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Biéu dd gia va khdi lugng cua REE Pi€m nhan co ban:
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= COng ty REE M&E la nha thau giif vi thé hang dau trong nudc
vé dich vu cd dién cong trinh. Doanh thu tir mang hoat dong
nay ludn chiém ty trong I6n trong téng doanh thu cla REE
(chiém ty trong 59% trong nam 2013) vGi t6c do tang trudng
trung binh giai 5 ndm trg lai day dat 41% va du kién sé tang
khoang 20% trong nam 2014.

* Hién tai, REE dang s& hitu khoang han 113.00m? dién tich van
phong cho thué tai khu vuc Tp. H6 Chi Minh véi ty 1€ 13p day
trong 6 thang dau nam la 98%. Bay la mang hoat dong dem
lai dong tién 6n dinh cho REE ngay ca trong thdi ky nén kinh
té gap khé khan. Hoat dong cho thué van phong ciia REE ludn
dat ty I€ Igi nhuan sau thué trén doanh thu & mdc cao, trung
binh trén 45% nhd ty 1€ 13p day duy tri & mc cao va Igi thé

Théng tin cd phiéu (28/08/2014) gia dat re.

— = Tinh dén thdi diém 30/06/2014, gia tri dau tu clia REE vao cac
G'j‘ glao d!C_h (\{ND) : 29.200 cdng ty lién két dat khoang 2.700 ty ddng, trong d6 chi yéu la
Von hoa thi trudng (ty cac khoan dau tu vao cac cong ty thudc 3 linh vuc dién, nudc
VND) 7.544 va than. Pay déu la nhitng khoan dau tu dai han vao nhiing
V8n diéu I8 (ty VND) 2.656 nganh nang lugng mang tinh thiét yéu, gan lién véi téc do
S8 CPLH (cp) 265.648.792 phat trién cua nen k_|nh tfe. Hoat dgnq dau tu d_chJng g90p ty

= = trong cao nhat vao Igi nhuan sau thué€ cua REE (chiém ty trong
52 Tuan Cao/Thap 33.600/21.000 64% trong ndm 2013).
KLGD BQ ngay (3 Théng) 1.102.914

= Mang hoat dong Reetech cla cong ty gap kho khan trong
nhitng ndm qua do san phdm cd tinh canh tranh yé&u. Budc
sang ndm 2014, vdi viéc trg thanh déi tdc nhdp khau va phén
ph6i nhan hiéu diéu hoa General (Nhat Ban), doanh thu tir

Cac chi tiéu tai chinh

LNST (ty VND) 975 893

: _ hoat dong nay ctia REE dudc du bao sé tang khoang 27%.
Tang trudng (%) N/A -8,4
EPS (VND) 3.989 3.365 = Hién nay cd phiéu REE dang dudc giao dich tai mdc giad la
BV (VND) 21.242 | 20.714 29.200 ddng/cp tuong duong véi P/E2014E va P/B2014E I3
ROE (%) 20,73 16,24 8,67 va 1,41. Vi viéc Igi nhudn tir hoat dong lién doanh lién
ROA (%) 14,43 12,30 két giam tuong dGi trong nam nay, két qua Igi nhuan sau thué

cla REE sé cd su sut giam, tuy nhién, xét vé dai han, ching
t6i cho rang cong ty sé cd su téng trudng trd lai. Do dd, ching
tdi dua ra khuy&n nghi mua ddi véi cd phi€u REE cho muc tiéu
dau tu trung va dai han.

Nguén: BCTC REE

Chuyén vién phan tich — Chu Hoang
Nam - namch@msbs.com.vn
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1. Téng quan vé cong ty

Cong ty C6 phan Ca dién lanh dugc thanh Iap tir ndm 1977 véi tén goi ban dau la Xi
nghiép qubc doanh Ca dién lanh thudc sd hitu cia Nha nudc. Cong ty bdt dau niém
yét trén san giao dich TP. H6 Chi Minh v8i ma ching khoan REE vao ngay
28/07/2000. REE hién nay la mét cdng ty t6 chirc theo md hinh “holding” hoat déng
trong bon linh vuc chinh:

Cong ty REE M&E la don vi hang dau vé co dién cong trinh cho cac cong trinh
thuong mai, cong nghiép, dan dung va cd sé ha tang.

Cong ty dién may REE chuyén kinh doanh san phadm diéu hda mang thuong hiéu
Reetech cho nha & va van phong.

Cong ty REE Real Estate va cong ty REE Land cung cap dich vu khai thac va
quan ly bat dong san..

Pau tu chién luge: Chiém ty trong I6n trong gia tri dau tu’ cla REE la cac cong ty
thudc 3 linh vuc dién, than va nuéc.

Co ciu cd dong REE

5,81%

m SG hitu Nha nudc m S3 hitu nudc ngoai m S3 hitu khac
Nguén: Stockbiz

Nha déu tu nudc ngoai d& sd hitu toan b ty 1& cho phép la 49% cb phan tai REE
(trong d6 cong ty Platinum Victory Pte. Ptd chiém 17,58%). Ba Nguyen Mai Thanh —
Chu tich HPQT - cling chdng 1a 6ng Nguyén Ngoc Hai s3 hitu 9,51% cb phan tai
REE.

