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Trugt 12 thang gan nhét 5,9% 5913  tOi thay do6i khuyén nghi dai han tir MUA sang NAM GIU va ky
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. Nhom % Ldi nhuan tu cac cong ty lién doanh, lién két 6T2014
Chi s6 tai chinh REE 5 Anh VNI . ~ PR R S~ ~ .
. 112 Cung;ga” 143 giam sau 99,5% so vGi cung ky, chu yéu do két qua kinh
2014 P/B 12 2.1 2.2 doanh thap cua CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC-HSX). Chung
2013 Ng vay/VCSH  10,1% 88,5%  97,6% téi du bao than trong khoan Igi nhuan tu cong ty lién
2013 Bién LN rong  40,4% 3,0% 9,9% doanh lién két nam 2014 sé& thap han 90% so v8i nam ngoai.
2013 ROE 14,4% 17,9%  14,9%
2013 ROA 20,7% 4,5% 34% <« Lgi nhuan mang dich vu cg dién cong trinh (M&E)

tang cao nhg vao cac du an I6n hoan thanh. Lgi nhuan

Gigi thiéu vé cong ty: , i . . 3
kinh doanh 6T2014 cua mang nay tang manh 87,7% so vdi

REE dugc thanh Iap vao nam 1977, va la mét don vi

qubc doanh, niém yét trén San Chiing khodn Hd Chi cung ky nam ngodi. Chung téi du bao doanh thu va lgi
Minh (HSX) vao nam 2000. nhudn hoat déng kinh doanh ndm 2014 cta mang nay lan
Cac nganh nghé kinh doanh bao gom: cd dién cong lugt téng 15,0% va 98,7% so vdi n3m ngoa’i.

trinh (chiém 60% doanh thu hgp nhat 6T2014); san
ﬁ‘;?tgz'ggn{?pvgaqﬁgi” |$hf,’g "fh;'i‘iz%f'ﬁ;t“ggngh‘s’gg < M hinh dinh gia chiét khdu dong tién (DCF) va téng cac
(20%). Ngoai ra, REE con c6 nhiing khoan dau tu gia tri thanh phan (SOP) cta chdng t6éi khuyén nghi gia
chién Iugc phéan I6n vao cac nganh cd sé ha tang. a \ " ,\, o . , o .
muc tiéu la 28.400 dong/cé phi€u, v6i muc tang gia du
Nhém cing nganh: théng tin nganh thé hién & bang sx s fe s oas > N N . ¥
trén 14 chi s6 trung binh cia cic cong ty thudc thi ki€n la 4,4% so vd|7g|a déng cua vao ngay 19 thang 8 nam
trudng Chau A mdi néi chuyén vé dich vu M&E va sén 2014, va Igi suat co tdc nam 2014 udc tinh la 5,6%.
xudt may diéu hoa, do thiéu cac céng ty niém yét
trong nudc cé cung quy mé vdi REE cling nhu do su’ da
dang trong hoat dong kinh doanh cua REE. (xem thém
chi tiét & trang 7)

Vui long doc khuyén nghi & cubi bao cao nay.
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KET QUA KINH DOANH 6T2014

Trong 6 thang dau nam 2014 (6T2014), REE ghi nhan 1.171,0 ty dong doanh
thu thuéan hgp nhat, tang 4,3% so vd&i cung ky nam ngoai. Trong do, mang M&E
van doéng vai trd 16n nhat (59,9% doanh thu thuan), theo sau Ia b4t ddng san
(20,1%) va Reetech (20,0%). Lgi nhuan hoat dong kinh doanh hgp nhat cling
tang 21,3% so vdi cung ky nam ngoai, chd yéu do tang bién Igi nhuan hoat
dong kinh doanh ciia mang dich vu M&E (tlr 10% trong 6T2013 Ién dén 18%
trong 6T2014). Tuy nhién, I1di rong hgp nhat lai giam manh 31,6% so vdi clung
ky nam ngoai xudng con 437,5 ty dong, do su sut giam Igi nhuan tir cac cong ty
lién doanh, lién két. Nhu vay, céng ty da hoan thanh 49% k€& hoach Igi nhuan
rong ca nam.

Nhitng két quad nay kha tudng dong vdéi du bao cla chung tdi trong bao cao lan
dau phat hanh ngay 21 thang 5 nam 2014, tudng Ung 44,5% doanh thu thuan
va 52,3% lai rong du bao nam 2014 cua ching toi.

Chung t6i nhan thdy rang doanh thu cda REE trong nira cudi nam 2014 sé cao
hon nira ddu nam 2014 do hgp nhat vdi CTCP Thay dién Thac Ba (TBC-HSX) va
viéc doanh thu mang M&E tang cao.

