt hanh ngay 16/03/2012. Véi bdo cdo nay, ching téi
ndng muc dinh gid déi véi ¢ phiéu REE Ién 25.800 déng/cp véi khuyén nghi Nam
gitt. Viéc ndng muc dinh gid va dua ra khuyén nghj trén dugc dua trén nhiing co sé
sau:

Hiéu qua hoat dong c6 su cai thién trong quy 1. Quy 1 2013, du doanh thu
thuan chi tdng nhe 0,6% so vé&i cung ky, dat 512,8 ty dong, REE ghi nhan su cai
thién kha tich cuc cta bién Igi nhuan gop, 1én 27,6% ti muic 24,3% trong Q1 2012.
Theo danh gia ca ching ti, day la két qua clia nhimg né luc tai cd cdu ciia Cong
ty trong cac mang hoat dong chinh. Tuy nhién, do chua cé sy déng gép tU hoat
ddng dau tu nén lgi nhuén trudc va sau thué quy 1 giam lan lugt 42,7% va 43,1%
con 143,3 ty déng va 110,2 ty déng. Cung ky nam trudc, REE ghi nhan khoan Igi
nhuan lén dén 279,2 ty déng ti viéc thanh ly han 42 triéu c6 phiéu STB. Quy 1
nam nay, Céng ty cling chua hgp nhat Igi nhuan tir cac cong ty lién két.

Cac mang kinh doanh c6t 16i van 6n dinh trong béi canh kinh té khé khan: (1)
Gia tri hgp déng M&E tir nam 2012 chuyén sang con khé I6n va céc du an do REE
thuc hién hau nhu déu theo sat tién d6 k& hoach. (2) Viéc tiéu thu cac san pham
dién lanh Reetech van gap kho khan nhung bién Igi nhuan hoat déng c6 nhiéu
cai thién nhd nhimng né luc tai ca cau. (3) Madng cho thué van phong van dem lai
ngudn thu én dinh cho REE du kha nang ting trudng trong ngdn han bi han ché
bdi ty 1é |ap day cao va su thi€u vang cac du an mdi.

Hoat déng dau tu tai chinh sé la diém sang trong két qua kinh doanh nam
2013. Tinh dén ngay 31/03/2013, gia tri cdc khodn dau tu dai han vao céc cong ty
lién doanh lién két 1én dén 2.076,8 ty déng, chu yéu la & nhiing doanh nghiép
trong linh vuc ha tang, dién nudc va than vén la nhiing nganh con tiém nang
phat trién rat 16n trong trung va dai han. Trong dé, c6 phan tai CTCP Nhiét Dién
Pha Lai (PPC) va Nha mdy nudc B.0.O Thu Buc dugc danh gia la nguén 2 lgi
nhuan trong yéu. Néu ty gid déng yén ti€p tuc dién bién c6 Igi, PPC c6 thé déng
g6p khoang 256 ty déng vao thu nhap ti hoat déng dau tu tai chinh cta REE.
Theo udc tinh, khodn déng gép tir nha may nudc B.O.O Tha Buc cling c6 thé 1én
dén 46 ty dong. Theo ké hoach, REE sé bat dau ghi nhan Igi nhuan tur cac céng ty
lién két tir quy 2 nay. Udc tinh chung ca nam, Igi nhuan hgp nhat ti cac cong ty
lién két ¢4 thé 1én dén 388,1 ty, tdng gap 2,8 1an so v&i nam trudc.

Nguén tién mat kha doi dao. Dén hét quy 1, s6 du tién va cac khodng tuong
duong tién clia REE con khoang 1.084,9 ty déng, tang 30% so véi cung ky. Ngoai
ra, Cong ty hién con khoang 179,8 ty déng tién gui véi ky han trén 3 thang va 241
ty déng gUi tai EVN Finance, du kién sé déo han trong quy 2. Bén canh d9, c6 tuc
tUr cac cong ty lién két cling gép phan gia tang nguén tién mat cho REE trong
nam nay, udc tinh khodng 173,5 ty déng. Trong quy 2, REE da nhan c6 tuic béng
tién [én dén 70,8 ty dong tur PPC va 3,3 ty dong tur TDN.

Ngubn tién mat doi dao la co s tot cho hoat dong dau tu tai chinh trong nam
nay cling nhu cac nam sap tdi.