Platinum Victory Pte. Ptd hién dang ndm gilr 138,9 ty dong trai phiéu chuyén déi cla
cdng ty. S6 trdi phiéu nay cd thé dudc chuyén déi thanh cd phiéu khi ty 1& s& hitu
(room) clia nha dau tu nudc ngoai clia cd phi€u REE con & muc gidi han cho phép.
Gid chuyén d6i la 22.000 VNP va sé dugc diéu chinh nhu théa thudn dang ky
chuyén déi trai phiéu.

Trung tam Nghién ciau MSBS
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2. Két qua hoat dong kinh doanh

Doanh thu bién déng khéng én dinh. Trong giai doan 2009 — 2013, doanh thu
hagp nhét clia REE cd su tdng trudng khdng 8n dinh, tdng manh trong hai ndm 2010
va 2012 véi mirc tang lan lugt la 54% va 32% tuy nhién trong hai nam 2011 va
2013 doanh thu cta cong ty lai chi dat muc tang khiém ton dudi 1%. Doanh thu cua
cdng ty bién ddng khéng &n dinh chl yéu 1a do tac déng tir hoat dong chiém ty
trong cao nhét trong téng doanh thu 13 cd dién cong trinh (REE M&E).

Co céu doanh thu va loi nhudn sau thué cé su dich chuyén. Ty trong trong
tdng doanh thu cla hoat ddng REE M&E tdng nhanh tir 34% trong ndm 2009 I1én
mic 59% ndm 2013. Trai lai, vdi viéc di mat véi sic tiéu thu yéu khi san pham
diéu hoa Reetech khéng thé canh tranh véi cac nhan hiéu hang dau khac, doanh thu
va Igi nhuéan tir hoat dong dién may ngay cang chiém ty trong nho, chi con gilr dugc
muc 22% trong téng doanh thu va 2% trong tdng Igi nhudn sau thué& cua REE. Xét
trén ty trong Igi nhuan sau thué, hoat dong dau tu chién lugc ngay cang chiém ty I€
cao khi da tang t mic 20% nam 2010 Ién 64% trong nam 2013 (dat 621 ty dong
nam 2013). Doanh thu tlr linh vuc bat déng san trong doé cho thué van phong la cha
yéu chi chiém ty trong 19% nam 2013 (giam tir 26% nam 2009 do su tang trudng
cla hoat dong REE M&E) tuy nhién day lai la hoat dong dem lai bién Igi nhuan sau
thué cao nhat cho cong ty (dat trung binh 45% giai doan 2008 - 2013).

Cd cau doanh thu REE nam 2013 Cd cau Igi nhuan sau thué REE nam 2013

m REE M&E m Reetech
mREE M&E mReetech = B4t ddng san B4t dong san ® Dau tu va khac
Nguén: BCTN REE, MSBS Nguén: BCTN REE, MSBS

Két qua kinh doanh tang trudng dét bién. Ndm 2013, Cong ty cd phan co dién
lanh dat két qua kinh doanh cao nhét trong sudt 36 ndm hoat dong vdi téng doanh
thu thuan va Igi nhuan sau thué€ lan lugt dat 2.414 ty dong va 976 ty dong. Trong
dd, hoat dong REE M&E ddéng gop 1.417 ty dong doanh thu (tang 145 so vdi nam
2012) va 120 ty dong Igi nhuan sau thu€ (tdng 12% so vGi ndm 2012); mang kinh
doanh van phong cho thué ciing cé su téang trudng nhe vé doanh thu va Igi nhuan.
Trong khi do6, hoat dong dién lanh chiing ki€n su sut giam ca vé doanh thu va Igi
nhudn khi [an lugt giam 26% va 22% so vdi nam trudc. Trong nam 2013, cac khoan
dau tu chién lugc va hoat dong kinh doanh khac dem vé cho REE 621 ty dong lai
sau thu€, tang 90% so vdi nam 2012 va chiém tdi 64% ty trong Igi nhudn sau thué
clia cong ty.

Trung tam Nghién ciau MSBS
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Loi nhudn giam sut nia dau nam 2014 do Igi nhuan tu’ céng ty lién doanh
lién két giam manh. Két thlc nira dau nam 2014, mac du doanh thu van dat dugc
mUrc tang trudng nhe tuy nhién Igi nhuan sau thué cua REE lai cd xu hudéng giam do
su' sut giam trong két qua kinh doanh ctia nhém cong ty lién doanh lién két, dac biét
la cdng ty cd phan nhiét dién Pha Lai. Quy 1/2014, doanh thu clia REE dat mUrc tdng
trudng 8% so vai clng ky, 13i gop tang manh 15% tuy nhién két qua Igi nhuan sau
thué cla cong ty lai gidm 40% khi khodan muc Igi nhuan tUr lién doanh lién két chi
dat hon 71 ty dong (giam 74% so véi quy 1/2013).