Chung toi ha thdp du bao l&i rong nam 2014 do Igi nhuan dén tir cac céng ty
lien doanh, lién két trong 6T2014 giam sau, dan dén gid muc tiéu cta ching toi
d6i véi cé phi€u REE thay ddi. Mot nguyén nhan khac dén tir viéc hogp nhat TBC
vao cudi ndm nay. Cu thé 1a REE da ghi nhan 89,8 ty dong Igi thé thuong mai
tlr viéc mua thém 32% vén cia TBC vao thang 5 nam 2014. Khoan Igi thé
thuong mai nay sé& dugc phan bo theo dudng thang trong vong 3 ndm, dan dén
chi phi cua REE tang Ién tucng Ung.

Doanh thu 6T2014 Két qua kinh doanh hgp nhat 6T2014

Doanh thu thuan 1.171 4% 2.654 44%  2.802 42%
Dich vu M&E 702 9% 1.460 48%  1.630 43%
Reetech 234 -4% 750 31% 526 45%
B4t dong san 235 0% 444 53% 478 49%

ggus;‘; é::ﬁ] Trirég 166  -62% 482 34% 206 81%

L&i rong 438 -32% 892 49% 649 68%

Ghi chd: khoan Igi nhudn sau thué cua mang déu tu
chién lugc dugc udc tinh vdi thué suat la 22%

Nguén: Dir liéu cbng ty Nguén: Dir liéu cbng ty, VPBS

www.VPBS.com.vn

Dich vu M&E - mang sinh Idi nhiéu nhat trong 6T2014

Trong ntfa ddu nam 2014, doanh thu ciia mang nay tang nhe 8,9% so vdi cung
ky ndm ngoai Ién mdc 702,0 ty dong, va Igi nhuan hoat dong kinh doanh tang
manh 87,7% so véi cung ky Ién 123,3 ty dong. Cac két qua nay kha tucong ’'ng
vd@i du bdo cua chung téi cho cad nam, lan lugt dat 43,5% va 47,2%. Do cac
cong trinh I6n dugc hoan thanh trong nam 2014 nhu: nha ga T2 san bay Noi
Bai, toa nha Vietcombank chi nhanh H6 Chi Minh, Toa nha Qudc hoi, nén REE
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ghi nhan doanh thu day du va it chi phi hon, dan dén bién Igi nhudn hoat dong
tdng dang ké&. Ban 13nh dao d& cdp nhét sd liéu hdp dong ky mdi dat khoang
2,4 nghin ty dong tai ngay 30 thang 6 nam 2014. Theo d6, gia tri hgp dong
chua thuc hién con lai la 3,3 nghin ty dong.

Chung toi gilr nguyén du phdng doanh thu va Igi nhuan hoat dong kinh doanh
clia mang dich vu M&E nhu trong bdo cdo Ian dau. Ngoai ra, ching toi tin rang
doanh thu cila mang nay trong nam 2014 sé cao han ké hoach 1.460 ty doéng
clia ban 1anh dao, do doanh thu 6T2014 d& bang 80,2% k& hoach ca nam.
Tudng tu, Igi nhudn sau thué cia mang nay sé vugt xa ké hoach 140 ty dong.

Bat dong san - tang nhe do ty Ié 1ap day tang

Ty |é |ap day tang tir muc 95% trong nam 2013 |én 98% trong 6T2014. Doanh
thu clia mang nay tang nhe 0,5% so vGi cung ky, dat 235 ty dong. Theo do, Igi
nhuan hoat dong kinh doanh dat 146 ty dong, tang nhe 1% so vdi cung ky.

Theo bdo cdo nghién clru cua Colliers International, gia thué van phong hang B
vung ngoai trung tam da gidam nhe trong quy 2 nam 2014. Bay ciing la nguyén
nhén vi sao doanh thu cta REE chi tang nhe 0,5% so vdi cung ky mac du ty 1é
|&p day cac van phong cla REE tang 3%. Tuy nhién, nhd vao cac yéu t6 kinh té
kha quan haon vao nlra cuGi nam 2014, chung t6i duy tri mdc du bao gia thué
vn phong sé tdng 3% mdi ndm ti ndm 2014 dén ndm 2018.

Qua cudc trao ddi gan day clia chlng téi v8i ban 1anh dao, du dn van phong cho
thué tai s6 9 Doan Van Bd, quan 4 (ké bén Toa nha REE), du kién sé dudc xay
dung vao dau ndm 2015 va dua vao s dung ndm 2017. Téng vén dau tu du
toan khoang tir 600 dén 700 ty dong vdi ty |1é ng vay cao nhat khoang 70%.
Tuy nhién, do chua c6 thong bao chinh thirc, chdng toi chua dua thong tin nay
vao mo hinh dinh gia.

