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Gia cao/thap nhat trong

52 tuan (nghin déng/cp) 34,9/21,0 -20
Khéi lugng luu hanh (triéu cp) 269
Vén hoa (ty dong) 7.399 -30 -
Ty |é free-float (triéu cp) 189,9

KLGDBQ 12 thang (cp) 1.307.527 Trong bao cdo cap nhat CTCP Cd dién lanh (REE-HSX), ching

2005 MAC 108 () Lo 220% . 450 duy tri khuy&n nghi dai han NAM GIU va ky vong mifc
fosin @tic (déng) tdng giad va Idi sudt cé tirc 1a 13,7% dua trén cac yéu té sau:
2015 VPBS du phéng 5,4% 3.719 & Lgi_nhudn tf mang diu tu chién ludc sut giam: Loi
2014 VPBS du phong 5.4%  3.605

nhuan tir mang dau tu chién luge trong 9T2014 giam 45%
so vdi cung ky do thiéu khoan Igi nhuan dét bién tir PPC.

Trugt 12 thang gin nhat

(tai cudi Q3/2014) 5,9% 3.122

ggg grgx g-ggg Tham chi trong quy cudi ndm, méc di PPC chic chén sé
3009-2013 5014E  3014-10 ghi nhan Igi nhuan cao tif viéc déng Yén mat gid so vdi tién

CAGR  (tv dbng) CAGR VND va chi phi khdu hao gidam manh, ching téi cho rang

Doanh thu thudn  19,7% 2.772 8,3% : . - = x oo
ERTTOA 13.5% 674 8,4% I(;‘ft, nhuag cua R.I‘EE EU mang ddu tv trong nam 2014 van sé
Li réng 22,4% 955 6,3% giam 21% so vdi nam trudc.

Chi s8 trut: geg  Nhom cynﬁ wni ¢ Toc do tang trudng l&i rong t nam 2014 dén nam
pJE 85 8or  idix 2019 ¢ mirc thip: Chung téi ky vong réng dong Yén sé
P/B 1,3% 2.0x 1,8x khéng mat gia qua nhiéu so vdi VND trong nhitng nam tdi,
'I‘awl_l:{\faly;“-'FSH 32?639? 3702'0%?% 10;,1130 dan dén khoan Ii tir chénh léch ty gid cla PPC sé thap
R 1¢3%  209% 136%  hon, do do REE s& khéng c6 lgi nhuén dét bién tir céc cong
ROA 11,1% 7,5% 2,6% ty lien két. Vi vay, chung téi du phong 1ai rong dat toc dd

CAGR la 6,3% tir nam 2014 dén nam 2019.
» CO phiéu REE hién d3 phan anh gia tri hop ly va ting

o+

Gidi thiéu vé cong ty:

REE dudc thanh Iap vao ndm 1977, va 13 mét don vi
qudc doanh, niém yét trén San Ching khoan HG Chi
Minh (HSX) vao nim 2000.

Cac nganh nghé& kinh doanh bao gdm: cg dién cdng
trinh (chiém 56% doanh thu hgp nhat 9T2014); san
xuat, Iap rap va phan phdi hé thong diéu hoa khong
khi (21%); quan ly va khai thac bat déng san (20%);
va dién (3%). Ngoai ra, REE con cd nhirng khoan dau
tu’ chién luge phén Idn vao cac nganh cd sd ha téng.

Nhém cung nganh: Do thiéu cdc cong ty niém yét
trong nudc co cung quy mé vdi REE ciing nhu do sy’ da
dang trong hoat dong kinh doanh cua REE, thong tin
nganh thé hién d bang trén I3 chi sd trung binh cua cdc
cong ty thudc thi trudng Chiu A mdi ndi chuyén vé
dich vu M&E va san xudt may diéu hoa. (xem thém chi
tiét ¢ trang 7)

e

trudng kém hon thi trudng: M3c di c6 phiéu REE hién
dang giao dich vdi mic P/E thdp hdn nhém clung nganh,
ching t6i cho réng gid c6 phiéu REE khéng ré do tdc dd
tang trudng Igi nhudn thap. Trong vong 12 thang qua, gia
c6 phiéu REE da giam 0,3%, thdp hon muc tang cla chi s6
VN-Index (7,4%).

Mé hinh dinh gia chiét khau dong tién (DCF) va téng cac
gia tri thanh phan (SOP) cla ching téi dua ra gia muc tiéu
|4 29.800 déng/c6 phiéu, vdi mirc tdng gia |1a 8,3% so vdi
gia déng clfa vao ngay 30 thang 12 nam 2014, va Idi suat
6 tirc udc tinh la 5,4%.

Vui long doc khuyén nghi & cudi bdo cdo nay.
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Méc du Igi nhudn hoat déng
kinh doanh tdng, nhung Iai
rong giam do su sut giam
lai nhudn ti cdc cdng ty lién
két cua REE.

KET QUA KINH DOANH 9T2014

Trong 9 thang dédu nam 2014, REE ghi nhan 1.825,2 ty dong doanh thu thudn
hdp nhat, tang 8,4% so vdi cung ky ndm trudc. Mang dich vu cd dién cong trinh
(M&E) déng gop nhiéu nhat (55,8% doanh thu thudn), tiép theo la Reetech
(21,4%), bat dong san (19,6%) va dién (3,2%).