Tang truédng doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué REE (Pv: ty dong)
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Ngudn: BCTN REE

Tinh hinh khdng cé nhiéu thay di trong quy 2. Doanh thu thudn cia REE quy
2/2014 dat 619 ty dong, tang nhe 1,5% so véi cung ky 2013. Mang kinh doanh
chinh bao gom hoat dong M&E, dién may, van phong cho thué mang lai cho cong ty
309 ty dong Igi nhuan thuan, tang manh gan 81% so vdi quy 2 nam trudc. Tuy
nhién, Igi nhuan sau thué€ quy 2 cla cdng ty chi dat 205 ty dong, giam 19% so Vi
cung ky nam trudc do hoat dong lién doanh lién két ghi nhan khoan lo 70 ty dong.
Liy ké 6 thang dau nam 2014, doanh thu thuan cla REE tang nhe 4,3% trong khi
dé Igi nhuan sau thué lai giam manh gan 32%.

Bién Igi nhuan thuan cac hoat dong kinh doanh REE
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Nguén: BCTN REE
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3. Hoat ddong kinh doanh chinh

Dich vu co dién cong trinh

Thong thudng trong mét du an xay dung chia lam hai phan chinh: Phan xay dung
thd va phan cg dién (M&E); trong d6 M&E chiém khoang 40% - 60% tong khdi
lugng clia du an tuang duong vdi khoang 20% - 30% téng gid tri dau tu clia cong
trinh. Trong phan M&E lai dugc chia lam bon hang muc chinh gom: hé thong thong
gid va diéu hoa khong khi, cap thoat nudc va thiét bi vé sinh, phan dién va hé thong
phong chay chita chdy. Trong 4 hang muc trén thi phan dién gom dién nang va dién
nhe chiém khoang 40% - 60% khéi lugng M&E (tly tirng du’ &n cd thé Ién dén 70%,
80%).

Hoat dong co dién céng trinh chiu su’ phu thudc Ién vao su’ bién déng cua
hoat déng xdy dung, dac biét la xdy dung céng trinh. Ném 2013 la thdi ky
khong thuan Igi doi véi nganh xay dung. Tinh hinh kinh té thé gidi dién bién phtrc
tap v@i toc do hoi phuc cham; kinh té€ trong nudc d6i mat vdi nhiéu khé khan nhu
tinh hinh bat dong san tram lang, ton kho & mirc cao, nd xdu tang nhanh tao ra
nhiéu sirc ép doi vdi cac doanh nghiép trong nganh xay dung. Trong bdi canh do,
theo s6 liéu tir BO Xay dung, gia tri san xuat toan nganh xay dung nam 2013 (theo
gid hién hanh) van dat 770,41 ty dong, tdng 7% so vGi nam 2012, chiém 5,94% ty
trong GDP ca nudc va dugc danh gia 1a mot diém sang cla kinh té.

Gia tri san xuat nganh xay du'ng chia theo khu vuc (Pv: nghin ty dong)
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m Khu vuc Nha nudc m Khu vuc ngoai Nha nuéc m Khu vuc c6 von dau tu nudc ngoai
Nguén: GSO

Trién vong lac quan cho nganh xdy dung. Trai qua giai doan, nén kinh t& Viét
Nam doén nhan nhiéu tin hiéu tich cuc mac du nhin chung t6c do tang trudng con
tudng d6i cham do anh hudng tir nhiéu yéu t6 khach quan va chi quan nhu cdng
théng chinh tri véi Trung Qudc, tdng ciu trong nudc yéu, ng xau tang... Kinh t& hoi
phuc, ddc biét la viéc thi trudng bat dong san chinh thirc pha bdng vdi giao dich sdi
déng trd lai, nhiéu cong trinh dugc khdi cong la yéu t6 ho trg tét cho hoat dong cla
nganh xay dung noi chung va hoat dong cc dién cong trinh noi riéng. Két thdc 7
thang dau nam 2014, gia tri san xudt toan nganh xay dung udc dat 78.576 ty dong,
bang 57,9% k& hoach ca nam 2014 va bang 98,2% so vdi cung ky ndm 2013. Vi sy
ing hd tir yéu td vi md, tng trudng nganh xay dung dudc du bdo cb thé dat dudgc
muc tdng tir 10% - 12% trong ndm 2014, va cd thé téng trudng & mirc trung binh
12% dén nam 2017.

Trung tam Nghién ciau MSBS >
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Gia tri xay dung va toc do tang trudng hoat dong xay dung dan dung
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Co dién céng trinh (M&E) la hoat dong kinh doanh cét 16i diu tién cua REE
va luén chiém ty trong cao nhét trong téng doanh thu cua céng ty. Nam
2013, mang dich vu M&E dem lai cho cong ty 1.417 ty dong doanh thu va 120 ty
ddng Igi nhuén sau thué, [an lugt chiém ty trong 59% va 12% trong téng doanh thu
va Igi nhuan sau thué cia REE. Doanh thu nam 2013 dén tir cac du an da hoan
thanh nhu khach san Pullman Saigon Centre, Crowne Plaza Nha Trang, khu can ho
cao cap Thao Pién Pearl va cac du &n 16n dang trién khai nhu nha ga hanh khach
T2- cang hang khong qudc t€ NGi Bai. Két thic 6 thang dau nam 2014, doanh thu
va Igi nhuan kinh doanh ciia hoat déng nay dat 702 ty déng va 123 ty dong, lan lugt
tang 9% va 86% so véi cung ky nam 2013.