Reetech - chua c6 tin hiéu kha quan

Trong 6T2014, doanh thu mang Reetech chi dat 234,2 ty dong, giam 4,2% so
v8i cung ky, mdc du céng ty da thanh 1ap lién doanh véi ddi tdc Nhat Ban dé
phan ph6i may diéu hoa thucong hiéu “General” ciia Nhat trong quy 3 nam
2013. Ngoai ra, quy 2 la mua néong nhat trong nam nhung doanh thu tiép tuc
giam. Bién Igi nhuan hoat dong giam tir mic 12,7% trong 6T2013 xudng 9,8%
trong 672014, din dé&n Igi nhuadn hoat dong kinh doanh trong 6T2014 gidm
25,9% so vdi cung ky xuéng mic 23,0 ty déng. Chiang tdi cho rdng viéc phan
phdi san phdm cla Nhat chi cé thé gilt doanh thu cua Reetech & mdc bdng vdi
nam ngoai.

Chlng t6i tin rang doanh thu va Igi nhudn hoat dong kinh doanh clia mang
Reetech trong 6 thang cudi nam nay sé€ cao hon so vdéi cung ky nam ngoai do
mot s8 du 4n M&E c6 thé sé& sir dung san phdm Reetech. Do dd, ching téi duy
tri mdc du bao doanh thu va Igi nhuan hoat déng kinh doanh clla mang nay sé
khbng cé tang trudng so v8i nam ngoai.
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Pau tu chién lugc - két qua 6T2014 giam sau do 16 chénh léch ty gia
ctia CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC-HSX)

Lgi nhuan tur cong ty lién doanh, lién két trong 6T2014 chi dat vén ven 2,0 ty
dong, giam sau 99,5% so véi cung ky, do thiéu khodn Igi I&n tur viéc dong Yén
giam gia so vdi VND. Tuy nhién, trong bao cdo cap nhat PPC cla ching toi phat
hanh vao ngay 13 thang 8 nam 2014, chdng toi duy tri du bdo dong Yén sé
gidm gia vao cudi nam nay. Két qua la Igi nhuan t&r PPC trong khodn Igi nhuan
tUr cong ty lién doanh, lién két cia REE vao nlra cu6i nam 2014 sé cao hadn s6
liéu 6 thang dau nam. Nhung trén cd sdé than trong, chidng t6i ha thap du bao
cho khodn Igi nhuédn cua PPC do gid ban dién chua chét va PPC phai ghi nhan
gia dién trén co sé than trong.

Thém vao do, cac céng ty dién lién két cua REE ciling dang trong qua trinh thao
luan giad ban dién cho Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN), nén két qua kinh
doanh cla cac cong ty nay (ngoai trir PPC) dang dua trén gid ban cda nam
2013. Mac du vay, két qua kinh doanh ctia CTCP Thuy dién Thac Ba (TBC-HSX)
va CTCP Thay dién Thac Mg (TMP-HSX) kha kha quan va cao han cung ky do
lugng nudc vé nhiéu hon, dan dén san lugng tdng manh.

Bén canh dd, do REE d& kh&u trir 139,4 ty dong c6 tlc trong khoan Igi nhuén tur
cac cong ty lién doanh, lién két, nén khoan Igi nhuan nay trong 672014 giam
manh so véi cung ky nam ngoai.

Lgi nhuan sau thué cla cac khoan dau tu chién lugc dat muc tiéu dat 482 ty
ddng ndm 2014, bao gébm ca Igi nhuén tU lién doanh, lién két, thu nhép cb tic
va thanh ly dau tu. Trong 6T2014, mang nay dat 167,8 ty dong Igi nhuan hoat
dong kinh doanh.

Chung t6i ha du bao cho khoan Igi nhuan tir cong ty lién doanh, lién két do
(1) TBC-HSX khong con la cong ty lién két cha REE tif ngay 27 thang 5 nam
2014; (2) bao cao két qua kinh doanh 6T2014 gidm cua mot sé cong ty lién két
nhu: CTCP Than Déo Nai (TDN-HNX), CTCP Than Nui Béo (NBC-HNX).

CTCP Thuy dién Thac Ba (TBC-HSX) - tréd thanh cong ty con cua REE

Vao ngay 27 thang 5 ndm 2014, REE mua 12,5 triéu cd phiéu TBC tir CTCP
Ching khodn H6 Chi Minh (HCM-HSX), tang ty 1€ s& hitu 1én 58,14% va TBC trd
thanh céng ty con cua REE. Trong quy 2 nam 2014, REE chi mdi hgp nhat bang
can doi ké toan cua TBC chif chua hgp nhéat két qua kinh doanh.

