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KLGDBQ 12 thang 1.680.428 Trong bado cdo lan dau cia CTCP Cd bién Lanh (REE-HSX),
S& hitu nuéc ngoai (%) 48,4% chung téi khuyén nghi MUA trong dai han vdi ky vong ty sudt
Nam Lol SUAt <6 tirc T Igi Nnhuann (bgg gém gia va lai cé tuc) ¢ muc 37% dua trén
i nhirng luan diém sau:
2013 6,7% 3.980 & REE giir vi th& ddu nganh trong linh vuc dich vu co dién
2012 6,7% 2.704 cong trinh & Viét Nam véi cac du an chinh pha quy mo I8n.
2011 6,7% 2.464 Doanh thu cia mang c6 tdc dd tang trudng lly k& hang
Chis6 thi chinh  REE  Cung nganh VNI n‘ém (ECAG\R) trong giai d?_an‘ttr ném~20u09 CIé'n0 nén;_20U13
2014 PJE 7 6x 14,2x 12,0x la 37%, va dchj,(; chung t6i ky vong s€ tang 15% moi nam
trong ba nam tdi.
A0l B 12 1 19X & REE hién ¢ tdng céng 109.600 m? dién tich vén phong
Ng/Vén CSH 10% 88,5% 97,6% hang B cho thué vgi ty |é |ap day trong quy 1 nam 2014
Bién Igi nhudn  40,4% 3,0% 9,9% dat 98%. Mang hoat dong nay dd@ mang lai dong tién on
ROE 14,4% 17,9% 3,4% dinh nlc“)i n,ém cho REE t,hérIl cljl' trong giai doan suy thoﬂéi
ROA 20,7% 4,5% 14.3% kl!"lh te; Co lgi thAe tu gia dat re va ty I,e Iap‘day cao, ble,n
Igi nhuan hoat dong kinh doanh cua mang nay ludén ¢ muc
cao (han 55% tir nam 2009 dén nam 2013).
Gidi thiéu vé cong ty: % REE c6 danh muc dau tu chién lugc da dang. Nganh cd sé
REE dugc thanh 1&p vao ndm 1977, va la mot don ha tang (dién va nudc) chi€ém phan Ién trong danh muc
vi quéc doanh, niém yét trén San Ching khoan Ho6 dau tu va dugc ky vong sé tdng trudng tlr 11% dén 13%
Sl il ks Ve fslm AU trong nhitng ndm téi. TU ndm 2009 dén nam 2013, 1&i
Cac nganh nghé kinh doanh bao gdm: cgd dién cong rong cla nganh nay da tang gap bon lan tir 147 ty dong
trjnh (cllié"ln: 59,% dpanl:lAthuhrlc__!phprltlé‘“lthén;EOth"); &n 621 t)’/ dﬁng.
e oD V2 Pran Pn0l e N0 gt o2 MO hinh dinh gid chiét khdu dong tién (DCF) va téng céc
san (19%). Ngoai ra, REE con cé nhitng khoan dau gia tri thanh phan (SOP) cua ching toi khuyén nghi gia
tu chién lugc phan I6n vao cac nganh cd s§ ha muc tiéu la 30.900 dong/cO phi€u, v8i mic tang gia du
tang. ki€n la 30% so vdi gid dong clra 23.800 dong tai ngay 20

thang 5 ndm 2014, trong khi Igi suét c6 tic ndm 2014 udc
tinh dat 7%.

Vui Iong doc khuyén nghi & cubi bao cao nay.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

CTCP Cg Dbién Lanh (REE) dugc thanh 1ap vao nam 1977, va niém yét trén
San Giao dich Chirng khoan H6 Chi Minh (HSX) vao nam 2000, la mét trong
hai cong ty dau tién niém yét trén thi trudng chirng khodn Viét Nam. T’ mot
dan vi quéc doanh chuyén cung cép dich vu co dién lanh, REE d& phat trién
thanh mot cong ty kinh doanh da nganh vé&i bon cong ty con chuyén vé cac
mang kinh doanh nhu sau:

CTCP Dich vu & Ky thuat Co Pién Lanh R.E.E cung cap dich vu co dién
cong trinh (M&E) bao gom dich vu phan phdi va cung cap dién, hé théng
dién nhe, hé théng bao chay va chita chay, hé théng diéu hoa khong khi va
thong gid. Coéng ty la nha cung cap dich vu hang dau trong linh vuc M&E vdi
han 37 nam kinh nghiém.

CTCP Pién may R.E.E san xudt, |3p rap va kinh doanh hé thdng diéu hoa
khéng khi (Reetech) cho nha & va van phong.

Cong ty Quan ly va Khai thac Bat dong san REE va CTCP Bat dong
san REE cung cdp dich vu khai thac va quan ly bat dong san. Cong ty co
khoang 100 nghin m2 dién tich van phong cho thué hang B tai Thanh phd
HO Chi Minh (TP.HCM), nhu cum e.town tai Quan Tan Binh, Toa nha REE tai
Quan 4, Maison Pasture tai quan 1, Toa nha Reecorp tai Quan 5, va Toa nha
IDC tai Quéan 3.

Pau tu chién ludgc: Chiém phéan I6n trong danh muc dau tu cua REE la
nganh co sd ha tang (dién, nudc va than).

Lich st hinh thanh
N

Nam 1977 e Thanh lap trén cg sé la mot dan vi nha nudc
__
S
N&m 1993 e La doanh nghiép dau tién thuc hién c6 phan hoa tai Viét Nam
__
S
Nam 1996 e Ra d&i cac san phadm ca dién lanh mang thucng hiéu Reetech
__
Ty
“ e La codng ty dau tién phat hanh trdi phiéu chuyén d6i cho nha dau tu
Nam 1997 nudc ngoai
N
\ .
N&Em 2000 e La mét trong hai cong ty dau tién niém yét c6 phiéu trén thi trudng
chirng khoan Viét Nam
N
N
Nam 2002 e Co cdu lai hoat dong san xudt va dich vu cg dién thanh hai cong ty
-2003 truc thudc la Cong ty REE M&E va Cong ty Dién may REE
N
\ .
NSm 2008 e Tham gia vao linh vuc bat dong san vdi tong dién tich khu van phong
cho thué e.town la 85.300 m2
N
Ny
Nam 2010 e M@ rong dau tu vao cac nganh cd sd ha tang dién, nudc
N
\ .
NSm 2011 e M@ rong dién tich van phong cho thué thong qua viéc boé sung 30.000
m2 cua toa nha REE. Nang ty |é s& hifu trong nganh cg sé ha tang
____
Ty

e Phat hanh trai phleu chuyen d6i tri gid 557 ty dong cho Platinum
Nam 2012 Victory Pte. Ltd vdi I&i sudt 6%, thdi han ba ndm va gia chuyen doi 1a
22.000 d6ng/cd phiéu. Tiép tuc dau tu vao linh vuc cd sé ha tang

2013 e Ldi rong dat 976 ty dong, muc cao nhat tlr khi thanh lap

Ngubn: Dir liéu céng ty

www.VPBS.com.vn Trang | 3



Co cau quan ly va sé hiru

Cac nha dau tu nudc ngoai, dugc xem la mét phan déong gdép quan trong cho
ngudn vén va hoat ddng quan tri cong ty, d& ndm tron sd cd phiéu biéu
quyét cho phép la 49%. Cong ty Platinum Victory Pte. Ltd., mét thanh vién
cla Jardines Matheson Group, hién dang nam gilr 138,9 ty dong trai phiéu
chuyén déi ciia cdng ty. Cac trai phiéu nay cé thé chuyén d6i thanh cd phiéu
thudng trong diéu kién con du “room” cho nha dau tu nudc ngoai vao thang
12 mdi ndm. Trong trudng hdp nay, REE cé thé tdng vén chl sé hitu dé dau
tu dai han vao cac linh vuc cg sd ha tang, va cung Jardines thuc hién chién
luge phat trién kinh doanh v8i mdi quan hé vitng chac.

Cd ciu ty 1& s3 hitu S dd t6 chirc
N&i bd

nucc
6%

Khac
40%

Nha dau
tu nudc
ngoai
49% N
S| KINH DOANH CHO cTCP Céng ty e
THUE VAN PHONG Dich vu & CTCP TNHH Bat
Ky thuat Dién Quan ly & aon
- - Cd dién may Khai thac °ng
DAU TU CHIEN lanh R.E.E B4t dong e
LUQC R.E.E san REE =

Nguén: Dir liéu céng ty

Ngudn: DIt liéu céng ty

Két qua kinh doanh an tugng ctua REE trong giai doan suy thoai kinh t€ mot
phan dén tu kha nang quan ly cia H6i dong Quan tri (HDPQT) va Ban diéu
hanh.

Cac thanh vién trong ban lanh dao déu da céng tac cho REE nhiéu nam va
c6 nhiéu kinh nghiém & vi tri ctia ho. Ba Nguyén Thi Mai Thanh dudc xem 1a
ngudi c6 déng gép quan trong cho su phat trién va thanh céng cua REE. Gia
nhap cong ty tir nam 1982, ba la ngudi tién phong trong céng tac lanh dao
va xay dung chién ludc trong sudt ching dudng phat trién cua cong ty.
Nhan thay REE sé chi mai la mot cong ty nhd néu chi tap trung vao cac linh
vuc kinh doanh c6t 16i. Ba da quyét dinh dau tu vao cac linh vuc khac nhu
b&t déng san vao ndm 2002, thdi diém ma thi trudng b&t ddng san bat dau
déng bang, dem dén ngudn thu n dinh cho REE vdi ty suét Igi nhuén cao
(trén 55% mdi ndm) ké tur khi trién khai. M3c du phai d6i mat véi nhiéu khd
khan va tréd ngai trong giai doan suy thoai kinh t€&, ba Mai Thanh va doi ngli
I&nh dao van diéu hanh cong ty kinh doanh cé 18i va tra c6 tlrc 6n dinh cho
c6 ddng REE mbi ndm.
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Ban 1anh dao cua cbéng ty

HOi dong Quan tri

Ba Nguyén Thi Mai Thanh Chu tich 1952 CU nhan nganh Nhiét lanh 4,1%

A - ) Pho Chu A N N 3,8% (dai dién cho Venner Group Ltd)
?ng Dominic Scriven tich 1963 Cu nhéan nganh Tai chinh 3,9% (dai dién cho Viel Holding Ltd)
Ong David Alexander Pho Chu o s x A1 17,7% (dai dién cho Platinum Victory
Newbigging tich 1972 Thac sy nganh Triét hoc tam ly Pte. Ltd)

Ong Nguyé&n Ngoc Théi Binh  Thanh vién 1982 Thac s§ nganh Quan tri kinh doanh 1%

Ong Déng Héng Tan Thanh vién 1957 Thac s§ nganh Quan tri kinh doanh 0%

Ban Giam doc

Ba Nguyén Thi Mai Thanh TGD 1952 CU nhan nganh Nhiét lanh 4,1%

Ong Quéch Vinh Binh Phé TGD 1972 Clr nhan 0,1%

Ong Huynh Thanh Hai Ph6 TGD  n/a n/a 0%

Nguén: Dir liéu cbng ty vao ngay 10 thang 2 nam 2014

PHAN TICH CAC MANG KINH DOANH

T nam 2009 dén nam 2013, doanh thu hgp nhat dat téc do tang trudng lliy
ké hang nam (CAGR) la 19,7%, véi su déng gop tUr mang M&E (chiém 59%
vao nam 2013), Reetech, va cho thué téa nha van phong. Ty trong cula
mang M&E trén tdng doanh thu hgp nhét tdng nhanh tir 34% vao ndm 2009
lén 59% vao nam 2013 vai téc do CAGR la 37%, do REE d3 trién khai nhiéu
du an Ién cda chinh phu trong giai doan nay. Do vap phai canh tranh gay
géat trong nganh, ty trong doanh thu Reetech giam t&r 40% nam 2009 xudng
22% nam 2013 va t6c do CAGR cua doanh thu dat 3%. Doanh thu cua phan
khac van phong cho thué chiém 26% trong nam 2009 nhung giam con 19%
trong nam 2013 do anh hudng tU mic tang trudng cao cia mang M&E.

Doanh thu cua mang M&E
chiém ty trong cao nhét
trong ba mang hoat déng
cua cbng ty. Tuy nhién,
bién Igi nhuédn hoat déng
kinh doanh cao nhét lai
thuéc vé mang cho thué
van phong.