REE hoan toan c6 kha nang hoan thanh ké hoach. Cong ty dat ké hoach nam
2013 xap xi ndm ngoai véi doanh thu la 2.400 ty d6ng (+0,2% yoy), LNST la 650 ty
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déng (-1% yoy). Trén co s& nhan dinh cac mang kinh doanh chinh sé it bién déng
trong nam nay, trong khi céng ty lién két - PPC c6 két qua kinh doanh tot dét
bién, ching téi uéc tinh doanh thu thuan dat khoang 2.461,5 ty déng, tang 2,37%
so vdi cling ky, Igi nhuan sau thué dat 779,9 ty dong tang 18,7%, vugt 20% so véi
ké hoach dat ra.

REE dang giao dich tai cac mic P/E va P/B kha hgp ly. V&i du phéng Igi nhuan
nhu trén, EPS nam 2013 clGa REE vao khodng 3.188 déng/cp, tuong ung vai
forward P/E va P/B lan lugt la 7,5x va 1,5x tuong ducng véi binh quan téng hop
nhém céc ¢6 phiéu nganh bt dong san - xay dung (cé nguén thu én dinh) va
nganh dién.

Ruiro

Gia tri dau tu vao cac céng ty lién két chiém dén 30,6% téng gia tri tai san cha
Cong ty. Déng thdi, Igi nhuan tir hoat ddng dau tu cing déng gop dén 51% LNST
nam 2012 va du kién sé déng gép khodng 44% LNST nam 2013 . Do d6, néu hoat
déng clia cac cong ty lién két khéng dat hiéu qua nhu mong doi (dac biét la
KQKD cutia PPC chiu tac déng I6n tur dién bién ty gia JPY/VND) hodc thi trudng
ching khoén dién bién tiéu cuc, gia tri cac khoan dau tu cing nhu lgi nhuan ti
hoat déng dau tu clia REE sé bi danh hudng déng ké.

Ngoai ra, 577,8 ty dong trai phiéu phat hanh cho Platinum Victory cé kha nang
chuyén déi thanh ~26,3 triéu c¢6 phi€u cudi nam 2013 hodc dau nam 2014 sé gay
ra lo ngai pha loang lgi ich clia cdc ¢ déng hién hiru.
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PHAN TiCH - DU PHONG

Biéu d5 1: Co c4u doanh thu nam 2012 Mang san xuat va kinh doanh cac san pham mang thuong hiéu Reetech
B M&E B Reetech BVPCT Trong ndm 2012, viéc tiéu thu cac san phdm may diéu hoa Reetech hién dang

gap mot s6 kho khan tur sy canh tranh ngay cang gay gat véi cac nhan hiéu dién
lanh ngoai nhép trong khi nhu cau tiéu dung ngay cang thu hep va thi trudng
nha & van con tram lang. Nhin nhan van dé nay, ngay tir dau nam 2013, REE da c6
ké& hoach tai ca cdu nham cai thién hiéu qua ctia mang kinh doanh nay. Néi dung
chinh clia téi co cdu bao gém viéc tinh gon bé may quan ly, cat gidm chi phi dau
vao va phat trién cac nhan hang mdi. Ching t6i danh gia budc di nay ctia REE nay
la kha hop ly vi trong béi cdnh nhu cau suy giam, dinh hudng cai thién bién lgi
nhudn sé thuc té han viéc tdng san lugng tiéu thu.

Mot tin hiéu t6t d6i véi REE la mua khd ndm 2013 sé néng hon cac nam trudc,
dan t&i nhu cau may diéu hoa cling sé tang. Vi xu huéng tiét kiém chi tiéu, ngudi

Bidu d6 2: Co c&u EBIT nam 2012 tiéu dung sé ¢6 khuynh huéng lua chon nhiing sdn pham cé gia ca phai chang,

von la mét thé manh Reetech so véi nhiéu nhén hiéu khac.

EM&E OReetech ovecT Dua trén tinh hinh tiéu thu ca mang Reetech, chiing t6i dua ra du phéng cho
quy 2 v&i doanh thu dat khodng 100,2 ty déng, lgi nhuan hoat déng (EBIT) dat
khodng 7,3 ty déng. Can luu y thém la tir Q3/2012, cac san pham dién lanh ban
cho cac du an dugc chuyén qua hach todn & mang co dién lanh céng trinh thay vi
mang san xuat thuong mai nhu trudc day. Do d6, dé dam bao tinh théng nhat, s6
liéu du phéng clia quy 2 cling dua trén nguyén tac hach toan nay.