Theo thdng tin tr cudc thao ludn cda ching t6i véi ban 1anh dao, REE van ghi
nhan 24% |ai rong cua TBC nhu khodn Igi nhuan tur céng ty lién doanh, lién két.
Tai ngay 30 thang 6 nam 2014, REE ghi nhéan 89,8 ty dong Igi thé thugng mai
tUr viéc mua thém 32% c6 phiéu ctia TBC trong thang 5 ndm 2014. Khoan nay
sé& dugc phan bé vao chi phi trong vong ba nam.
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Chung toi du phong két qua cliia TBC (bao gom két qua kinh doanh va bang can
dGi k€ toan), va hgp nhat vao mo hinh dinh gia cia REE vdi gia dinh nhu sau:

e Doanh thu: t6c do tang trudng doanh thu dat 15% trong nam 2014 va 2015
va 10% tU nam 2016 dén 2018, do chi phi khdu hao cta TBC sé giam tu
ndm 2016, dan dén gid ban dién cho EVN ciing giam theo. REE s& hgp nhét
doanh thu cua TBC trong ntra cudi nam 2014.

e Bién ldi gép: duy tri 8 mic 59% do khau trir gilra viéc tang gia nhién liéu va
khdu hao gidm

e [&itién gui: duy tri 8 mlic 6% trén khoan tién va tuong duadng tién

e Thué sudt: cong ty chiu thué sudt 10% cho cac hoat dong kinh doanh chinh
trong khoang thai gian du bdo. Lgi nhuan tlr cac hoat dong kinh doanh khac
nhu 13i tién gui, Igi nhuan khac chiu mdc thué suat 22% (trong nam 2014
va 2015) va 20% (k& tir ndm 2016 trd di). K&t qua la thué suat hiéu dung
cua cong ty la 11% tir nam 2014 dén 2017, va 12% vao nam 2018.

e S6 ngay phai thu: duy tri & mldc 86 ngay

e S6 ngay phai tra: duy tri § miic 29 ngay

e Chi phi d3u tu: 55 ty ddng vao ndm 2014 va 50 ty ddng mdi ndm tr ndm
2015 dén 2018 dé thay thé may méc cii

e (& tic: duy tri 8 mic 14% trén ménh gid va bang tién mat trong giai doan
du bao

PINH GIA

Chang téi ap dung hai phuong phap: mé hinh chiét khdu dong tién (DCF) va
téng gid tri thanh phan (SOP) dé€ dua ra gid tri hop ly cla REE tai mic 28.400
déng/ c6 phiéu, thdp hon gid muc tiéu 30.900 ddng trong bdo cdo Ian dau, do
Igi nhuan tlr cac cong ty lién doanh, lién két giam sau va viéc hdp nhat TBC
(bao gébm phan bé Igi thé thuong mai).

Podng thdi, ching tdi thay ddi ty trong cla phudng phap DCF tir 50% lén 70%
dé phan anh viéc hgp nhat TBC nhu cdng ty con.

MO hinh dinh gia Gia tri hgp ly Ty trong Gia (dong/cp)
M6 hinh DCF 26.720 70% 18.700
M6 hinh SOP 32.306 30% 9.700
Gia tri hap ly 28.400 |
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MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Md hinh DCF cua chdng tdi khuyé&n nghi gid muc tiéu la 26.720 déng/cd phiéu.

Cac thay d&i clia yéu t6 dau vao cap nhat theo dif liéu hién tai cho mé hinh DCF
nhu sau:

e L&i sudt phi rdi ro dugc lay tu Igi suat trai phi€éu Chinh phu ky han 5 nam,
tuong duang véi 6,42%.

e Ty sudt lgi nhuén thi truong du kién & mdc 15%.

e Beta ctua REE dudc udc tinh & muc 1,23.

e Chi phi vén c8 phdn dugdc udc tinh 1a 16,97% theo mé hinh dinh gia tai san
von (CAPM).

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

e Ty lé tang trudng dai han cla REE la 5%.

Két qua hoat dong kinh doanh

Do chung toi hgp nhat két qua kinh doanh nlra cu6i nam cda TBC vao mé hinh
dinh gid DCF, cac giad dinh chinh cla ching tdi thay ddi nhu sau:

e Tbc db tdng trudng doanh thu: 16% mbi ndm trong ndm 2014 va 2015, 8%
trong nam 2016, va 7% trong nam 2017 va 2018

e Bién 18i gbp: tir 29% dén 33% mdbi ndm trong giai doan du bao

e Ldiich c6 ddng thiéu sb: phat sinh thém tir viéc hdp nhit TBC

e Loi nhudn tu cbng ty lién doanh, lién két: Chung toi du bdo phan Igi nhuan
tlr cac cébng ty lién doanh, lién két dua trén xu hudng tang trudng cula
nganh va tinh hinh hoat dong kinh doanh 6T2014 cua tirng cong ty.

