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Phu hop vé&i chién lwoc dau tw gia tri

Két qua kinh doanh Q3/2014 dw b&o kha quan. Theo wéc tinh cla BVSC,
REE c6 thé dat 237 ty déng loi nhuan sau thué trong quy 3/2014, tang truéng
18% so v&i cung ky 2013:

O Loi nhudn tr ban cé phan PPC. REE da dang ky ban 3.180.000 cb
phan PPC trong thoi gian tir 24/9/2014 dén 22/10/2014. Néu s dung
gia thj trwdng hién tai cia PPC, giao dich nay cé thé dem lai cho REE
khoan 1ai 50,5 ty déng. Chang tdi gia dinh REE sé giao dich thanh coéng
50% lwong cd phiéu néi trén trong Q3/2014, twong dwong lai 25 ty
ddng. Phan con lai s& hach toan trong quy 4/2014.

O Lo nhudn cda PPC trong quy 3/2014 dw bao kha quan nho khoan
|3 ty gia khoang 390 ty déng néu tinh theo ty gia JPY/VND tai ngay
23/9/2014 & mirc 194,28. Tinh chung ca hoat déng san xuét kinh
doanh dién va khoan li ty gia, loi nhuan sau thué quy 3/2014 cta PPC
dw bao dat khodng 425 ty ddng. Theo do, REE c6 thé dwoc hach toan
khoang 91 ty dong lgi nhuan tir PPC. Tuy nhién, PPC da chi trd 7% cb
tire tién mat vao cubi thang 7/2014, do d6, phan loi nhuan tlr cong ty
lién két PPC cla REE con lai khoang 41 ty déng trong quy 3/2014.

O Céng hwéng thém két qua kinh doanh hop nhat tee TBC. Trong quy
2/2014, REE van chua hop nhét két qua kinh doanh cta TBC do thdi
diém nang ty lé s& hiru dién ra vao cudi quy. Trong quy 3/2014, ching
tdi cho rang REE chac chan sé& hop nhat két qua kinh doanh ctia TBC
v&i mire loi nhuan sau thué ching t6i dy bao khoang 48 ty dong.

Lei nhuan ca nam 2014 dw bao sé giam so vé&i 2013 do giam lgi nhuan tte
céc cdng ty lién doanh, lién két. Nam 2014, tdng doanh thu t&r cAc hoat déng
kinh doanh chinh clia REE du b&o dat 2.645 ty ddng, ting trwdng khoadng 9,6%
yoy chii yéu do hoat d6ng M&E c6 thé dat két qua kha quan hon khi ghi nhan
doanh thu tir dw &n Nha ga T2 - san bay N§i Bai. Tuy nhién, lgi nhuan tr cong
ty lién doanh, lién két gidam manh do khoan l4i ty gia cia PPC 2014 wéc tinh sé
khong dwoc nhiéu nhw nam 2013. Liy ké ca nam 2014, BVSC du bao REE sé
2.817 ty ddng doanh thu (+16,7% yoy) va 814 ty ddng loi nhuan sau thué (-
16,7% yoy).

Khuyén nghi.

Xét vé ngan han va trung han, két qua kinh doanh ctia REE dy b&o sé khong
c6 nhiéu dét bién véi ngudn thu dn dinh tir cac hoat déng kinh doanh cét 18i, cb
tirc déu dan va ty 1é loi nhuan tai cac cong ty lién doanh lién két. LNST dw bao
tang trwdng binh quan khoadng 6%/nam cho giai doan 2014-2018.

Tuy nhién, vé& dai han, cing véi qua trinh dd thi hda va nhu cau gia téng vé co
s& ha tang ca & thanh thi Ian noéng thén tai Viét Nam, cling nhw da tang gia
nwéc sinh hoat trong cac ndm t&i, nganh nwéc sé dem lai tiém nang tang
trwdng tét cho REE. Bén canh d6, REE sé dwoc hwédng loi rat nhiéu khi gia
dién va gia nwéc duwoc van hanh theo co ché thi trwdng trong tuong lai.
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Hién tai, REE dang dwoc giao dich tai m&c gid 30.000 déng/cd phan, twong
dwong vé&i P/E 9,48 1an. Mirc gid nay thap hon 23,6% so véi mirc gia muc tiéu
cla REE la 37.070 déng/cé phan. Do dd, chung tb6i khuyén nghi
OUTPERFORM véi ¢6 phiéu REE cho muc dich dau tw dai han.

Mét sé chi tiéu tai chinh dw baocaa REE

Chi sé tai chinh 2010 2011 2012 2013 2014F

Doanh thu (triéu ddng) 1.807.852 1.810.439 2.395.620 2.413.407 2.816.782
EBITDA (triéu dong) 377.425  424.287  457.753  440.738 1.587.096
EBIT (triéu dong) 334.743  384.859  398.157 387.325 581.172
LNST (triéu ddng) 362.313 513.636  656.821 975.819 813.551
EPS (ddng/cé phan) 1.945 2.100 2.685 3.701 3.060
P/E (X) 14,91 13,81 10,80 7,84 9,48
P/B (x) 1,86 1,83 1,68 1,47 1,32
ROA (%) 8,7% 10,0% 11,1% 14,4%  10,7%
ROE (%) 13,5% 15,2% 16,3% 20,7%  14,8%
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B&o cdo lan dau

So lwoc vé CTCP Co Dién Lanh

So lwgc vé Cong ty. Cong ty C6 phan Co Dién Lanh, tién than la Xi nghiép Quéc
doanh Co Dién Lanh thudc s& hiru nha nwéc, dwoc thanh 1ap ndm 1977 va cd phan
héa nam 1993. Ngay 28/7/2000, REE niém yét trén san giao dich HSX v&i mic vén
didu lé 150 ty déng. Trai qua nhiéu lan tang vén, tinh dén 31/12/2013, vén diéu & cla
REE dat 2.637 ty déng, trong d6 s& hiru nha nuwéc la 1,3% va sé hivu nwdc ngoai dat
48,8%. Tong tai san dat 6.954 ty dong.