Doanh thu va EBIT clia cd ndm 2013 clla mang Reetech c6 thé dat 406,9 ty déng,
va 27,8 ty dong, lan lugt tang 45,2% va 62,0% so véi nam 2012,

Mang lap dat hé théng co dién lanh céng trinh (M&E)

La m6t nha thau I6n véi nhiéu kinh nghiém trong linh vuc ca dién cong trinh, REE

Biéu d6 3: Doanh thu va EBIT giai doan 2011-2013 thudng cé Igi thé so véi nhitng cdng ty cing nganh trong viéc tim kiém cac hop

3.000 - déng c6 gia tri Idn. Tuy nhién, danh gia tinh hinh thi trudng bat déng san va hoat
2.500 - déng xay dung trong ndm 2013, ban lanh dao clia REE thé hién muc do than
2.000 . trong cao trong viéc ky két cac hgp déng méi nham han ché rai ro vé ng xau.
1.500 4 = Doanh thu Theo ké hoach k'?h doanh nam 2013‘cua Coéng ty, tong gid tri hq;? dong ky mai
1.000 4 EBIT trong nam c6 thé dat hon 1.200 ty déng (+39,9% yoy). 5 thang dau nam, gia tri
. m . .
500 4 hop dong méi udc dat khodng 500 ty dong.
00 - Mbt s6 du an M&E 16n ma REE dang thuc hién ¢6 thé ké dén nhu du 4n Nha Ga T2
2011 2012 2013F san bay Noéi Bai (gia tri goi thau 900 ty dong), du an Vietcombank Tower (320 ty
doéng), tda nha Vietinbank - HCM (300 ty déng). Hién tai, trir cao 6¢ M&C (gid tri

géi thau 710 ty déng) ti€n d6 hoan thanh cla cac du an M&E do REE dam nhiém
Bang 1: Gia tri hgp dong M&E qua cac nam (Bvt: ty dong) déu theo sat k& hoach. Vai nang luc thuc hién tir 1.000 dén 1.500 ty dong doanh
thu/ndm, ching téi cho rang REE sé khéng gap khé khan trong viéc ghi nhan

Nam 2011 2012 2013F

Dau ky 1608 2275  3.008 doanh thu t mdng M&E trong nam nay.

Hop déng méi 1522 1978  1.200 Dua vao cac yéu t6 trén, ching t6i dy phéng doanh thu cla mang nay vao
Doanh thu thyc hién 85 1245 1220 khodng 1.572 ty déng gidm 6% so vé&i cuing ky. Tuy nhién, EBIT dugc du phéng &
Cudi ky 2275 3008 2986

muic 172 ty déng tdng 17% so vdi cung ky, chl yéu nhd su cai thién clia bién lgi
nhudn [én 11% tU muc 8% trong nam 2012. Riéng quy 2, doanh thu va EBIT tu
mang M&E cé thé dat 1an lugt 1a 365 ty dong va 40 ty déng.

Hoat dong cho thué van phong

Trudc mét, mang kinh doanh nay van tao ra nguén thu 8n dinh cho REE. Tuy
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Bang 2: Tinh hinh hoat déng cta cac van phong cho thué

cua REE

Toa nha van phong Dien tl’d.‘ Gia Ti 12 13p
cho thud cho t:\ue (USD) day

(m?)
Etown 1Cong Hoa 29.000 17 100%
Q.TB
Etown 2 27.000 17 98%
Etown 3 15.310 17 98%
Etown 4 10.200 17 98%
Etown ew 4.300 17 100%
IDC 163 Hai Ba Trung 2,004 17 97%
Building Q.3
Maison Building 180 s 17 98%
Pasteur Q.1
_I::—:;}eic(()).rsp 366 Nguyen 3.120 17 98%
Ree office building 61
Ba Hom 1.912 17 98%
EZ‘:ZWN Boan Van 20.167 21 99%
Téng 110.512