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

Phén LN tr cong ty lién
doanh, lién két

% T&ng trudng 173% 17% 861% -90% 305%  14% 23% 12%
Ngudn: BCTC d5 kiém todn, VPBS du bdo

38 45 429 42 170 193 236 264

Bang can doi ké toan

Chang tbi dua ra cac gia dinh chinh d6i v8i bang can ddi ké toan hgp nhat cua

REE nhu sau:

e S04 ngay phai thu: thay déi tir 156 dén 158 ngay mdi ndm do hdp nhat TBC

e S6 ngay tén kho: tang lIén 115 ngay do hgp nhat TBC

e Chi phi vén dédu tu: thém chi phi von dau tu cia TBC nhu ching t6i da dé
cap J trén
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TONG GIA TRI CAC THANH PHAN (SOP)

Chung téi st dung phuong phép téng céac gid tri thanh phan (SOP) dé dinh gié
cac mang hoat dong cia REE. M6 hinh cua ching t6i khuyén nghi giad muc tiéu
la 32.306 d6ng/c6 phiéu.

Mang kinh doanh Gia tri (ty dong)
Dich vu M&E P/E tai muc 8,4 1an 1.706
Reetech P/E tai mic 13,3 lan 327
Cho thué van phong Chiét khau dong tién vinh vien 2.045
Pau tu chién lugc * Gia tri thi trudng va chiét khau 10% 4.178
Cong: Tién thuan 326
Gia tri cong ty 8.582
S6 lugng cé phiéu luu hanh (cé phiéu) 265.648.792
| Gia muc tiéu (d6ng/cd phiéu) 32.306

(*) Bau tu chién lugc bao gém gia tri dau tu' vao TBC

. . P/E cong ty / P/E VN-Index P/E muc tiéu
AR (R GRRIT P/E thi truding n&m 2014 ctia REE
Dich vu M&E 0,6 14,3 8,4
Reetech 0,9 14,3 13,3

So sanh cong ty cung nganh trong mang dich vu M&E va Reetech

triéu trieu %tang triéu %tang triéu  %tang triéu %tang

usD usD trwdng usD trwdng USD  trudng UsD  trudng
Dich vu M&E
Seaprodex Refrigeration Industry Corp HSX 18 5 -23% 1,1 126% 8 -15% 0,5 59% 5,4% 11,6% 7,2 9,4 1,1 0,9 0,5 0,5
Adhi Karya Persero Tbk PT In-do6-né-xi-a 484 122 -13% 1,4 15% 151 -25% 3,8 -35% 4,6% 29,9% 14,3 12,1 3,8 3,0 0,7 5,0
China State Construction Engineering Corg Thugng Hai  15.632 25.933 32% 758,3 32% n/a n/a n/a n/a 2,8% 18,6% 4,7 4,2 0,8 0,7 0,4 0,6
Sino-Thai Engineering & Construction PCL Bang C6c 1.160 162  -12% 12,7 -6% 161 3% 12,4 34% 7,7% 25,6% 199 23,8 4,8 4,4 1,1 2,1
Crest Builder Holdings Bhd Ma-lay-xi-a 82 15 -58% 0,0 n/m n/a n/a n/a n/a 5,2% 14,8% 3,7 9,4 0,7 n/a 0,2 0,3
Wijaya Karya Persero Tbk PT In-dé-né-xi-a 1.522 236 -13% 14,2 -13% 264  -3% 9,9 -21% 4,8% 206% 31,0 25,7 4,4 4,6 1,5 1,6
Trung binh 3.150 4.412 -15% 131,3 31% 146 -10% 6,7 9% 5,1% 20,2% 13,5 14,1 2,6 2,7 0,7 1,7
Trung vi 822 142 -13% 7,0 15% 156  -9% 6,8 6% 5,0% 19,6% 10,7 10,7 2,4 3,0 0,6 1,1
CTCP Cq bién Lanh HSX 340 26 8% 10,9 -40% 29 1% 9,7 -19% 14,4% 20,7% 9,3 11,2 1,4 1,2 0,6 0,7
Reetech
LG Electronics Inc Han Qudc 12.376 13.348 3% 70,0 214% 14942 10% 358,8 205% 0,5% 1,4% 29,4 13,9 1,1 1,1 2,5 1,0
Gree Electric Appliances Inc Tham Quyén 14.372 4.068 14% 369,6 72% n/a n/a n/a n/a 9,0% 35,5% 7,5 6,7 2,4 2,0 0,3 0,9
Qingdao Haier Co Ltd Thugng Hai 7.963 3.656 11% 142,2 23% n/a n/a n/a n/a 7,5% 32,6% 10,1 9,5 2,8 2,3 0,9 1,9
TCL Corp Thém Quyén 4.169 3.458 17% 120,5 147% 3.621 9% 118,6 126% 2,7% 16,3% 7,7 8,7 1,5 1,2 0,3 0,5
Sichuan Changhong Electric Co Ltd Thugng Hai 2.787 2.042 -1% 1,5 -94% 2.340 -4% -30,5 n/m 09% 3,7% n/m 38,5 1,2 1,2 n/m 0,9
Taiwan Sanyo Electric Co Ltd Pai Loan 319 34 -12% 0,2 -68% 48 -8% 28 21% 3,5% 4,6% 374 39,4 1,9 1,3 2,2 1,1
Trung binh 6.998 4.434 5% 117,3 49% 5.238 2% 112,4 117% 4,0% 15,7% 18,4 19,5 1,8 1,5 1,2 1,0
Trung vi 6.066 3.557 7% 95,2 48% 2.981 3% 60,7 126% 3,1% 10,4% 10,1 11,7 1,7 1,3 0,9 0,9
CTCP Co Bién Lanh HSX 340 26 8% 10,9 -40% 29 1% 9,7 -19% 14,4% 20,7% 98 1i2 1,4 1,2 0,6 0,7 |

