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HOAT PONG PAU TU PUQC KY VONG SE GIUP REE TANG TRUONG  NQI DUNG:
MANH TRONG CAC NAM TOI

Co ciu cé dong Thadng tin ¢ phiéu e KQKD Q3, Trang 2
Gla, 05/1,1 /2013 ‘(dong‘;): 26.300 e Trién vong Q4 va Khuyén nghi du tu,
Thap nhat 52 tuan (dong): 14.000 Trang 3
Cao nhit 52 tuan (ddng): 28.400
5}8%%% i, \S/I(_)(r;: EaHfty Sl 244.642:222 Cam két, Piéu khoan sir dung tai Trang 4
43.70% PIE: &5 Théng ke cé phiéu theo mot s6 tiéu chi cua
- VCBS cép nhét tai
P/B: 1,39
EPS (ddng): 415 www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx
Tin vi md, tai chinh va doanh nghiép cap
Cac chi tiéu co ban 972013 nhat tai www.vcbs.com.vn
7 dd 1.808 1.810 2.396 1.684
S/T';O()tly(;o)ng) 54% 0% 32% 3% VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
LNST (ty dong) 361 513 657 839
+/- yoy (%) -17% 42% 28% 72%
TTS (ty ddng) 4.962 5.297 6.574 6.863
+- yoy (%) 47% 7% 24% 30%
VCSH (ty dong) 2.900 3.866 4.216 4,642
+/- yoy (%) 18% 33% 9% 15%
No/TTS (%) 41% 27% 36% 32%
TS LN gop (%) 27,4% 29,9% 24,4% 26,9%
TS LN rong(%) 19,9% 28,3% 27,4% 49,8%
BV (déng) 15.567 15.804 17.232 18.975
EPS - TTM (déng) 1.945 2.100 2.685 4.152
ROA- TTM (%) 7,3% 9,7% 10,0% 16,7%
ROE- TTM (%) 12,4% 13,3% 15,6% 23,4%

Nguén: VCBS téng hop

KQKD Q3.2013: REE dat 200 ty dong LNST (-62% so voi Q2, +1,6 Ian so véi cing ky
nam truéc). LN Q3 ting manh so véi clng Ky nam trudc cha yéu do ¢d tiac nhan duoc tir
TBC, TMP va khdng phai trich lap dy phong giam gia dau tu nhiu. Liy ké 9T2013, LNST
tang manh (72% yoy) dat 839 ty dong, vuot 29% ké hoach.

TRIEN VONG KQKD Q4: uéc dat khoang 160 ty dong LNST trong dé 120 ty ddng tir
cac hoat dong: co dién, van phong cho thué, Reetech va 40 ty dong tir ¢ tuc, i tidn gui,
lgi nhuan lién doanh lién két. Theo d6, ca nam 2013 dat khoang 1.000 ty déng LNST (vuot
54% KH).

QUAN PIEM PAU TU’ Cac hoat dong: co dién, van phong cho thué, Reetech da dat muc

tang truong 6n dinh, kha ning tang truong manh ciia REE s& phuc thugc nhiéu vao hoat

dong dau tu. Viéc diy manh hoat dong dau tu di kém véi LN 16n s& 12 rai ro cao tuy nhién

ching t6i ky vong REE s& ting truong bén vimg hon khi dinh huéng dau tu vao dich vu

tign ich nhu dién, nuéc va ting déu tur theo hinh thirc lién doanh lién két. Dong thoi, REE ';34?%2‘39698 4A22h(ext e
¢6 KQKD cao trong 9 thang dau nam, udc tinh ca ndm 2013 s¢ \,fuqt khoang 54% ka: hoach Itnanh@vcbs.com.vn'
trong khi PE hién nay 6,33x khéng qué cao. Do do, chiing téi tiép tuc duy tri khuyén nghi:

MUA c6 phiéu REE vé6i muc tiéu dau tu dai han.

05.11.2013
Bo phan Nghién cau — Phan tich
VCBS
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KQKD Q3 khdng cao bing Q2 nhung van kha quan, 9T2013 LNTT ting 72% yoy, vugt 29% KH

LNST Q3 tang manh so vdi cung
kp nam truwéc chi yéu do cé tirc
nhdn dwoc tir TBC, TMP va khéng
phai trich ldp di phong giam gia
dau tw nhiéu.

Q3.2013, REE dat 561 ty dong doanh thu (-8% so vai Q2, +2% so véi cling ky nam truéc) va 200
ty ddng LNST (-62% so v6i Q2, +1,6 1an so véi cing ky nam trudc).