Trong quy 1 ndm 2014, mang dich vu M&E van 1a nhadn t6 chinh trong
doanh thu hgp nhat vdi ty trong 62%, tang t& mirc 59% cung ky nam trudc.
Doanh thu tr mang van phong cho thué déng gép 21% doanh thu hgp nhat
(so vGi 23% trong quy 1 nam 2013) trong khi doanh thu Reetech chiém ty
trong nhé véi 17%, so vGi mic 18% trong quy 1 nam 2013.

~ A

Cd cau doanh thu Cd cau Igi nhuan hoat dong

®mV3an phong cho thué  mReetech ®mM&E mVan phong cho thué  mReetech ®M&E

100% 100%

- OB W OB O OEZ -
80% 80%

62% 59% 60% 62% b
60% 60%
40% 40%
0% T T T T T 0% r r
2009 2010 2011 2012 2013 1Q2014 2009 2010 2011 2012 2013 1Q2014

Ngudn: BCTC da kiém todn Ngudn: BCTC da kiém todn
Trong nam nam qua, tuy chi chi€ém ty trong nhd vé mat doanh thu, mang
van phong cho thué lai cé déng gop I6n nhat vao Igi nhuan hoat dong kinh
doanh cula toan cong ty. T& nam 2009 dén nam 2013, doanh thu mang nay
dat t6c d0 CAGR la 11,1% trong khi bién Igi nhuan hoat déng tang tir 56%
trong nam 2009 Ién 60% trong ndm 2013. Di'ng th({ hai la mang M&E, mac
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du Igi nhuan hoat dong da tang gdp doi so véi két qua nam 2009, bién Igi
nhuédn hoat ddng cla mang nay lai giam dang ké tir mdc 16% nam 2009
xuéng con 9% nam 2013. DuGi ap luc canh tranh gay gat tir cac thuong
hiéu nudc ngoai, ty trong Igi nhuan cia Reetech thap nhat véi bién Igi
nhuan hoat dong chi dat 8% trong nam 2013.

T& ndm 2009 dén nam 2013, toc d0 CAGR cua Igi nhuan sau thué (LNST)
cla ba mang kinh doanh dat 6%. Trong do, LNST cla mang M&E dat toc do
tang trudng cao nhat vdi toc d6 CAGR la 24%, ti€p theo la phan khuc van
phong cho thué (1%) va Reetech (-5%).

Tuy nhién, khi phan tich ty trong LNST hdp nhat, ching tdi nhan thdy rdng
cac khodn dau tu chién lugc lai thu vé Igi nhudn cao nhat (bao gom Igi
nhuén tir cong ty lién két, tién Iai va c6 tirc). T ndm 2009, Igi nhuén tir cac
khoadn dau tu chién ludc da tang gap tu tlr 147 ty dong 1én 621 ty dong vao
nam 2013. Két qua, ty trong cia mang nay trong LNST hgp nhat da tang tir
34% trong nam 2009 Ién 64% trong nam 2013. Trong nhitng nam tgi, cong
ty dat muc tiéu khoan Igi nhudn tir dau tu s& déng vai trd chinh trong téng
Igi nhuan cda cong ty.

LNST phan theo mang

Bién Igi nhuan hoat dong phan theo mang

Ty déng mD3au tu mVan phong cho thué mReetech = M&E et M&E ®-Van phong cho thué == Reetech
1.000 80%
64%
0,
800 64% | sgop 9% 59% 6o, O0% o
° ® ® ° ¢
600 48%
326
400 219 32%
72 16% 17% 16%
o,
5 1
36 37
9% o
0 : : : : 0% Lh 1% 8% 6%,
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 1Q2014
Ngubn: Bao cao thudng nién Ngubn: Bao cdo tai chinh hgp nhét

Dich vu co dién cong trinh

Nganh c6ng nghiép méi ndi

Co dién cong trinh (M&E) cho moét du an xay dung la cung cap hé thdéng
dién, nudc, phong chay chita chay, diéu hoa khong khi va théng gid, v.v.
DAy 1& mot phan quan trong va thudng chiém tir 20% dén 30% tong gia tri
dau tu cua du an. Vi vay, bién ddng clia nganh xay dung, cu thé 1a nganh
xay dung toa nha, sé anh hudng truc ti€p dén cac nganh cong nghiép phu
trg nhu M&E.

Theo s6 liéu dudc cung cdp bdi t6 chl'c Business Monitor International
(BMI), gia tri cia nganh xay dung dan dung va xay dung cong trinh khac da
tang trudng vdi téc do0 CAGR la 10,7% trong giai doan t&r nam 2010 dén
nam 2013. Trong giai doan nay, do tac dong suy thoai kinh té vdi téc do
tdng trudng clia téng san phdm qudéc ndi (GDP) binh quan hang ndm dat
6%, trién vong clda nganh xdy dung khéng chi bi han ché& bédi tac déng tur
chinh sach that chat tién té ma con do nhu céu thap ddi véGi cac du an mdi.
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Gia tri xay dung dan dung va cong trinh khac (nghin ty déng)

250
200 A%
=137
g CAGR
10-20%
150 20

100
0

2010 2011 2012 2013e 2014f 2015f 2016f 2017f 2018f
e: udc tinh, f: du bado. Ngubn: Bao cdo cd sd ha tdng cua BMI

Du bdo nganh céng nghiép Trong nam nam ti€ép theo, chidng tdi cho rdng giad tri nganh xay dung sé&
xdy dung sé tang truong tdng trudng vdi t6c d6 12% mdi ndm nhd vao cac bién phap kich thich kinh

12% mbi ndm trong giai ~ A \ , -
doan tu ndm 2013 dén ndm te sau day tu chinh phu:

2017 do cac bién phap thic « Chinh séch ndi Iéng tién té: Ngan hang Nha nudc Viét Nam da giam mdc
i‘;’gt Ilf/gr/;.te cua chinh phu Idi suat t6i da ap dung doi vdi tién gui cé ky han tur 1 thang dén dudi 6
thang xuéng con 6%/nam tir thang 3 nam 2014.

e VOn dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) tang manh: Theo B6 K& hoach va
bau tu, von FDI dat 22,4 ty USD trong nam 2013, tang gan gap do6i so vdéi
ké hoach la 13 ty USD; va dat 4,9 ty USD trong b6n thang dau nam 2014,
tang 59,1% so vdi cung ky. Trong nam 2013, nganh san xuat cong nghiép
thu hat mdc vén FDI cao nhat vdi gia tri la 17,1 ty USD chiém ty trong
76,7%. Nganh san xudat dién, nudc va diéu hoa khong khi dat 2 ty USD,
tuong ducng vai 9,1% téng gid tri dau tu. Nganh bat déng san dléng thd
ba vdi gia tri dat 951,9 triéu USD. B6n thang dau nam 2014 ciing cé két
qua tudng tu, vén FDI vao nganh sdn xudt cdng nghiép van dat mdc cao
nhat (3,6 ty USD), ti€p theo sau la nganh bat dong san (392,3 triéu USD).

o Ludt D&t dai stra doi: Ludt DAt dai sira ddi d& dudc phé duyét vao ngay 29
thang 11 nam 2013 va cé hiéu luc t&r ngay 1 thang 7 nam 2014. Cac quy
dinh mdi sé han ché tranh chap dat dai thong qua viéc khéng cho phép
chinh quyén st dung dat dé€ phat trién cac du &n kinh té€ - xa hdi néu chua
c6 su phé duyét cia Tha tudng va Quéc hdi. Nhitng thay ddi trong khung
phap ly vé viéc thu ho6i dat va téi dinh cu sé gidm nguy cd tri hodn du an
thudng xay ra do nhirng tranh chap kéo dai va tén kém lién quan dén viéc
boi thudng va giai toa.

e Céc gébi hé trg cua chinh phd déi vdi thi trudng bat déng san nhu: géi hd
trg 30 nghin ty dong cho nha & xa hoi, thanh lap Céng ty Quan ly Tai san
Viét Nam dé giai quyét vadn dé ng x4u, va gan day nhat |1a gdi tin dung 50
nghin ty ho trd lién két “bén nha”: nha dau tu - nha thdu - nha cung cap
vat liéu xay dung - ngan hang.

Cac chu dau tu nudc ngoai thudng dung cac nha thau cta nudc dé thi cong
phan M&E cho cac du an cua ho. Do d6, thi trudng M&E cho cac doanh
nghiép Viét Nam la cac du an tai trg bdi chi dau tu Viét Nam. Xuat than tir
mot cong ty nha nudc va cé quy mo I6n, REE chld yéu tham gia cac du an
quy mo I8n do chinh phu tai trg.

Co6 nhiéu yéu t6 tac dong dén kha nang triung thdu & mang nay, trong dé
yéu té quan trong nhat la chat lugng cdia ngudn nhan luc. Néu cac nha thau
c6 thé nang cao chét lugng dich vu két hgp véi thdi gian thi céng phu hgp,
ho cé thé duy tri va md rong thi phan.
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Doanh thu tang nhanh nhung téc do tang truédng Igi nhuan thap

M&E la mang kinh doanh dau tién va luén chiém ty trong cao trong doanh
thu hdp nhat cia REE. Khong chi hoat dong tai thi trudng Viét Nam, REE
con cb nhiéu du an tai Lao va Cam-pu-chia. T& nam 2009 dén nam 2013, ty
trong doanh thu clia mang nay tang déu dan tir mdc 34% lén dén 59%. Toc
dé CAGR cua doanh thu va Igi nhuan hoat dong lan lugt dat 37% va 19%
trong giai doan tir nam 2009 dén nam 2013. Vd&i d6i ngli nhan su lanh nghé
va c6 kinh nghiém ldu nam, REE c6 du nang luc tham gia vao cac du an Ién
nhu: Nha ga San bay NGi Bai, Toa nha Bo6 Cong an, Nha ga San bay Qudc té
Tan Son Nhat, v.v...

Trong nam 2013, doanh thu dugc ghi nhan tir cac du an da hoan thanh nhu:
Khach san Pullman Sai Gon Center, Crowne Plaza Nha Trang, Can ho Thao
Dién Pearl; va mdt du an I6n dang dudgc trién khai: Ga s6 2 cua San bay
Qudc té NOi Bai. BDong thdi, dich vu M&E cua REE da cung cap hé thong dién
cho Toa nha Quéc hoi. M6t s6 du an mdéi dang chu y nhu: Trung tam Hanh
chinh tap trung cua tinh Binh Dudng, du an Sora Gardens va Bénh vién
Qudc té Phuc An Khang. Trong quy 1 nam 2014, dich vu M&E cta REE ghi
nhan 344 ty dong doanh thu va 55,7 ty dong Igi nhuan hoat dong, lan lugt
hoan thanh 23,6% va 39,8% ké& hoach nam 2014,

Ky han hgp dong cia moét du an M&E thong thudng la tir mot dén hai nam
va co thé thay d6i tuy theo quy md, giai doan xdy dung, tién dod thi cdng va
nguon von tai trg. Pac biét, d6i vdi cac du an cap quoc gia, thGi han hgp
déng thudng dai hon do quy mé I8n va tién dd thuc hién chdm. Theo chuén
muc k€é toan Viét Nam (VAS), doanh thu ctia moét du an dugc ghi nhan dua
trén ty 1&€ phan tram hoan thanh khi cac tiéu chi sau day dugc dap ng: (i)
doanh thu dugc xac dinh mot cach dang tin cay; (ii) cé kha nang thu dudc
Igi ich kinh té t&r giao dich cung cap dich vu d6; (iii) xac dinh dugc phan
cong viéc da hoan thanh vao ngay lap bang can doéi ké toan; va (iv) xac
dinh dudc chi phi phat sinh cho giao dich va chi phi d& hoan thanh giao dich
cung cap dich vu dé.