D@t liéu tai ngay 19/8/2014. Nguén: Bloomberg, VPBS
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PHAN TiCH PO NHAY

Po6 nhay cua gia cé phiéu REE do su thay ddi cia WACC va ty Ié ting
trudng dai han

WACC
14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
3% | 32.400 30.100 28.100 26.400 24.900 23.600 22.500
4% | 34.100 31.500 29.200 27.300 25.600 24.300 23.100
5% | 36.200 33.100 30.600 28.400 26.600 25.000 23.700
6% | 38.800 35.100 32.200 29.700 27.600 25.900 24.400
7% | 42.200 37.700 34.100 31.200 28.800 26.900 25.300

Ty Ié tang trudng
dai han

Do nhay cua gia co phiéu REE do su thay ddi cua chi sé6 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%

6,4 | 29.500 29.000 28.500 27.900 27.400 26.900 26.400
6,9 | 29.600 29.100 28.600 28.000 27.500 27.000 26.500
7,4 | 29.700 29.200 28.700 28.200 27.600 27.100 26.600
7,9 | 29.800 29.300 28.800 28.300 27.800 27.200 26.700
8,4 | 30.000 29.400 28.900 28.400 27.900 27.300 26.800
8,9 | 30.100 29.600 29.000 28.500 28.000 27.500 26.900
9,4 | 30.200 29.700 29.100 28.600 28.100 27.600 27.000
9,9 | 30.300 29.800 29.300 28.700 28.200 27.700 27.200
10,4 | 30.400 29.900 29.400 28.900 28.300 27.800 27.300

P/E mang M&E
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BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty ddng) 2012A 2013A 2015F

Doanh thu 1.810 2.396 2.413 2.802 3.240 3.513 3.756 4.020
Dich vu M&E 855 1.244 1.418 1.630 1.826 2.045 2.229 2.430
Reetech 587 711 526 526 526 526 526 526
B&t dong san 369 441 470 478 492 507 522 538
Dién 168 396 435 479 527

% tang trudng 0,1% 32,3% 0,7% 16,1% 15,6% 8,4% 6,9% 7,0%
Gia von hang ban 1.269 1.810 1.810 1.986 2.192 2.430 2.572 2.703

Lgi nhuan gép 541 585 603 816 1.048 1.084 1.184 1.317
Chi phi ban hang 57 52 50 53 57 62 66 70
Chi phi quéan Iy doanh nghiép 99 135 166 184 199 215 229 245

Téng CPBH va CPQLDN 156 187 216 237 256 277 295 314

EBIT 385 398 387 579 792 807 889 1.003
Khdu hao 41 61 61 115 166 169 159 100

EBITDA 426 459 449 695 958 975 1.048 1.103
Doanh thu tai chinh 346 514 353 308 344 428 505 606
Chi phi tai chinh 143 163 86 69 67 64 66 69
Lgi nhuan khac 7 3 5 6 6 6 6 6
Lgi nhuan tur céng ty lién doanh 38 45 429 42 170 193 236 264

EBT 632 797 1.088 866 1.245 1.370 1.571 1.809
Thué 119 140 112 147 230 255 294 345
Thué suét hiéu dung 18,8% 17,6% 10,3% 17,0% 18,4% 18,6% 18,7% 19,1%

