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Théng tin cé phiéu

Mb ta: Cong ty tap trung vao 3 mang chinh Co' Bién Cong
Trinh, 13p rap va phan phdi diéu hoa (Thwong Mai), va mang
Van Phong Cho Thué (VPCT). REE cling dau tw manh me
vao nganh dién, nwéc va than.

Ma c6 phiéu: REE VN
S6 lwong cd phiéu (triéu): 2447
Vén héa thj truwdng (ty dong) 6,287
GTGD binh quan (ty dng) 26,7
VN Index: 500,6
Ty |& giao dich tw do (%): 49,6

Cé dong chinh (%):

Platinum Victory Pte. Ptd 11,3
HIFU 79
Nguyen Ngoc Hai 6,0
Nguyen Thi Mai Thanh 41

Céc chi sé co ban:

ROE (%) 194
Tién méatrong (ty VND): 286,1
Tai san cd dinh/cd phiéu (VND): 17,178
Kha nang tra Iai vay (x): 105
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1thdng 3-thang 6-thdng 1-nam  YTD
Gia CP 29 88 404 1032 1656
So v&i Index 07 37 379 845 1466
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Co bién Lanh REE
Ky Vong T Pau Tw Tai Chinh

Lei nhuan rong tdang manh nh& céng ty lién doanh. LN rong cla
cla REE da tang 58,2% n/n dat 639,6 ty du DT giam 5,1% n/n con
1.123 ty. Nguyén nhan DT gidm nhwng LN tang manh la do: (1) LNTT
tr cong ty lién két dat 382 ty trong 6T13 so vai -8 ty trong 6T12, riéng
PPC da dong gop khoang 375 ty déng; (2) Cac khoan cb tirc dwoc
nhan dat 86 ty déng tdng 95% n/n. Ngoai ra, 2 mang kinh doanh chinh
Co Dién va Van phong cho thué (VPCT) ciing tang trwéng dang ké dé
déng gop vao DT&LN (xem bén dwédi). Véi két qué nay, REE da hoan
thanh 98,4% ké hoach LN ca n3m 2013.

Ky vong tir danh muc dau tw. Tinh t&i cubi T6/13, REE c6 danh muc
dau tw khoang 3.615 ty déng, Ién hon Y% téng tai san cla REE. Hién
nay REE da chuyén dich dau tw ti linh vwc ngan hang qua linh vyc
cung cép dién, nwéc va khai thach than, nhirng linh viee co ban va thiét
yéu. Pac biét, REE da dau tlr 2,246 ty déng (60% tbng DTTC) vao
nganh dién, day la nganh dwoc ky vong loi nhuan sé tang 6n dinh do
gia dién trong nwéc van con thap hon tir 20-50% so véi cac nwéc trong
khu vwe. Trong 3 ndm qua, dau tir tai chinh ciia REE chiém 50% LNTT
va c6 muirc tang trwdng LNTT trung binh 34%/nam.

Dw b&o cho ca nam 2013. Dén T1/13 hau hét cac VPCT cla REE da
dat dwoc ty 1é 14p day 98%. Dy bao DT clia mang VPCT cé thé tang
12% n/n nam nay. Vé mang Co dién lanh, REE dang c6 gia tri cac hop
déng da ky lén dén 2500 ty déng, dw kién thyc hién trong 2 nam.
Chung t6i wéc tinh DT mang nay sé tang 6% n/n trong 2013. Ngoai ra,
REE c6 thé sé& ghi nhan 514 ty LNTT in 2013, trong d6 khodng 416 ty |a
tr PPC, 1 cong ty lién két ma REE vira nam 22,3% vao dau nadm 2013.
Tinh cd nam 2013, ching t6i dy bao DT clia REE duy tri twong dwong
2012 do mang thwong mai dw kién giam 20% nhwng loi nhuan sé tang
manh 31,4% n/n.

Dinh gia hep |y. REE hién c6 mirc PB 1,4 1an, 1a mc trung binh trong
vong 5 ndm qua. REE ciing dang dwoc giao dich & mirc P/E dy phéng
la 7,3 1an so véi ty 1& trang trudng EPS ~15%/n&m. REE ¢6 chi s6 PEG
thdp 0,5 lan. Gi4 cla REE ciing dang chiét khdu 18% so v&i dinh gia
theo phwong phéap tong cla tirng phan tai san (SOTP).