DPé ting lgi nhudn hoat Do doanh thu dugc ghi nhan trong sudt thdi gian du an, bién dong cua
ddng mang M&E, REE phai doanh thu khac biét hoan toan véi bién doéng cla doanh s8 hgp déng ky
cai thien viec quan ly dong mdi. Vao ndm 2009, REE d& ghi nh&n 1.109 ty dong gia tri hdp déng ky mdi
tién va chat Iluong cua ) A . - ;] RN N

dich vu. nhung doanh thu chi dat 397 ty dong. Nhithg hgp déng ky mdi nay da dugc

ghi nhan day dd trong nhitng ndm tiép theo, ddn dé&n téc do tdng trudng
doanh thu an tugng trong nam 2010 (tang 91% so v@i nam trudc) va nam
2011 (tang 13%). Ti€p dén, 1.978 ty dong gia tri hdgp dong ky mdi trong
nam 2012 sé dugc ghi nhan doanh thu tir nam 2013 trd di, gitp téc d6 tang
trudng doanh thu nam 2013 Ia 14%. Trong nam 2014, doanh thu du kién sé
tang cao han do nhiéu du an Ién dudc hoan thanh trong nadm nay nhu: Ga
sG 2 San bay Qudc té€ NOi Bai (gia tri hgp dong khoang 900 ty dong), Toa
nha Vietinbank Chi nhdanh H6 Chi Minh, Toa nha Vietcombank, v.v... Trong
quy 1 ndm 2014, REE ghi nhan 2.050 ty dong gia tri hgp dong ky mdi.
Doanh thu chua thuc hién (doanh thu chua xuat hoa don) dat khoang 3.000
ty dong tai ngay 30 thang 4 nam 2014.

Ban lanh dao cila REE dat muc tiéu dat khoang 100 triéu USD gia tri hgp
dong ky mdi, va sé ghi nhan doanh thu trong nam 2014 va nam 2015.

Bién Igi nhuan hoat déng ciia mang nay khong duy tri dudc ¢ mdc hai con
s0; giam tU muc 16% trong nam 2009 va 17% trong nam 2011 xudng con
9% trong nam 2012 va 2013. Nguyén nhan chinh la do céng ty than trong

www.VPBS.com.vn Trang | 8



khi ghi nhan doanh thu. Trong giai doan dau cua cac du an, céng ty thudng
ghi nhan nhiéu chi phi hon doanh thu do Igi ich kinh té€ cé kha nang sé
khong thudc vé cong ty. Mot s6 nguyén nhan khac la do canh tranh trong
nganh gay gat hon, tdc dong cua ty gid héi dodi va chi phi dau vao tang.
M6t s6 du éan da dudgc thanh todn bdang ngoai té nhu dong Yén trong du an
Ga san bay NOi Bai. Hon ni{ra, theo yéu cau tu cdc chu dau tu, 70% may
méc va thiét bi phai dugc nhdp kh&u tir Nhat Ban, DUc va céc qudc gia khac.

Trong quy 1 nam 2014, bién Igi nhuan hoat dong tdang manh 1én miic 16%
do mot s6 du an hoan thanh cé phan Ién chi phi d& dugc ghi nhan trong cac
giai doan trudc.

Doanh thu va gia tri hgp déng ky mdi cta dich vu M&E

Ty d6ng mwmmm Doanh thu Gia tri hgp d6ng ky md@i === Bién Igi nhudn hoat déng
2.500 18%

/\
2.000 o\ 17% 1.0°/o

1.500 — 11%
11%
1.000 — 7%

2009 2010 2011 2012 2013 1Q2014
Ngudn: Bdo cdo thudng nién, BCTC d3 kiém todn

— 14%

Ca hoi giup cong ty tang truédng doanh thu la md rong sang thi trudng mdi
nGi My-an-ma. Muc tiéu cia REE M&E la s& hgp tac v8i CTCP Hoang Anh Gia
Lai (HAG - HSX) trong du &n Khu phttc hgp Hoang Anh Gia Lai My-an-ma va
v3i cac nha thau nudc ngoai khdc nham md rong quy mo hoat déng cla
REE. Hién tai, tdng gia tri hgp déng du dn My-an-ma cua HAG udc tinh 1a
440 triéu USD. Du an nay bao gdom hai giai doan, giai doan mot trién khai
tr ndm 2013 dén ndm 2014, v4i téng gid tri hdp ddng la 200 triéu USD,
phan con lai thudc vé giai doan hai trién khai tir ndm 2015 dén nédm 2016.
Tuy nhién, REE M&E van chua ky dugc hgp ddng chinh thic véi HAG, nén
ching toi chua tinh dén anh hudng clta yéu t6 nay vao md hinh dinh gia
cong ty.

Ban 1&8nh dao cho rdng dé duy tri dudc thi phan, REE phai chl trong nhiéu
vao chat lugng va tién do thi cong nhanh. Céng ty dat muc tiéu nang cao
viéc quan ly dong tién va giam ng xdu dé tranh viéc vay vén luu dong. DE
gidm thiéu rui ro bién ddng ty gid hdi dodi, REE d& |dp chinh sach khach
hang (ng trudc tir 20% dén 30% téng gid tri hdp ddng ngay sau khi ky.
Ngay sau dd, cac khoan tién nay sé dugc sir dung vao viéc mua sam vat
liéu. Vi thé, néu trong giai doan dau cua hgp dong, REE ghi nhan bién Igi
nhuén hoat dong thdp do chi phi nguyén vat liéu thi cong ty sé ghi nhan
bién Igi nhuan cao trong giai doan sau cua hgp doéng.

Chung téi udc tinh tdc dd tdng trudng cla doanh thu sé& dat 15% mbi ndm
tr nam 2014 dén nam 2016 va dat 9% vao nam 2017 va nam 2018 do:

- Toc do tang trudng cua nganh xay dung dan dung va xay dung cong
trinh khac theo BMI udc tinh s& dat 12% moi ndm tr ndm 2014 dén
nam 2018.

- Gia tri cao cua hgp déng ky mdi trong nam 2012 dén cusi quy 1 nam
2014 s& hd trg doanh thu tir ndm 2014 dén ndm 2016.
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Canh tranh ngay cang gay gat trén thi trudng sé han ché téc db tang
trudng doanh thu trong nam 2017 va nam 2018.

Do REE kha than trong trong viéc ghi nhan Igi nhuan hoat dong trong nam
2012 va nam 2013, chlng téi tin rdng trong nam 2014 va ndm 2015, bién
Igi nhuan hoat dong sé cai thién Ién mldc 16%. T4 nam 2016 trg di, bién Igi
nhuéan hoat dong sé dat muc tUr 12% dén 13% theo muic bién Igi nhuan
trung binh ma REE thudng tinh thém cho cac du an.

Du phong doanh thu va Igi nhuan hoat dong cia mang M&E

Doanh thu (ty ddng) 855 1.244 1.418 1.630 1.875 2.156 2.350 2.562
Téng trudng 13%  45%  14%  15%  15%  15% 9% 9%
LN hoat déng (ty déng) 587 711 526 610 708 800 904 1,013
Bién LN hoat déng 17% 9% 9%  16%  16%  13%  13%  12%

Ngudn: BCTC da kiém todn, VPBS du bdo

San xuat, 1ap rap va phan phéi hé théng diéu hoa khong
khi

Nganh c6 nhiéu tiém nang nhung tinh canh tranh cao

Nganh diéu hoa khéng khi cua Viét Nam dat t6c d6 CAGR la 29,7% trong
giai doan t&r nam 2009 dén nam 2012. Téc do tang trudng trong nam 2013
udc dat 11%. Trong d6, mdy diéu hoa la san pham phd bién nhét, chiém
55% téng gid tri nganh. Su néng |én toan cau va ty Ié db thi hda tang
nhanh tai cidc thanh phé 18n 1a nhitng ddng luc chinh thic ddy su tang
trudng cliia nganh. Tuy nhién, do nhiéu chinh sach thucgng mai md clra nhu
T8 chic Thudng mai Thé gidi (WTO) va cac hiép dinh thuong mai tu do,
thuong hiéu Viét Nam d3 phai canh tranh gay gét vdi cac thuagng hiéu nudc
ngoai nhu: Panasonic (Matsushita Home Appliances Co Ltd), LG (LG
Electronics Viét Nam), Samsung (Samsung Vina Electronics),...

Theo du bado cla cong ty nghién clru thi trudng hang dau Euromonitor
International, phan khidc may diéu hoa sé tang trudng vai téc do CAGR la
8,0% Vvé san lugng va 8,7% vé gia tri trong giai doan tir nam 2013 dén nam
2017. Nguyén nhén la do xu hudéng d6 thi héa nhanh, mdc s6ng cao hadn,
thdi tiét khac nghiét hon, va su quan tdm vé chat lugng khong khi. Trong
do, cac thuang hiéu nudc ngoai sé tiép tuc chiém linh thi trudng.

Doanh thu ban may diéu hoa tai Viét Nam (nghin ty déng)

16,A%
R =
00- 20 e
12 20

j]Il””

2009 2010 2011 2012 2013f 2014f 2015f 2016f 2017f
Ngudbn: Euromonitor International
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Doanh thu va Igi nhuan tang truéng thap

Dong san phdm dién lanh dau tién cua céng ty mang thuong hiéu Reetech
dudc gidi thiéu vao ndm 1996, trong dd, dong san phadm chu luc la may diéu
hoa khong khi. Trudc nam 2006, REE san xuat dong may lanh vdi cong suat
cao phuc vu cho cac van phong va cac du an vdéi quy mdé Ién. Sau nam
2006, do ty I€ do6 thi hoa tai cac thanh phd I6n nhu Ha Noi, TP.HCM, va ba
N&ng tdng cao clng vdi thdi tiét thay ddi, REE bat dau san xudt dong san
phdm c6 céng suét thdp hon nhdm dap (ng nhu cdu ngay cang tdng clia cac
hd gia dinh. Ngay nay, cdc san phdm cla REE cb cdng sudt tir 9.000 BTU
dén 60.000 BTU (don vi nhiét cta Anh, 1BTU bang khoang 0,293 watt va
dudc sir dung dé tinh cdng suét cua hé thdng sudi hodc hé théng lam lanh).
Hién tai, thi phan cua cong ty dat khoang 6% ca nudc va tap trung tai mién
Nam. Cong ty khdng thé canh tranh tai thi trudng phia Bac do dan cu ving
nay uva chudng cac san phadm ngoai.

TU nam 2009 dén nam 2013, téc d6 CAGR doanh thu cia Reetech chi dat
khodng 3% va t6c d6 CAGR Igi nhuan hoat dong chi dat 0,5%, tang trudng
kém so v&i nganh. Bién Igi nhuan hoat déng gidam dang ké tir mirc 9% trong
nam 2009 xudng con 4% trong nam 2011, va cai thién Ién mdc 8% trong
nam 2013 nhd vao qua trinh tai cd cdu hoat dong san xuat. Tuy nhién, phan
khic nay khéng dat dugc muc tiéu Igi nhuan hang nam do nhitng nguyén
nhan nodi tai nhu chi phi sdn xuat cao va cong suat thdp, cung vdi nguyén
nhan khach quan nhu luc cau suy yéu va canh tranh khoc liét trong nganh.

Mang Reetech hoat déng kém Trong nam 2013, doanh thu gidm 25,9% so vdi nam trudc do s6 lugng may
trong nhiing nam gan day do digu hoa ban ra giam tir 48.952 san phdm trong ndm 2012 xulng con
canh tranh gay gat trong linh > ~ s . ss v A ) )

Ve didu hoa khng khi chiém 4}_.079 san Eham.’Ngoil ra,N REE danhNgla’ nang LLI’C th?n tr.QngAtrerc cac co
linh béi thuong hiéu nudc hoi trong khoi du an, dan dén doanh sO ky hgp dong va ghi nhan doanh thu

ngoai. déu giam. LNST giam 22,6% so v@i nam trudc do chi phi hoat dong tang cao.

Trong ndm 2013, nhdm muc dich md rdng thi phan, Reetech da s3p xép, té
chirc lai bd phan san xudt san phdm va dua ra cac chinh sach gilip ndng cao
nang sudt. V& mang ban |é, Reetech d3 lién doanh vdi cac ddi tdc d€ nhap
khdu va phan phgi san phdm hé théng may diéu hda khéng khi mang
thuong hiéu General (Nhat Ban).

Trong quy 1 nam 2014, tinh hinh hoat déng cia mang kinh doanh nay
khong may kha quan. Doanh thu cla Reetech chi dat 92,8 ty dong, hoan
thanh 12% ké hoach nam 2014. Bién Igi nhuan hoat dong gidm xudng con
6% do san lugng san xudt gidm, dan dén chi phi trén mdi sdn phdm cao
haon. Lgi nhuan hoat dong dat 5,4 ty dong, dat 10,6% k€& hoach nam 2014.

Doanh thu va bién Igi nhuan hoat dong cia mang Reetech

Ty déng mmm Doanh thu Lgi nhuan hoat dong == Bién Igi nhuan hoat dong
800 8% 10%
9%
640 \ N 80/0
7% \3%

480 N 6%

320 4%

160 2%
0 - 0%

2009 2010 2011 2012 2013 1Q2014
Nguén: BCTC d§ kiém toan
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Chdng téi du bdo doanh thu cta phan khuc nay sé khdong tang trudng trong
nhitng nam sép tdi do canh tranh trong nganh tré nén gay gat han. Bién Igi
nhudn hoat dong s& & murc khd thap 1a 6% mdbi ndm trong giai doan du bao.