Bang 3: Dau tu tai cac cong ty lién két (tai 31/03/2013)

o A Hoat
Déu tw dai han SK".‘;’“ g;i W dong
kinh
doanh
Nhiét dién Pha Lai 21.70% 7126 Diénluc
BOO Nudc Thi Bic 42.10% 399.1 Nu6c
Thay dién Thac Mo 35.48% 3312 Biénluc
Thay dién Thac Ba 23.97% 230.8 bién luc
52‘: ,t\;;;a t@ngvaBbs 46 3704 126.4 BDS
Nhiét dién Ninh Binh 28.04% 67.7  Diénluc
Dia 6c Sai Gon 27.96% 59.2 BDS
CTCP Than Déo Nai 23.00% 433 SX Than
CTCP Than Nui Béo 20.07% 424 SX Than
ﬁigcti;'fthingdb":"h 30.00% 37.0 Nudc
CT CoPién boan Nhat ~ 35.00% 224 Codien
CT CoPién Chatlugng  35.00% 24  Codién
CT Co Dién Hop Phat 35.00% 20  Codién
Téng 2,076.6

nhién, kha nang tang truéng vé doanh thu va Igi nhudn trong ngan han la kha
han ché do ty | 1ap day tai cac cao 6¢ van phong clia REE da kha cao va khong cé
thém du 4n nao dugc dua vao khai thac. REE hién cé mét du dn van phong cho
thué vdi dién tich khoang 5.000 m? tai Quan 4, Tp.HCM. Tuy nhién, du &n van con
trong giai doan xin cap gidy phép va chua trién khai xay dung nén chi c6 thé dua
vao khai thac sém nhat la nam 2016.

Hién tai, ty |é |ap day clia cac tda nha van phong cho thué do REE s& hiiu da &
muc kha cao, tir 97-100% (bang dudi). Theo bao cao thi trudng bat ddng san quy
1 cla CBRE, Knight Frank, Savils va DTZ, gia cho thué cla cac tda nha van phong
Hang B hién nay dao dong trong khoang 20-22 USD/m?/thang. Nhu vay, trir REE
Tower ¢ gia thué trung binh la 21USD/m?/thang, cac cao &c khéac clia REE dang
dugc thué véi gia kha thap. Du vay, dai dién doanh nghiép cho biét kha nang
tdng gia cho thué trong nam nay la rat kho.

Vi viéc nang cao ty |1é 1ap day tai REE Tower — Doan Van B, Tp. HCM, doanh thu
va EBIT clia hoat déng cho thué van phong dugc du phong tang lan luot 1a 9% va
19% so vdi cung ky, dat 482,3 ty dong va 278 ty déng (gia dinh ty gia dé la My
trung binh trong nam 2013 khodng VND21.020/USD). Riéng trong quy 2, doanh
thu tir mang nay cé thé dat 120,7 ty déng, tdng 10,7%, EBIT dat 76,2 ty dong, tang
28% so vdi cung ky.

Hoat déng dau tu tai chinh

Pay la mdng hoat dong hiia hen sé dem lai cho REE khoan Igi nhuan Ién trong
nam 2013 va 1a déng luc tang trudng cho cac nam tiép theo. Hién téng gia tri
danh muc dau tu dai han REE dang s& hiiu da lén dén 2.891 ty dong (trong dé
2.076 ty dong la dau tu tai cac cong ty lién doanh, lién két) va van khéng ngling
tang lén. Trong quy 1, REE da nang ty 1é s& h{tu tai CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC)
Ién 21,7%. Ngoai ra, REE cling dang s& hiiu 22,34% vén diéu |é cta CTCP Than
Deéo Nai (TDN) va 20,7% cta CTCP Than Nui Béo (NBC) va lién tuc tang ty 1é s& hu
tai CTCP Than Ha Tu (THT) ti dau quy 2 dén nay. Cang t& quy 2, REE sé hach toan
lgi nhuén tU cac cdng ty lién két hang quy thay vi 6 thang/lan nhu trudc day.

Vai chién lugc chuyén dan sang dau tu dudi hinh thic cdng ty lién két, lanh dao
REE cho biét Céng ty sé can nhac thoai von hodc tang ty 1é s& hiu tai cdc doanh
nghiép ma ty 1é s& hiiu clia Céng ty chua dat mic 20%, trong dé ¢ 9,7% ¢6 phan
cla REE tai CTCP Nhiét dién Quang Ninh.