REE- Bang tom t&t KQKD

Nam tai khoa 31/12 (ty dong) 2009 2010 2011 2012 2013F
Doanh thu 1.174,2 1.807,9 1.810,4 2.395,6 23755
EBITDA 316,7 3782 4255 459,3 4848
Loi nhuén rong 432,2 362,3 513,6 656,8 863,1
EPS 2.424 1,764 2.099 2.685 3528
Tang trwéng EPS (%) N/A -16,2 418 27,9 314
CA tire/cd phiéu 700 700 1.600 1.600 1.600
PER 10,6 14,6 12,2 9,6 73
EV/EBITDA (x) 18,8 133 131 11,8 12,7
Lo tire (%) 12 27 6,2 6,2 6,2
P/BV(X) 1,9 2,2 16 15 14
No rong/VCSH (%) N/A N/A N/A N/A N/A
ROE (%) 19,0 135 15,2 16,3 19,4
ROA (%) 14,4 87 10,0 11,1 13,0

Ngudn: Maybank Kim Eng

SEE APPENDIX | FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS
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Tap boan Co Dién REE

Nhan dinh cac mang kinh doanh

REE c6 3 mang kinh doanh chinh gém: Co Dién Céng Trinh (CDCT)
(chiém 57% DT trong 6T13); mang l&p d4t va phan phéi may diéu hoa,
dwdi thwong hiéu REE Tech (chiém 22% DT); va mang van phong cho
thué (VPCT) (chiém 21% DT). Loi Nhuan (LN) ti céng ty Lién Doanh
Lién Két dy kién déng gop 45% tdng LN cla Tap Poan trong 2013
(Bang 1&2)

Mang Co Pién Cong Trinh. REE duwogc biét dén 1a nha thau lén va uy
tin trong mang CBCT & Viét Nam bén canh nhirng céi tén khac nhw
Searefico Corporation hay GPL. REE da xay dwng dwoc tén tudi cla
minh théng qua hoan thanh thanh céng cac dw an Ién gébm cac khu
cdng nghiép (Nhiét dién Pha My, Xi mang Sao Mai), s&n bay (Tan Son
Nhat), cao 6c (The Manor, Saigon Center) va khach san (New World
Hotel, Caravelle Hotel). REE dang c6 gia tri cAc hop dbng da ky |én
dén 2500 ty déng, dw kién thuc hién trong 2 nam. Chung téi wéc tinh
DT mang nay sé tang 6% n/n trong 2013.

Mang Lap Rap va Phan Phdéi Piéu Hoa. Thwong hiéu ReeTech tap
trung vao ca phan khic nha & va thwong mai. Doanh Thu (DT) mang
nay da trng c6 mirc tang trwdng an twong véi CAGR khodng 25%
trong thoi gian 2007-2012. Trong nam 2013 nay, mac du cbéng ty dw
bao DT tang 5% n/n nhuwng ching t6i cho rang DT va LN clia mang nay
sé giam 20% n/n do: (1) Thi trwéng BDS van chwa phuc hdéi manh mé;
(2) Sw canh tranh gay gét tir cac hdng ctia Han Quéc va Nhat Ban. Bac
biét sau khi ddng Won va déng Yén da mét gia manh trong ndm 2013,
gia ban cta canh san phdm nay canh tranh hon va thyc t& nguoi tiéu
dung trong nwéc van wa thich cac san pham tir cac nuwéc ké trén hon.

Van Phong Cho Thué. REE d4 phat trién khodng 130.000 m2 dién tich
van phong cho thué (bang 3), bao gdm céc tda nha ndi tiéng v&i tén goi
eTown, cach san bay Tan Son Nhéat khoang 5km. Céng ty da dat ra
muc tiéu ré rang voi phan khic nay |a nhdm t&i van phong hang B
ngoai khu vwc Quan 1 véi déi twong di thué cac cong ty Viét Nam dang
tang trwdng nhanh chdéng. Hién nay ty |& Ip day trung binh ctia REE |a
trén 95% cao hon nhiéu khi so vé&i ty 1& 14p day trung binh clGa van
phong hang B tir 80-85% toan thj trwdng (theo CBRE).

Ngoai ra, mdng VPCT dang tr& thanh mang cung cap DT én dinh cua
REE ké tir khi di vao hoat dong tir ndm 2006. Mang nay hién mang lai
lgi nhuan rong bién rat cao khoang 43,8% so v&i 8,6% cla mang Co
dién va 4,3% cla mang Phan Phéi Diéu Hoa. Toa nha REE Tower
(31.600m2 san) tai Quan 4, sat Quan 1, méi dwa vao dwgc hon 1 nam
da day DT mang VPCT cla REE tang 18% n/n trong 2012 va dy kién
s& 12% n/n trong 2013 do ty & |4p day cla tda nha nay dw kién tang tir
68% dau nam 2012 |én 98% trong nam 2013.

Tiép da thanh céng cla REE Tower, REE dang thwc hién k& hoach
phat trién thém dy an vdn phong cho thué méi tai Q4, canh REE
Tower. Dy an sé& co dién tich dat 5000 m2 va dién tich san xay dwng
60.000m2 trong d6 40.000 m2 sé& st dung cho thué. Céng ty dw kién
dwa dy an nay vao hoat déng twr 2015.