Du bao doanh thu va Igi nhuan hoat déng cia mang Reetech

Doanh thu (ty déng) 587 711 526 526 526 526 526 526
Téng trudng -17%  21% -26% 0% 0% 0% 0% 0%
LN hoat déng (ty déng) 23 49 45 32 32 32 32 32
Bién LN hoat déng 4% 7% 8% 6% 6% 6% 6% 6%

Ngudn: BCTC d& kiém todn, VPBS du bdo
Quan ly va khai thac bat dong san

Thi trudng van phong cho thué da cham day va sé khdi sac tré lai

Do tac dong cua cubc khing hoadng kinh té€ toan cau, nén kinh té Viét Nam
da trai qua mot giai doan khé khan ké tlr nam 2008. Sau khi bong béng bt
dong san va, thi trudng bat déng san, dac biét 8 mién Nam, chiu anh hudéng
nang né nhat. Thi trudng da chirng kién dgt giam gia manh trén tdt ca cac
phan khac.

Gig cho thué vén phong hang Bdo cdo nghién clu cua Colliers International cho thay gid cho thué van

A va hang B da co tin hiéu phong hang A da gidam mot phan ba tr 60 USD/m2/thdng vao nam 2008

tang trong quy 1 ndm 2014. xudng 40 USD/m2/thdng vao ndm 2013. Ty 1& I&p day ciing gidm tir 95%
xuéng 85%. Gia cho thué clia van phong hang B do co Igi thé gia thap han
nén chi giam tUr 25 USD/m2/thang vao nam 2008 xu6ng 20 USD/m?2/thang
vao nam 2013; va ty |é |ap day tang tir 80% |én 90%.

Tinh hinh hoat dong cua van phong hang A Tinh hinh hoat dong cta van phong hang B

A a ww L . USD/m2 o ) . Usb/m2
mmmm Ty 1€ 18p ddy == Gid cho thué /théng mmmm Ty & |8p day ====Gid cho thué  /thang
100% 70 100% 30
80% 56 80% 24
60% 42  60% 18
40% 28 40% 12
20% 14 20% 6
0% 0 0% 0
& (©) Q N v &) ™ & ) Q N v ) >
Q Q <3 . . 2 D Q Q N > - 3 D
O S S S M O XS S M S MO »\'”Q
oY oY
Nguén: Colliers International Nguén: Colliers International

Colliers International ky vong trong nam 2014, thi truGng TP.HCM sé& ddn
nhan thém 75.000 m? dién tich vdn phong thuong mai, chu yéu 1a tir cac du
an hang A va hang B. Nhu cau md rong trong quy 1 nam 2014 tang khong
dang k& va da s nhu cau thué lién quan dén viéc di ddi vi tri.

biéu nay cling dudgc xac nhan bdi bao cao nghién clru quy 1 nam 2014 cla
CBRE Viét Nam. Gia cho thué tai TP.HCM da cham day, va gia cho thué cung
V@i ty |é |ap day dugc du bao sé tang nhe trong nhirng nam ti€p theo. Trong
quy 1 nam 2014, gid cho thué trung binh cta van phong hang A la 39
USD/m2/thang, tang 3% so v@i quy trudc va 7,7% so vdi cung ky. Trong khi
dod, gid cho thué trung binh cla van phong hang B la 20 USD/m2/thang,
tang 1,7% so v@i quy trudc va tang 8,5% so vdi clung ky.
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V& mat nhu cau, CBRE nhan thdy 60% ngan sach trung binh cua ngudi thué
trong nam 2013 & muc thap han 20 USD/m2/thang. Ty 1&é nay udc dat 77%
trong quy 1 ndm 2014, dan dén Igi th& 18n cho phan khic van phong hang B
do nhu cau tang. 62% ngudi di thué la cac cong ty nudc ngoai. Do tin hiéu
tich cuc cta nén kinh t€ vi mé va muc tang trudng bén vitng cta FDI, nhu
cau tu cac doi tugng nay du ki€n sé tang cao hon trong nhifng nam ti€p theo.

Ngan sach cua doi tugng thué Daoi tugng thué nam 2013

>20 USD/m2/thang + + Qudc

B < 20 USD/m2/thang + + gia khac
17%

Viét

40% 23% ‘ Nam
Hoa Ky 38%
11%

Nhat

Ban o

13% Chau Au

o,
2013 2014E 21%
Ngubn: CBRE Ngubn: CBRE

Tang trudng on dinh va dong tién dé6i dao

Tham gia vao thi trudng bat ddng san tir nam 2008 véi khu e.town cé tong
dién tich cho thué 1a 85.300 m?, Toda thap REE vdi 30.000 m? trong ndm
2011 va nhiéu van phong nhd khac, REE da thu vé khoan Igi nhuan Ién tur
mang kinh doanh nay. M6t trong nhitng Igi thé cua cong ty la quy dat I6n va
ré, dugc mua tr nhitng ndm 1990. Diém manh khac cta REE la gid cho thué
thdp cua van phong hang B toa lac & vi tri xa khu vuc trung tdm kinh
doanh. Haon n{ra, REE da thué céng ty chuyén tu van va quan ly bat dong
san Colliers International d&€ quan ly khu van phong cho thué e.town, dam
bao chat lugng dich vu cao.

Danh sach cac toa nha vao ngay 31 thang 12 nam 2013

e.town tai 364 dudng Cong Hoa 85.300 95%
Toa thap REE tai 9 boan Van Bg 17.823 100%
Toa thap IDC 2.004 n/a
Ree Corp tai 366 Nguyén Trai 3.120 n/a
Maison Pasteur 1.353 n/a
Téng 109.600

Ngudbn: DI liéu cbng ty

Mang cho thué van phong da  T{r ndm 2009 dén ndm 2013, doanh thu va Igi nhuan hoat déng clia mang
teo ra doanh thu, 1o nhuan —\<n bhong cho thué ting trudng &n dinh véi tdc dd CAGR [an lugt dat
va dong tién én dinh cho REE van p o?g cho u_A a _g " 9 - : ,C i a g ?,
trong giai doan tur ndm 2009 11,1% va 12,9%. Bién Igi nhuan hoat dong cua mang nay dat muc cao nhat
dén ndm 2013, va dugc ky trong cac linh vuc kinh doanh chinh, tang tir mifc 56% vao nam 2009 Ién
t‘/‘-’”g Seh;"ep tuc tt‘;’?g truong dén 60% vao ndm 2013. Ty & 1&p day cling tdng tir 90% vao ndm 2009 |1én
rong nndng narm ok 95% vao nam 2013 cung vdi xu hudng chung cua thi truéng. TUr d6, mang
nay da tao ra dong tién 6n dinh cho cong ty.

Bién Igi nhuan hoat déng cao chd yéu nhd cac khu dat gia ré ma REE da
mua trong nhirng nam 1990. Hau hét cac bat doéng san clua cong ty dugc
xay dung trén nhirng khu dat nay va tinh dén nam 2013, cbng ty da su
dung hét cac quy dat d6. D€ md rong hoat ddng kinh doanh, REE da lién két
v@i cac cong ty khac c6 ngudn quy dat doi dao nhu hgp tac véi CTCP Son
Bach Tuyét phat trién du &n tai 414 NG Trang Long, va hgp tac véi Cdng ty
FRIENDCO phéat trién du &n tai 11 Doan Van Bd. Cong ty hién van dang chd
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phé duyét cta Uy ban Nhan dan TP.HCM trong mot thdi gian dai dé tién
hanh xdy dung cac du an dd. Tai Pai hdi C6 déng Thudng nién té chilic vao
ngay 28 thang 3 nam 2014, ban lanh dao cho biét du an 11 Doan Van Bag du
ki€n sé dwoc chinh phu phé duyét trong nam nay. Sau khi du an dugc hoan
thanh trong khoang hai ndm, céng ty s& c6 thém 30.000 m? dién tich san
cho phan khic hang B vao cuGi nam 2016. Cong ty sé s dung cac khoan
vay dé& lam ngudn vén tai trg cho du an nay.

Doanh thu va bién Igi nhuan hoat dong cua phan khac van phong cho

thué
Ty dong = Doanh thu Lgi nhudn hoat ddng === Bién Igi nhudn hoat déng
800 80%
56% AL 64% ’
640 5690/ 590/0 590/0 640/0
480 o 216 249 AP 48%
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Ngudn: BCTC d& kiém todn

Trong nam 2013, doanh thu va Igi nhuan hoat déng clia mang van phong
cho thué da lan lugt tang 6% va 13% so v@i nam trudc. Trong bdi cadnh gia
cho thué trén thi trudng lao déc va su canh tranh khdc liét tir ngudn cung
van phong mdi, cdng ty da phai gidam nhe gid cho thué dé duy tri ty 1& 18p
day trén 95%.

Trong quy 1 nam 2014, doanh thu cho thué van phdong dat 115 ty dong,
hoan thanh 26% ké hoach va di theo xu hudng tang trudng. Bién Igi nhuan
hoat dong dugc cai thién dén 64% do ty |é 1ap day da tang ti 95% nam
2013 Ién 98% trong quy 1 nam 2014. Tuy nhién, chuing t6i ky vong bién Igi
nhudn hoat dong cua phan khic nay trong nam nam téi sé duy tri & mdic
60% do chi phi dich vu gia tang.

Chung toi du bao doanh thu cua phan khuc nay dua trén cac gia dinh sau:

e« Khu e.town: Ty Ié |1ap day dat 97% can c( trén ty |é trung binh trong
quy 1 ndm 2014 va trién vong tdng trudng cua van phong hang B. Gia
thué trong ndm 2014 khdng thay d6i nhiéu so v8i ndm 2013 va du kién
tdng nhe khoang 3% madi ndm.

e« Toa nha REE: Ty lé |ap day dat 100% can cU trén ty 1é trung binh trong
nam 2013 va quy 1 ndm 2014 ciling nhu trién vong tang trudng clda van
phong hang B. Gid cho thué trong nam 2014 sé 4 muc 21
USD/m?2/théng va du kién tdng nhe khodng 3% mdi ndm.

Do dd, ching toi du phéong doanh thu va Igi nhuan hoat dong cta phan khuc
van phong cho thué nhu sau:

Du bao tang trudng cua phan khic van phong cho thué
2011 2012 2013 2014f 2015f 2016f 2017f 2018f

Doanh thu (ty ddng) 369 441 470 478 492 507 522 538
Téng trudng 9% 20% 6% 2% 3% 3% 3% 3%
Ty I1é 15p day 80% 95% 95%  98%  98%  98%  98%  98%
Muc téng gid cho thué 4% 8%  -2% 0% 3% 3% 3% 3%
LN hoat déng (ty ddng) 173 200 216 249 282 287 295 304
Bién LN hoat déng 59% 56% 60%  60%  60%  60% 60%  60%

Ngudn: BCTC da ki€m todn, VPBS du bdo
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Pau tu chién lugc

T ndm 2012 trd di, cac khoan dau tu chién lugec dugc xem la nhan té chinh
cho su tang trudng Igi nhuan clda cong ty. Bén canh cac khoan dau tu ngén
han nhu chirng khoan va tién gui, REE da dau tu vao cac cong ty lién
doanh, lién két (PPC - HSX, TBC - HSX, TMP - HSX), dau tu dai han vao mot
s6 cong ty chua niém yét (IDICOSHIP - OTC, CTCP Sonadezi Chau buc,
CTCP Nhiét dién Quang Ninh).

T& ndm 2009 dén nam 2013, toéc do CAGR cua LNST dat 43%, muc cao nhat
trong bdn mang kinh doanh, téc d6 CAGR cla gid tri dau tu dat 19%, dan
dén chi s6 Igi nhuan trén dau tu (ROI) tang t& mdc 8% vao nam 2009 |én
16,1% vao nam 2013. Diéu nay ching to chién lugc dau tu cua céng ty da
phat huy hiéu qua.

Cac khoan dau tu chién luoc
doéng gop chinh vao lgi nhuén
hop nhét cua REE.