Lgi nhuan sau thué 513 657 976 719 1.016 1.114 1.277 1.464
Lgi ich cGa c8 ddng thi€u s8 1 0 0 72 83 94 105 118

LNST c6 ddong coéng ty me 512 657 976 646 932 1.020 1.172 1.346

Bién LN rong 28,3% 27,4% 40,4% 23,1% 28,8% 29,0% 31,2% 33,5%

L&i cd ban trén c8 phiéu (déng) 2.464 2.704 3.980 2.407 3.427 3.751 4.309 4.949

Phan tich cac chi s6

Chi s6 sinh IGi

Bién LN gop 29,9%  24,4%  25,0%  29,1%  32,4%  30,8%  31,5%  32,8%
Bién EBITDA 23,5% 19,2% 18,6% 24,8% 29,6% 27,8% 27,9% 27,4%
Bién LN hoat ddng 21,3%  16,6%  16,0%  20,7%  24,5%  23,0%  23,7%  24,9%
Bién LN rong 28,3%  27,4%  40,4%  23,1%  28,8%  29,0%  31,2%  33,5%
Ty s6 LN/t6ng tai san 10,0% 11,1% 14,4% 8,3% 10,3% 9,8% 9,9% 9,9%
Ty s6 LN/vGn chu sé hitu 15,1% 16,3% 20,7% 11,6% 14,2% 13,2% 13,1% 12,9%
Chi s6 don bay

Ty s6 thanh toan Idi vay (EBIT/I) 5,4x 10,5x 6,8x 14,2x 23,0x 27,7% 31,2x 34,5x

Ty s6 thanh toan 1di vay va chi phi dau tu

tlr EBITDA ( EBITDA / (I + capex) ) 1,5x 6,9x 6,7x 0,3x 14,8x 16,5x 14,3x 12,4x
Ty s6 ng vay/téng ngudn vén 6,1% 15,5% 9,1% 7,4% 5,6% 4,8% 4,3% 3,9%
Ty s6 ng vay/vén chd sé hitu 6,5% 18,3% 10,1% 8,5% 6,3% 5,4% 4,8% 4,3%
Chi s6 thanh khoan
Hé s6 vong quay tai san 2,9x 2,7x 2,9% 3,1x 3,0x 3,2x 3,3x 3,6x
Hé s vong quay cac khoan phai thu (ngay) 117,4 108,5 140,8 158,3 156,4 157,9 156,8 158,1
Hé s6 vong quay cac khodn phai trd (ngay) 185,9 150,5 164,2 164,3 164,1 164,3 164,1 164,3
Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay) 177,8 117,7 105,3 114,9 114,5 114,8 114,6 114,9
Hé sG thanh toan hién hanh 2,0x 2,0x 1,8x 2,0x 2,6x 2,8x 3,5x 3,7x
Hé s6 thanh toan nhanh 1,4x 1,6x 1,4x 1,6x 2,2X 2,4x 3,1x 3,2x
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BANG CAN DPOI KE TOAN (ty dong)

Tién va cac khoan tugng duong tién 427 835 536 1.039 2.172 3.228 4,599 5.842
Cac khoan dau tu ngdn han 774 884 417 417 417 417 417 417
Cac khoan phai thu 565 859 1.003 1.428 1.349 1.690 1.536 1.948
Hang ton kho 667 501 544 706 670 858 757 945
Tai san ngédn han khac 48 45 63 84 97 105 113 121
Tai san ngan han 2.480 3.123 2.562 3.673 4.705 6.299 7.421 9.272
Tai san c6 dinh 830 783 730 1.101 996 887 788 748
Cac khoan dau tu dai han 1.975 2.646 3.629 3.671 3.840 4.033 4.270 4.534
Tai san dai han khac 11 22 34 28 32 35 38 40
Tai san dai han 2.817 3.452 4.393 4.800 4.868 4,955 5.096 5.322
Lgi thé thuong mai 0 0 0 75 45 15 0 0
Tong tai san 5.297 6.574 6.954 8.548 9.618 11.269 12,517 14.594
Cac khoan phai tra 595 898 731 1.057 914 1.273 1.040 1.394
Vay ng ngdn han 152 83 285 336 389 422 451 482
NG ngén han khac 502 591 404 455 526 571 611 656
No ngén han 1.248 1.572 1.421 1.848 1.828 2.265 2.102 2.532
Vay ng dai han 99 690 238 173 63 29 8 0
Ng dai han khac 83 96 95 112 130 141 150 161
Ng dai han 182 787 333 285 193 169 158 161
Ng phai tra 1.431 2.358 1.753 2.133 2.021 2.434 2.260 2.693
Vén c6 phan & thdng du v6n c8 phan 3.194 3.221 3.640 4.073 4.517 4.895 5.264 5.633
Lgi nhudn chua phan phéi 583 826 1.354 1.570 2.067 2.652 3.389 4.300
Vén khac 89 169 203 349 536 744 982 1.254
Von chu sé hiru 3.866 4.216 5.197 5.992 7.120 8.291 9.635 11.187
Lgi ich c6 déng thi€u s6 0 0 5 423 477 544 622 715
Tong nguén vén 5.297 6.574 6.954 8.548 9.618 11.269 12.517 14.594
BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)
Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng kinh doanh 669 987 465 553 1.140 1.063 1.394 1.244
Luu chuyén tign thuan tir hoat déng dau tu (1.037) (795) (523) (603) (200) (223) (281) (324)
Luu chuyén tién thuin tir hoat d6ng tai chinh (377) 215 (241) 554 193 215 259 322
Luu chuyé&n tién thuin trong ky (744) 407  (299) 503 1.133 1.056 1.372  1.243
Tién va tudng duong tién dau ky 1.172 427 835 536 1.039 2.172 3.228 4.599
Tién va tuong ducong tién cudi ky 427 835 536 1.039 2.172 3.228 4.599 5.842
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PHAN TICH KY THUAT