Nam 2013, PPC dugc ky vong sé c6 déng goép 16n vao Igi nhuan ti cdc cong ty
lién két chia REE. Tuy nhién, Igi nhuan thuc té ctia PPC sé phu thudc nhiéu vao su
bién déng ty gia dong yén Nhat. Trong quy 1, PPC ghi nhan 552 ty déng tir chénh
léch ty gia chua thuc hién. Vi du phéng LNST ctia PPC dat 1.180 ty déng (gia
dinh ty gia JPY dat mic VND234/JPY vao cudi nam), phan lgi nhuan dugc hop
nhat vao REE c6 thé dat 256 ty déng. Tinh chung toan bd, hoat déng dau tu cé
thé dem lai cho REE khodng 344,7 ty déng Igi nhuan sau thué trong nam 2013,
tdng 2% so vai nam trudc (gia dinh Céng ty khong thanh ly khoan dau tu nao
trong nam).

Thu nhap tir ¢6 tic

Do hau hét cac cdng ty lién két clia REE déu duy tri muc trd c8 tuc kha cao trong
nam nay nén, cung vdi su gia tang su dong goép tu Nhiét dién Pha Lai, thu nhap tu
6 tlc du kién cling sé ting dang ké, khodng 87% so v&i nam 2012, dat 173,5 ty
déng. Trong quy 2, REE dugc nhan khodng 70,8 ty dong ti ¢ tic PPC va 3,3 ty
déng ti TDN. Thu nhap tir ¢8 tuc dudc ky vong sé tao ra ngudn tién doi dao danh
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Bang 4: Mét s6 chi tiéu vé kha nang sinh Igi

Chi tiéu 2010 2011 2012  2013F
tLrl:lugop/ Doanh 55000 29.9%  244%  250%
tLr']“JT’ Bt 247%  349%  333%  393%
tLr']\'uST/ et 189%  287%  274%  31.7%
ROA 70%  98%  100%  113%
ROE 120%  134%  156%  17,0%

Bang 5: Mt s8 chi tiéu vé ciu truc tai chinh
Chitiéu 2010 2011 2012 2013F

Téng ng/ Vén
CSH

Téng ng / Téng
tai san

Vay ngén han /
Von CSH

Vay dai han/
Von CSH

69,4% 37,0% 55,9% 50,2%

40,7% 27,0% 35,9% 33,4%

7,5% 3,9% 2,0% 2,1%

29,1% 2,6% 16,4% 15,0%

cho REE khéng chi trong ndm nay ma con trong cadc nam sap tdi.
Tinh hinh tai chinh

Thang 11 ndm 2012, REE phat hanh sé trai phi€u chuyén déi tri gia 577,8 ty déng
cho c6ng ty TNHH Platinum Victory. S8 trai phi€u nay c6 thé chuyén d6i thanh cé
phi€u vdi gia 22.000 déng/cp. Clung vdi viéc chuyén déi trai phiéu, Céng ty du
kién tang von diéu 1é lén 2.700 ty dong trong ndm nay. Theo d6, tU ngay
03/12/2012, UBCKNN da thuc hién diéu chinh ty 1é s& hru clia nha dau tu nuéc
ngoai déi véi c6 phi€u REE tir 49% xudng con 43,7%. Tuy nhién, dua trén diéu
khodn chuyén déi cua trai phiéu, chliing tdi cho rdng viéc ting vén diéu |1é nhiéu
kha nang chi dugc thuc hién vao dau nam 2014. Mat khac, s6 trai phiéu trén sé
lam tang chi phi lai vay cGla REE thém khoang 33 ty d6ng, dat 60,5 ty dong, tang
khoang 60% so v&i nam 2012.

Du phéng

Trén co s& phan tich cdc mang hoat déng kinh doanh chinh, chidng t6i du phéng
doanh thu nam 2013 & muc 2.462 ty déng, tdng 2,7% so v&i nam 2012. Trong dé,
doanh thu mang M&E du kién sé déng gép 11%, doanh thu tif cadc sadn pham
Reetech 7,2% va doanh thu ti hoat déng cho thué van phong 57,6%. LNST nam
2013 clng ducc du phong & muc 799 ty déng, tang 22% so v3i nam trudc va
tuong Uing vé&i muc EPS la 3.188/cp.

Pinh gia

Dai véi ¢6 phiéu REE, ching téi st dung phuang phap so sdnh va phuong phap
chiét khau dong tién. Vi REE la mét doanh nghiép cé nhiéu linh vuc hoat déng
nén gan nhu khong cé déi tugng so sanh phu hgp. Do d6, ching t6i 4p dung ty
trong tuong d6i thap cho két qua dinh gia clia phuong phap so sanh.