Hoat déng san xuat kinh doanh chinh. Hién nay, REE dang dwoc t6 chirc theo mo
hinh céng ty “holding” hoat déng trong cac linh viec chinh nhw co dién cdng trinh
(M&E); san xuét, 1ap rap va kinh doanh hé théng diéu hoa khéng khi; phat trién, quan
ly bat déng san; va dau tw chién lwoc nganh co sé ha tang. Téng doanh thu va LNST
nadm 2013 cla REE dat 2.413 va 976 ty déng. Hoat dong M&E déng gop nhiéu nhét
vao doanh thu, trong khi hoat ddng dau tw va bat dong san la hai mang dem lai ngudn
loi nhuan 1&n nhéat cho REE.

Co ciu doanh thu REE Co ciu LNST REE

®M&E wmReetech = BA4tdong san ®M&E mReetech mB4tdongsan = Dautw

2013 - 2013 64%

Chién lwoc dau tw tap trung vao nhirng
nganh nghé én dinh

Hoat dong dAu tw 14 inh viwe déng gép I&n nhat vao loi nhuan cta REE trong 3 nam viva
qua. Tinh dén 31/12/2013, REE c6 3.859 ty déng dau tw chién lwoc vao cac doanh
nghiép trong linh vc dién, nwéc, than va bat dong san. Trong do, linh vuc dién chiém
69% va nwdc chiém 14% tdng danh muc dau tw.

Trong hai ndm gan day, REE cé sw chuyén huéng rd rét trong chién lwoc dau tw, tap
trung dau tw vao cac nganh cé tinh chéat an toan va cé lién quan dén linh vue kinh doanh
cbt I16i ciia minh nhw dién, nwéc, than va thodi vén khdi cac khoan dau tw trong nganh
ngan hang. Ty trong cac khoan dau tw vao ngan hang da giam tr khoang 27% nam
2011 xubng con 0% n&m 2013. Trong khi d8, cac khoan dau tw vao nganh dién va nuwéc
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da tang tlr 26% |én 83%.

Ty suét lgi nhuan hoat dong dau tw da dwoc cai thién dang ké trong 3 nadm vira qua, tir
muc 3% ndm 2010 1én 16% nam 2013. Day la ty suét loi nhuan twong déi cao néu so
sanh v&i VN-Index hay | suét tiét kiém. Tuy nhién, ciing can Iwu y rang ty suét loi
nhuan cao trong ndm 2013 chl yéu nhé vao khoan lai cta PPC.

Trong twong lai, REE c6 ké hoach nang ty |é s& hivu Ién trén 50% tai nhirtng cong ty lién

két c6 két qua kinh doanh va tiém nang téng trwdng tét, va dwa nganh dién, nwéc trd
thanh nhirng linh vwc kinh doanh chinh ctia minh.

Ty suét lgi nhuan hoat dong dau ROI mét s6 khoan dau tw
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Khoang 2.600 ty déng (twong dwong véi 38% téng tai san) dau tw vao nganh dién

C4c khoan dau tw vao nganh dién cla REE gébm c6 TBC, TMP, IDICOSHIP, PPC , Nhiét
dién Ninh Binh va Nhiét dién Quang Ninh v&i ky vong vé viéc tha ndi thi trwdng dién
trong twong lai sé gitp nhirng doanh nghiép nganh dién c6 dwoc lgi nhuan cao khi gia
ban dwoc tha ndi theo gia thi trwdng. Tuy nhién, cho dén nay, viéc phat trién thj truong
dién canh tranh da bi cham tr& kha nhiéu so v&i 16 trinh phét trién cac cp d6 cuda thi
trwong dién lwe Viét Nam. Do d6, chung tdi cho réng nhirng khodn dau tw nay co thé sé
chwa thu dwoc hiéu qua ky vong theo nhw khung thoi gian dw kién ban dau cia REE.
Tuy nhién, REE van dwoc hwéng loi tir ngudn cb tie 6n dinh va déu dan.
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Cac khoan dau tw vao nganh nwéc c6 tiém nang tot

REE c6

khoang 540 ty ddng dau tw vao cac cong ty trong nganh cung cap nwéc. Cac

khodn dau tw vao nganh nwéc ctia REE gébm c6 BOO Tha Birc, CTCP Cép nuwéc Tha
Purc, Cong ty CP Pau tw va kinh doanh nwéc sach Sai Gon véi ty & s& hivu trén 20%.
Ngoai ra, REE con tham gia diu tw vao dw an Nha may nwéc Tan Hiép 2, dau tw vao
Nwéc Nha Be, Nwdc Gia Dinh... Trong nam 2013, REE con thanh lap céng ty CP nuéc
sach Viét Nam (vén diéu lé 650 ty dong, REE s& hiru 99,97%), nha may nwdc nay sé
phat nwéc vao thang 4/2014. REE ciing ¢ ké& hoach téng ty & s& hivu tai cac cong ty
phan phdi nwéc nhw Tha Blre... Theo danh gia cla ching t6i, cac khodn dau tw vao
nganh nuéc sé dem lai loi nhuan tt trong trung va dai han cho REE do:

v

v

Nhu cau nwéc sach I&n. V&i nang lwc cdp nwdc hién tai, Viét Nam mai chi
cung cap nuéc sach tir hé théng cp nuéc tap trung téi khodng 1/3 dan sb.
2/3 sb6 ngudi dan con lai van dang & tinh trang khat nwéc sach. Trong twong
lai, v&i tbc d6 gia tang dan sé va xu hwéng dé thi hda cao, dw bao nhu cau
nwéc sach clia Viét Nam con tang cao hon niva.