Page 2 of 9



12 August 2013

Bang 1: Chi tiét Doanh Thu

Tap boan Co Dién REE

Doanh Thu (Ty D(‘)ng) 2010 2011 2012 2013
Co bién Cong Trinh 759 855 1.245 1.320
Thwong Mai (REE Tech) 710 587 713 570
Van Phong Cho Thué 339 369 434 485
Téng Céng 1.808 1.810 2.396 2.376
Bang 2: Chi tiét Lei Nhuan sau thué
Lei Nhuan (Ty D(‘)ng) 2010 2011 2012 2013
Co bién Cong Trinh 75 80 107 113
Thwong Mai (REE Tech) 36 32 31 25
Van Phong Cho Thué 164 178 190 213
DT tai chinh rong ) 68 216 338 124
Loi Nhuan tlr cong ty Lién Két - - - 386
Khac 19 8 -9 3
Téng Cong 362 514 657 863
Nguén:Cdng Ty, Maybank KE
Bang 3: Danh Sach Van Phong Cho Thué.
Tén Dién Tich CT (sqm) Tylélap ddy Sé Hiwu Vi Tri
(%)
E-town 29,505 97 100 Quan Tan Binh, Tp HCM
E-town 2 26,388 99 100 Quan Tan Binh, Tp HCM
E-town EW 4,200 100 100 Quan Tan Binh, Tp HCM
E-town 3 13,461 97 100 Quan Tan Binh, Tp HCM
E-town 4* 13,379 100 100 Quan Tan Binh, Tp HCM
Maison Pasteur 1,353 99 100  Quén 1 (Trung Tam), Tp HCM
IDC Hai Ba Trung 2,004 99 100 Quan 3, Tp HCM
366 Nguyen Trai 3,369 99 100 Quéan 5, Tp HCM
Ba Hom Office Building 4,207 99 100 Quan 6, Tp HCM
REE Tower 31,640 98 100 Quén 4, Tp HCM
Bang 4: Cac khoan dau tw chinh
Cong ty Niém Yét Triéu CP Ty lé s& hirvu (%) Gia Tri (ty déng) Ghi cha
Thac Ba Hydro Power (TBC) 15 24,0 224 Thiy bign
Thac Mo Hydro Power (TMP) 25 355 335 Thay Bién
Ninh Binh Thermal Power (NBP) 4 29,4 68 Nhiét Dién
Pha Lai Themal Power (PPC) 71 22,3 1138 Nhiét Dién
Nui Beo Coal JSC (NBC) 6 22,6 62 Than
Deo Nai Coal JSC (TDN) 4 23,2 56 Than
Private Equity
Thu Duc Water B,0,0 42 338 Cép Nuéc
Infrastructural &RE Vietnam 39 127 Bé&tDong San (BDS)
Sai Gon Real Estate 22 58 B&tDong San (BDS)
Sai Gon Water Investment 30 46 Cép Nuoc
Doan Nhat M&E 35 23 Co dién Cong Trinh
Quang Ninh Thermal 42 470 Nhiét Bién
Sonadezi Chau Duc 10 184 BA&tDOng San (BDS)
Other 184
Total 3,313

Ngudn:Cong Ty, Maybank KE

Pinh Gia
Chung t6i 4p dung phuong phap tong tai san tirng phan (SOTP) dé
dinh gia tlrng mang hoat dong doi v&i tap doan da nganh nhw REE.

Mang Diéu Hoa (Reetech). Chuing t6i ap dung PE ky vong 12 lan, day
la mrc da chiet khau 20% so v&i mie trung binh PE ky vong cla cac
cong ty cung nganh trong khu vic. Ly do ching t6i chiét khau 20% do
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thi treong cla REE la thj trwdng trong nwéc nhd hon so véi cac cong

ty khac trong vung.

Bang 5: So Sanh Cac Cong Ty trong Nganh

Tén Coéng Ty PE ky vong
Qingdao Haier Co Ltd 8,3
Toshiba Corp 12,4
Jiangsu Shuangliang Air-conditioning Equipment Co Ltd 21,9
Zhejiang Dun'An Atrtificial Environment Equipment Co Ltd 18,1
PE Trung Binh 15,2
20% chiét khau 12,1

Ngudn: Bloomberg

Mang Co bién Cong Trinh. Chudng t6i 4p dung phwong phap twong tw

vé&i mang Reetech

Bang 6: So Sanh Cac Cong Ty trong Nganh

Tén Cong Ty PE Ky Vong
Shanghai Mechanical 9,4
China Machinery Engineering Corporation 6,9
China State Construction 5,3
PE trung binh 7,2
20% chiét khau 58

Ngudn: Bloomberg

Mang Van Phong Cho Thué. Dwa vao sw 6n dinh va ty 1& 14p day cao,
ching t6i chiét khdu dong tién twong lai clia cac van phong cho thué
nay voi sudt chiét khdu 12%. Ching téi cling st dung mic gia thué
trung binh khoang 14 USD/m2 (gia thuc té dao déng trong khoang 15-
17 USD/m2), va ty 1& 1ap day chi 90% (so v&i trén 98% thwc té) va chi

phi dw kién 45% DT.

Mang Dau Tw. Ching toi st dung gia tri sb sach clia céng ty chwa
niém yét va gia tri thi trrong (mark-to-market) doi voi cong ty da niém
yét va chiét khau 10% tong gia tri danh muc dau tw cla REE.

Cudi cung dwa vao phwong phap dinh gia SOTP, ching t6i cho réng
gia muyc tiéu (MT) clia REE la 30.300.