Sau khi giam diém manh tir thang 3 ndm 2014, REE tao ddy tai 21.000 déng/c6
phiéu vao dau thang 5. Sau dd, REE xuat hién mot xu hudng tang gia trung
han, giGp gid c6 phiéu dat mc cao nhét tai 28.900 déng/cd phiéu vao ngay 21
thang 7. Hién tai, REE dang dao dong trong mot bién do hep tir 26.500 dén
28.000 dbng/cd phiéu va khdéng phat ra tin hiéu xu hudng. Cac dudng trung
binh ddng ngan va trung han cla REE dang héi tu lai gan nhau, cho thay tin
hiéu k¥ thudt v& mot nhip tich 10y cta cd phiéu nay.

Vi vay, ching tdi khuyé&n nghi NAM GIU d6i véi cd phiéu REE tai thdi diém phat
hanh béo cdo.

Ma chirng khoan REE (ddng/cd phiéu

Thdi gian phan tich TU 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 28.900

Gia thdp nhat trong 3 thang 21.000
budng MA 50 ngay 26.800
budng MA 100 ngay 27.000
Khang cu trung han 28.900

HO trg trung han 26.800
Khuy&n nghi NAM GIU

27.00

26,00

.
T MA10 [sore
— -
Rl W
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) st dung hé thong khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sut ky vong bao gém c8 tirc trong 12 thang t&i I6n hon +15%

Giir: Lgi suat ky vong bao gdbm c6 tlc trong 12 thang téi dao ddng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gdm c6 tiic trong 12 thang tdi thap haon -10%

LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Barry David Weisblatt
Giam do6c Khéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Thi Quynh Trang
Giam dobc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn trangntg@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Ly Dac Diing

Giam dbc Khéi Méi gigi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo Van Phuong B Domalux

Gidam dbc Moi gidi Nguyen Chi Thanh 1 Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran DPdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam doc MGi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phdé H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bét ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bt ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cta phap luat. Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng ca nhéan, t& chlrc ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan b6 ma ching khoan hay t6 chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhitng
chuyén gia phén tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va lap bao cao, theo do,luong va
thudng cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép doi vdi nerng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyen gia phan tich d@é
trong bao cado nay. Cac chuyén gla phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khdng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.

Céc bdo cdo nghién clfu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlc cha VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién clru dudc chudn bi tir cac théng tin cdng bé cong khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doc lap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac, dang
dan va day da cua nhitng thong tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyé&n nghi
néu tai déy dudc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d&i ma khéng béo
trudc. VPBS khong cé nghia vu pha| cap nhat, stra d8i hodc bS sung ban bao cdo cling nhu
khong c6 nghia vu théng bao cho t& chlic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hdp cac danh gia, quan diém hay khuyén ngh| dudc dua ra cb su thay d6i hodc tré nén khdng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céac dién bién trong quéa khr khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cia bat ki ma chdng khoan nao dé cap
trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé c6 thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thic dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nifa, cac chirng khoan dugc dé cép trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gan véi cdc ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat 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 béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cta minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cdp trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu vadn hodc bén vay/cho vay déi véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bd bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cé thé bi chdn, bi hong, bi mét, bi pha hly, d&n mudn, khéng day da hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc s dung
nhirng lién két dé va chiu hoan toan rui ro.
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