Doanh thu tang trudng nhanh, bién loi thudn giam. Trong giai doan 2009 -
2013 t6c do do tang trudng CAGR vé doanh thu va Igi nhuan kinh doanh clia hoat
ddng cd dién céng trinh dat 37% va 24%. Ty trong trong téng doanh thu thuén cua
hoat dong M&E tang nhanh tir 42% nam 2010 Ién 59% nam 2013 tuy nhién ty trong
trong Igi nhuan sau thu€ lai giam tir 21% xudng 12% trong cung giai doan. Nhu vay
6 thé thdy méc du la hoat ddong dem lai ngudn doanh thu 16n nhat cho REE nhung
bién Igi nhuan thuan clia mang cd dién cong trinh la khong cao va dang cé xu
hudng giam trong nhitng nam gan day (tir mirc hai con s0 la gan 13% trong ndm
2009 xudng chi con han 8% ndm 2013). Nguyén nhan chinh khién Igi nhuan sut
giam la do cong ty thuc hién ghi nhdn doanh thu than trong do yéu t6 kinh t€ kho
khan anh hudng tdi khd nang thanh toan ctia khach hang; bén canh d6 con do chi
phi dau vao tang, canh tranh ngay cang gay gat va anh hudng tir bién dong ty gia
hoi doai.

Tiém nang tang trudng doanh thu cao nhd nhifng hop déng Idn hoan
thanh va duoc ky mdi trong nam 2014. N3m 2013, téng gia tri hgp ddng ky
mdi clia REE dat 742 ty dong. Trong quy 1 nam 2014, REE da ghi nhan dugc 2.050
ty dong hgp dong ky mdi, trong dé dang cha y la géi thau cd dién cho tru s& ngan
hang Vietinbank tai Ha NG6i véi gia tri 1.789 ty dong. Nam 2014, doanh thu hoat
doéng M&E clia cong ty nhiéu kha nang tang cao khi s& c6 nhiéu dy an hoan thanh
trong nam nay nhu Cao 6c VP Viét Thuan Thanh, Cao Oc MC, Trung tam thuong mai
Trung HoOa, nha Qudc HGi, Vietcombank Tower, tru s& giao dich ngan hang Cong
thuagng tai TP. HO Chi Minh, nha ga hang khong cang quéc té N6i Bai T2, Phong
kham da khoa Tam Hgp, Sora Garden 1, nha may ACE Sanofi. Theo du bdo cla
ching t8i, doanh thu hoat déng M&E clia REE trong ndm 2014 c6 thé dat 1.700 ty
dong, tang khoang 20% so vdi nam 2013.

Trung tam Nghién ciau MSBS
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Doanh thu, gia tri hgp dong ky méi va bién Igi nhuan sau thué hoat dong
M&E (Pv: ty dong)
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Nguén: BCTN

Khai thac, quan ly bit déng san

Hoat dong kinh doanh bat déng san cla REE dat dudi su’ quan ly truc ti€p cia hai
cong ty con la REE Estate va Reeland, trong dé cht yéu mang dich vu cho thué van
phong (hang B). Doanh thu hoat dong cho thué van phong luén cé su ting trudng
on dinh. Ndm 2013, doanh thu hoat déng nay cta REE dat 433 ty dong, téng 8,3%
so vGi nam 2012; két qua mang vé cho cong ty 204 ty dong Igi nhuédn sau thug,
tang 14,6% so vdi nam trudgc.

Pem lai dong tién én dinh, Ioi nhudn gép cao. Doanh thu cho thué van phong
chiém ty trong khoang 18% - 20% trong tdng doanh thu ctia REE. Nh& Igi thé vé gid
dat ré va ty |é 1ap day tuang dbi cao (trén 95%), linh vuc van phong ctia REE ludn
dat ty suat Igi nhuan sau thué trén doanh thu cao, trung binh khoang 45% trong 6
nam trd lai day. Ty trong trong Igi nhuan sau thué clia mang bat dong san giam tu
49% nam 2010 xudng chi con 22% nam 2013, mot phan do Igi nhuan dau tu chién
luge tédng nhanh, tuy nhién nguyén nhan chinh la do nganh bat dong san trong giai
doan 2008 - 2013 rci vao tinh trang khing hoang. Két thic nira dau nam 2014,
doanh thu va Igi nhuan kinh doanh hoat dong bat dong san clia REE lan luct dat
235 ty dong va 146 ty dong, tang nhe 0,9% va 1,4% so vdi cung ky nam 2013.