Cong ty lién két va lién doanh cua REE tai ngay 31 thang 3 nam 2013

Cong ty lién két ty dong

CTCP Than nui Béo NBC - HNX 23,62% 6.614.599 85 Than

CTCP Than Déo Nai TDN - HNX 24,01% 3.680.400 75 Than

CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC - HSX 22,37% 71.157.070 1.256 Dién

CTCP Thuy dién Thac Mg TMP - HSX 35,48% 24.832.230 223 Dién

CTCP Thay dién Thac Ba TBC - HSX 23,97% 15.219.888 373 Dién

CTCP Thuy dién Srok Phu Miéng IDICO IDICOSHP - OTC 33,92% 15.264.000 148 Dién

CTCP Nhiét dién Ninh Binh NBP - HNX 29,44% 3.045.700 67 Dién

CTCP Cg Dién Doan Nhat n/a 35,00% n/a 26 M&E

CTCP Cg Dién Chat Lugng n/a 35,62% n/a 3 M&E

CTCP Cg Dién Hgp Phat n/a 35,00% n/a 2 M&E

CTCP Ha tang va Bat dong san Viét Nam n/a 46,37% n/a 165 Bat dong san
CTCP Dija 6c¢ Sai Gon SAIGONRES - OTC 28,87% n/a 60 Bat dong san
CTCP B.0.0 Nudc Tha Blc n/a 42,10% 2.103.410 362 Nudc

CTCP Céap nudc Thu birc TDW - HSX 43,11% 3.664.720 59 Nudc

CTCP Dau tu Thuong mai nudc Sai Gon n/a 40,00% n/a 60 Nudc

CTCP Nudc Tan Hiép n/a 32,00% n/a 2 Nudc

Lién doanh

Tda nha 41B Ly Thai T8, Ha Noi n/a 40% n/a 0

Ngubn: HSX, BCTC hgp nhét

T nam 2010 tré di, REE la tap trung dau tu chién lugc vao céac linh vuc cg
s ha tang (nhu dién, nudc, than), va thodi von cac khodn dau tu khong
mang lai hiéu qua hay cac linh vuc ma cong ty cé it kinh nghiém va kién
thlc. Mang kinh doanh c6t I6i dau tién cua REE la M&E lién quan truc tiép
dén dich vu 1ap dat dién va nudc. R3 rang, véi han 36 nam kinh nghiém,
cong ty hoan toan cé kha nang tham gia va thanh céng trong nhitng linh
vuc nay. Chién lugc nay dugc thé hién rd trong danh muc dau tu tor ndm
2010 dén nam 2013. Trong nam 2010, cd sé ha tang chi chiém 46% danh
muc dau tu nhung ty trong nay da lIén dén 88% vao nam 2013. Trong khi
dd, khoan muc dau tu vao nganh ngén hang d3 giam dang k& tir 33% ty
trong vao nam 2010, va dén 2012, c6ng ty hdu nhu khong con dau tu vao
mang nay.
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Ty trong danh muc dau tu Chi s6 Igi nhuan trén dau tu

ty dong s Gid tri d3 —_—
m Khac ®mNgan hang = Bat doéng san ® Dich vu ha téng Gia tr dau tu LNST ROI
100% 6.000 169 20%
(o]
27%
75% 4.500 15%
50% 3.000 10%
25% 1.500 5%
0% T r 0 0%
2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
Ngudn: Bdo cao thudng nién Ngudn: Bdo cao thudng nién

Trong nam 2013, LNST cua mang dau tu chién lugc dat 621 ty dong, tang
90,5% so vGi ndm trudc. Vao thdi diém cudi ndm ngoai, REE tiép tuc tdng
vén dau tu vao linh vuc cd sd ha tang nhu: ndm gilr 43,11% tai CTCP Cép
nudc Thu Buc (TDW - HSX), 15,6% tai Cong ty Cap thoat nudc Khanh Hoa,
14,1% tai CTCP Cap nudc Gia Dinh (GDW - Upcom), va 5,5% tai CTCP Cap
nudc Nha Be (NBW - Upcom).

Trong 621 ty dong LNST cia mang dau tu chién lugc thi Igi nhuan tir céng
ty lién két chi€ém dén 428 ty déng. Trong do, khoan dau tu vao CTCP Nhiét
dién Pha Lai (PPC - HSX) c6 su dong gop I8n nhat. Do déng Yén mat giad vao
cuGi nam, PPC da ghi nhan 1.136 ty dong lai chénh léch ty gid va theo
phudng phap ghi nhan vén chu sé hitu, REE cling dugc hudng tir khoan Igi
nhudn nay vao nam 2013.

Tuy nhién, trong quy 1 nam 2014, Igi nhuan cta céng ty lién két chi dat
71,7 ty dong, giam 73,9% so vdi cung ky va hoan thanh 15% k€& hoach nam
2014. Diéu nay chd yéu do Igi nhudn cla PPC gidm sau, xudt phat tur 16
chénh léch ty gia va Igi nhuan hoat dong sut giam.

Cac cong ty lién két tiéu biéu

2010-2013 2010-2013
ty doéng CAGR ty déng CAGR
PPC la nha may nhiét dién cé cbng sudt 1.040 MW
PPC 6.589 16% 1.630 634% (megawatt), dong gop san lugng dién hang nam khoang 5,9 ty
kWh (kilowatt/giG) cho ludi dién qudc gia.
B.0.0 Thu Bic la nha may xutr ly nudc I8n th( hai tai TP.HCM
véi cdng sudt 300.000 m3/ngay. Cdng ty hién dang chiém

CTCP Nhiét dién
Pha Lai

CTCP B.0.0 Nudc

Tha Bdc n/a 323 n/a 111 n/a 20% cOng sudt san xudt nudc tai TP.HCM (khong bao gom
san xuat st dung nudc ngam).
TMP cé cbng sudt phat dién 150 MW, du ki€n tang thém 75
CTCP Thay dién o o MW trong ndm 2016. Trong ndm 2013, TMP d3 bat dau tham
Théac Mo ™P 497 23% 156 88% gia thi trudng phat dién canh tranh tai Viét Nam, dan dén
kha nang tang doanh thu va LNST.
CTCP Thuy dién TBC 299 31% 151  54% TBC la nha may thuy dién dau tién cua Viét Nam vdi cong

Théac Ba suat phat dién 120 MW.

Ngudn: Dt liéu céng ty, BCTC hgp nhét

Nganh cd sd ha tang (dién va Trong nam 2013, nganh dién va nudc chiém 83% gia tri dau tu trong danh
nuec) ‘f“‘-’cld‘-lflf/aodfe lt;;g muc dau tu va chiém 90% LNST cla mang dau tu chién lugc. Do d6, chung
truong 0 muc o dén o, PO . s N A N ’ o N , . n 5 N

br 6 s lam ting phdn Igi tql tap tfung _danhﬂgla f\ganﬂh dién v:'a nugc dé p‘ha.rj tlcrl hlt?u qua hoat don’g
nhudn tir cc cong ty lién va du bao Igi nhuan cua cbng ty lién doanh va lién két cua REE trong cac

doanh, lién két cia REE. nam tdi.
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Tri€n vong tich cuc cua nganh dién

“Bao cao Nganh Dién Viét Nam” cua chung tbéi phat hanh vao thdng 12 nam
2013 d3 phén tich trién vong nganh nhu sau:

« Nganh dién Viét Nam c6 trién vong kha quan, v8i nhu cau tdng manh va
stic tiéu thu du kién sé ti€p tuc tang trudng trong tuong lai. T& nam
2000 dén nam 2013, nhu cau tiéu thu dién cda Viét Nam da tang nhanh
chéng vdi t6c dd CAGR dat 13% tir 26,5 ty kWh 1én 130,5 ty kWh, tuy
nhién ngudn cung khong theo kip nhu cau véi téc d6 CAGR dat 11,5%.
Céng sudt 1dp dat da tdng manh tir 6.450 MW [én 27.895 MW trong clng
giai doan.

e« Nganh dién dang & giai doan tdi cd cdu, loai bd dan thé doc quyén cua
Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN) trong khéu phat dién va khuyén khich
cac nha dau tu tu nhan tham gia dé tao ra moét thi trudng dién canh
tranh. Do dd, nganh sé thu hut nhiéu ngudn von dau tu truc ti€p nudc
ngoai. Theo Quy hoach dién VII, Viét Nam sé c6 chin du an xay dung-
van hanh-chuyén giao (BOT) va du &n cla cac nha san xuét dién ddc 1ap
di vao hoat dong nam 2015. Cac nha dau tu chu yéu dén tir Trung Qudc,
Han Qudc, Hong Kéng, Thai Lan va Ma-lay-xi-a. Cac nha dau tu tir An
P06, Anh va Xinh-ga-po ciing dang quan tdm dén nganh dién Viét Nam.
Ching t6i tin rang nganh dién cé nhiéu tiém nang phat trién va tré nén
h&p dan hon d6i véi gidi dau tu do gid dién cd thé tdng tir 10% dén 15%
moi ndm, dat d&n muic 9 cent/kWh vao ndm 2020 va khung phéap ly
dang dudc cap nhat thudng xuyén.

e V@ cach thiric hoat déng cua nganh, tat ca cac cong ty dién luc phai ban
dién cho EVN va EVN sé phan phéi dién ra thi trudng. Khi cg ché thi
trudng phat dién canh tranh dudc ap dung t&r nam 2012, gia ban da
dudc dam phan theo hgp ddng hang ndm. Tuy nhién, s& khong dé dang
cho nha dau tu dam phan nhiéu thay d6i vé gid ban cho EVN. Diéu nay
sé han ché Igi nhuan cla cac cong ty dién.

e Ngoai ra, PPC va NBP d3 sép hét khdu hao va thdgi gian vay ngay cang
ngén, gilp giam dang ké& chi phi I8i vay va gia tdng bién Igi nhudn cla
doanh nghiép.

Dua trén nhirng phan tich trén, ching t6i du doan LNST cla cac cong ty chu
yéu trong danh muc dau tu nhu sau:

« CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC - HSX): chiing tbi du b&o Igi nhuén va cd
ti'c dua trén “Bao cdo cong ty lan dau” cua VPBS phat hanh vao thang 4
nam 2014.

e« CTCP Thuy dién Thac Mg (TMP - HSX) va CTCP Thuy dién Thac Ba (TBC -
HSX): hai cong ty nay chiu tac dong truc ti€p t&r lugng mua. Dua trén
téc do tang trudng nganh, toc do tang trudng cla céng ty trong qua khir
va k& hoach kinh doanh nam 2014, ching t6i du bao Igi nhuan cua hai
cong ty trong nhitng nam ti€p theo. Pac biét, sau khi TMP hoan thanh
xay dung nha may mdi (cong sudt 75MW, tuong dudng véi 50% cong
suat hién tai), Igi nhuén sé tang manh tr nam 2016.

Nganh ha tang nudc co tiém nang Ién
Theo bdo cdo phan tich cua t6 chlic BMI, t6c d6 CAGR cua nganh ha tang

nudc Viét Nam trong giai doan tir nam 2012 dén nam 2017 dat 11,3% can
cl trén cac luan diém sau:
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e V@i téc d6 db thi hda tdng nhanh va mic d6 han han gay gat, du kién
nhu cau cho nudc sinh hoat s& téng tr 1,0 dén 1,5 triéu m> mdi ngay.

e Chinh phu cdp phép cho mot s6 du an cap nudc quy mo I6n theo phuadng
thirc d6i tac cong-tu, md ra nhiéu cc hoi dau tu cho cac céng ty tu nhan
nhu REE.

e Viét Nam d3 nhan dudc nhiéu nguon von tai trg cho cac du an cap nudc
tr cac to chlc tai chinh nhu 1 ty USD tU Ng&n hang Phat trién Chau A,
von ODA tlr Chinh phd Nhat Ban va Pan Mach.

« Hién nay, gid ban nudc dugc chinh phl kiém soat va trg cap, tuy nhién,
cac khoan trg cap cua chinh phu sé giam trong tucong lai.

Dua trén cac phan tich trén, ching t6i du bao LNST cla cac cong ty cap
nudc trong danh muc dau tu sé tdng 10% moi ndm trén cd sd gid ban ting
10%.