KQKD 3.2013 khéng cao nhw 02.2013 cha yéu do (i) trong Q3, REE chi hach toén cua LN
cong ty lién doanh lién két cua Q3 trong khi d6 REE hach toan LN cong ty lién doanh lién két
trong ca 2 quy dau nam cho Q2, (ii) LN cia CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC) trong Q3 giam manh
S0 Vi cac quy trude, (iii) trong Q3, REE khong con loi thé thuong mai &m I6n tir PPC nhu Q2.

Tuy nhién chang t6i cho rang déy ciing la mgt két qua kha khd quan khi LN ting manh so véi
cing Ky ndam trwéc, hoat dong chinh nhu co dién, vin phong cho thué, Reetech van ting truong
on dinh trong khi hoat dong dau tu c¢6 lgi nhuan tang manh. Cy thé, doanh thu hoat déng tai chinh
tang manh (+1,8 lan) dat 125 ty dong chu yéu do nhan ¢ tirc tir CTCP Thay dién Thac Mo (TMP)
va CTCP Thuiy dién Thac Ba (TBC), dong thoi Q3.2013 REE khong phai trich 1ap du phong giam
gi4 dau tu nhiéu nhu cung ky ndm trudc.

Theo d6, liiy ké 9T2013, doanh thu dat 1.684 ty dong (-3% yoy, hoan thanh 70% ké hoach)
nhung LNST ting manh (72% yoy) dat 839 ty dong, vuot 29% ké hoach. LN ting truéng manh va
vuot ké hoach chu yéu do REE dau tr vao PPC véi muc gia kha thip va day nhanh hach toén loi
thé thuong mai am, thém vao d6 KQKD cua PPC cao trong 9T2013 nén c6 mirc déng gop 16n vao
LN cua REE. Ngoai ra, cac hoat dong chinh nhu co dién va van phong cho thué cd muc ting
truong LN kh4, tdng twong (tng 10% yoy va 17% yoy. Riéng hoat dong Reetech méc du doanh thu
giam manh (27% yoy) nhung LN van ting 17% yoy cha yéu do REE tinh gon bo may va giam chi
phi dau vao.

+/- so voi
Q1.2013 Q2.2013  Q3.2013 9T2013 9T2012
Doanh thu 513 610 561 1.684 -3%
Co dién 305 340 300 945 7%
Reetech 91 153 142 387 -27%
VP cho thué 117 117 118 352 10%
EBIT (*) 111 562 226 900 54%
Co dién 33 32 39 104 10%
Reetech 7 24 17 48 9%
VP cho thué 74 71 73 218 17%
Dau tur -3 435 98 530 105%
Nguon: REE

Hoat dgng dau tw dwoc REE tdp trung ddy manh trong 9 thang ddu ndm. Nhu dinh huéng da dé
ra tai PHCD dau nam, REE di déu tu vao cac cong ty thudc linh vuc: than, dién va nuéc. Trong
d6, khoan déau tu 16n nhit ciia REE phai ké dén do6 1a tang ty 1& s¢ hitu tai CTCP Nhiét dién Pha
Lai - PPC l1én 22,26% dé PPC tro thanh cong ty lién két cua REE va khoan dau tu nay ciing da
dong gop 16n nhit vao KQKD cua REE trong 9 thang dau nam. Ngoai ra, REE ciing ting sé hitu
tai CTCP Than Déo Nai — TDN (24,01%), CTCP Than Nui Béo - NBC (23,6%), CTCP Cép nudc
Thii Bic — TDW (24,95%) dé cac cong ty nay tré thanh cong ty lién két cua REE. Bén canh do,
REE con tang dau tu tai mot s6 cong ty khac nhu: CTCP Than Vang Danh Vinacomin — TVD
(5,3%), CTCP Than Ha Tu - THT (17,03%), CTCP Cip nudc Gia DBinh - GDW (14,07%). Vira
qua REE con thanh lap CTCP nuéc sach Viét Nam véi vén diéu I¢ 650 ty dong trong d6 REE s&
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hitu 99,97% vén dé quan Iy hoat dong dau tu vé linh vuc nudc.