Doanh thu, két qua kinh doanh va bién Igi nhuan linh vuc bat dong san
(Pbv: ty dong)
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Trong giai doan 2009 — 2013, hoat dong cho thué van phong cta REE dat toc do
tang trudng CAGR vé doanh thu va Igi nhuan sau thué [an lugt la 11% va 10%.
Trong ndm 2014 véi su’ phuc hdi dang ké clia nganh bt ddng san, hoat déng cho
thué van phong cta REE sé c6 diéu kién dé tiép tuc dat dugc mirc tdng trudng kha.

Danh sach van phong cho thué cua REE

Danh sach cho thué Dién tich (m?) Vi tri ?dasg;'::;
E-Town 29.480 Q. Tan Binh, HCM 15
E-Town 2 26.663 Q. Tan Binh, HCM 15
E-Town EW 4.300 Q. Tan Binh, HCM 15
E-Town 3 12.097 Q. Tan Binh, HCM 15
E- Town 4 12.760 Q. Tan Binh, HCM 15
Maison pasteur 1.353 Q1, HCM 16
IDC Hai Ba Trung 2.004 Q3, HCM 15
366 Nguy&n Tri 3.120 Q5, HCM 15
REE Tower 17.823 Q4, HCM 15
Tong cong 109.600

Nguon: REE, MSBS (Gid thué chua bao gom phi quan ly va cac phu phi khac)

Tai Dai hdi ddng c6 ddng thudng nién ndm vao thang 3/2014, cdng ty cho biét du
kién du an toa van phong tai 11 , Boan Van Bg sé dudc phé duyét trong nam nay,
cung cap thém 30.000 m? dién tich van phong cho thué vao ndm 2016.

Thi truong van phong cho thué tai TP. H6 Chi Minh dién bién tich cuc. Theo
bdo cdo nghién ctru tir Colliers International, trong quy 2/2104, ty 1€ Iap day cla toa
nha hang A dugc cai thién trong khi gia thué giam 0,74% so vdi quy trudc (cao hon
5% so vGi cung ky nam trudc); cling véi do ty 1€ trdng cla van phong hang B cling
giam tur 9,2% xudng 8,6%.

Xu hudng chuyén dich cua thi truong van phong cho thué sang cac khu
vuc ngoadi trung tam. Hién nay thi truGng dang ngay cang it luva chon cho khach
thué cé nhu cau tim kiém dién tich van phong phu hgp hang A va B tai khu vuc
trung tam. Biéu nay ma ra nhiéu cg hdi han cho cac van phong tai cac quan lan can
vGi mUc gid canh tranh han. Colliers International du' bdo xu hudng chuyén dich ra
xa trung tdm s& ngay cang phd bién hén trong ndm téi. Theo du bao gid thué va ty
Ié 1ap day tai thi truGng van phong sé tiép tuc cai thién trong thdi gian téi nhd su
phuc héi ctia nén kinh té va su gia tang déu dan vé nhu cau.

Trung tam Nghién ciau MSBS 8



COMPANY REPORT

’
MASUING QAN ' ’ Céng ty cé phin Co dién lanh (HSX-REE)

SECURITIES

Tinh hinh cho thué van phong tai TP. H6 Chi Minh (Pv: VNP/m?/thang)
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mmmm CoNg suét thué — Gia thué

Nguén: Collier International

Dua trén nhitng yéu t6 thuan Igi néu trén, ching t6i du’ bao doanh thu va Igi nhuan
tir hoat dong bat dong san cua REE van sé co su tang trudng trong nam nay tuy
nhién téc do tang la khéng cao. Doanh thu tir hoat dong cho thué van phong cla
REE ndm nay s€ dat 475 ty dong, tdng nhe 1,5% so vGi nam 2013 va bién Igi nhuan
cla hoat dong nay van sé gilr & muc trung binh 60%.

Pién lanh

Cong ty dién may REE la nha san xuat may diéu hoa khong khi véi thuang hiéu
Reetech — thuong hiéu diéu hda khdng khi dau tién tai Viét Nam. San pham diéu
hoa cla REE ¢ cong suat tir 9.000 BTU dén 60.000 BTU dap (rng nhu cau cua hau
hét cac doi tugng tir ho gia dinh tdi cdc van phong, cao 6c¢ lon.

San pham khéng phé’ bién, thi phan thap. Mic du 1a thuong hiéu 1du ndm tuy
nhién hién san pham diéu hoa ctia REE khdng thé canh tranh ddi vdi cac nhan hiéu
diéu hoa néi tiéng hién nay nhu Mitsubishi, Panasonic, LG..., d&c biét 1a tai thi
trudng mién Bac. Theo tinh toan, thi phan clda REE trén thi trudng hién nay chi dat
khoang hon 4%.