Téng hop lai, dua trén phan tich trién vong nganh dién va nganh nudc,
chung t6i du phdéng Igi nhuan cta cac céng ty lién két nhu sau:

Du phdng Igi nhuan cua cac cong ty lién doanh, lién két

LN cua cong ty lién
doanh, lién két 38 45 429 298 356 392 466 517

Tang trudng 173% 17% 861% -30% 19% 10% 19% 11%
Ngudn: BCTC hop nhét, VPBS du bao

TINH HINH HOAT PONG

TANG TRUONG

Téng tai san va vén chu sé hitu clia cdng ty da ting trudng vdi téc d6 CAGR
lan lugt l1a 22% va 20% trong giai doan tir nam 2008 dén nam 2013. Trong
clng giai doan, cac khodn dau tu dai han chiém 55% t6ng tai san ti ndm
2008 dén nam 2013. Diéu nay cho thdy bang can d6i ké toan cua cong ty
tang trudng chu yéu nhd Igi nhuan gilt lai.

Trong b6i cdnh suy thodi kinh té&, t6c d6 CAGR cua doanh thu hgp nhat van
dat mdc 16% trong giai doan tir nam 2008 dén nam 2013. Chulng t6i ky
vong doanh thu hgp nhat sé tiép tuc tdng trudng tir 7% dén 10% mbi ndm
trong giai doan du phong.

Téng tai san Doanh thu hgp nhét

ty déng mTai sdn ngén han ®Tai san dai han ty déng

8000 'L“[U 3.000 60/0
GR* GR =1
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2.000 - 750 j
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Ngudn: BCTC hop nhét kiém todn Ngudn: BCTC hop nhét kiém todn
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KHA NANG SINH LOT VA HIEU QUA HOAT PONG

T’ nam 2009 dén nam 2013, téc d6 CAGR cua Igi nhuan hdp nhat dat
22,4%, day la mic tdng trudng cao trong bdi canh kinh té suy thoai, thé
hién tinh hiéu qua trong hoat dong kinh doanh clua REE.

Tuy nhién, bién Igi nhudn rong da cd su bién dong dang k&, giam tu muc
37% vao nam 2009 xudéng muc 20% vao nam 2010 va tang dan dén 40%
vao ndm 2013. Su sut gidm dang k& cua bién Igi nhudn rong trong ndm
2010 chu yéu la do su than trong trong nguyén tac ghi nhan doanh thu cua
céng ty khi REE d3 can trong danh giad Igi ich kinh té thu dugc tir khach
hang. TU nam 2011 dén nam 2013, yéu t6 tang trudng chinh dén tir phan
Igi nhudn cua cdng ty lién két. Tan dung ngudn vén tir c6 phiéu phat hanh
thém va trdi phiéu chuyén ddi cho cac khoan dau tu dai han, REE d3 tao ra
Igi nhuédn cao hon va gilp ty sudt sinh ISi trén tong tai san (ROA) va ty suét
sinh I3i trén von cha sé hitu (ROE) da tang an tugng tr nam 2011.

Chi s6 ROA va chi s6 ROE Phan tich chi s6 ROE

nghin ty mmmm VGn chll s§ hitu = Tng tai san —=—\/ong quay t8ng tai san
doéng ROE e ROA @—T6ng tai san/Vén chu sd hitu
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Ngudn: BCTC hop nhét kiém todn Ngudn: BCTC hop nhét kiém todn

T ndm 2009 dén nam 2013, chi s6 ROE tang manh chd yéu la do su bién
déng clia don by tai chinh va bién Igi nhuén rong. Do tai san va doanh thu
tédng trudng 6n dinh, vong quay tdng tai san khéng cé nhiéu thay ddi trong
cung giai doan.

Nam 2009, REE tra cd tlc 27% trén ménh gia, trong d6 7% bang tién mat
va 20% bang cd phiéu. Mdc du chi s6 ROE da tidng dang k€& tir 13% nam
2010 Ién 21% ndm 2013, cd tic vin dudc duy tri § mic 16% trén ménh giad
mdi ndm trong giai doan dé. Trong do, cdng ty trd c6 t&rc ndm 2010 bang cd
phiéu, va c6 tic cho ba ndm vira qua bang tién mat. Nguyén nhan REE
khéng téng ty 1& c6 tlc 1a do cdng ty mudn giif lai Igi nhudn cho dau tu
chién lugc va giam vay ng dé tranh chi phi 13i vay cao.
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Doanh thu hgp nhat va Igi nhuan rong Chi s6 sinh |di

. A s s === Bién |gi nhuan gop o Bjén LNTT
= Lgi nhuén rong Doanh thu  e===C5 tuc —i—Bié&n EBITDA Bién Igi nhuan rong
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Ngudbn: BCTC hop nhéat Ngudbn: BCTC hop nhét
KHA NANG THANH TOAN VA THANH KHOAN

TU ndm 2009 dén quy 1 nam 2014, cac khoan vay cua cong ty duy tri &
muc thap. Ty |é ng trén vén chu sé hitu dat dudi mdc 20% trong giai doan
nay. Ngoai trir nam 2010, do tinh trang thi€u von luu déng, cong ty da phai
vay ngdn han 1.035 ty dong, chiém 98% téng sd nd vay, diéu nay d3 nang
ty Ié ng trén von chu sé hitu Ién mldc 36% vao nam do.

Chi s& EBITDA trén chi phi 18i vay d& giam dang ké& tir 39,1 lan trong nam
2009 xudng murc thap nhéat la 6,0 Ian trong nam 2011 va tang I1én dén 15,9
l[an trong quy 1 nam 2014. Chi s6 nay cho thday kha nang thanh toan cua
REE & murc kha t6t vdi lugng tién mat doi dao dé€ thanh toan 13i va vén vay.

C4u trac von va ty |é don bay

mmmm NG/VOn chu s@ hitu (trai) mmmm NG / EBITDA (trai)
= EBITDA/ Chi phi 1di vay (phai)
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Ngudn: BCTC hop nhét kiém todn

0

Chi s6 thanh khoan cta REE & muic kha quan, thdm chi chi s6 thanh toan
nhanh trong nam nam gan day déu & mdc cao han 1 1an, diéu nay cho thay
REE quan ly cac khoan ng hiéu qua. Trong tuong lai, néu lai suat giam, REE
cé kha nang ti€p nhan nhiéu vén vay hon dé€ tadn dung ngudn vén chi phi
thap.

Trong quy 1 nam 2014, chi s6 thanh toan hién hanh gidm nhe xudng 1,7
I&n. Tuy nhién, chi s6 nay van cao hon 1, thé hién kha ndng quan ly dong
tién hiéu qud, qua dé, hd trg cdng ty tham gia vao cac du an I8n, thic day
tang trudng doanh thu va Igi nhuan. Ty I1é ng trén von chd sé hitu tang nhe
tlr 10% vao nam 2013 1én 12% trong quy 1 nam 2014.
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Phan tich chi s6 thanh khoan va thanh toan
2009 2010 2011 2012 2013  1Q2014

Chi s6 thanh toan tién mat 31% 60% 34% 53% 38% 26%
Chi s6 thanh toan nhanh 1,4x 1,1x 1,4x 1,6x 1,4x 1,2x
Chi s6 thanh toan hién hanh 1,8x 1,4x 2,0x 2,0x 1,8x 1,7x
Ng/Vén chu s@ hitu 7% 36% 6% 18% 10% 12%
NG/Téng tai san 5% 21% 5% 12% 8% 9%

No/EBITDA 0,5x 2,8x 0,6x 1,7x 1,2x 1,0x
EBITDA/Chi phi l&i vay 39,1x 10,5x 6,0x 12,2x 7,8%x 15,9x

Ngudn: BCTC hgp nhét kiém todn, VPBS phéan tich

PINH GIA

Chdng to6i s dung hai mo6 hinh dinh gia bao gdbm mo hinh chiét khau dong
tién (DCF) va phuong phap téng cac gia tri thanh phan (SOP) dé xac dinh
gid tri hop ly clia cd phi€u REE tai mdc 30.900 ddng/cé phiéu.

MO hinh dinh gia Gia tri hgp ly Ty trong Gia (dong/cp)
Mo hinh DCF 32.700 50% 16.350
Mo hinh SOP 29.100 50% 14.550

| Gia tri hop ly 30.900 |

GIA PINH VA DU BAO
Doanh thu va Igi nhuan hoat dong kinh doanh

Chung t6i du bao doanh thu va Igi nhuan hoat dong kinh doanh cua ting
mang riéng biét dua trén phan tich cta chidng t6i vé nganh, cac cudc thao
ludn vGi ban 1&nh dao, danh gid vé trién vong va tiém ndng cua nganh. Nhin
chung, ching téi ky vong mang dich vu M&E sé tang trudng nhanh nhat
trong giai doan du bao.

T6c do tang trong giai doan du bao

Doanh thu (% tang trudng)

Dich vu M&E 91% 13% 45% 14% 15% 15% 15% 9% 9%
Reetech 51% -17% 21% -26% 0% 0% 0% 0% 0%
Cho thué van phong  10% 9%  20% 6% 2% 3% 3% 3% 3%
Bién Igi nhuan hoat dong (% tang trudng)

Dich vu M&E 11% 17% 9% 9% 16% 16% 13% 13% 12%
Reetech 4% 7% 8% 8% 6% 6% 6% 6% 6%

Cho thué v&n phong  59% 56% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Ngudn: BCTC di kiém todn, VPBS du bdo

Hoat dong tai chinh

Chung t6i du bao doanh thu va hoat déng tai chinh trong giai doan du bao
nhu sau:

e CO tuc cua céc khodn diu tu: dat 150 ty ddng mdi ndm

e Thu nhép tu tién 15i: dat 6% trén tong tién va cac khoan tuong duang tién
e L&i vay ngan han: duy tri 8 mldc 6% khoan vay ngén han

e L&i vay dai han: duy tri tai mdc |ai suat thoa thuan trong hgp déng vay
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Lgi nhuan tir cac cong ty lién doanh, lién két

Chung t6i du bao phan Igi nhuan tlr cac cong ty lién doanh, lién két dua trén
xu hudng tang trudng clia nganh va kha nang hoat déng kinh doanh cula
tirng cong ty.

Du phong Igi nhuan cua cac cong ty lién doanh, lién két

Phan LN tUr cong ty lién
doanh, lién két (ty dong)

% Tang trudng 173% 17% 861% -30% 19% 10% 19% 11%
Ngudn: BCTC da ki€m todn, VPBS du bdo

38 45 429 298 356 392 466 517

Thué suat

Chung t6i du bao chi phi thué€ thu nhap doanh nghiép dua trén Igi nhuan
trude thué (loai trir Igi nhuan tir cong ty lién doanh, lién két vi khodn nay la
LNST cua cac cébng ty dd) vdi thué suat tuogng Ung. Theo Nghi dinh s6
218/2013/ND-CP ban hanh ngay 26 thang 12 nam 2013, thué suat thué thu
nhap doanh nghiép sé gidam tir 25% xulng con 22% t& nam 2014, va giam
xuéng muc 20% tir nam 2016. Tu d6, thué suat hiéu dung cla cong ty sé la
15% trong nam 2014 va nam 2015, va 13% t& nam 2016 dén nam 2018.

Bang can doi ké toan
Chang t6i dua ra cac gid dinh chinh d6i véi bang can déi ké toan hgp nhat
cua REE nhu sau:

e S6 ngay phai thu: duy tri & mdc 150 ngay

e S6 ngay tén kho: duy tri & mdc 105 ngay

e SO ngay phai tra: duy tri § mic 164 ngay

e Tai sén ngdn han va ng phai tré ngédn han: duy tri theo ty 1& phan tram
cua doanh thu va chi phi lién quan trong giai doan du bdo

e Chi phi d3u tu: duy tri 8 mic 10 ty ddng mdi ndm cho viéc thay thé& cac
thiét bj ci

e Cdc khoan vay: cac khoan vay ngdn han sé& duy tri 8 muic 12% trén
doanh thu, trong khi cac khoan vay dai han sé dugc tra dan

e Trdi phiéu chuyén déi: tai ngay 31 thdng 12 ndm 2013, REE c6 138,9 ty
déng trai phiéu chuyén déi, tuong U'ng 6,3 triéu c6 phiéu véi gid chuyén
déi 1a 22.000 ddng/cé phiéu. Ching tdi gid dinh réng trai phiéu nay sé&
chuyén d6i vao thang 12 ndm 2014 va ndm 2015 theo nhu ky han cua
trai phiéu.

e (& tic: ban 13nh dao cho biét cé tic bang tién mat cla REE sé& gilt &
muc 16% trén ménh gid mdi ndm trong giai doan du phong.

MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Chung t6i sir dung mé hinh chiét kh&u dong tién (DCF) dé dinh gia cd phiéu
REE vi chling téi tin rang trong tuong lai dong tién van la yéu t6 cg ban thic
day ting trudng cd phiéu REE. M hinh DCF cua chlng tdi khuyén nghi gi
muc tiéu 13 32.700 ddng cho mdi c6 phiéu.