Lgi nhudn hoat déng kinh doanh hgp nhat tang 41,8% so vdi cung ky, chd yéu
do su cai thién bién lgi nhuan hoat dong kinh doanh cua mang dich vu M&E (tr
11% trong 972013 |én dén 17% trong 9T2014). Tuy nhién, 13i rong hdp nhat lai
giam manh 18,9% so vdi cung ky do su sut giam Igi nhudn tir cac cong ty lién
doanh lién két, va dat 681,0 ty dong, hoan thanh 76,3% ké hoach Igi nhudn
rong ca nam.

Nhitng két qua nay kha quan hon du phdng cla ching téi trong bao cao cép
nhat phat hanh ngay 20 thang 8 nam 2014, tudng ('ng 65,1% doanh thu thuén
va 104,5% lai rong theo du phdng trude dé cua ching téi cho nam 2014.

Chung t6i nhan thay rang doanh thu cua REE trong quy cudi ndm 2014 sé cao
hon cung ky nam ngoai do viéc hgp nhat vdi CTCP Thuy dién Thac Ba (TBC-
HSX) va doanh thu mang M&E tang cao. Tuy nhién, téc dd tang trudng doanh
thu cia TBC thdp hdn so vdi muc udc tinh trude dé cia chiang téi; do vay,
ching t6i giam doanh thu du phdong nam 2014 va 2015 cua TBC.

Sau khi cdp nhéat Igi nhudn va cd tic tir mét s6 cdng ty lién doanh lién két,
ching t6i diéu chinh tang lai rong hgp nhat du phong nam 2014 |én miic 955 ty
ddng, nhung van giam 2% so vdi két qua thuc hién ndm 2013,

Két qua hdp nhat 972014

1.825 8% 2,772 3.174

Doanh thu thuin: 2.654 69% 66%

Dich vu MRE 1.018 BY% 1.460 70% 1.630 62% 1.826
Reetech 391 1% 750 52% 526 74% 526
Bat déng san 358 2% 444 81% 478 75% 492
BAu tu chién luge 58 n/a 138 n/a 330
Loi nhudn hoat déng kinh doanh theo mang:

Dich vu M&E 170 62% 261 65% 237
Reetech 34 -29% 32 107% 32
Bat déng san 225 4%, 296 76% 305
PAu tur chién luge @ 312 -45% 493 63% 475
;:p“,?h';;':it doanh  os 420 971  79%  1.050
L3i réng 681 -19% B892 76% 955 71% 1.002

Ghi chi: (1) doanh thu quy 3 cua TBC; (2) bao gdm lgi nhudn tr cac céng ty lién két;
(3) bao goém lgi nhuén tir cac hoat déng tai chinh khac nhu: chénh léch ty gid, I3i tién gui, v.v.
Nguén: Dif liéu céng ty, VPBS
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Dich vu M&E: doanh thu va Igi nhuan nam 2014 tang manh

Lgi nhudn mang dich vu  Trong 9T2014, mac du doanh thu tang nhe 7,7% va dat 1.017,7 ty dong,

MSE tang trudng phu hop  nhung Igi nhudn hoat déng kinh doanh lai tdng manh 62,5% so vdi clng ky va

;?r:;cf;f}g?“”g 9rduy qat 169,5 ty dong. K&t qua nay khd tudng dong véi du phdng cla ching tai va
tu'ong Ung 1an lugt 62,4% va 65% murc udc tinh cho ca nam. Theo cdp nhat mdi
nhét cia chung toi vdi ban lanh dao cong ty, tai ngay 30 thang 9 nam 2014, gia
tri hdp ddng chua thuc hién 1a 3,6 nghin ty dong. M6t s6 du an mdi ky tiéu biéu
trong quy 3 nam 2014 la: Khach san Khatoco Liberty d Nha Trang va Nha may
ACE Sanofi Viét Nam.

Chang téi gilt nguyén du phong doanh thu va Igi nhudn hoat déng kinh doanh
cla mang dich vu M&E. Ngoai ra, ching tdi tin rdng két qua kinh doanh cua
mang nay sé vugt xa ké hoach cla ban lanh dao (1.460 ty dong doanh thu va
140 ty dong Igi nhuan sau thué). Du an Nha ga sé 2 - San bay Noi Bai dudc
hoan thanh trong quy cudi ndm 2014, din dén doanh thu sé tdng manh. Thém
vao do, cong ty cling thudng ghi nhan nhiéu doanh thu hon vao nifa cudi nam
2014,

Bat dong san - tdang nhe do ty lé lap day cao hon

Ty 16 1ap déy cai thién giup Ty 1€ lap day tang ti mirc 95% nam 2013 l1én 98% trong 9T2014. Doanh thu

loi nhuan mang bat déng  clia mang nay tdng nhe 1,8% so vdi cing ky, dat 358 ty déng. Theo dd, Igi

fnagjﬂégh””g torduy 11 nhudn hoat déng kinh doanh ting 3,5% so véi cling ky 1&n mic 225 ty dong
trong 9T2014.

Theo bao céo nghién clfiu cua Colliers International, gia thué van phong hang B
khu vuc ngoai trung tém da téng nhe trong quy 3/2014. Mac du viéc thi trudng
bit dong san da phuc héi hay chua van con gay tranh cii, chdng téi duy tri du
bao gia thué vdn phong sé tdng 3% mdi ndm tif ndm 2014 dén ndm 2019.