Doanh thu, Igi nhuan gop va bién Igi nhuan gop hoat dong dién lanh (Pv:
ty dong)

16% - - 800.000

12% - - 600.000
8% - - 400.000
4% 1 - 200.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q2/14

mmmm Doanh thu == Lgi nhudn gdp ——Bién Igi nhun

Nguén:BCTN REE
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Doanh thu va loi nhudn cua mang kinh doanh hoat déong dién lanh cua REE
giam dan trong nhifng nam gan ddy mac du téc do tiéu thu diéu hoa trén
thi truoing Viét Nam gia ting dang ké. N3m 2013, doanh thu tir dién lanh cla
cong ty dat 526 ty dong, giam gan 26% so véi nam trudc do s6 lugng may diéu hoa
tiéu thu dudc chi dat 41.079 chiéc, gidm han 16%. Ty trong doanh thu va Igi nhuan
sau thu€ hoat dong dién lanh dong gép cho REE cling ngay cang khiém ton. Ty Ié
doanh thu dién lanh trén tdng doanh thu clia cdng ty gidm tir 39% nam 2010 xudng
22% trong nam 2012; trong khi dé ty trong trong Igi nhuan sau thué clia hoat déng
nay cling chi chiém 2% trong ndm 2013.

NG Iluc cdi thién hoat déng. Trong ndm 2013, REE d3 thuc hién sip xép, t6 chirc
lai b6 may san xuat, dua ra cg ché khuyén khich phan dau tang nang suat, tang thu
nhép cho ngudi lao déng. Bén canh d6 dé nang cao két qua kinh doanh, REE ciing
d3 tién hanh dam phan cung déi tac thanh 1ap lién doanh nhap khau va phan phdi
san pham, hé thdng diéu hda khéng khi mang thuang hiéu General cua Nhat Ban.
biéu hoa General trong dé dang chd y la dong General Inverter la dong may cé hiéu
qua st dung nang lugng va hiéu suat hoat dong cao.

Toc do tiéu thu diéu hoa tang manh trén thi truong Viét Nam. Mac du toc do
tiéu thu diéu hoa trong thdi di€m mua ndng ndm nay cd chdm hon so v8i moi ndm
do stic cdu yéu tuy nhién tiéu thu diéu hoa tai Viét Nam nam 2014 dugc du bao sé
tang khoang 20% dat 1,2 triéu may. VGi toc do gia tang dan so, toc do do thi hoa &
mUc cao, diéu kién khi hdu khic nghiét han va cung véi yéu t6 kinh t&€ phuc hdi,
nganh diéu hoa tai Viét Nam c6 trién vong tdng trudng tudng déi cao. Dua trén
nhitng yéu t6 thuan Igi dd, ching t6i du bao doanh thu dién lanh clia REE sé c6 su
tang trudng trd lai trong nam nay, dat khoang 672 ty dong.

Pau tu chién luvcc

Pau tu trong nhitng nam trd lai day la hoat dong luon chiém ,t;’/ trong cao trong Igi
nhudn sau thué clia REE. Ty trong Igi nhuan tir dau tu trong tong Igi nhuan sau thué
cla REE tang tir 20% nam 2010 |én 64% nam 2013.

Danh sach céng ty lién doanh lién két ciia REE (tinh dén thoi diém 30/06/2014)

Giatridau Donggop Donggop LN

Tén cong ty Nganh Jl.}’u"zos/g) tu (ty LN 2013  2014E (ty
VND) (ty VND) VND)
CTCP BOO Nudc Thu birc Nudc 42,10 374 - -
CT Dau tu ha tang BDS Viét Nam Bat dong san 46,37 164 - -
CTCP bia Oc Sai Gon B&t dong san 28,87 60 - -
CTCP Cd bia Doan Nhat Ca dién 35,00 20 - -
CTCP Co bia Chat Lugng Ca dién 35,62 2,6 - -
CTCP Cd bia Hgp Phat Ca dién 35,00 1,6 - -
CTCP Thuay dién Thac Mg bién 39,02 397 55 27
CTCP Nhiét Dién Ninh Binh bién 29,44 66 9 27
CTCP ’r?gu :cu’ va kinh doanh nudc NUGc 40,00 60 )
sach Sai Gon
CTCP Nhiét dién Pha Lai bién 22,37 1.179 364 208
CTCP Than Nui Béo Than 23,62 80 18 7
CTCP Than Déo Nai Than 24,01 66 6 4
CTCP Cap nudc Tha buc Nudc 43,11 54 9 9
CTCP Thuy dién SROK Phu Mieng bién 34,42 15 3 6
CTCP Cap nudc Tan Hiép Nudc 32,00 17 - -
10
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Gia tri ddu tu' vao coéng ty lién doanh lién két tang nhanh. Ngoai cac khoan
dau tu ngdn han nhu tién gii ngan hang, dau tu vao chiing khoén giao dich, diém
dang chu y doi véi khoan muc dau tu cia REE la cac khoan dau tu dai han vao cac
cong ty lién doanh, lién két da niém yét va chua niém yét. Gia tri dau tu vao cong ty
lién doanh lién két cta REE tang tir 219 ty dong trong nam 2008 Ién mdc 2.848 ty
dodng tai thdi diém cudi ndm 2013. Tinh dén thdi diém 30/06/2014, giad tri dau tu
vao cbng ty lién két dong kiém soat dat 2.701 ty dong, gidm so vdi thdi diém cudi
ndm 2013 do cdng ty c6 phén thly dién Thac Ba trd thanh cdng ty sau khi REE thuc
hién mua thém 12,5 triéu cd phiéu TBC (tdng ty 1& s hiiu 1én 58,14%).