Bang 7: Pinh Gia
Céac Mang

Co Dién Cong Trinh
Thwong Mai (REE Tech)
Van Phong Cho Thué
DPau tw

Cong: Tién Mat Khac
Téng Gia Tri (Ty Bdng)
SL CP Lwu Hanh(m)
Gia tri 1 cp ('000)

Ngudn: Cong Ty, Maybank KE

Loi Nhuan Ky PE ky vong Gia Tri (Ty
Vong (Ty Bong) bong)
113,4 5,8 1.134,2
24,8 10,3 301,2
DCF véi chiéu khau 12% 2.179,3
D4 diéu chinh va chiét khau 3.518,1
Tai 31/6/2013 286,1
4.658,0
244,6
30,3
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KET QUA KINH DOANH (ty d)

Nam tai khéa 31/12

Doanh thu
Gia vén hang ban

Loi nhuén gép
Chi phi ban hang & QLDN
EBIT
Lai/ (I6) tai chinh rong
Lai/ (13) ter lién doanh
Lai/ (13) khac
Thu nhap trwéc thué
Thué thu nhap
Loi ich ¢ déng thiéu sb
LNST cua CD cong ty me
EBITDA
EPS

Dong tién (ty d)
Nam tai khéa 31/12

Dong tién hd kinh doanh
Lgi nhuan rong
Khéu hao
Thay @i vén hoat déng
Khac

Dong tién hd dau tw
Dau tv TSCD rong
Thay dbi trong dau tw
Khac
Dong tién sau hd dau tw

Dong tién hd tai chinh
Thay ddi vén gép cb déng
Thay ddi khoan no vay
Khac

Dong tién rong

Nguén: HPG, Maybank KE

12 August 2013

2009

1.174.2
(718,5)

4089
(139,0)
2698
2088

55
484,2
(50,4)

(1.6)
4322
3167

24239

2009

503,6
4842
46,9
814
(108,8)
(469,8)
(82.2)
(514,9)
1273
338
(66,7)
(10,0)
(56,7)
(329)

2010

1.807,9
(1.269,4)

495,0
(160,2)
3347
1087
139
105
4678
(107,3)
18
362,3
378,2
1.764,3

2010

610
4678
435
(1738)
(764
(1216
(749
(1487)
1020
(60,6)
988,0
96,0
892,0

9274

2011

1.810,4
(1.2288)

541,0
(156,2)
384,9
2024
380
6,5
631,8
(119,0)
08
5136
4255
20094

(300,1)
(7457)

2012

2.395,6
(1.749,3)

585,2
(187.1)
398,2
350,6
44,6
34
796,7
(139,9)
(0,0)
656,
459,3
2.685,3

2012

5058
796,7
611
2236
(575,6)
(3285)
(28,7)
(485,7)
1859
1773
2305
835
5228
(375,8)
4079

2013F

23755
(1.735.9)

580,3
(154,9)
4254
165,1
5141
37
1.108,4
(245,3)
(0,0)
863,1
484,38
35284

2013F

905,4
1,108,4
50,4
9,8
(3612)
(686,1)
(6.6)
(8075)
1280
2193
(396,4)

(6.1)
(391,4)
)

BANG CAN DOI KE TOAN (ty d)

Nam tai khéa 31/12

Téng tai san

Tai san ngan han
Tién va twong duong tién
Hang tén kho
Phai thu khach hang
Khéac

Tai san dai han
PAu tw dai han
Tai sé&n cb dinh rong
Khéac

Ne¢r phai tra

No' ngén han
Phai trd ngén han
Vay ngén han
Khéac

No dai han
No dai han phai tra
Khéac

Nguén vén
Vén gép cb dong
Céc quy

Cb dong thiéu s6

CAC CHIi sO
Nam tai khéa 31/12

Ty |é téang trwong (%)
Doanh thu
Thu nhap
EBITDA
Lgi nhuan rong
EPS
Kha nang sinh loi (%)
Ty suét logi nhuan gop
Ty suét EBIT
Ty suét EBITDA
Ty suét loi nhuan rong
ROA
ROE
Tinh hinh tai chinh
No vay/VCSH (%)
No vay rong/VCSH (%)
Kha nang tra lai vay (X)
K,nang tra lai&vay NH (X)
Dong tién/lai vay (X)
Dtién/lai&ng vay NH (X)
Kha nang TT hién hanh
Kha nang TT nhanh (X)
Tién/(ng) rong (ty VND)
Trén méi ¢ phiéu (VND)
EPS
CFPS
BVPS
SPS
EBITDA/share
C4 tre tién mat

2009

33819
1.408.2
569,8
2429
2249
370,7
19737
1.356,9
89,6
527,2
893,8
7911
142,3
148,5
500,4
102,7
22,7
80,1
24881
4.588,0
118,9
25,9