Theo thao ludn gén day cla ching téi va ban I&nh dao, du &n cho thué van
phong tai s6 11 Poan Van Bd, Quéan 4, (bén canh toa nha REE Tower), du kién
sé dudc khdi cong xay dung vao quy 2 nam 2015 va dua vao hoat dng sau 2
nam xay dung. Tuy nhién, do chua cé thong bao va ngay khdi céng chinh thirc
nén ching téi khéng dua du an nay vao mé hinh dinh gia, tuong tu nhu trong
bao cdo cap nhat trudc dé cua chung toi.

Reetech - duy tri mic thuc hién nam 2013

Chi phi ban hang lam giam Trong 9T2014, mang Reetech ghi nhdn 391,4 ty déng doanh thu, téng nhe
bién loi nhugn hoat dong 1 194 so vdi cling ky. Tuy nhién, Idi nhudn hoat dong kinh doanh lai gidm manh
kinh doanh nhung ching toi g pE 2 § i ; i 5 & i

TR g g 29,0% so vdi cung ky va dat 33,9 ty déng do chi phi ban hang tang manh. Bién
hon. Idgi nhuan hoat dbéng kinh doanh giam tif 14% trong 9T2013 xudng cén 9%

trong 9T2014.

Chung t6i tin rang doanh thu va Idi nhudn hoat déng kinh doanh cla Reetech
trong quy cudi nam 2014 sé cao hon so vdi cung ky nam ngoai, nhd mét sé du
an M&E co thé sé sir dung san pham Reetech. Do d6, ching téi duy tri du bao
doanh thu va Igi nhudn hoat déng kinh doanh cla mang nay sé bang murc thuc
hién cia nam trudc.
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= e ]
Dau tu chién lugc - cd tifc cao va bién dong

Lgi nhudn tir mang dau tu chién lugc bao gém: ¢ tlc tir cac cong ty dau tu, Igi
nhudn tlr thanh ly cac khoan dau tu va phén Igi nhuan tir cong ty lién doanh,
lién két. Trong d6, phin 18i 16 tir cong ty lién doanh, lién két dudc tinh todn nhu
sau: ty lé sd hiru cia REE nhan vdi Iai rong cia cdng ty lién doanh lién két, trir
di 6 tifc nhén dudc va phan bé Idi thé thudng mai.

Trong 972014, REE ghi nhan 312,7 ty dong lgi nhudn hoat déng kinh doanh tir
mang dau tu chién lugdc, giam 45,1% so vdi cung ky va tuong ng 63,4% ké
hoach ca nam, do Igi nhuan tif cac céng ty lién doanh, lién két giam manh.

Phan Igi nhuan tir cong ty lién doanh, lién két: bién dong manh theo ty
gia JPY/VND

Vé phia cac cong ty lién két, CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC - HSX) la khoan dau
tur I1dn nhdt cia REE, vdi tri gia déu tu dat 1.207 ty dong, tinh dén ngay 30
théang 9 ndm 2014. Ty & sd hitu cua REE tai PPC la 22,35% vao ngay 30 thang
12 ndm 2014, tudng ('ng 71.115.450 ¢b phiéu.

Trong 972014, REE d3 ghi nhén 16 10,2 ty déng trong phan Igi nhuén tir cong ty
lién két, trai ngudc so vdi muc 18i 382,5 ty dong cling ky nam trudc. Nguyén
nhan la do: (1) PPC khong ghi nhan khoan Igi nhuédn chénh léch ty gid I6n tir
viéc dong JPY mat gia so vdi VND; (2) mic udc tinh cua gia ban dién cho EVN
th&p hdn ndm ngoadi; va (3) cac khoan c¢d tlc cao tir phia cdc céng ty lién két.

Ty gia JPY so vdi VND
300 -

250 o

200

150 T T T T T T T T T
12-09 06-10 12-10 06-11 12-11 06-12 12-12 06-13 12-13 06-14

Ngubn: Bloomberg
Tuy nhién, trong quy cudi nam 2014, chung téi du bao |&i rong cia PPC sé tang
manh so vdi két qua 9T2014. Th& nhat, ching téi ky vong ty gia gilta JPY va
VND sé duy tri tai mdc hién tai, ddn dén PPC sé ghi nhan khoan I8i tir chénh
léch ty gia khoang 370 ty dong trong quy 4 nam 2014. Tai thdi diém cudi thang
9 nam 2014, PPC hién cé khoan vay ng 25,1 ty JPY, tuong ('ng 4.835,8 ty dong
véi ty gid 192,97 VND/IPY. Tai ngay 30 thang 12 n3m 2014, ty gid ban 1a
179,46 VND/IPY, dan dén khoan I3i nhuan chénh léch ty gia chua thuc hién la
339,1 ty déng cho PPC trong quy 4 nam 2014.

Th( hai, chi phi khdu hao cia PPC sé giam sdu nhd vao s nam khau hao cua
nha may nhiét dién Pha Lai s 2 tang thém 10 nam nira, dan dén chi phi khdu
hao mdi ndm vao khoang 150 ty dong, thdp hon nhiéu so vdi mirc khdu hao
521 ty déng da ghi nhan trong 9T2014. Do dod, cong ty sé hoan nhdp khoang
370 ty déng vao quy cudi nam 2014.
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Cudi cung, PPC da chinh thuc ky két gia ban dién nam 2014 cho EVN, tudng
(ng vdi mirc gia nam 2013, cao hon 15% so vdi gia udc tinh (85% gia ban dién
nam 2013). Do do, doanh thu va Igi nhuan ca nam sé tang manh.