Gia nwéc sach tang manh trong thi gian téi. Theo khdo sat clia chlng t6i,
tai mot sb thanh phd I16n, gid nwéc sinh hoat trong 3 nam t&i sé dwoc diéu
chinh tang trung binh 10%-20% hang nam. Xu hwéng tang gia nwéc sach dy
b&o sé van tiép tuc trong dai han nhdm can déi cung cau va thu hut dau tw vao
nganh nay.

Hoat déng én dinh, kha ning sinh 1&i cta cac doanh nghiép nwéc sach
kha tét. So v&i nhiéu nganh khac, ROE clia nganh cap nwéc & mire kha cao,
khoang 13%, dang chu y la du mic sinh lgi kha tét nhung ti 1é vay no clia cac
cong ty trong nganh thap hon nhiéu so v&i cac nganh khac, nang lwc thanh
toan & mirc an toan.

Poén dau chinh sach. Hién nhu ciu xa hdi héa trong nganh cap nwédc dang
dat ra cép thiét khi ma vén nha nwéc dau tw cho nganh khéng thé dap wng
duwgc nhu ciu. Cac chinh sach vé hop tac dau tu cong-tw PPP, tro gia nuérc,
wu dai thué dwoc dy bao sé ap dung rong rai trong nganh cap nwéc nhdm thu
hat hon niva cac nguén vén dau tw.
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Nhw vay, cing v&i qua trinh dd thi héa va nhu cau gia tdng vé co s& ha tang ca &
thanh thi I&n néng thon tai Viét Nam, cling nhw da ting gia nwéc ban 1 trong vai ndm
t&i, cAp nwéc 1a nganh co tiém nang tang trudng cao va 6n dinh trong thoi gian 3-10
nam t&i va sé dem lai tiém néng tang trwdng tdt cho REE vé dai han.

Ty trong dau tw bat déng san khoang 9%

REE hién dang nam 46,4% cb phan tai CTCP Dau tw Ha tang va B4t dong san Viét Nam
(VIID) va 28,9% tai CTCP Pia 6c Sai Gon. VIID hién cé 5 cong trinh dang thwc hién,

trong dé Platinum Residences dy kién sé& ban giao trong thang 8/2014 va sé dem lai loi
nhuan cho REE ké tir quy 4/2014.

Dija diém Tién do M6 ta dw &n
6 Nguy&n Cong Hoan, Ngoc Ban giao 8/2014 190 can hd
Khanh, Ha Ngi
3 Lwong Yén N/a Van phong, TTTM va 70 can
ho
Quang Trung, Hoan Kiém, BDang xay dwng Van phong hang A
Ha Noi

Dich Vong, Cau Gidy, Ha Dy kién khoi cong 420 canhovastang TTTM
No6i cuoi 2014

Néi Q.Binh Thanh véi Q.12  N/a
Ping dau vé linh vwc co dién céng
trinh tai Viét Nam

DPirng dau veé linh vre co dién cong trinh tai Viét Nam. REE hién la nha thiu manh
nhét vé cong trinh M&E tai Viét Nam. Thi trwéng chinh ctia REE 1& cac cong trinh én,
c6 quy md qudc té, do do, ddi tha canh tranh chinh cla cong ty 1& nhirng nha thau phu
ban dia di theo cac nha dau tw nwéc ngoai dé tham gia dau thau trién khai dw 4n nhw
Kumho, Kinden. Cac dbi thG canh tranh trong nwéc cla REE hién cé Searefico,
Kurihara, SGE, THE la nhirng céng ty chi yéu tham gia vao cac cong trinh xay dwng
c6 quy md vira va nhd. Do dd, véi quy md va bé day trén 30 ndm kinh nghiém, REE c6
loi thé rét I6n khi tham gia d4u thau cac dw an Ion.

Hoat déng M&E mang lai nguén thu nhap 6n dinh va déu dan cho REE trong
nhi*rng nam vira qua, v&i mrc tang trwdng doanh thu va LNST binh quan 2009-2013
dat 1an lwot 33% va 15%. Bién lgi nhuan thuan c6 gidm nhe trong 3 nam vira qua, hién
& xung quanh mdc 9%. Theo REE, bién loi nhuan trong ndm 2013 thap la do REE c6
chinh séch than trong trong ghi nhan doanh thu. Théng thwdng, trong giai doan dau
clia cac cong trinh, REE ghi nhan nhiéu chi phi hon doanh thu do tinh dén viéc loi ich
kinh té c6 thé chua thudc vé cong ty. Trong 2012-2013, REE da book trwdc kha nhiéu
chi phi cho dw 4n Nha ga T2 — San bay Néi Bai, dan dén bién lgi nhuan giam.
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Hoat dong M&E cua REE, 2009-2013
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Téng gia tri hop déng chwa thwec hién tinh dén cuéi thang 6/2014 dat khoang
3.300 ty déng. Hién tai, REE c6 khoang 9 du an I&n dy kién hoan thanh trong ndm
2014. Tinh dén hét quy 2/2014, tdng g6i thiu REE ky két dat 2.400 ty déng, cong thém
cac khoan tir ndm 2013 chuyén sang thi téng gia tri hop ddng chua thuc hién dat trén
3.300.