Phuong phap chiét khau dong tién

Trong phuong phap chiét khdu dong tién, ching téi gia dinh toc d6 tang truéng
dai han cta REE la 8%, chi phi s& dung vén binh quan (WACC) la 18,2% cho giai
doan 2013-2017 va 15,2% cho giai doan tir 2017 trd di.

Bang 4: K&t qua dinh gia bang phuong phap DCF (DVT: ty dong)

Du phéng dong tién 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 2017 ->

Lgi nhuan sau thué 780 728 798 872 948
+ Khdu hao 57 67 70 74 74
+ Chi phildi vay rong
sau thué (46) (65) (66) (67) (75)
- Khoan 16i/(+16) hoat
déng ddu tu tai chinh (163) (172) (181) (191) (201)
- Khodn loi/(+16) tor
lién doanh lién két 215) (130 (182) (200) (237)
Dong tién trugc thay 413 408 439 488 508
doi von luu dong
Thay d6i vén luu
dong (5) 15 (36) (89) (126)
Chi phi dau tu thuan 3 (61) (61) (62) (2)
FCFF 411 362 342 338 380 5.732
FCFE 380 (131) 312 319 363 2.471
FCFF FCFE
Gia tri hién tai 3.635 2770
-Ng 885
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Bang 5: P/E va P/B ctia mét sé cdng ty cing trong nganh
Bat dong san - Xay dung va Nang lugng

VénhéaTT
AL
BCI 1.084
NTL 823
HBC 776
CTD 1.517
PPC 7.127
VSH 2.467
TBC 1.016

Binh quan

Trailing

P/E

6,79
11,62
4,75
7,02
4,99
12,22
8,07

P/BV
31/06/13

0,6
1,08
0,86
0,73
1,43
1,01
1,14

+ Tién va céc tai san

tuong duong Tién 1085 1.085
+ Gia tri dau tu tai

chinh sau khi dinh 2.871 2.871
gia*

Gia tri vén chi s&

hitu trén méi cé 6.705 6.726
phan

SCPLH 244.640.638
Gia moi ¢ phiéu 27.408 27.492

(*) Do han ché vé thong tin, ching téi chi dinh gid lai cdc khodn dau tu vao cdc ¢6 phiéu niém yét. Cdc
khodn ddu tu lién két, lién doanh chua niém yét dugc cho gid tri tuong duong v6i GTSS.

Phuong phap so sanh

Do tinh chat clia REE la mét doanh nghiép hoat déng trén nhiéu linh vuc, trong
phuong phéap nay, ching t6i st dung ré mét s6 cb phiéu tham khao trong linh
vuc bat dong san, xay dung va nang lugng véi muic P/E va P/B binh quan lan lugt
la 7,1x va 1,16x lan. V&i hoat déng kinh doanh 8n dinh va rdi ro tuong déi thap,
déi véi c6 phiéu REE, chung téi cho rang muc P/E va P/B hgp ly 1a 7,5x va 1,2x.

Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 27.408 30% 8.222
FCFE 27.492 30% 8.247
P/E 23911 20% 4.782
P/B 22.564 20% 4513
Gia binh quan 100% 25.765