2009

1,7
40,0
384

181,1
nla

348
23,0
27,0
36,8
14,4
19,0

70
3,0)
333
17
6722
35
18
10
733

2424
3.055
13.809
6.585
1.776
318

Tap boan Co Dién REE

2010

4.961,9
2.653,8
1.460,5
569,3
2717
352,3
2.308,1
1.651,3
158,5
498,3
2.0315
1.945,6
2218
1.035,4
688,3
85,9
18,0
67,9
29288
52835
128,6
29,2

2010

54,0
241
19,4
(16.2)
@72)

27,4
18,5
20,9
20,0

8,7
13,5

363
41
93
05
120
07
14
09
1184

1.764
2.094
11.852
8.803
1.842
700

2011

52973
24804
1.200,8
667,2
320,9
2914
2817,0
19751
34,9
807,0
14293
1247,0
1437
151,6
951,7
182,3
99,0
833
38657
7.002,0
145,6
03

2011

01
15,0
12,5
41,8

19,0

29,9
21,3
23,5
28,4
10,0
152

6,5
(4.6)
54
06
53
06
20
12
176,7

2.099
1.548
15.800
7.400
1.739
1.600

2012 2013F
65009  6.749,7
30482 25396
17182 11247

500,9 657,6

4265 314,7

4026 4429
34526 42102
26471 34547

42,2 43,2

763,3 712,3
22825  2.063,0
14959  1.247,0

166,6 141,1

83,2 91,5
12461  1.039,0
786,6 7914
690,3 690,3
96,3 101,1
42165  4.686,8
74363  7.906,6
169,2 1678
02 0.2
2012 2013F
32,3 (0,8)
35 6,8
79 56
27,9 314
27,9 31,4

244 244

16,6 17,9

19,2 204

274 36,3

11,1 13,0

16,3 19,4

18,3 16,7

1,5 4,1)

10,5 75

2,6 29
23,9 12,0
58 0,7
2,0 1,4
1,4 0,9

61,3 1184

2685 3528

3694  3.055
17237  19.160

9794  9.712

1.878 1.982

1.600 1.600
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BO PHAN NGHIEN Cl’U PHAN TiCH — KHOI KHACH HANG CA NHAN

Nguyén Thi Ngan Tuyén
Giam doc
(84) 8 44 555 888 x 8081

tuyen.nguyen@maybank-kimeng.com.vn

*  Thyc pham va d6 uéng
= Dau khi

Nguyén Trung Hoa

Phé Gidm doc

(84) 8 44 555 888 x 8088

hoa.nguyen@ maybank-kimeng.com.vn
= Vimd

= Thép
=  Puong
= Caosu
= Samlop
Trinh Thi Ngec Diép

(84) 4 44 555 888 x 8208
diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn

= CoOng nghé
= Nang luong
= Xay dung

Ping Thi Kim Thoa
(84) 8 44 555 888 x 8083
thoa.dang@maybank-kimeng.com.vn

= Tiéudung
= CoOng nghiép
= Thuy san

12 August 2013

Vii Thi Thay Hing
(84) 8 44 555 888 x 8087
hang.vu@maybank-kimeng.com.vn
=  Ngan hang
*  Bao hiém

Nguyén Thi Sony Tra Mi
(84) 8 44 555 888 x 8084
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
= Cang bién
=  Dugc

Nguyén Quang Duy

(84) 8 44 555 888 x 8082

duy. nguyenquang@maybank-kimeng.com.vn
= Bitdong san

Nguyén Hoai Nam

(84) 4 44 555 888 x 8029

nam.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
= Phantich ky thuat

Nguyén Thanh Lam

(84) 8 44 555 888 x 8086

thanhlam.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
= Phantich ky thuat
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Phuc luc 1: Diéu khoan cho viéc cung cap bao céo va nhikng khuyén céao
Khuyén nghi

BA0 céo nay chi nhdm muc dich lwu hanh chung va cung cap thong tin va bao cao nay khong 6 y dinh hodc dwoc xem la nhixng dé nghl mua hodc ban co
phleu duoc dé cap & day trong bét ky truwong hop nao. Nha dau tw nén leu y rang gla tri ctia nhivng ¢b phiéu nay cé thé dao dong va gia tri hoac gia ctia mdi
cb phiéu c6 thé ting hoac gidm. Nhitng quan diém va khuyé&n nghi bao gdm & day déu dwa vao hé théng danh gia ky thuat va co ban. Hé thong danh gia ky
thuat c6 thé khac hé théng danh gia co ban béi vi viéc dinh gia k¥ thuat sw dung nhiéu phwong phap khac nhau va chi dwa vao cac théng tin ve gla va khéi
lwong giao dich duoc trich tlr thj trwong chirng khoan vao viéc _phan tich ¢b phiéu. Do d9, loi nhuan cia nha dau tw c6 thé thap hon téng so vén dau tw ban
d4u. Cac két qua trong qué khir khdng nhét thiét la nhirng chi dan clia cac két qua trong twong lai. Bao cao nay khong nham muc dich cung cap nhirng tw van
d4u tv ca nhan va ciing khéng xem xét muc dich d4u tw cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cdu dic biét ctia nhitng ngum nhén va doc bao cao nay. Vi vay nha
d4u tw chi nén tim kiém nhing y kién v& tai chinh, luat phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén sy phil hop cla viéc dau tw vao bat ky cd phiéu nao
hoac nhitng chién lvgc dau tw dwoc thdo luan va khuyén nghi trong bao céo nay.