Ké hoach khai thac thi trwéng Myanmar. Trong ndm 2014, REE dy dinh bat dau
mét vai dy an tai Myanmar nhw dy an Yangon cla Hoang Anh Gia Lai va sé tham
nhap tiép vao cac dw an khac ma chi dy an khéng phai 1a ngwoi Viét Nam &
Myanmar. Thj trwdng Myanmar la mét thi trwong tiém nang trong mang xay dwng,
nhwng Myanmar khéng cé ddi ngii xay dwng tai chd, hién nay c6 mét sé lwong tir Viét
Nam va Singapore qua. Déng thoi, tai Myanmar gan nhw khéng c6 lwc lwong M&E. Do
do, REE c6 thé khai thac mang co dién cong trinh tai Myanmar, mang lao déng qua
Myanmar va mét phan thué ngudi ban dia.

Cong trinh dang thwc hién The&i gian Dién tich (m?) Giatri (ty VND) Dia diém
1 Bénh vién da khoa quéc té Mién Bong  8/2011 — 9/2013 188.355 Mién Nam
2  Toanha QuécHo6i Ba Dinh 6/2012 — 7/2014 63.240 Mién Béc
3  NhagaNoiBai—T2 8/2012 — 12/2014 140.000 900 Mién Bé&c
4 Crowne Plaza 4/2012 — 4/2014 72.331 Mién Trung
5  VCB Tower — Bén Thanh 2/2012 — 7/2014 75.328 319 Mién Nam
6  Vietinbank HCM 7/2012 — 5/2014 26.912 Mién Nam
7 Vietinbank Ha Noi 2/2014 - 6/2016 300.000 1.789 Mién Bac
8  Cao bc¢ VP Viét Thuan Thanh 8/2010 — 7/2014 27.000 Mién Nam
9  CaobcMC 7/2008 — 7/2014 127.162 710 Mién Nam
10  TTTM, VP, Nha, Cho Trung Hoa 8/2011 — 7/2014 60.804 Mién Bac
11 Siéu thj vai 12/2008 — 5/2015 78.545 Mién Nam
12 Sora Garden — Binh Duwong 8/2013 — 9/2014 64.200 Mién Nam
13  Saigon Center giai doan 2,3 4/2014 — 3/2016 110.000 300 Mién Nam
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Tru s& cuc Tan sd vo tuyén dién 4/2014 — 1/2016 45.000 Mién Bac
The Waterfront Saigon 5/2014 — 12/2015 39.000 Mién Nam
Nha may ACE Sanofi 712014 — 12/2014 72.000 Mién Nam
Khach san Khatoco Liberty 9/2014 — 4/2015 Mién Nam

Trén 100.000m? dién tich san van
phong cho thué dem lai lgi nhuan cao
va 6n dinh

Trén 100.000m? dién tich san van phong cho thué dem lai Igi nhuan cao va én dinh
cho REE. Trong nhitng ndm 1990, REE d& mua dwoc khé nhiéu khu dét gia ré tai HO
Chi Minh va st dung toan b6 dé xay dung cac tda nha van phong cho thué hang B. Hién
tai REE c6 10 tda nha van phong cho thué véi tng dién tich dat trén 100.000m2, ty lé 14p
day trén 95% va gia cho thué trung binh nam 2013 khodng 16-17USD/m2 dem lai cho
REE 470 ty déng doanh thu va 211 ty ddng loi nhuan sau thué trong n&m, bién lgi nhuan
thuan dat 45%.

Hoat dong kinh doanh, quan ly BDS ctiia REE
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Téng dién tich cho thué c6 thé ting thém 30% vao ndm 2017. Sau khi s& dung hét
ngudn quy dat, REE sé lién két véi cac cong ty khac cé quy dat doi dao dé tiép tuc phat
trién cac dw an bat dong san. Ndm 2014, REE trién khai mét dw &n mé&i ndm trén dién
tich 5.000m2 & 11 Poan Van Bo, Quan 4 dé xay dung tda nha van phong hang B. Di
tac clia REE gop quyén st dung dat cho du an nay, REE s& hiru khodng 75% duw an va
dw dinh tang 1&n 100% khi dw an di vao hoat dong. Hién tai, khu dat da dwoc gidi phong
mat bang va du dinh sé khéi cong vao cubi nam. Dy an tda nha van phong nay duw kién
c6 thé di vao hoat déng tir nam 2017.

Nhw vay, trong 2 ndm t&i, tiém nang ting trwdng vé doanh thu va loi nhuan trong mang
kinh doanh bat dong san cla REE khong cao. Tuy nhién, REE c6 thé duy tri én dinh
mirc doanh thu va lgi nhuan ctia nam 2013 hodc cé sy tang trwdng nhe khi gia van
phong cho thué dwoc cai thién néu thi trwéng bat dong san hdi phuc.
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Danh sach cac téoa nha van phong ctia REE
Dién tich (m2)

1 Etown 363 Coéng Hoa 29.480
2 Etown 2 363 Cong Hoa 26.633
3 Etown 3 363 Coéng Hoa 12.097
4 Etown 4 363 Cong Hoa 12.000
5 Etown EW 363 Coéng Hoa 4.300
6  Reecorp Building 366 Nguyén Trai 3.120
7 Ree Tower Doan Van Bo 17.823
8 Ree Office 61 Ba Hom 1.912
9 IDC Building 163 Hai Ba Trung 2.004
10 Maison Pasteur 180 Pasteur 1.353