Pau tur' t3p trung. Dinh hudng trong nhitng nam gan day cda REE la tap trung dau
tu’ vao cac linh vuc co s ha tang, trong dé chiém ty trong I6n la cadc doanh nghiép
thudc 3 nganh nudc, dién va than. Trong cd cau cac khoan dau tu dai han vao cong
ty lién két, dong kiém sodt, gia tri cAc khoan dau tu vao co sd ha tang (dién, than,
nudc) chiém tdi hon 86% tdng gia tri dau tu. VSi nganh nghé kinh doanh cét 15i 1a
cd dién cong trinh va gan 37 nam kinh nghiém hoat déng, cong ty cé du kha nang
tham gia va dat dugc nhitng thanh cong nhéat dinh trong cac linh vuc dau tu hién
tai.

Loi nhudn lién doanh lién két tang truong manh nam 2013. Theo sO liéu tir
bao cao tai chinh ndm 2013 cla REE, trong s6 621 ty dong Igi nhuan sau thué hoat
dong dau tu, Igi nhuan tuor cong ty lién doanh lién két dong gop hon 428 ty dong.
Trong dd khoan dau tu vao cdng ty cd phan Nhiét dién Pha Lai (PPC) dong gop ty
trong I6n nhat. Nam 2013 la nam ma nhiét dién Pha Lai dat dugc két qua kinh
doanh dét bién nhd nhiéu yéu t6 thuan Igi: dong Yén giam gia gitp PPC c6 Iai chénh
léch ty gid 1.136 ty dong dong thai hoat dong san xuat dién cling dem lai doanh thu
6.582 ty dong gilp Igi nhuan sau thué PPC dat 1.639 ty dong, tang gan 220% so Vvéi
nam 2012.

Lgi nhuan tir hoat dong lién doanh lién két ciia REE (Pv: ty dong)

3.000 - 2.848
2.500 -
2.000 -
1.000 -
454 429
500 -
14 - 38 45
0 T T T
2010 2011 2012 2013
B Lgi nhuan tur lién doanh lién két B Gia tri dau tu
Nguén: BCTC REE

Trai qua nlra dau nam 2014, két qua Igi nhuan tir cong ty lién doanh, lién két cla
cdng ty gidm dang k€ va la nguyén nhan chinh khién két qua kinh doanh chung cla
cong ty ching ki€n su’ sut giam. Lgi nhuan tir cong ty lién két quy 1 chi dat 71,7 ty
ddng, giam gan 74% so vdi cung ky. 6 thang nam 2014, Igi nhuan tir lién két cla
REE chi dat gan 2 ty dong (do quy 2/2014 10 gan 70 ty dong), so vdi khoan lai 382
ty dong cua quy 2/2013. Nguyén nhan chinh cla sy’ sut giam manh nay dén tur két
qua kinh doanh khong tot ciia PPC do khoan 10 ty gia vi su tang gia trd lai cia dong
Yén Nhat.
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Khéng con su’ dot bién trong nam 2014. Theo mo hinh du bdo cta ching t6i,
khoan Igi nhuén tir lién doanh, lién két ctia REE trong nam 2014 sé dat 292 ty dong,
giam khoang 32% so vdi ndm 2013. Mdc du vay ching téi cho rdng day chi la su sut
giam trong ngdn han. V& dai han, véi kha nang hoi phuc tich cuc cta nén kinh té,
cac cong ty lién két cua REE cd tiém nang tang trudng tot khi cd ba nganh dién,
nudc, than déu ddng vai trd quan trong trong su’ phat trién cla kinh té.

4. Pinh gia

Du bao doanh thu va Igi nhuan cua REE

Chi tiéu (dv: ty VND) 2012 2013 2014E
Doanh thu 2.395 2.413 2.848
Ca dién cong trinh 1.245 1.417 1.701
Pién lanh 713 526 672
Bat dong san 437 470 475
Toc do tang trudng doanh thu N/A 0,8% 18,0%
Ca dién cong trinh N/A 13,8% 20,0%
bién lanh N/A -26,2% 27,8%
B4t dong san N/A 7,6% 1,1%
L&i (16) tlr cong ty lién doanh lién két 44 428 291
Lgi nhuan sau thué 656 975 893
Tang trudng Igi nhuan sau thué N/A 49% -8%
EPS 2.703 3.989 3.365
Gia tri s8 sach 1 cp (BVPS) 17.232 21.242 20.714
P/E - - 8,67
P/B - - 1,41

Dua trén mo hinh dinh gia, ching t6i udc tinh P/E 2014 va P/B 2014 lan lugt dat
8,67 Ian va 1,41 [an, van & muic tuong ddi thap so vai trung binh thi trudng. REE 13
mot cd phiéu bluechips dang dudc dinh gid thdp, thich hop cho muc tiéu dau tv
trung va dai han, dac biét la trong diéu kién thi trudng dang ndm trong xu hudng
téng diém.