REE trién khai manh hoat dong dau tu theo hudng ting dau tu lién két nén so véi dau nam, dau tu
cong ty lién doanh lién két ting 103% Ién 2.531 ty ddng trong khi ddu tu ngin han giam 55%
xudng con 440 ty ddng, dau tu dai han khac giam 42% xudng con 853 ty dong. Ngoai ra KQKD
9T2013 ciia REE ting manh nén lgi nhuan chua phéan phdi ting 47% so voi dau nam Ién 1.219 ty
ddng, theo d6 hé sb no hién kha thap 32%, dic biét hé sb no phat sinh 14i vay chi 1a 14%. Tinh dén
ngay 30/9/2013, sé du tién mat cua REE van kha cao vai 805 ty dong (chiém 12% TTS) day la
mot thuan lgi Ién gitp REE chui dong trong hoat dong dau tu.

Trién vong KQKD Q4: c6 thé thip hon Q3, ca nim dat khoang 1.000 ty dong LNST (vuwot 54% KH)

Khuyén nghi dau tw: MUA

Theo thong tin gan day, ba Nguy@n Thi Mai Thanh — Tong Giam ddc cho biét LNST nam 2013
ciia REE c6 thé vuot 1.000 ty dong khi da dat 839 ty dong trong 9T2013. Diéu nay c6 nghia la
REE s¢& dat duoc it nhat 161 ty dong LNST trong Q4, chling tdi cho rang diéu nay la hoan toan cé
c6 thé. Hién nay cac hoat dong: co dién, vin phong cho thué, Reetech van duy tri mirc ting truong
t6t, chling tdi udc cac hoat dong nay sé mang lai khoang 120 ty dong LNST cho REE trong Q4.
Vé hoat dong dau tu lién doanh lién két, PPC c6 KQKD kha quan va di c6 mirc dong gop dang ké
vao LN caa REE trong 9T2013 nhung ching t6i cho rang LN Q4 cia PPC s& khong cao, déng gop
khéng nhiéu vao LN cua REE khi gi4 than da ting trong khi chwa ¢ thong tin méi vé thoa thuan
tang gia ban dién gitra PPC véi EVN, nhu cau nhiét dién khong cao nhu mua kho, ty gia VND/IPY
khé bién dong manh. Tuy nhién gia than, nudc déu ting trong thoi gian qua do do loi nhuan lién
doanh, lién két tir cac cong ty than, nudc hira hen s& kha quan, wéc tinh LN lién doanh lién két, c6
tirc, 14i tién guri mang lai khoang 40 ty ddng LNST cho REE.

Céc hoat dong: co dién, vin phong cho thué, Reetech dd dat mic ting truong on dinh, kha ning
tang truong manh cua REE s& phuc thudc nhiéu vao hoat dong dau tu. Viéc ddy manh hoat dong
dau tur di kém voi LN 16n s& 1a rai ro cao tuy nhién ching t6i ky vong REE s& tang truong bén
virng hon khi dinh hudng dau tu vao dich vu tién ich nhu dién, nudc va ting dau tu theo hinh thic
lien doanh lién két. Bong thoi, REE c6 KQKD cao trong 9 thang dau nam, wdc tinh ca nim 2013
s& vuot khoang 54% ké hoach trong khi PE hién nay 6,33x khong qua cao. Do d6, chung toi tiép
tuc duy tri khuyén nghi: MUA c6 phiéu REE vé&i muc tiéu dau tu dai han.
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CAM KET

Chiing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao
c4o nay dwoc xt Iy mot cach chan thuc va chuin muc nhat. Ching tdi cam két tuan thu dao dic nghé nghiép & mue do tbi da co thé dat dwoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay duoc xay dung bai bo phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty chirng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoic véi su hop tac
ctia mot hoic mot s bo phan caa VCBS nhim cung cp cac thdng tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than béo c4o nay va/hoic bit ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khdng phai 1a cac 161 chao mua hay ban bt ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao duoc phan tich trong bo céo va ciing khong 13 san phim tu vn dau tu hay ¥ kién tu vAn du tu ndo caa VCBS hay céc don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha du tr chi nén coi bao cao nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong béo céo phén tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mic can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cdng bb, VCBS khéong dam bao vé tinh xac thuc cia cac théng tin duge dé cap trong bao céo phan tich ciing
nhu khéng c6 nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong béo c4o sau thoi diém bao cao nay dwoc phat hanh.

B4o c4o nay thugc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phin hozc toan bd noi dung bao céo vashoic xuit ban ma khong cé su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

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

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 méy 1é: 213/218
Chi nhanh H6 Chi Minh : LAu 1&7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quan 3, TP. HS Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh Pa Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1¢: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Cén Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : TAng 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 Pht My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu M§ Hung, Quén 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Téng 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong 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, Phudng Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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