Nhirng thdng tin trong bao cao nay dwoc trich tiy nhirtng ngudn dwoc tin la dang tin cay nhwng nhiing ngubn nay khoéng dwoc xac minh mot cach doc lap boi
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (co thé dwoc goi la “MKE”) va vi vay khong dai dién cho tinh xac thuc va déng bd cla
bao cao nay bdi MKE va do dé khéng nén dya vao nhitng ngudn nhw vay. Vi vay, MKE va tat ca nhan vién, giam déc, chuyén vién va céc t& chirc va/hodc
nhan vién lién quan (c6 thé goi la “Dai dién”) sé khéng chiu trach nhiém cho bat ky nhitng tdn that hodc thiét hai truc tiép hodc gian tiép ma c6 thé phat sinh tiy
viéc st dung hodc dwa vao bao céo nay. Bat ky nhitng thdng tin, quan diém hodc khuyén nghi nao bao gébm trong béo céo nay cé thé thay ddi vao bat ct lic
nao ma sé khéng duoc thdng béo trwdc.

Bao cao nay co thé bao gdbm nhirng phat biéu dy bao ma thuong hodc khong phéi lic nao cing dugc nhan biét béng cach st dung cac tir ngir nhw “doan
trwée”, “tin réng”, “wéc tinh”, “dw tinh”, “ké& hoach”, “ky vong”, “dw phéng” va “dy bao” va nhiing phét biéu r&ng mot sw kién hodc két qua nhw “co thé”, “sé&”, “cé
thé”, hodc “nén” xay ra hodc dat dwgc va nhitng phéat biéu tuong tw khac. Nhirng phat biéu dw bao nhw ‘vay duoc dua vao nhirng gla dinh va théng tin dwoc
cong b cho chiing téi va cé thé chiu nhirng rdi ro va khdng chac chdn ma cé thé 1am cho két qua thuc té khac nhidu so véi nhitng két qua duoc dwa ra trong
nhitng phéat bidu dy bao. Nguoi doc phai can than khéng dwoc thay thé nhirng thdng tin lién quan trwdc dé vao nhirng phéat biéu dw bao nay sau ngay phat
hanh hodc phan anh sy xay ra cia nhirng sw kién khong dwoc dw béo truéc.

MKE va tét ca chuyén vién, giam déc va nhan vién bao gdm nhitng ngwoi lién quan dén viéc chuén bi va phat hanh bao c4o nay c6 thé tham gia hodc dau tw
vao nhirng giao dich tai chinh véi t6 chirc phat hanh cé phiéu dwoc dé cap trong bao cao nay (trong mot vai truong hop co thé duoc luat cho phép), thuc hign
nhirng dich vy hodc thu hit viéc kinh doanh tir nhitng to chire phat hanh va/hoac c6 mét vi tri hodc dang nam gilr hoac nhing loi ich quan trong khac hoac
nhiing giao dich khac ddi v&i nhitng cd phiéu hodc nhitng quyén hodc nhirng quan hé dau tw khac. Hon nira, cong ty c6 thé cong bd trén thj tréng nhivng cb
phiéu dwoc d& cap bang nhitng céng cu dwoc trinh bay trong béo céo nay. MKE cé thé (theo luat dinh) hanh déng dwa vao hodc st dung nhitng théng tin
dwoc trinh bay & day, hodc dwa vao nhitng nghién ctru hodc phan tich trudc khi nhikng tai liéu nay dwoc phat hanh. Mét hodc nhidu hon cac giam déc, chuyén
vién va’hodc nhan vién ctia MKE c6 thé 1a giam déc cta nhitng td chirc phat hanh nhitng cb phiéu dwoc d& cap trong bao cao nay.

Bao cao nay duoc thuc hién cho khach hang cta MKE st dung va khong dwoc bao cdo lai, thay ddi bat ky hinh thirc nao, chuyén giao, sao chép hoac phan
phai t&i bat ky to chire nao hodc bat ky hinh thirc nao ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia MKE va MKE va nhirng dai dién dong y khong co trach nhiém
gi ddi v&i nhirng hanh ddng clia cac bén thr ba trén khia canh nay.

Bao cao nay khong dwoc hwéng din hay nhdm muc dich phan phdi hodc si dung béi bat ky ca nhan hodc td chirc 1a cong dan hodc cw tra tai nhivng dia
phuong, tinh (tiéu bang), quéc gia noi ma viéc phan phéi, phat hanh, hogc str dung c6 thé trai voi luat hodc quy dinh. Bao cao nay chi duoc phan phéi trong
nhing truong hop duoc chap thuan béi phap luat hién hanh. Cac cb phiéu duwoc dua ra & day cé thé phu hop cho muc dich ban trong tAt ca cac khu vuc hodc
ddi véi nhitng nha dau tw nhat dinh. Khdng cé dinh kién déi véi nhitng dw bao sau nay, nguoi doc nén lwu y rang nhitng tuyén b trach nhiém khac, canh bao
hoac nhitng han ché c6 thé dwoc ap dung dwa vao vi tri dia ly ctia ca nhan hoac td chirc tiép nhan bao céo nay.