Thém vao do, cac cong ty dién lién két cua REE cling gan nhu hoan tdt qua
trinh ky két gid ban dién chinh thifc cho EVN va bang vdi gia nam 2013. Ngoai
ra, két qua kinh doanh 9T2014 cua modt sé cong ty dién nhu CTCP Thuy dién
Thac Mg (TMP — HSX) kha kha quan va cao hdn nam ngoai nhd vao san lugng
cao hadn.

Tom lai, ching t6i cdp nhat mo hinh dinh gid va ky vong 13i rong cua PPC trong
nam 2014 sé dat khoang 1.300 ty dong. Vdi ty Ié sd hi{tu hién tai, REE sé ghi
nhan khodng 290,6 ty dong tur phan Idi nhuén cda PPC, cao hdn udc tinh trudc
cua chung t6i. Tuy nhién, trong nam 2015, trén cd sd than trong, chung téi udc
tinh 13i rong cla PPC chi dat 1.000 ty déng do ddng JPY sé chi gidam nhe, dan
dén Igi nhuan cha REE tur PPC 13 223,5 ty dong.

Co tirc: khoan cé tirc 16n tir cac céng ty dién

Trong 972014, REE ghi nhdn 298,9 ty déng ¢ tirc tir cac khodn dau tu cla
minh, tdng 53,6% so vdi cing ky, chil yéu nhd khoan cd tirc I8n tir PPC (106,7
ty dong). Ngoai ra, nhifng céng ty thuy dién khac ciing ting ty lé cd tic nhu
CTCP Thuy dién Thac Mg (TMP — HSX), CTCP Thuy dién Thac Ba (TBC - HSX).

PINH GIA

Chang t6i ap dung hai phuong phap dinh gia: mé hinh chiét khdu dong tién
(DCF) va téng gia tri thanh phan (SOP) dé dua ra gia tri hdp ly cia REE tai mic
29.800 ddng/cé phiéu, cao hon gid muc tiéu 28.400 ddng trong bdo cdo cip
nhat trudc nhd khoan Igi nhuén tir cong ty lién két tang.

M&6 hinh dinh gia Gia tri hgp ly Ty trong Gia (dong/cp)
M6 hinh DCF 29.155 70% 20.400
M6 hinh SOP 31.246 30% 9.400

| Gia tri hop ly 29.800 |

Chung t6i thay d6i mot s6 gia dinh chinh nhu sau:

e Toc dé tdng trudng doanh thu: 15% trong nam 2014, 14% nam 2015 va tU
6% dén 8% tli nam 2016 dén nam 2019 do ching téi diéu chinh giam murc du
bdo doanh thu cta TBC va doanh thu dich vu M&E.

e Lgi nhudn tu cdng ty lién doanh, lién két: Chiang tdi du’ bao phan Idi nhuan tir

cac cbng ty lién doanh, lién két dua trén xu hudng tang trudng cta nganh va
tinh hinh hoat déng kinh doanh 9T2014 cla tifrng cong ty.

Du phdng Igi nhudn cla céc cong ty lién doanh, lién két

38 45 429 154 215 201 247 267 276

Phan LN tir cong ty

lién doanh, lién két

% Téng trudng 173% 17% 861% -64% 39%  -7%  23% 8% 3%
Ngudn: BCTC kiém toan, VPBS du bdo
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MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Mé& hinh DCF cla chiing téi xac dinh gid muc tiéu 1a 29.155 déng/cd phiéu.
Cac yéu td dau vao cho md hinh DCF dudc cap nhat theo di liéu hién tai:

e Ldi sudt phi rdi ro dudc lay tu Igi suat trai phiéu Chinh pha ky han 5 nam,
tudng ducng vdi 6,25%.

e Ty sudat lgi nhuén thi trudng du kién & mic 14,74%.

e Beta cla REE dudc udc tinh ¢ muc 1,25.

e Chi phi vén c¢d phdn dugc udc tinh 1& 16,86% theo md hinh dinh gia tai san
v8n (CAPM).

e Chi phi su’ dung vén binh qudn (WACC) la 16%.

e Ty Ié tang trudng dai han cia REE 1a 5%.

TONG GIA TRI CAC THANH PHAN (SOP)

Chuing téi sif dung phudng phép téng céc gid tri thanh phan (SOP) dé dinh gi
cac mang hoat dong cua REE. M& hinh cta chung téi khuyén nghi gia muc tiéu
la 31.246 ddng/co phiéu.

Mang kinh doanh Gia tri (ty dong)
Dich vu M&E P/E tai mic 7,7 13n 1.423
Reetech P/E tai muc 6,1 I&n 151
Cho thué van phong Chiét khdu dong ti&n vinh vién 2.410
Pau tu chién luge * Gia tri thj truéng va chiét khau 10% 4.119
Céng: Tién thudn (loai trir tién thudn cla TBC) 295
Gia tri cong ty 8.407
S8 lugng co phiéu luu hanh (c6 phiéu) 269.070.539
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 31.246 |