KHUYEN NGHI

Chiing téi gitr quan diém REE hién la doanh nghiép c6 hoat déng kinh doanh én dinh,
stic khée tai chinh tét, théng tin minh bach, déi nga lanh dao gdn bé lau dai va cé
kinh nghiém quadn ly. Cang véi su 6n dinh clia cdc mang kinh doanh cét 16i, trién
vong tich cuc dbi véi danh muc dau tu cda REE ciing la yéu t6 ddng quan tam. Trong
k& hoach phdt trién nganh dién luc Viét Nam, tor ndm 2014, thi trudng dién sé budc
vao giai doan thj truong bdn budn canh tranh va ti ndm 2022 tré di sé van hanh
theo co ché thj trudng. Viéc ndm trong tay céng sudt phdt dién lén dén 397,63 MW
hira hen khodn thu I6n danh cho REE khi cdc nha mdy nhiét dién va thdy dién cd lién
két véi Cong ty tham gia vao thi trudng phdt dién canh tranh. Ngodi ra, ty 1é chia c6
tdc tién mdt trong ndm 2013 nhiéu kha néng sé tiép tuc dugc duy tri & mic 16%. Hién
nay, ¢ phiéu REE cling dang duoc giao dich véi mic P/E Forward khd sdt véi ky vong
ctia chting t6i 1a 7,5x. Do d6, nha déu tu nén NAM GIU c6 phiéu REE trong trung han
va can nhdc mua vao khi gid c8 phiéu diéu chinh pht hop véi muc sinh 15i ky vong.
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Dvt: ty déng Dvt: ty dong
KQ HDKD 2010 2011 2012 2013F BANG CDKT 2010 2011 2012F 2013F
Doanh thu thuén 1.827,4 1.8104 2.395,6 2.461,5 Tién 1.221,1 427,3 834,7 8934
Gia von 12644 12694 18104 1.846,1 BPau tu tai chinh ngén han 773,5 883,5 883,5 954,2
Lai gop 563,0 541,0 585,2 615,4 Céc khoan phai thu 616,6 564,8 859,0 787,7
Chi phi ban hang 57,7 574 51,8 54,2 Tén kho 517.8 667,2 500,7 510,6
Chi phiquan ly 172,6 98,8 1353 1354 Tai san ngén han khac 22,9 47,6 44,8 46,1
Lgi nhuan ty HDKD 332,7 384,9 398,2 475,0 TSLD & Dau tu ngan han 2.561,7 2.480,4 3.122,7 3.121,3
Lgi nhuan tu HBTC* 109,0 202,4 350,6 271,0 Tai san cé dinh hu hinh 15,7 14,2 22,4 16,0
Lgi nhudn khac 121 6,5 5,9 7,6 Nguyén gia 42,3 433 54,9 52,2
EBIT 460,5 703,1 834,5 1.028,9 Khau hao (26,6) (29,1) (32,5) (36,2)
Loi nhuén trudc thué 451,7 631,8 796,7 968,4 Tai san ¢4 dinh vo hinh 14,6 12,5 16,6 16,1
Thu€ TNDN 108,7 112,9 139,9 188,4 Nguyén gia 17.3 16,1 22,7 23,8
Lgi ich c6 dong thi€u s6 (1,8) (0,8) (0,0) 0,0 Khau hao (2,7) (3,6) 6,1) (7,7)
Loi nhuén sau thué 344,8 519,8 656,9 780,0 Xay dung co ban da dang 1293 8,1 3,1 -
Bat dong san dau tu 483,3 795,5 741,2 683,5
vt % DAu tu tai chinh dai han 1.694,2 1.975,1 2.646,2 3.043.2
CHI SO TAI CHINH 2010 2011 2012 2013F Tai san dai han khac 12,0 11,5 22,1 27,6
Tang truéng TSCP va dau tu dai han 2.349,2 2.817,0 3.451,7 3.786,3
Doanh thu 55,6% -0,9% 32,3% 2,8% TONG TAI SAN 4.910,9 5.297,3 6.574,4 6.907,6
Lgi nhuan HBKD 23,3% 15,7% 3,5% 19,3%
EBIT -6,5% 52,7% 18,7% 23,3% Cac khoan phai trd ngén han 1.094,5 1.247,0 1.570,5 1.520,6
Lgi nhuan trusc thué -6,7% 39,9% 26.1% 21,5% I:Lérgchang phai tré va ing 666,4 595,1 897,8 830,8
Lgi nhuén sau thué -20,8% 50,7% 26,4% 18,7% Khoan phai tra ngan han khac 212,1 500,3 589,5 591,4
Téng tai san 45,2% 7,9% 24,1% 5,1% Vay va ng ngéan han 215,9 151,6 83,2 98,5
Vén chi s& hiu 17,0% 34,2% 9,0% 9,1% ﬁ:ﬁ khoan phaitrong dai 905,3 182,3 786,6 786,6
T6c do tang trudng nodi tai 7.4% 3,3% 6,3% 7,9% Vay va ng dai han 8375 99,0 6903 690,3
Kha nang sinh Igi Khoan phai tra dai han khac 67,8 83,3 96,3 96,3
LN gép / Doanh thu 30,8% 29,9% 24,4% 25,0% Téng ng 1.999,8 1.429,3 2.357,1 2.307,2
LN HDKD / Doanh thu 18.2% 21,3% 16,6% 19,3% Vén chii sé hitu 2.881,9 3.866,4 4.214,9 4.600,1
EBIT/ Doanh thu 25,2% 38,8% 34,8% 41,8% Vén dau tu clia CSH 1.862,9 2.446,4 2.446,4 2.446,4
LNTT/ Doanh thu 24,7% 34,9% 33,3% 39,3% Thang du von 521,0 7479 7744 774,4
LNST/ Doanh thu 18,9% 28,7% 27,4% 31,7% C6 phiéu ngan quy 0,0) (57,8) 0,8) (0,8)
ROA 7,0% 9,8% 10,0% 11,3% Lgi nhudn gid lai 369,5 583,3 826,1 1.191,2
ROIC or RONA 9,0% 12,8% 13,1% 14,5% Quy dau tu va phat trién 70,4 70,4 70,4 70,4
ROE 12,0% 13,4% 15,6% 17,0% Quy du phong tai chinh 58,2 75,2 98,8 118,5
Hiéu qua hoat déng Khac 0.2) 1,0 (0.4 -
vong quay khodn phai thu 3,0 3.2 28 3.1 Nguén kinh phiva quy khac - 1,3 1,4 -
Vong quay hang tén kho 2,4 1,9 3,6 3,6 Nguén vén chii s& hitu 2.881,9 3.867,7 4.216,3 4.600,1
Vong quay khoan phai tra 1,4 1,2 1,2 1,3 Lgi ich ¢d dong thiéu s6 29,2 03 0.2 03
Vong quay TSCD 60,2 67,6 61,4 76,7 TONG NGUON VON 4910,9 52973 6.573,7 6.907,6
Vong quay T6ng tai san 0,4 0.3 0,4 0,4
Kha nang thanh toan CHi SO COBAN 2010 2011 2012 2013F
Hién hanh 2,3 2,0 2,0 2,1 SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 186,3 244,6 244,6 244,6
Nhanh 1,9 1,5 1,7 1,7 Gia tri thi trudng cudi nam 44.500 17.700 11.300 -
Tién mat 1,3 1,0 11 0,6 L&i co ban trén ¢6 phiéu (VND) 1.973 2.464 2.704 3.188
Cau truc tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 15.470 15.804 17.229 18.804
Téng ng/ Vén CSH 69,4% 37,0% 55,9% 50,2% Cé tuc (tién mit) VND 700 1.600 1.600 1.600
Téng ng/ Téng tai san 40,7% 27,0% 35,9% 33,4% P/E (x) 22,6 7.2 4,2 7.5
Vay ngén han /Vén CSH 7.5% 3,9% 2,0% 2,1% P/B (x) 2,9 11 0,7 1,5
Vay dai han/ Vén CSH 29,1% 2,6% 16,4% 15,0% Dividend Yield (%) 1,6% 9,0% 14,2% 6,4%