Malaysia

Nhirng quan diém hozc khuyén nghj bao gém & day trong moi hinh thirc phan tich k thuat hodc co ban. Phan tich ky thuat co thé khac voi phan tich co ban vi
viéc dinh gia ky thuat &p dung nhitng phwong phap khac nhau va chi dya vao nhitng théng tin vé gia va khoi lwong giao dich dworc trich tlr Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phan tich chirng khoan.

Singapore

Bao cao nay dwoc thwe hién vao ngay va nhitng théng tin trong day cé thé chiu sy thay déi. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (“Maybank KERPL") &
Singapore khéng cé trach nhiém phai cap nhat nhitng thong tin nay cho ngwdi nhan. Déi véi viec phan phéi bao céo nay tai Singapore, ngudi nhan bao cao
nay phai lién hé véi Maybank KERPL & Singapore v& nhiing van dé phat sinh tlr hodc lién hé véi bao céo nay. Néu ngwdi nhan béo cao nay khdng phai la nha
dau tw dwoc cip phép, nhitng nha dau tw chuyén nghiép hodc nhitng td chire (dwoc quy dinh tai Didu 4A cha Luat v& cd phiéu va giao dich twong lai cta
Singapore), Maybank KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly déi véi ndi dung clia bao céo nay véi nhivng trach nhiém dwoc giéi han theo quy dinh clia phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cong bb nhirng két qua diéu tra ctia Hoc Vién Hiép hoi cac Giam Déc cia Théi Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) v& quan tri doanh nghiép
duoc thyc hién boi nhi*rng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach cltia Van phong Uy Ban Thij truong chirng khoan. Cac diéu tra ctia IOD dwa vao théng tin clia
nhitng cong ty niém yét trén Thi trudng Chirng khoan Thai Lan va Thi trwéng dau tw tai san thay thé dwoc cong b rong rai va cé thé duwgc danh gia béi nha
d4u tw. Do d6, két qua nay la tir quan didm cda bén th» ba. N6 khéng phai 1a viéc danh gia hoat dong va khong dwa vao nhivng thdng tin ndi bd. Két qua diéu
tra nay sé duoc cong b trong bao céo quan tri doanh nghiép ctia cac cong ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vay nhitng diéu tra nay c6 thé bi
thay di sau ngay phat hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited (“MBKET") khéng xac nhan hay ching nhan vé tinh chinh xac
ctia nhitng két qua diéu tra nay.

Ngoai triv khi dwoc cho phép déc biét, khong phan nao cia bao cao nay c6 thé duoc viét lai hodc phan phéi lai duoi bat ky hinh thirc nao ma khang c6 sw cho
phép bang van ban trwéc cia MBKET. MBKET sé khong chju trach nhiém gi d6i véi moi hanh déng cua bén tht ba vé khia canh nay.

My (US)

Bao cao ma duoc thuc hién béi MKE dwoc phan phéi tai My (“US”) t¢i cac nha dau tw td chire chi yéu tai My (dwoc quy dinh tai didu 15a-6 béi Luat thi truong
ching khoan ndm 1934 da duoc stra dbi) chi béi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA"), cong ty mdi gi¢i dang ky tai My (dang ky tai
Didu 15 cla Luat thj trwdng ching khoan stra dbi ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cia viéc phan phéi bao cao nay ctia Maybank KESUSA tai My sé duoc
thwe hién béi Maybank KESUSA. Tét ca nhing két qua giao dich cua cac ca nhan va tb chic tai My sé duwoc thuc hién thong qua cong ty méi gidi da dang ky
tai My. Bao cao nay sé khéng duoc hudng dan cho nha d4u tw néu MKE bi cdm hoac bi gi¢i han cung c&p cho nha dau tw bdi bat ky quy dinh hoac didu luat
nao tai c&c 1anh thd. Nha dau tw nén chép thuan trudc khi doc bdo cdo ma Maybank KESUSA dwoc phép cung cap nhivng cong cu nghién ctru vé& dau tw duoc
quy dinh béi nhitng quy dinh va di&u luat.