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

. : P/E céng ty / P/E VN-Index P/E muc tiéu
Hiang kiri ciaanin P/E thi truting hién tai cla REE
Dich vu M&E 0,6 13,1 I@n 7,7 1an
Reetech 0,5 13,1 I@n 6,1 1an
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So sanh cbng ty cung nganh trong mang dich vu M&E va Reetech

triéu USD trigu USD trigu USD

CTCP K¥ nghé lanh Viét Nam 19 22 10% 2 74% 30% 8% 16% 6,9 11 0,5 0,6
Adhi Karya Persero Tbk PT In-d6-né-xi-a 506 443 -21% 16 -11% 95% 4% 23% 19,2 4,1 1,0 1,8
Crest Builder Holdings Bhd Ma-lay-xi-a 55 47  -40% 3 -68% 130% 7% 18% 8,8 0,5 0,6 0,2
Shenzhen Hongtao Decoration Co Ltd Trung Qudc 1.386 454 9% 39 22% 0% 8% 14% 22,3 2,9 0,6 0,9
Sriracha Construction PCL Thal Lan 278 63 6% 24 17% 0%  34% 40% 9,9 3,B 0,6 1.8
Trung binh 449 206 -7% 17 7% 51% 12% 22% 13,4 2,5 0,6 1,1
Trung vi 278 63 6% 16 17% 30% 8% 18% 99 29 0,6 0,9
|CTCP Cd dién lanh Viet Nam 346 B& 8% 32 -19% 93% 11% 15% 8,8 13 0,7 0,8 |
Gree Electric Appliances Inc of Zhuhal Trung Quéc  17.338 16.096 12% 1.507 22%  42% 9% 37% 8,2 2,7 0,2 0,8
Qingdao Haier Co Ltd Trung Qudc §.835 11.382 6% 633 13% 95% 7% 28% 10,2 2,5 0,7 1,3
TCL Corp Trung Quc 5.685 11.194 13% 319 76% 194% 4% 21% 10,2 2,0 0,3 0,6
Fujitsu General Ltd Nhat Ban 1.066 1.599 -4% 51 -33% 27% 11% 30% 7.4 2,0 0,5 1,5
Kang Yong Electric PCL Thal Lan 175 206 -13% 16 -8% 0% 10% 14% g1 1,3 0,5 0,6
Panasonic Manufacturing Philippines Corp  Phi-lip-pin 38 119 0% 3 113% 0% 3% 5% 10,0 0,4 0,5 0,2
Trung binh 5.523 6.766 2% 422 30% 60% 8% 23% 9,2 1,8 0,4 0,8
Trung vi 3.376 6.397 3% 185 18% 34% 8% 25% 9,6 2,0 0,5 0,7
|CTCP Co dién lanh Viet Nam 346 86 8% 32 -19% 9,3% 11% 15% 8,8 53 0,7 0.8 |

Dir liéu tai ngay 30/12/2014. Nguon: Bloomberg, VPBS dur bao

PHAN TiCH PO NHAY

D6 nhay cia gia c6 phiéu REE do su thay déi cia WACC va ty lé ting
trudng dai han
WACC

130 4%k 158 1% 17% A% 19%
3% [33.400 31.300 29.500 28.000 26.600 25.500 24.500
4% | 35.000 32.600 30.500 28.800 27.300 26.100 25.000
5% | 37.000 34.100 31.800 29.800 28.100 26.800 25.600
6% | 39.600 36.000 33.200 31.000 29.100 27.500 26.200
7% | 43.000 38.500 35.100 32.400 30.200 28.400 27.000

Ty I& tBng trudng
dai han

P& nhay caa gia cé phiéu REE do su thay déi cha chi sé P/E mang dich vu
M&E va % chiét khiu cua gia tri dau tu chién luge trong mé hinh SOP
% chiét khau gia tri ddu tu chién luge

-20%  -10% 0% 10%  20%  30%  40%
5,7 | 30.900 30.400 29.900 29.400 28.800 28.300 27.800
6,2 | 31.000 30.500 30.000 29.500 29.000 28.400 27.900
6,7 | 31.100 30.600 30.100 29.600 29.100 28.500 28.000
7,2 | 31.200 30.700 30.200 29.700 29.200 28.600 28.100
7,7 | 31.300 30.800 30.300 29.800 29.300 28.800 28.200
8,2 | 31.400 30.900 30.400 29.900 29.400 28.900 28.300
8,7 | 31.500 31.000 30.500 30.000 29.500 29.000 28.400
9,2 | 31.600 31.100 30.600 30.100 29.600 29.100 28.500
9,7 | 31.800 31.200 30.700 30.200 29.700 29.200 28.700

P/E mang M&E
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PHAN TICH KY THUAT

D6 thi ky thudt cla REE cho thdy mét xu hudng gidm diém trung han ké tir khi
duding gid tao dinh tai 31.600 ddng/c phiéu va rdi xudng phia dudi ngudng hd
trd trung han cua dudng MAS0 va MA100 trong bién do tir 28.000 dén 28.500
ddng/cd phiéu. Ngudng nay sau dé da trd thanh ngudng khéng cu cho cd phiéu
nay.

C6 phiéu REE hién dang dao dong quanh viing hd trd dai han tai mic 27.000
ddng, tao bdi dudng trung binh dong 400 ngay (2 nam). Khdi lugng giao dich
cua REE dang 6n dinh & mifc trung binh, cho thdy kha ndng REE dang nam
trong mot qua trinh tich Ity. Do dé, chiing téi khuyén nghi NAM GIU d8i vdi REE
tai thai diém phat hanh bao cao.