Téng cdng 110.722

Hoat déng san xuat kinh doanh may

diéu hoa dang gap kho khan

K& tir 2009 dén nay, thi trwérng may diéu hoa nhiét d6 dang cé xu huéng chivng lai, voi
mtrc tang trwdng san lvgng dudi 10% trong 5 nam tré lai day. Trong khi d6, mic d6
canh tranh trong nganh twong ddi quyét liét véi cac san phdm nhap khau ctia cac nhan
hiéu ndi tiéng nhw Panasonic, General, Toshiba, Elextrolux, LG... Xét riéng phan khuc
binh dan, mrc d6 canh tranh ciing twong ddi cao khi cac hang Electrolux, Samsung, LG,
Gree, Sharp, Sanyo, Daikin déu cé cac dong san phdm & mic 5 dén 7 trieu ddng.
Chuing t6i cho réng Reetech sé rat khé canh tranh dwoc véi nhivng mat hang nhap khau
clia cac nhan hiéu ndi tiéng. Trén thyc t&, san lwong tiéu thu véi sdn phdm may lanh
Reetech cGa REE ciing lién tuc sut gidm trong 3 nam gan day, binh quan -8%/nam.
Doanh thu va LNST gidm binh quan -9,5% va -12,6%/nam. Bién lgi nhuan thuan hoat
doéng nay gidm con 4,6% nam 2013.

Chung t6i cho réng tiém nang mang hoat ddng nay trong trung han khéng méay kha quan.
Trong d6, doanh thu va lgi nhuan tir sdn pham Reetech c6 thé sé tiép tuc sut gidm trong
nhing n&m t&i. Tuy nhién, dong san phdm may diéu hoa khéng khi thwong hiéu General
ma REE dv dinh nhap khau va phan phdi dw kién cé déng gép vao loi nhuan cta REE
ké tlr 2014, c6 thé sé gilp cai thién két qua ctia mang hoat dong nay.
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Hoat dong kinh doanh may diéu hoa San lwgng may lanh giai doan 2004-2012
Reetech, 2009-2013
oo gop 90% - 400,000
80% - 350,000
6.0% 600 70% - 300,000
60%
. - 250,000
4.0% 400 50%
40% - 200,000
2.0% 200
30% - 150,000
0.0% 0 20% - 100,000
2009 2010 2011 2012 2013 10% - 50,000
= Doanh thu 0% oo

mmm S lwgng may lanh tiéu thy (tram chiéc) 200420052006200720082009201020112012

——Bién lgi nhuan mmm May lanh toan thj trudng ——%YoY

Hiéu qua kinh doanh

Téc do tang trwdng tét. REE duy tri téc do tang trudng tdt trong giai doan 5 nam vira
qua, v&i téc do tang trwdng binh quan cda doanh thu, LNST, TTS va VCSH déu dat
trén 20%.

Bién lgi nhuan gop c6 xu hwéng giam. Do loi nhuan tr cic cong ty lién doanh, lién
két dong gop khodng 50-60% vao lgi nhuan ctia REE nén bién lgi nhuan thuan cta
REE bién ddong manh qua cac ndm. Trong khi d6, bién lgi nhuan gop cé xu hwéng
gidm trong 5 nam gan day do bién lgi nhuan cac mang hoat dong cét 16i nhw M&E va
Reetech déu sut gidm trong nhirng ndm gan day.

Téc dd ting trwéng binh quan Bién lgii nhuan cua REE, 2009-2013
giai doan 2009-2013 50.0% -
22%
40.0% -
30.0% -
21%
20.0% -
20% 20%
10.0% -
00% T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013
Doanh Leginhuan TTS VSCH .
thu ——Bién lgi nhuan gép  ——Bién Igi nhuan thuan

Ty |é vay ng an toan. Trong nhi*ng nam qua, ty 1& no vay ctia REE dwoc kiém soat &
mirc an toan véi no/tdng tai san dat 25% va no/vdn chi s& hivu dat 34% nam 2013.
Trong do6, REE c6 khoang 285 ty ddng no ngan han va 238 ty dong no dai han. Trong
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céac khoan no dai han c6 139 ty ddng la trai phiéu chuyén ddi REE phat hanh cho céng ty
TNHH Platinum Victory. Trai phiéu nay sé tw déng chuyén déi thanh cd phiéu khi ty 1& s&
hi*u ctia nha dau tw nwéc ngoai clia REE con & gidi han cho phép.

Loi nhuan t cong ty lién két (PPC)
dong gép nhiéu vao tang trwdng loi
nhuan cua REE

Ké& tr ndm 2013, REE nam gitr hon 71 triéu (twong dwong véi 22,37%) c¢b phan PPC
va PPC tré thanh cdng ty lién doanh, lién két ciia REE. Do d6, REE dugc hwéng phan
loi nhuan hang ndm t» PPC. Diéu nay cé thé khién lgi nhuan cta REE bién déng hon
S0 véi giai doan truwéc day do két qua kinh doanh cGia PPC chiu &nh hwéng bdi rii ro ty
gia JPY/VND.

N&m 2014, két qua kinh doanh ctia PPC dy bao sé& khéng dwoc thuan loi bang 2013:

0O Hoat déng san xuét kinh doanh dién dw b&o san lwong sut gidm va chi phi dau

vao tang.

San lurong. Nam 2013 la nd&m han han ndng né khién cho san lwong thay dién
thdp va cac doanh nghiép nhiét dién dwoc huy déng & mic cao. San lwong dién
nam 2014 ctia PPC c6 thé sé& thap hon 2013 do tinh hinh thdy van ndm nay dwoc
dw bao cé nhiéu thuan loi hon va chung téi gia dinh PPC c6 thé dat 5,7 ty kwh
dién, gidm 17% so v&i nam 2013.

Gia ban. Tinh dén ngay 22/9/2014, PPC van chua chét dugc gia ban dién véi
EVN. Trong khi d6, gia dién hach toan trong quy 2/2014 chi & mic 1.257
VNB/kwh (thdp hon 8% so v6i gia dién hach toan trong quy 1/2014) do PPC tam
diéu chinh gidm doanh thu theo thwong thdo hop déng gan nhéat véi EVN.