Cac yéu t6 dau vao cla chung téi cho mé hinh DCF nhu sau:

e L&i sudt phi rudi ro dudc lay tu Igi suat trdi phi€u Chinh phu ky han 5
nam, tuong duang véi 7,28%.
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Ty sudt Igi nhuén thi truong du kién & mdc 15%.

Beta cua REE dugc udc tinh ¢ mic 1,21.

Chi phi vén c6 phdn dudc udc tinh 1a 16,62% theo md hinh dinh gia tai
san von (CAPM).

Chi phi st dung vén binh qudn (WACC) la 17%.

Ty Ié tang trudng dai han clia REE la 5%.

MO HINH TONG CAC GIA TRI THANH PHAN (SOP)

Chung tdi sir dung phudng phap téng cac gid tri thanh phan (SOP) dé dinh

gia

So sanh cong ty cung nganh t

cac mang hoat dong cua REE.

Dich vu M&E: ching t6i s dung phuong phap dinh gid so sdnh P/E dé
dinh gid mang nay. Do thiéu cac d6i tha canh tranh trong nudc cé cung
guy mo, chung téi lua chon cac céng ty clung nganh thudc thi trudng
Chau A méi néi (Trung Quéc, An Do, Ma-lay-xi-a va Thai Lan).

Reetech: chung téi s dung phuong phap dinh gid so sanh P/E d€ dinh
gia mang nay. Do thi€u céc d6i thu canh tranh trong nudc cé cung quy
md, ching tdi lua chon cac céng ty Chau A c6 phan phdi sdn pham tai
Viét Nam.

Mang cho thué van phong: giad dinh la khéong cé thém dién tich van
phong cho thué mdéi cua REE trong giai doan du bdo, ching t6i s dung
mo hinh chiét kh&u dong tién vinh vién véi ty s& chiét khau 1a 17%.

DP3u tu chién lugc: ching toi st dung gid tri thi trudng hién tai dé dinh
gid mang nay va chiét khdu 10% cho téng gid tri vi 49% trong danh
muc dau tu la cac cong ty tu nhan va cong ty chua niém yét.

méng dich M&E va Reetech

% tang triéu % tang

triéu USD triéu USD truéng  USD  trudng

Dich vu M&E

CTCP Ky Nghé Lanh HSX 17 27 -14% 2 -2% 30% 5% 12% 88 90 06 0,9 0,7 0,5
Adhi Karya Persero Tbk PT In-d6-né-xi-a 493 946 16% 39 74%  95% 5% 30% 13,8 12,8 1,6 3,0 0,6 5,6
China State Construction Engineering Thugng Hai 14.138 106.756 23% 3.318 33% 167% 3% 19% 43 40 26 0,6 0,4 0,6
Sino-Thai Engineering & Construction Bang Céc 882 726 14% 56 60% 4% 8% 26% 16,5 18,4 3,6 3,4 1,0 1,8
Crest Builder Holdings Bhd Ma-lay-xi-a 75 71 -61% 16 25% 130% 5% 15% 4,7 7,7 46 0,5 0,3 0,3
PT Wijaya Karya Persero Tbk In-d6-né-xi-a 1.237 1.147 9% 55 8% 41% 5% 21% 24,4 20,0 5,6 3,9 1,1 1,8
Trung binh 2.807 18.279  -2,4% 581 32,9% 77,7% 5,1% 20,2% 12,1 12,0 3,1 2,1 0,7 1,8
Trung vi 687 836 11,1% 47 28,8% 67,8% 5,0% 19,6% 11,3 10,9 3,1 2,0 0,6 1,2
|cTCP Co bién Lanh HSX 299 115 0,7% 46  48,5% 10,1% 14,4% 20,7% 54 7,6 5,4 1,0 0,4 0,7
Reetech

LG Electronics Inc Han Quédc 10.842 53.141 8,5% 162 96,9% 79,0% 0,5% 1,4% 52,8 14,5 1,2 1,0 2,2 0,9
TCL Corp Tham Quyén 14.089 19.371  22,8% 1.768 51,2% 42,3% 9,0% 355% 7,5 69 22 2,0 0,3 1,0
Sichuan Changhong Electric Co Ltd Thugng Hai 6.023 13.998 11,2% 678 30,8% 954% 7,5% 32,6% 86 80 32 21 0,9 1,8
Gree Electric Appliances Inc Tham Quyén 3.546 13.832 26,1% 343 171,9% 194,3% 2,7% 16,3% 7,7 7,8 4,2 1,1 0,3 0,6
Qingdao Haier Co Ltd Thugng Hai 2.242 9.498  15,3% 83 61,7% 179,7% 0,9% 3,7% 37,4 21,6 5,2 1,0 3,8 0,8
Taiwan Sanyo Electric Co Ltd Dai Loan 306 175 -20,6% 8 -18,5% 5,7% 3,5% 4,6% 38,6 39,1 6,2 1,8 2,3 1,0
Trung binh 6.174 18.336  10,6% 507 65,7% 99,4% 4,0% 15,7% 254 16,3 3,7 1,5 1,6 1,0
Trung vi 4.784 13.915 13,3% 252 56,4% 87,2% 3,1% 10,4% 23,0 11,3 3,7 1,4 1,5 1,0
|cTCP Co Bién Lanh HSX 299 115 0,7% 46  48,5% 10,1% 14,4% 20,7% 54 7,6 5,4 1,0 0,4 0,7

Nguén: Bloomberg, dit liéu tai ngay 20/5/2014, VPBS du bao

So sanh vdi cac cong ty cung nganh, ching t6i nhan thay chi s6 P/E va P/B

cla
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P/E cong ty / P/E muc tiéu

MENET NI G el P/E thi trudng cla REE
Dich vu M&E 0,7 12,0 8,3
Reetech 1,6 12,0 19,5

M6 hinh téng cdac gia tri thanh phan cua ching téi khuyé&n nghi gid muc tiéu
|& 29.100 ddng cho mdi cb phiéu REE.

Mang kinh doanh Gia tri (ty dong)
Dich vu M&E P/E tai muc 8,3 lan 1.682
Reetech P/E tai mic 19,5 lan 481
Cho thué van phong Chiét khdu dong tién vinh vién 2.045
Pau tu chién lugc Gia tri thi trudng va chiét khau 10% 3.759
Cong: Tién thuan -249
Gia tri cong ty 7.718
S8 lugng 6 phiéu luu hanh 265.648.792
‘ Gia muc tiéu 29.100 dong/cp

PHAN TiCH PO NHAY

Do nhay cua gia cé phi€u REE do su thay ddi cua WACC va ty lé tang
trudng dai han
WACC

14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
3% | 34.700 32.600 30.800 29.300 27.900 26.700  25.700
4% | 36.100 33.700 31.700 30.000 28.600 27.300  26.200
5% | 37.800 35.100 32.800 30.900 29.300 27.900  26.700
6% 39.900 36.700 34.100 32.000 30.200 28.600 27.300
7% | 42.700 38.800 35.700 33.300 31.200 29.500  28.000

Ty |é tang trudng
dai han

P nhay cua gia c6 phiéu REE do su thay ddéi cua chi s6 P/E mang
dich vu M&E va % chiét khau cua gia tri dau tu chién lugc trong mo
hinh SOP
% chiét khau gia tri dau tu chién lugc

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
6,3 | 32.500 31.700 30.900 30.100 29.300 28.600  27.800
6,8 32.700 31.900 31.100 30.300 29.500 28.800 28.000
7,3 | 32,900 32.100 31.300 30.500 29.700 28.900  28.200
7,8 33.100 32.300 31.500 30.700 29.900 29.100 28.400
8,3 | 33.300 32.500 31.700 30.900 30.100 29.300  28.500
8,8 33.500 32.700 31.900 31.100 30.300 29.500 28.700
9,3 | 33.600 32.900 32.100 31.300 30.500 29.700  28.900
9,8 33.800 33.000 32.300 31.500 30.700 29.900 29.100
10,3 | 34.000 33.200 32.500 31.700 30.900  30.100  29.300

P/E mang M&E

www.VPBS.com.vn Trang | 24



PHAN TICH KY THUAT

REE dang trong qud trinh hdi phuc sau khi giam diém manh tir dinh 34.000
déng/c6 phiéu thiét 1ap ngay 19 thang 2. Xu hudng tédng diém trung han tur
dau ndm cua c6 phiéu nay da bi pha v& khi REE déng cira phia dudi dudng
hd trg MA50 vao ngay 15 thang 4. Hién tai, dudng MA50 dang ndm tai muc
28.500.

Chung téi cho rang trong nhip phuc hdi nay, REE cé thé tdng gid ngdn han
lén khodng 27.000 dé kiém tra dudng khang cu MA200 trudc khi co thé
giam diém trd lai. Sau dd, ching tdi ky vong gid REE s& dao déng trong bién
dé tir 21.000 dé&n 27.000 ddng/cé phiéu.

Do dd, véi gid déng clra 23.800 d6ng/cé phiéu, ching téi khuyé&n nghi MUA
déi vGi REE tai thdi diém phat hanh bdo cdo.

Ma chiing khoan REE (ddng/c6 phiéu)
Thgi gian phan tich T 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 34.000
Gia thap nhat trong 3 thang 21.000
budng MA 50 ngay 28.500
budng MA 100 ngay 29.500
Khang cu trung han 27.000
H6 trg trung han 21.000
Khuyén nghi MUA
REE [D0:22.60 H:22.890 L:23.10 C:23.20] (+0.92%)
+*++*— +'L—-ﬁ++-|-*+- r32.00
'?""* + . +'|"|'"'"'--* MAS50
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KET LUAN

Trong nhitng nam tgi, chdng t6i ky vong Igi nhuan cua REE tang trudng kha
quan vdi phan Igi nhuan cua cac cong ty lién doanh, lién két sé& dong vai tro
chinh trong 13i rong hgp nhét clia céng ty. REE d& va dang theo dudi chién
lugc dau tu véi phan I16n danh muc dau tu thubc cac nganh cd sé ha tang.
Do vay, xu hudng téng trudng cla nganh dién va nudc cé thé gitp phan Igi
nhuéan tir cong ty lién doanh, lién két cha REE tang trudng trong giai doan
du bao.

Chung téi tin rang nganh M&E trong nudc sé tang trudng tudng ’ng vdi
trién vong clia nganh xdy dung. Pac biét, xudt phat tir chién Iugc ndng cao
cd sd ha tadng cua chinh phu Viét Nam, cac du an cdp qudc gia sé tang
trudng t6t hon trong vong ndm ndm tdi. Vi Igi thé dugc xem 13 dan dau thi
trudng véi cac du an I6n cla chinh phu, ching téi ky vong Igi nhuan hoat
ddng cla REE trong mang M&E sé ting tir 13% dén 16% mobi ndm trong giai
doan tU nam 2014 dén nam 2018. Song song d6, mang cho thué van
phong, mot phan cda nganh bat dong san, sé phuc héi dan t&r nam 2014.
Két qua la, mang cho thué van phong cua cong ty sé tiép tuc tao ra dong
tién &n dinh hang ndm vd&i doanh thu va Igi nhudn tdng nhe.

Do phan 'ng cua thi trudng lién quan dén cac thoéng tin tranh chdp trén
Bién Ddng gilta Trung Qudc va Viét Nam, gid c6 phiéu REE d3 gidm dang ké
tlr mirc cao nhét 1a 34.000 déng/c6 phiéu trong thdng 2 ndm 2014 xudng
con 23.800 ddng/cd phiéu vao ngay 20 thang 5 ndm 2014.