Trung tam Nghién ciau MSBS 12



COMPANY REPORT

,
MASINE SAN, K' ’ Céng ty cé phin Co dién lanh (HSX-REE)

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MARITIME BANK

Tru s@ chinh:
Tang 1&3 Toa nha Sky City - 88 Lang Ha - Bong Da - Ha Noi
Dién thoai: (04) 37765929 - Fax: (04) 37765928

Chi nhanh Ha Noi:
bia chi: Tang 9, 115 Tran Hung dao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
Dién thoai: (844) 3776 5929 / Ext 3240 — Fax: (844) 3822 3131

Chi nhanh TP H6 Chi Minh: B
Tang 2, Maritime Bank Tower, 180-192 Nguyén Cong Tr(, Quan 1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (08) 3521 4299 - Fax: (08) 3914 1969

Cac di€ém mé tai khoan lién két:

Gan 200 diém md tai khoan tai cac chi nhanh Ngan hang MSB tai Ha Noi, TP HCM, Hai Phong, Quang Ninh, Phu
Tho, Vinh Phic, Thai Nguyén, Ninh Binh, Thanh Héa, Nghé An, Binh Dudng, B6ng Nai va Viing Tau.

Website: www.msbs.com.vn

TRUNG TAM NGHIEN CUU

Nguyén Mai Phuong — Head of Research
Email: phuongnm@msbs.com.vn

TS Lé Pirc Khanh — Chief Economist / Head of Trading Strategy
Email: khanhld@msbs.com.vn

Pang Tran Hai Pang — Head of Equity Research
Email: dangdth@msbs.com.vn

Trinh Thi Hong — Analyst

Email: hongtt@msbs.com.vn

Chu Hoang Nam — Analyst
Email: nhamch@msbs.com.vn

Hoang Thi Ha Phudng — Analyst
Email: phuonghth@msbs.com.vn

P& nhén cac san pham nghién cifu ctia MSBS, vui long ding ky qua email:

msbs research@msbs.com.vn

PE doc truc tuyén cac san pham nghién cifu va tuong tac truc tiép véi MSBS, vui long truy cap:

https://facebook.com/MaritimeBankSecurities

Khuyén cdo: Cdc thdng tin trong béo cdo duoc xem la dang tin cdy va dua trén cdc ngudn thong tin da cong bd'ra cng chung dugc xem la déng tin cdy.,
Tuy nhién, ngoai nhiing thong tin vé chinh MSBS ("'Cong ty”), MSBS khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cua nhiing thdng tin trong bao cdo nay. Y
kién, du bdo va udc tinh chi thé hién quan diém cua ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khéng duoc xem I3 quan diém cia MSBS vé cd thé thay déi ma
khéng cén théng bao. MSBS khéng cd nghia vu phdi cdp nhat, sua déi bdo cdo ndy dudi moi hinh thitc ciing nhu’ théng béo vdi ngudi doc trong truong
hop céc quan diém, dur bdo va udc tinh trong bdo cao ndy thay doi hodc trd nén khéng chinh xdc. Thng tin trong bdo cao ndy duoc thu thdp tu nhiéu
ngudn khac nhau va chung toi khéng dam bdo vé dj chinh xac cua thong tin.

MSBS 0 thé s dung cdc nghién cuits trong bdo cdo nay cho hoat déng mua ban chung khoan tu’ doanh. MSBS cd thé giao dich cho chinh Céng ty theo
nhiing goi y vé giao dich ngan han cua cdc chuyén gia phén tich trong béo cdo nay va ciing cd thé tham gia vao cac giao dich chiing khoan trdi nguoc voi
y kién tu’' van va quan diém thé hién trong bdo cdo nay.

Cac thong tin cling nhu' y kién trong bao cdo khdng mang tinh chat khuyén nghi mua hay ban bat cu ching khoan hay cong cu tai chinh co lién quan nao.
Nhén vién cia MSBS co thé cd cac lpi ich tai chinh dbi vdi cdc chiing khodn va cac cdng cu tai chinh cd lién quan duoc dé cdp trong bao cdo. Bdo cdo
nghién cuu nay dugc viét voi muc tiéu cung cdp nhiing théng tin khai quat, khéng nham tdi nhitng muc tiéu déu tu' cu thé tinh trang tai chinh cu thé hay
nhu cdu cu thé cda bat ky ngui ndo nhén duoc hodc doc bao cdo ndy. Nha déu tu' phéi lut y réng gid chihg khodn ludn biéh ddng, cd thé Ién hodc xudng
va nhiing dién bién trong qua khu, néu co, khdng ham y cho nhiihg két qua tuong lai.

Khong ai duoc phep sao chep, tadi san xuat, phat hanh clng nhu’ tai phéan phdi bét ky ndi dung nao cua bdo cao vi bat ky muc dich néo néu khéng cd van
ban chdp thuén cua MSBS. Khi su’ dung cac ndi dung da duoc MSBS chap thuan, xin vui long ghi ré ngudn khi trich dan.
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