Chi phi nhién liéu. Gia than trong quy 2/2014 ctua PPC da tang khoadng 15% so
véi gia than trong quy 4/2014. Bén canh d6, ké t» ngay 21/7/2014, gia than ban
cho cac nha may dién tiép tuc tang khoang 5%.

O L&i/(8) chénh l&ch ty gid. K& tir cudi thang 8/2014, ddng Yén da lién tuc giam gia,
va hién & mirc 194,28. Néu gia dinh ty gia JPY/VND gil® nguyén tai mic hién nay
cho dén hét quy 3 va quy 4/2014, PPC sé& dwoc hwdng khodn I3i chénh léch ty gia
390 ty ddng trong quy 3/2014 va 141 ty déng cho ca nam 2014.

Do d6, PPC sé c6 két qua kinh doanh tét trong quy 3/2014. Tuy nhién, tinh chung
ca nam 2014, két qua hoat déng ctia PPC sut gidm manh so véi 2013 do hoat
dong kinh doanh chinh khéng tét va khoan |&i chénh léch ty gia trong ndm 2014
chi béng 1/8 khoan l4i ty gia ciia nam 2013.
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Loi nhuan tir cong ty lién két PPC

Chi tiéu 2013 2014F
Loi nhuan 486.918.718.953 151.591.321.019
Tra cb ttre 0 104.574.629.250

Loi nhuan tir céng ty lién két 486.918.718.953 47.016.691.769

Trién vong tang truwdng

Vé tiém nang ting trwdng dai han cta REE:

O Hoat déng kinh doanh cét 18i: Chang t6i cho rdng mang hoat déng nay sé
dem lai nguén doanh thu, lgi nhuan déu dan va 6n dinh cho REE, trong d6
doanh thu hoat déng M&E tang trwéng binh quan 11%/nam, Reetech 6%/nam
va bat dong san 4%/nam trong giai doan 2014-2018. Bién Igi nhuan gbp binh
quan dat 27%. Tuy nhién, chung t6i chwa tinh dén dy an toa nha van phong tai
Quan 4 dy kién di vao hoat dong dau nam 2017.

O Céc khoan dau tw chién Iwoc: Hién tai, cac khodn dau tw chién lwoc mang
lai ngudn tién mé&t déi dao va &n dinh cho REE théng qua ngudn cb tic chi trd
déu dan hang ndm. Tuy nhién, cac khodn dau tw vao nganh dién va nuwéc
thwdng mét 7-10 ndm méi dem lai loi nhuan. Bén canh dé, chung t6i cho rang
cac khoan dau tw nay sé& khong c6 nhiéu dét bién cho dén khi gia dién va gia
nwéc s& dwoc van hanh hoan toan theo co ché thj truéng trong twong lai.

Panh gia trién vong kinh doanh cta kinh doanh REE giai doan 2014-2015 (ty déng)

Mang hoat

dong

Doanh thu Co s& dw bao Doanh thu Co sé& dw bao

M&E 1.581 Nam 2014, mang hoat dong M&E 1.765 Tbc do tang trwdng doanh thu hoat
dw bao sé kha quan hon do toan dong M&E duoc gia dinh bang véi
bd doanh thu ctia dw an nha ga Noi tbc d6 tang trwdng gia tri sé&n xuét
Bai T2 (900 ty) sé dwoc ghi nhan nganh xay dwng. Dy bao vé gia tri
trong ndm. Trong khi d6, rat nhiéu san xuét nganh xay dung duoc lay
khoan chi phi da dwoc ghi nhan tlr bdo cao cta Business Monitor
trwdc trong nam 2013, dan téi bién International.
loi nhuan sé dwoc cai thién so v&i
2013, dat khoang 10-12%.

May diéu 562 Hoat dong nay sé khong cé nhiéu 598 Do chung tdi danh gia tiém ning

hoa dot bién trong ndm 2014 va ching clia mang nay thap, ching toi gia
t6i dy bao doanh thu mang hoat dinh gia ban hang nam tang theo
dong nay c6 khd ndng chi hoan tbc do lam phat va sé lwong may
thanh khoang 75% ké hoach doanh ban ra chi tdng nhe 1% so v&i nam
thu 750 ty da dé ra. Bién loi nhuan trwée.
dwoc gia dinh twong dwong nam
2013.

Bat dong 501 Hién tai, ty 1& l4p day v&i toan bo 522 Gia dinh sé tiép tuc duy tri dwoc

san cac tdba nha van phong cho thué nhw nam 2014.

cla REE da dat 98% va REE ciing
chwa cé thém tda nha méi nao dé
kinh doanh. Do dé, chung téi chi gia
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Dién

Téng
doanh thu
Gia vén
hang ban
Loi nhuan
tai chinh

Chi phi ban
hang

Chi phi
quan ly
doanh
nghiép
L4i/(16)
cbng ty lién
doanh lién
két

- PPC

- TMP

- NBC

- TDN

172

2.817

(799)

385

(54)

(163)

39

47

13

@)

dinh doanh thu sé tang trwdng theo
lam phat va bién dong USD/VND.

Hop nhét két qua kinh doanh cia
TBC ké tir dau thang 6.

Gia ban dwoc gid dinh bang voi
nam 2013 va san luwong gia dinh
dat 380 triéu kwh (-1,5% yoy).

Gom cac khoan cb tic tr PPC,
TMP, NBC, TDN, NBP, TDW...; lai
tién gli... Ngoai ra, ngay
19/9/2014, REE da dang ky ban
3.180.000 cb phan PPC. Néu st
dung gia thij trwo'ng hién tai (khoang
26.000 ddng/cé phan), BVSC wéc
tinh giao dich nay c6 thé dem lai
cho REE khoan 14i 50,5 ty dong.