Ma chifng khoan REE (dbng/cd
Thdi gian phan tich Tir 3 dén 6 thang
Gia cao nhét trong 3 thang 31.600

Gia thap nhat trong 3 thang 26.000
Duding MA 50 ngay 28.000
Pudng MA 100 ngay 28.500
Khang cu trung han 28.500

H6 trg trung han 26.000
Khuyén nghi NAM GIU

2000

2800

AL 01E [RT=-TT 12012019
Wlums PE0S30

= 2 MA50
Lilcila il alaaanciliaaca
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PHU LUC - DU PHONG CUA VPBS

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty déng)

Doanh thu 1.810 2.396 2.413 2.772 3.174 3.424 3.641 3.875  4.129
Dich vu MRE 855 1.244 1.418 1.630 1.826 2.045 2.229 2.430 2.648
Reetech 587 711 526 526 526 526 526 526 526
BAt déng san 369 441 470 478 492 507 522 538 554
Bién 138 330 346 364 382 401

% ting trudng 0,1%  32,3% 0,7%  14,9%  14,5% 7,9% 6,3% 6,4% 6,6%
Gid véin hang ban 1.229 1.749 1.749 1.914 2.128 2.323 2.479 2.603 2.786

Lgi nhuén gép (trir chi phi kh&u hao) 582 646 664 858 1.046 1.102 1.162 1.272  1.344
Chi phi ban hang 57 52 50 53 57 62 66 70 75
Chi phi quan Iy doanh nghiép 99 135 166 132 142 154 164 245 261

Téng CPBH va CPQLDN 156 187 216 184 199 215 229 314 336

EBITDA 426 459 449 674 847 886 933 958  1.008
Khéu hao 41 61 61 115 166 169 159 a8 84

EBIT 385 398 387 559 681 718 774 859 925
Doanh thu ta chinh 346 514 353 473 424 440 456 474 490
Chi phi tai chinh 143 163 86 60 56 58 60 62 66
Loi nhudn khac 7 3 5 61 & 6 6 6 6
Loi nhudn tir cdng ty lién doanh, lién két 38 45 429 154 215 201 247 267 276

EBT 632 797 1.088 1.186 1.270 1.307 1.424 1544  1.631
Thué 119 140 112 165 198 192 207 228 243
Thué sudt hidu dung 18,8%  17,6%  10,3%  13,9%  156%  14,7%  14,5%  14,7%  14,9%

Lgi nhudn sau thué 513 657 976 1.021  1.073 1.115 1.217 1.316  1.387
Lai ich clia ¢ dbng thidu sé 1 0 0 67 71 76 82 88 94

LNST cé déng céng ty me 512 657 976 955 1.002 1.039 1.135 1.228  1.293

Bién LN réng 28,3%  27,4%  40,4%  34,4%  31,6%  30,3%  31,2%  31,7%  31,3%

% tdng trutng 42,7%  28,3%  48,5%  -2,1% 4,9% 3,7% 9,3% 8,2% 5,3%

L&l cd ban trén cf phiu (dang) 2.464 2.704 3.980 3.605 3.719 3.819 4.174 4.516 4.756
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BANG CAN POI KE TOAN (ty ddng) 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F