* Loi nhudn tir hoat dong tai chinh c6 bao gém ¢ tdc tu cdc cong ty lién doanh lién két




BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET
Ngay 26/6/2013 SECURITIES

LICH SU PHAN TiCH

Ngay phéat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gi
16/03/2011 Lan dau Mua 13.400 17.800
01/08/2012 Cap nhat Mua 16.500 20.000

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két
quad kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gid tri hgp ly ctia ¢6 phiéu tai thoi diém phan tich.
Chung téi da ¢6 gang chuyén tai day di nhing danh gia va quan diém cta ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay.
Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé
trg khach hang cuta chiing toi.

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

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 15i; nha dau tu chua s& hiiu ¢8 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngén han tuong ing véi khoang thdi gian 1an luot la trén
1 ndm, t&r 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit la VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac
nghiép vu chimng khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao 1anh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities d& m& réng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. Véi thanh phan ¢
doéng chién lugc cang la d6i tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngl nhan vién
chuyén nghiép, ndng déng, Rong Viet Securities c6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang
nhiing sdn phdm - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 13 mdt trong sé it cac cong ty chiing
khoan dau tién quan tam phat trién doi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung c&p cac bdo céo phan tich hé trg théng
tin hu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh t€ vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bo céo phan tich nganh, phan tich cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé& 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

Chi nhanh Can Tho 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 chuin bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham 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 béo cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va
hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic cé thé cé cac xung dét lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan cda ban béo
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu ctia chinh minh, Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiju trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, dGi
V@i viéc st dung toan bo hodc timng phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao co nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching toi
khéng dam bao réng nhiing théng tin nay |1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gid clia ching téi ¢6 gia tri dén ngay ra
bao cdo va co thé thay d6i ma khong can bao céo trude.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d8i trong bat ky trusng hgp nao ma
khéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc RongViet Securities, 2011.
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