Uéc tinh REE sé hach toan 47 ty
lgi nhuan tr PPC trong nam 2014.

Gia dinh tang trwdng voi toc do
7%/nam (toc do tang trwdng nam
2013)

Két qua kinh doanh dwa theo ké
hoach nam 2014 clda doanh
nghiép.

Két qua kinh doanh dwa theo ké
hoach ndm 2014 cua doanh
nghiép.

280

3.165

(924)

427

(79)

(221)

86

91

17

)

Hop nhat két qua kinh doanh cua
TBC cho ca nam 2015.

Hoat dong kinh doanh thly dién
phu thuéc rat nhiéu vao diéu kién
thoi tiét, do do, chung téi gia dinh
san lvgng & mec than trong dat
370 triéu kwh. Gia ban gia dinh
b&ng vé&i gia nam 2013.

Séan lvgng cla PPC duwgc gia dinh
twong dwong v&i nam 2013 va gia
ban dién gia dinh tdng khoang 7%
S0 V&i 2014.

Lai ty gia khong Ién do theo dw bao
cla céac td chire tai chinh I&6n dwoc
tdng hop béi Bloomberg, déng Yén
dwoc dy bado sé & mirc 194 vao
cubi nd&m 2015, kha sat voi ty gia
JPY/VND tai thoi diém hién tai.

Gi&d dinh tang trwdng véi téc dd
7%/nam (tbc dd tang trwdng nam
2013)

Gia dinh tang trwong voi téc do
binh quan 3 nam gan nhat

Gia dinh tang trwong voi téc do
binh quén 3 n@m gan nhat
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- NBP 4 Két qua kinh doanh dwa theo ké 3 Gid dinh tang trudng voi téc do
hoach nam 2014 cua doanh binh quan 3 nam gan nhat
nghiép.
- TDW 5 Két qua kinh doanh dwa theo ké 6 Gia dinh tang trwéng 8%.
hoach nam 2014 claa doanh
nghiép.
Phan b6 i (30) Loi thé thuong mai phat sinh khi (30) Loi thé thwong mai phat sinh khi
thé thuwong REE mua thém 21,7 triéu c6 phan REE mua thém 21,7 triéu cb phan
mai ttr TBC TBC la 90 ty dong, dw kién dwoc TBC la 90 ty dong, dy kién dwoc
phan bd trong vong 3 ndm 2014- phan bd trong vong 3 nam 2014-
2016. 2016.
Thu nhép 6 7
khac
Loi nhu@n 1.011 1.158
trwée thué
Loi nh’uén 814 871
sau thué

Dinh gia

Chung t6i st dung hai phwong phap chiét khdu dong tién va phwong phap NAV dé xac
dinh gia tri hop ly cuad REE.

Phwong phap chiét khau dong tién

Chung toi st dung phwong phap FCFE va FCFF dé dinh gia ¢ phan cla REE. Dudi
day la dong tién FCFE va FCFF cta REE cho giai doan 2014-2018.Két quéa kinh doanh
cua giai doan nay da hop nhat két qua kinh doanh cta TBC.

FCFE (ty dong)

Nam 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Lei nhuan sau thué 841 922 1.004 1.111 1.211
(+) Khau hao 1.006 93 94 95 96
(-) Thay d@di vén lwu dong 102 53 47 52 36
(-) Chi tiéu dau tw thém 1.440 23 9 10 11
(+) Vay ng rong 47 57 50 55 55
Dong tién FCFE 352 997 1.092 1.198 1.314
Gia trj hién tai caa FCFE 339 827 781 738 697
Gia tri t&i han 6.605

Téng gia tri hién tai 9.987

Gia tri trén méi c6 phan 37.590

FCFF (ty déng)

Nam 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Loi nhuan sau thué 841 922 1.004 1.111 1.211
(+) Khau hao 1.006 93 94 95 96
(-) Thay ddi vén lwu dong 102 53 47 52 36
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(-) Chi tiéu dau tw thém 1.440 23 9 10 11
(+) Lai vay sau thué 27 27 30 33 35
Dong tién FCFF 332 966 1.073 1.176 1.295
Gia tri hién tai ctia FCFE 320 802 767 724 687
Giatri t&i han 8.463
Téng gia tri hién tai 11.763
Gia trj trén méi cé phan 36.540

Gia tri hop ly ciia REE theo phwong phap chiét khdu dong tién 1a 37.070 déng/céd
phan.

Phwong phap NAV

Chung tdi xac dinh gia tri sé sach hop ly cia REE sau khi d& danh gia lai cac khodn
dau tw vao cong ty lién doanh, lién két.

Céc khoan dau tv clia REE dwoc danh gia lai theo nguyén tac nhu sau:

0O Céc khoan dau tw vao cb phiéu niém yét: Gia tri hop ly dwoc xac dinh theo gia
thi tredng ngay 23/9/2014.

0O Khoan dau tw vao BOO Thia Birc: Ching t6i dwa trén mic gia ma Cll da
chuyén nhwong 49% cd phan tai BOO Thia Birc cho Manila Water nam 2011
véi téng gid tri 42,6 triéu USD va ap dung mac chiét khdu 30% so véi mie gia
nay.

0O Céac khoan du tw vao cb phiéu chwa niém yét: Do khong c6 co sé& vé gia thi
trwdng ddéi véi nhivng khodn dau tw nay, chang t6i gitr nguyén gia tri dau tw
lam gié tri hop ly.