Tién va cac khoan tudng dudng tién 427 835 536 722 637 541 438 309 223
Céc khoan ddu tu ngdn han 774 884 417 400 400 400 400 400 400
Cdc khoan phai thu 565 859 1.003 1.157 1.263 1.382 1.490 1.606 1.733
Hang ton kho 667 501 544 634 716 794 861 923 1.003
Tai san ngdn han khac 48 45 63 169 225 260 295 333 376
Tai san ngén han 2.480 3.123 2.562 3.082 3.2491 3.377 3.484 3.571 3.735
Tai san cd dinh 830 783 730 1.101 996 887 788 750 727
Céc khoan dau tu dai han 1.975 2.646 3.629 3.566 4.281 4.982 5.729 6.496 7.272
Tai san dai han khac 11 22 34 169 257 346 441 546 665
Tai san dai han 2.817 3.452 4.393 4.837 5.534 6.215 6.958 7.792 8.663
Lgi thé thudng mai 0 0] 0 75 45 15 0 4] 0
Tdng tai san 5.297 6.574 6.954 7.993 8.820 9.607 10.442 11.364 12.398
Céc khoan phai tra 595 898 731 840 934 987 1.020 1.036 1.071
Vay ng ngén han 152 83 285 277 317 342 364 388 413
Ng ngdn han khac 502 591 404 309 319 309 255 193 123
Ng ngdn han 1.248 1.572 1.421 1.426 1.570 1.638 1.639 1.617 1.606
Vay nd dai han 98 690 238 165 69 37 20 0 0
Ng dai han khac 83 96 95 83 95 86 73 58 41
Ng dai han 182 787 333 248 164 123 93 58 41
Nd phai tra 1.431 2.358 1.753 1.673 1.734 1.761 1.731 1.675 1.648
Vén cd phin & thing du vén cd phan 3.194 3.221 3.640 3.715 3.779 3.787 3.787 3.787 3.787
Lai nhudn chua phan phdi 583 826 1.354 1.789 2.260 2.759 3.346 4.016 4.745
Vén khac 89 169 203 379 570 775 1.001 1.249 1.516
Vén chi sd hitu 3.866 4.216 5.197 5.884 6.608 7.321 8.134 9.052 10.048
Ldi ich c8 déng thidu sé 0 0 5 436 477 524 577 637 702
Tdng ngudn vén 5.297 6.574 6.954 7.993 8.820 9.607 10.442 11.364 12.398
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty diing) 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Luu chuyén tign thudn tir hoat dbng kinh doanh 669 987 465 585 951 920 955 945 Q57
Liru chuyé'n tién thudn tir hoat déng d8u (1.037) (795) (523) (482) (745) (731) (792) (827) (B36)
Liru chuvén tién thudn tr hoat déng tal chinh (377) 215 (241) 83 {291) (285) (266) (247) (207)
Luu chuyén ti&n thuin trong ky (744) 407  (299) 186 (85) (96) (103) (129) (86)
Tign va wong dugng tén dau ky 1.172 427 835 536 722 637 541 438 309
Tién va tuong dudng tién cudi ky 427 835 536 722 637 541 438 309 223
Déng tén k' do 500 1.005 517 52 941 910 930 905 918
Phan tich cac chi s6 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Chi 56 sinh |1&i
Bién LN gbp (trir chi phi khdu hao) 32,1% 27.0% 27,5% 31,0% 33,0% 32,2% 31,9% 32,8% 32,5%
Bién EBITDA 21,3% 16,6% 16,0% 20,2% 21,5% 21,0% 21,3% 22,2% 22,4%
Bién LN hoat déng 23,5% 19,2% 18,6% 24,3% 26,7% 25,9% 25,6% 24.,7% 24,4%
Bién LN rong 28,3% 27 4% 40,4% 34,4% 31,6% 30,3% 31,2% 31,7% 31,3%
Ty s& LN,.’tﬁng tai san 10,0% 11,1% 14,4% 12,8% 11,9% 11,3% 11,3% 11,3% 10,9%
Ty 58 LN/w6n chi sd hifu 15,1% 16,3% 20,7% 17,.2% 16,0% 14,9% 14,7% 14,3% 13,5%
Chi s dén bdy
Ty s8 thanh todn 13i vay (EBIT/I) 5,4x% 10,5x 6,8x 17,1x 27,8x 30,6x 33,4x 36,5x 37,3x
T"t;':ééﬁg';“(’gl'?r'o‘ﬁ E’Ié f';;g::ﬁ” b 1,4% 8,8x 6,9x 69%x  10,0x  10,6x  11,2x  11,5x 11,9
Ty s8 ng vay/tfing nguén vén 6,1% 15,5% 9,1% 7.0% 5,5% 4,9% 4,5% 4,1% 3,9%
Ty sd ng vay/vdn chl sd hiu 6,5% 18,3% 10,1% 7,.5% 5,9% 5,2% 4, 7% 4,3% 4,1%
Chi 6 thanh khoan
Hé s§ vdng quay tal san 2,9% 2,7x% 2,9x% 2,9% 2,8x 2,8x% 2,9% 2,9% 3,0x
Hé s8 vong guay cac khoan phai thu (ngay) 113,9 130,9 151,6 152,3 145,2 147.,3 149,4 151,3 1532
Hé sé vang quay cac khoan phai tra (ngay) 176,8 187,3 152,6 160,2 160,1 155,1 150,1 145,2 140,3
Hé sf véng guay hang tén kho (ngay) 198,2 104,5 113,6 120,9 122,8 1248 126,8 1293 131.4
Hé s thanh toan hién hanh 2,0x 2,0% 1,8x 2,2x% 2,1x 2,1x 2,1% 2,2% 2,3x%
Hé sd thanh todn nhanh 1,4x% 1,6% 1,4x% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4x% 1,4% 1,5%
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Céng ty TNHH Chung khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) sir dung hé thong khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Ldi sut ky vong bao gdm c6 tic trong 12 thang tdi Idn hdn +15%

Giir: Lgi suat ky vong bao gdm c6 tirc trong 12 thang tdi dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Ldi sudt ky vong bao gém c6 tirc trong 12 thang tdi thdp hon -10%

LIEN HE
Moi théng tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phéong Phan tich cia VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam ddéc Khdi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

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

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

Marc Djandji, CFA

Giam ddc Khéi Mbi gidi Khach hang Té chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam ddoc Khdi M6i gidi Khach hang Ca nhén
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo Van Phuong Domalux

Giam déc Méi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Giam déc Moi gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phé H& Chi Minh Thanh phé H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

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

Tran Bdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam ddoc Moi gidi PGD Lang Ha Phd Giam ddc Moi gidi Lé Lai

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

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 B608 Ext: 146

www.VPBS.com.vn Trang | 12



Hoi s& Ha NGi

362 Phé Hué

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

Chi nhanh H& Chi Minh
76 Lé Lai

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

Chi nhanh Pa Nang

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

Khuyén cao

Bao cao phén tich dudc Idp va phat hanh bdi Céng ty TNHH Ching khoén Ngin hang TMCP
Viét Nam Thinh Virgng (VPBS). Bdo cao nay khéing truc tiép hodc ngu y ding dé phan phdi,
phat hanh hay s dung cho bat ki ca nhan hay td chiic ndo la cdng dan hay thuding tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1anh thd, qudc gia hodc don vi cd chi quy@n nao khac ma viéc
phan phdi, phat hanh hay s dung dod trai vdi quy dinh cda phap luat. Bao cao nay khong
nham phét hanh réng rai ra cong chang va chi mang tinh chadt cung cdp théng tin cho nha
déu tu cung nhu khong dugc hep 5ao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén thir ba nao
khac. Tat ca nhiing ca nhan, té chifc ndm gilf bdo co nay déu phal tudn thu nhifng diéu trén.