Nhin chung, ching téi tin rdng trong vong mot ndm tdi, gid cd phiéu cua
REE sé tién gan dén gid muc tiéu la 30.900 déng/cd phi€u va vi thé dua ra
khuy&n nghi MUA d6i vdi cd phiéu nay.
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BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2014F

Doanh thu 1.810 2.396 2.413 2.634 2.893 3.189 3.398 3.625
% tang trudng 0,1% 32,3% 0,7% 9,1% 9,8% 10,2% 6,6% 6,7%
Gia von hang ban 1.269 1.810 1.810 1.932 2.126 2.412 2.574 2.774
Lgi nhuan gép 541 585 603 702 767 777 824 851
Chi phi ban hang 57 52 50 53 58 64 68 73
Chi phi quan ly doanh nghiép 99 135 166 184 203 223 238 254
Téng CPBH va CPQLDN 156 187 216 237 260 287 306 326
EBIT 385 398 387 465 507 490 518 525
Kh&u hao 41 61 61 62 62 62 64 64
EBITDA 426 459 449 526 569 552 582 589
Doanh thu tai chinh 346 514 353 286 304 319 353 372
Chi phi tai chinh 143 163 86 66 61 59 60 62
Lgi nhuén khac 7 3 5 5 5 5 5 5
Lgi nhuan tur céng ty lién doanh 38 45 429 298 356 392 466 517
EBT 632 797 1.088 988 1.111 1.148 1.282 1.357
Thué 119 140 112 151 165 150 162 167
Thué sudt hiéu dung 18,8% 17,6% 10,3% 15,2% 14,9% 13,1% 12,7% 12,3%
Lgi nhuan sau thué 513 657 976 837 946 998 1.119 1.190
Lgi ich cla c8 dbng thiéu s& 1 0 0 0 0 0 0 0
LNST cé déng céng ty me 512 657 976 837 946 998 1.119 1.190
Bién LN rong 28,3% 27,4% 40,4% 31,8% 32,7% 31,3% 32,9% 32,8%
L&i co ban trén c6 phiéu (ddng) 2.464 2.704 3.980 3.118 3.478 3.669 4.116 4.376
BANG CAN POI KE TOAN (ty ddng) 2014F
Tién va cac khoan tudgng dudng tién 427 835 536 711 807 1.265 1.476 2.028
Céc khoan dau tu ngan han 774 884 417 417 417 417 417 417
Cac khoan phai thu 565 859 1.003 1.162 1.215 1.406 1.387 1.592
Hang tén kho 667 501 544 568 656 732 749 847
Tai san ngdn han khéc 48 45 63 79 87 96 102 109
Tai san ngén han 2.480 3.123 2.562 2.937 3.182 3.915 4.131 4.993
Tai san c6 dinh 830 783 730 678 626 574 519 465
Cac khoan dau tu dai han 1.975 2.646 3.629 4.105 4.461 4.853 5.319 5.836
Tai san dai han khac 11 22 34 26 29 32 34 36
Tai san dai han 2.817 3.452 4.393 4.809 5.115 5.459 5.872 6.337
Tong tai san 5.297 6.574 6.954 7.747 8.297 9.374 10.003 11.330
Céac khoan phai tra 595 898 731 1.005 905 1.262 1.051 1.442
Vay ng ngdn han 152 83 285 316 347 383 408 435
NG ngdn han khac 502 591 404 395 434 478 510 544
Ng ngé"ln han 1.248 1.572 1.421 1.717 1.686 2.123 1.968 2.421
Vay ng dai han 99 690 238 173 63 29 8 0
Ng dai han khéac 83 96 95 105 116 128 136 145
Ng dai han 182 787 333 278 179 156 144 145
Ng phai tra 1.431 2.358 1.753 1.995 1.865 2.280 2.112 2.566
V8n c8 phan & thdng du v8n c8 phan 3.194 3.221 3.640 3.703 3.779 3.779 3.779 3.779
Lgi nhuan chua phan phdi 583 826 1.354 1.761 2.272 2.835 3.519 4.274
Von chua sé hitu 3.866 4.216 5.197 5.752 6.432 7.094 7.891 8.764
Lgi ich c¢8 ddng thiéu s8 29 0 0 5 0 0 0 0
Téng nguén von 5.326 6.574 6.950 7.751 8.297 9.374 10.003 11.330
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

Luu chuyén tién thuin tir hoat dong kinh doanh
Luu chuyé&n tién thuan tir hoat ddng dau tu
Luu chuyé&n tién thuan tir hoat déng tai chinh

Luu chuyén tién thuian trong ky
Tién va tuong duong tién dau ky
Tién va tucong duong tién cudi ky

Phan tich cac chi s6

Chi s6 sinh Igi

Bién LN gbp

Bién EBITDA

Bién LN hoat dong

Bién LN rong

Ty s6 LN/t6ng tai san

Ty s6 LN/vGn cha sd hitu

Chi s6 don bay

Ty s6 thanh todn 13i vay (EBIT/I)

Ty s6 thanh toan 1ai vay va chi phi dau tu
tlr EBITDA ( EBITDA / (I + capex) )

Ty s6 ng/téng ngudn vén

Ty s6 ng/v6n cha s hitu

Chi s6 thanh khoan

é s8 vong quay tai san

Hé s6 vong quay cac khoan phai thu (ngay)

Hé s6 vong quay cac khoan phai trd (ngay)

Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay)

Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé sG thanh toén nhanh

T

2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F
669 987 465 982 806 1.195 1.005 1.376
(1.037) (795) (523) (486) (366) (402) (476) (527)
(377) 215 (241) (321) (344) (334) (319) (297)
(744) 407 (299) 176 96 458 211 552
1.172 427 835 536 711 807 1.265 1.476
427 835 536 711 807 1.265 1.476 2.028
2011A 2012A
29,9% 24,4% 25,0% 26,6% 26,5% 24,4% 24,2% 23,5%
23,5% 19,2% 18,6% 20,0% 19,7% 17,3% 17,1% 16,2%
21,3% 16,6% 16,0% 17,6% 17,5% 15,4% 15,2% 14,5%
28,3% 27,4% 40,4% 31,8% 32,7% 31,3% 32,9% 32,8%
10,0% 11,1% 14,4% 10,7% 11,1% 10,6% 10,9% 10,5%
15,1% 16,3% 20,7% 14,7% 15,4% 14,7% 15,1% 14,6%
5,4x 10,5x 6,8x 11,7x 15,8x 18,3x 20,0x 20,0x
1,5x 6,9% 6,7x 13,3x 17,8x 20,6x 22,5x 22,5x
6,1% 15,5% 9,1% 7,8% 6,0% 5,5% 5,0% 4,7%
6,5% 18,3% 10,1% 8,5% 6,4% 5,8% 5,3% 5,0%
2,9x 2,7x 2,9x 2,9x 2,9x 2,9x 2,9x 3,1x
117,4 108,5 140,8 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
185,9 150,5 164,2 164,0 164,0 164,0 164,0 164,0
177,8 117,7 105,3 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0
2,0x 2,0x 1,8x 1,7x 1,9x 1,8x 2,1x 2,1x
1,4x 1,6x 1,4x 1,3x 1,4x 1,5x 1,7x 1,7x
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T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning
112 Phan Chau Trinh,_
Quan Hai Chau, ba Nang
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Hudng dan khuyén nghi

Cong ty TNHH Chiing khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé théng
khuyén nghi nhu sau:

Mua: Lgi suat ky vong bao gdm c8 tirc trong 12 thang tdi I6n hon +15%
Giil: Lgi sudt ky vong bao gébm c6 tirc trong 12 thang tdi dao dong tir -10% dén 15%
Ban: Lgi sudt ky vong bao gém c6 tlic trong 12 thang tdi thdp hon -10%

Khuyén cao

Bdo cdo phén tich dugc Iap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Ching khoan Ngéan hang TMCP Viét
Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung dé& phan phéi, phat hanh
hay st dung cho bat ki ca nhan hay t6 chlc ndo 1a c6ng dan hay thudng tri hodc tam tru tai bat
ki dia phuong, I&nh th8, qudc gia hodc dan vi c6 chld quyén nao khac ma viéc phan phdi, phat
hanh hay s dung dé trai v&i quy dinh cGa phap ludt. Bdo cdo nay khéng nhdm phat hanh rdng
rdi ra cong ching va chi mang tinh chat cung cdp théng tin cho nha dau tu cling nhu khéng dudc
phép sao chép hodc phan phéi lai cho bat ky bén thir ba ndo khac. T4t ca nhitng ca nhan, té chirc
ndm gilr bdo cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bd ma chitng khoan hay t6 chlc phat hanh Ia
dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n cd nhan cua nhiing
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chuén bj va lap bado céo, theo dé,lucong va thudng
cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian ti€p déi vdi
nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cdc chuyén gia phan tich doé trong bao céo
nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chudn bi va 18p bdo cdo khéng cé quyén dai
dién (thuc t&, ngu y hay cdng khai) cho b4t ky t& chirc phat hanh nao dugc dé cap trong ban bao
cao.

Céc bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan va
t8 chirc clia VPBS. Bdo cdo nghién clru nay khéng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, m&i chao mua
hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bdo cdo nghién cltu dugc chudn bi tir cac thdng tin cdng bd céng khai, di liéu
phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc ki€m chitng doc
|1&p bdi VPBS va VPBS sé& khdng dai dién hodc dam bao ddi véi tinh chinh xac, ding dan va day
dd cha nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gid, quan diém va khuyén nghi néu tai day
dudc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d6i ma khéng bao trudc. VPBS khdng
c6 nghia vu phai cdp nhét, slra d6i hodc b8 sung ban bdo cdo cling nhu khéng cé nghia vu théng
bdo cho t8 chirc, cd nhan nhan dudc ban bao cdo nay trong trudng hdp cac danh gia, quan diém
hay khuyé&n nghi dugc dua ra cé su thay d6i hodc trd nén khéng con chinh xac hay trong trudng
hgp bdo cdo bij thu hoi.

Céac dién bién trong quéa khir khdng dam bao két qua trong tuong lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai ctia bat ki ma chitng khoan nao dé& cap trong
ban bdo cdo nay. Giad cua cac ma ching khodn dudc dé cap trong ban bao céo va Igi nhuan tir cac
ma& chlng khoédn d6 cé thé dudc dao déng va/hodc bi &nh hudng tréi chiéu bdi nhitng yéu t& thi
trudng hay ty gid va nha ddu tu phai y thic dugc rd rang vé kha nang thua 16 khi dau tu vao
nhitng mé& chiing khodn do, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu ban dau. Hon nifa, cac
ching khodn dugc dé cap trong ban bdo cdo cé thé khdng cé tinh thanh khoan cao, hodc gia ca
bi bién ddng 18n, hay cé nhitng rdi ro cdng hudng va ddc biét gén va8i cdc ma chling khoan va
viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién téng tinh rui ro cling nhu
khong phu hgp cho tdt ca cac nha dau tu. VPBS khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao
phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin trong ban bao cdo nay.

Cac ma chitng khodn trong ban bdo céo cé thé khdéng phl hop véi tat ca cdc nha dau tu, va ndi
dung clia ban bdo cdo khoéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh cua
b&t ky nha dau tu cu thé nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n nghi dau tu, néu
cb, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gid déc lap trong viéc dua ra cac quyét dinh
dau tu cua chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky mé ching khoan nao néu trong bao
cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cla ho dé€ thao luan vé trudng hop cu
thé cda minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, gidm d6c va nhan sy cla VPBS trén toan thé gidi,
tly tirng thdi diém,cé quyén cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cdc ma ching khoan
thudc s& hitu clia (nhitng) t8 chirc phat hanh dudc dé cap trong ban bao cdo nay cho chinh minh;
dudc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chiing khoan do;
dudc quyén thu phi méi gidi hoac nhitng khoan hoa héng khac; dugc quyén thiét 1ap thi trudng
giao dich cho céc céng cu tai chinh cla (nhitng) t6 chic phat hanh d6; dudc quyén trd thanh nha
tu v8n hodc bén vay/cho vay d&i v6i (nhitng) t6 chirc phat hanh d6; hay néi cach khac la lubn tén
tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuyé&n nghi va théng tin, quan di€m cé lién
quan nao dudc néu trong ban bao cdo nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan phGi mét phéan hodc toan bd bao cdo nghién clru nay ma khéng
dugc su cho phép cua VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cliu nay dugc phan phéi béng phuong tién dién ti, nhu e-mail, thi khéng thé
dam bao réng phudng thirc truyén thdng nay sé& an toan hodc khdng méc nhitng 16i nhu théng tin
c6 thé bi chdn, bi héng, bi mat, bi pha hdy, d&n muén, khéng ddy du hay cé chila virus. Do dd,
néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlfa cac lién két dén trang web th& ba, VPBS
khong xem xét lai va khong chju trach nhiém cho bat c néi dung nao trong nhitng trang web do.
Dia chi web va hodc céc lién két chi dugc cung cdp dé& thuan tién cho ngudi doc, va ndi dung cla
cac trang web cua bén th(r ba khéng dugc dua vao bao cdo dudi bat ky hinh thirc nao. Ngudi doc
c6 thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung nhiing lién k&t d6 va chiu hoan toan
rdi ro.
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