Dwéi day la chi tiét cac khoan dau tw ctia REE tai thdi diém 30/6/2014:

DPau tw vao céng ty lién doanh, lién két ctia REE (ty doéng)

Tylés®  Ténggia Giatrihop

Khoan dau tw heu  tri ddu t 1y Chu thich
CTCP Nhiét dién Pha Lai 22,37% 1.180 1.758 Gia thi trwong
CTCP B.0.0 Thi Birc 42,10% 374 538 Gvivélagrl Bﬁgtcl'(’r?a'tl"gg';
CTCP Thay dién Thac Mo 39,02% 398 628 Gia thj trwong
CTCP dau tw ha tang va b4t dong san Viét Nam 46,37% 164 164 Gi4 tri dau tw
CTCP Thuy dién Srok Phu Miéng 34,24% 154 154 Gia tri dau tw
CTCP Than Nui Béo 23,81% 80 79 Gia thi treong
CTCP Than Béo Nai 24,01% 67 36 Giéa thj treong
CTCP Nhiét dién Ninh Binh 29,44% 66 63 Gia thi treong
CTCP bja 6¢ Sai Gon 28,87% 60 60 Gia tri dau tw
CTCP Cép nuwéc Tha Birc 43,11% 55 81 Gié thj truong
CTCP DPau tw va kinh doanh nwéc sach Sai Gon 40,00% 61 61 Gia tri dau tw
CTCP Co dién Doan Nhét 35,00% 20 20 Gia tri dau tw
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CTCP Co dién Chét Luwong 35,62% 3 3 Gi4 tri dau tw
CTCP Co dién Hop Phat 35,00% 2 2 Gia tri dau tw
CTCP Pau tw nwdc Tan Hiép 32,00% 17 17 Gia tri dau tw
Téng céng 2.701 3.646

Bang can dbi ké toan tém tat cho giai doan két thuc ngay 30/6/2014 (ty dong)

Gia tri s6 sach tai ngay 30/6/2014 Gia tri danh gia lai

TAI SAN NGAN HAN 2.974 2.974
Tién va twong dwong tién 962 962
Gié tri thuan dau tw ngan han 251 251
Cac khoan phai thu ngén han 1.048 1.048
Hang ton kho, rong 654 654
Tai san lwu dong khac 59 59
TAI SAN DAI HAN 4.769 5.624
Gia tri thuan dau tw dai han 3.465 4.409

- Déu tw céng ty lién doanh, lién két 2.701 3.646

- Déu tw dai han khac 837 837

- Dw phong gidm gié déu tw dai han (74) (74)
Tai san c6 dinh 513 513
Bét dong san dau tw 662 662
CAc tai san dai han khac 40 40
TONG TAI SAN 7.743 8.597
NO PHAI TRA 2.121 2.121
VON CHU SO HrU 5.211 6.476
S6 lwong c6 phan 265.651.539
Gia tri s6 sach trén méi cé phan 24.380

Nhuw vay gia tri mdi cé phan REE theo phwong phap NAV la 24.380 déng/cé phan.Tuy
nhién, chang tdi chi st dung két qua theo phwong phap NAV dé tham khédo do phuong
phap nay chwa phan anh hét dwoc gia tri hop ly cia REE:

- Phwong phap nay chi danh gia lai dwoc nhitng khoan dau tw vao nhirng cong
ty hién dang niém yét trén HSX va HNX. Gia tri danh gia lai hién tinh theo gia
thi trwéng tai thoi diém dinh gia.

- REE hién c6 rat nhiéu khodn dau tw ma hién tai chang t6i van dang giv
nguyén theo gia tri dau tw trén s sach do khong cé co s& dé danh gia lai nhw
Nhiét dién Quang Ninh, Cong ty CP Thay Bién Srok Phu Miéng, Cong ty CP
dau tw nwéc Tan Hiép, Coéng ty CP dau tw va kinh doanh nwéc sach Sai
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Gon... bay 1a nhirng cong ty c6 tiém nang téng trwdng tét vé dai han.

Do d6, ching téi xac dinh méc gia muc tiéu cia REE theo phwong phap chiét khiu
dong tién la 37.070 ddéng/cé phan.

Khuyén nghi

Xét v& ngan han va trung han, két qua kinh doanh ctia REE dy béo sé& khong c6 nhiéu
dét bién véi ngudn thu 6n dinh tr cac hoat dong kinh doanh cét 16, ¢ tirc déu d&n va
ty 1& loi nhuan tai cac cong ty lién doanh lién két. LNST dw béo tang trwdng binh quan
khoang 6%/nam cho giai doan 2014-2018.

Tuy nhién, v& dai han, ciing v&i qua trinh d6 thi hda va nhu cau gia ting vé& co sé ha
tang c& & thanh thj 14n ndng thon tai Viét Nam, cling nhw da tang gia nwéc sinh hoat
trong cac ndm t&i, nganh nwéc sé dem lai tiém nang tang trwdng tét cho REE. Bén
canh do6, REE sé dwoc hwéng loi rat nhidu khi gia dién va gia nwéc dwoc van hanh
theo co ché thj trwéng trong twong lai.

Hién tai, REE dang dwoc giao dich tai m&rc gia 30.000 déng/cd phan, twong dwong voi
P/E 9,48 Ian. M(rc gia nay thdp hon 23,6% so v&i mire gia muc tiéu ctia REE 1a 37.070
ddng/cd phan. Do d6, ching t6i khuyén nghi OUTPERFORM véi ¢b phiéu REE déi voi
muc dich dau tw dai han.

17



B&o cdo lan dau

BAOVIET & Securities

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cla cd phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwdng cling c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét dbi cta gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong (rng véi cAc mirc chénh léch c6 do Ion tir thap dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thj truéng
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nay da dugc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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