Moi quan diém va khuyén nghi vé& bat ky hay toan bd ma ching khoan hay td chic phat hanh
la déi tugng dé cép trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhén cla nhimng
chuyén gia phén tich tham gia vao qua trinh chudn bi va lap bdo cdo, theo dd,ludng va
thudng cla nhifng chuyén gia phan tich dd, dang va s& khdng lién guan truc tiép hay gian
tiép déi vdi nhitng quan diém hodc khuyén nghi dudc dua ra bdi cac chuyén gia phén tich do
trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chudn bi va |ap bao cao khing
cd quyén dai dién (thuc t&, ngu v hay céng khai) cho bat ky t8 chic phat hanh nao dudc dé
cap trong ban bao cao.

Cac bao cdo nghién clu chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan
va td chifc cia VPBS. Bao cdo nghién cifu nay khéng phai 1d mét I18i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky ma chidng khoan nao.

Cac thdng tin trong bao cdo nghién clru dude chuan bi tir cic théng tin cdng bd cdng khai, dir
lidu phat trién ndi bd va cac ngubn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng déc |ap bdi VPBS va VPBS sé khing dai dién hodc dam bao déi vdi tinh chinh xac, ding
dan va day di cia nhiing théng tin nay. Toan bd nhifng danh gia, quan diém va khuy&n nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va co thé dugc thay d6i ma khéng bdo
trudc. VPBS khong cd nghia vu phai cip nhat, sifa ddi hoic bd sung ban bao cao cling nhu
khong cé nghia vu théng bao cho té chifc, cd nhan nhén dudc ban bdo cdo nay trong truding
hop cac danh gid, quan diém hay khuy&n nghi dugc dua ra cd sif thay dfi hodc trd nén khdng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu héi.

Cac dién bién trong qua khir khong dam bao két qua trong tiidng lai, khung dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu v, cho dién bién tudng lai cia bst ki ma ching khodn nao d& cap
trnng ban bao cao nay. Gia cla cdc mé chirng khoan dudc dé cdp trong ban bao cao va Idi
nhuén tir cac ma chu’r'lg khoan dé co thé dudc dao dl:l-ng va/heoac bi anh hu’tlng trai chiéu bdi
nhu‘hg yéu td thi trudng hay ty gia va nha ddu tu phai y thirc dudc ré rang vé kha nEng thua
16 khi dau tu vao nhlmg ma chifng khoan d6, bao gém ca nhu‘ng khoan lam vao von dau tu
ban dau. Hon nifa, cdc ching khodn dudc dé cap trong ban bao cao cd thé khdng co tinh
thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién ddng ldn, hay co nhiing rui ro cdng hudng va dic biét
gdn vdi cac ma chiing khoan va viéc dau tu vao thi truding mdi ndi va/hodc thi truding nude
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phi hop cho tét ca cac nha dau tu. VPBS khbng
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phét sinh tir viéc si dung hodc dua vao cac théng tin
trong ban bao cao nay.

Cac ma chifng khoan trong ban bao cdo cd thé khdng phil hdp vdi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cdo khdng dé cép dén cac nhu cdu dau tu, muc tiéu va digu kién tai
chinh cla bat ky nha dau tu cu thé nao. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhifng khuyén
nghi d3u tu, néu cd, tai ban bao cao nay dé thay thé cho nhitng danh gia ddc lap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh minh va, trude khi thuc hién dau tu bat ky ma chim

khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé vdi nhimg cd van dau tu cla ho d%
thao ludn vé trudng hop cu thé cia minh.

VPBS va nhifng don vi thanh vién, nhan vién, giam ddc va nhan su cua VPBS trén toan thé
gidi, thy tifng thdi diém,cd quyén cam két mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac ma
chiing khoan thudc sd hitu cda (nhifng) té chidc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cdo nay
cho chinh minh; dugdc quyén tham gia vao bét ki giao dich nac khac lién guan dén nhiing ma
chirng khoan do; dudc quyén thu phi mdi gidi hodc nhitng khoan hoa héng khac; dudc quyén
thiét I&p thi truding giao dich cho cic céng cu tai chinh cia (nhifng) t§ chifc phat hanh do;
dudc quy@n trd thanh nha tu van hoic bén vay/cho vay déi vdi (nhitng) t6 chifc phét hanh
d6; hay nodi cach khac 1a ludn ton tai nhifng xung ddt tiém an vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cd lién quan nao dudc néu trong ban bao cdo nay.

Bat ky viéc sao chép hoac phén phdi mét phan hodc toan bd bao cao nghién clu nay ma
khéng dudc su cho phép cia YPBS déu bi cam.

Néu bao cao nghién cifu nay dudc phan phdi bang phuang tién dién ti, nhir e-mail, thi khdng
thé dam bao ring phudng thifc truyén thong nay s& an toan hodc khéng mac nhimg 18 nhu
théng tin cd thé bi chén, bi hdng, bi mat, bi pha hiy, d&n mudn, khéng day g0 hay cd chira
virus. Do d6, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chia cac lién két dén trang web
thir ba, VPBS khong xem xét lai va khdng chiu trach nhiém cho bt o ndi dung nao trong
nhitng trang web dd. Dia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cdp dé thuan tién cho
ngudi doc, va ndi dung cua cac trang web clda bén thi ba khbng dudc dua vao bao cdo dudi
bét ky hinh thifc nao. Ngudi doc cd thé tiy chon truy cdp vao dia chi trang web hodc sir dung
nhiing lién két do va chiu hoan toan rdi ro.
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