Anh (UK)

B&o céo nay dwoc phan phéi b&i Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (“ Maybank KESL") duoc cép phép va quy dinh b&i Co quan dich vu tai chinh va
chi cho myc dich cung cap thong tin. Ba&o cao nay khong nhdm muc dich phan phéi t&i nhitng ky ca nhan nao dwoc dinh nghta 1a khach hang ca nhan duoc
quy dinh tai Luat vé thi trwong va dich vu ndm 2010 tai UK. B4t ky sw bao gdm nao clia bén thir ba nao deu chi cho sy thuan tién clia ngwoi nhan va cong ty
khong chiu bat ky trach nhiém nao dbi véi nhitng binh luan hay tinh chinh xac, va viéc tiép can nhirtng méi lién hé nhw thé 1a rdi ro riéng ctia nhivng ca nhan.
Khong diéu ndo trong bao céo nay dwoc xem nhw nhitng tw van vé thué, ké& toan hodc luat phap va nhi*ng ngwdi nhan phi hop nén tham khao véi nhivtng co
quan tw van thué déc lap.
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Céng bo théng tin

Cong bé té chivc hop phap

Malaysia: Bao cao nay duoc phat hanh va phan phéi tai Malaysia b&i Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), la mét t& chirc tham gia vao Bursa
Malaysia Berhad va mot td chirc dwoc cip phép dich vu va thj trwdng tai chinh dwoc ban hanh badi Uy ban Chirng khoan Malaysia. Singapore: B4o c4o nay
dwoc phat hanh va phan phéi tai Singapore béi Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dwoc quy dinh bdi Co quan Tién t& Singapore. Indonesia: PT
Kim Eng Securities (“PTKES") (Reg. No. KEP-251/PM/1992) 1a mét td chirc clia Thi trwdng chirng khoan Indonesia va duoc quy dinh béi BAPEPAM LK.
Thailand: MBKET (Reg. N0.0107545000314) la mdt thanh vién cla Thj trvdng chirng khoan Thai Lan va dwoc quy dinh béi BS tai chinh va Uy ban ching
khoan. Philippines: MATRKES (Reg. N0.01-2004-00019) la mét thanh vién cla Thi trwong ching khoan Philippines va dwoc quy dinh béi Uy ban ching
khoan. Viét Nam: Coéng ty chirng khoan Maybank Kim Eng Viét Nam (gidy phép sé 71/UBCK-GP) dwoc cép phép bai Uy ban chirng khoan nha nwéc Viét
Nam. Hong Kong: KESHK (Central Entity No AAD284) dwoc quy dinh Uy ban thj trwdng twong lai va chirng khoan. An Bé (India): Céng ty chirng khoan Kim
Eng An D6 (“KESI”) 1a thanh vién cta Thi trwong ching khoan quéc gia An Do (Reg No: INF/INB 231452435) va thi truong chirng khoan Bombay (Reg. No.
INF/INB011452431) va dwoc quy dinh béi Hoi déng thi trwdng chirng khoan An Bd. KESI dwoc dang ky véi SEBI tai Didu 1 Merchant Banker (Reg No
2377538) dwoc cap phép va quy dinh bédi Co quan dich vy tai chinh.

Tuyén bé lgi ich

Malaysia: MKE va dai dién c6 thé gitr nhirng vi tri hodc c6 loi ich quan trong déi voi nhitng ¢b phiéu duoc dé cap tai day va cb thé c6 nhirng hoat dong khac
nhuw tao lap thi treong hoac c6 thé c6 nhitng cam két phat hanh hoéc lién quan dén nhitng cb phiéu dé va ciing cé thé thwe hién hodc tim kiém nhirng dich vu
ngan hang dau tw, tw van va nhitng dich vu khac hodc cé lién quan dén nhitng cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khéng cé bt cl loi ich ndo trong nhiing céng ty duoc khuyén nghi
trong b&o céo nay.

Thailand: MBKET c6 thé cé quan hé kinh doanh voi hodc c6 thé 1a td chirc phat hanh quy&n mua phéi sinh trén nhirng cd phiéu hodc cong ty dwoc dé cap
trong béo céo nay. Do d6, nha d&u tw nén tw ¢ nhirng danh gia trudc khi quyét dinh dau tw. MBKET, chuyén vién va nhing giam dbc, nhirng té chirc lién
quan va/hodc nhan vién cé thé c6 loi ich va/hodc nhirtng cam két phat hanh doéi véi nhirng co phiéu dwoc dé cap trong bao céo nay.

Hong Kong: KESHK c6 thé c6 loi tich tai chinh lién qua dén t& chirc phat hanh hodc td chirc niém yét mai tiém nang duoc dinh nghfa bdi nhitng quy dinh
trong diéu 16.5(a) clia Quy dinh vé Pao dic nghé nghiép c& nhan tai Hong Kong duogc cip phép va dang ky véi Uy ban thi truerng cé phiéu va tuong lai.

VAo ngay 20/8/2012, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng c6 bét ky lgi ich nao trong nhitng cong ty dwoc khuyén nghi trong bao céo nay.

MKE ¢ thé, trong ba nam qua, dich vu nhw 1a t& chire phy trach phat hanh va déng phuy trach phat hanh ¢b phiéu ra cong chiing cho nhirng tb chirc duoc dé
cép trong bao céo nay va cd thé cung cap hogc da cung cap trong 12 thang qua nhing tw van hodc dich vy dau tw lién hé dén viéc dau tw va c6 thé nhan thu
lao ttr nhirng dich vu cung cap cho nhirng cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

Nhibng khuyén céo khac

Xac nhan doéc lap cua chuyén vién phan tich

Nhirng quan diém duoc dé cap trong bao cao nay phan anh chinh xac nhirng quan diém ca nhan cta chuyén vién phan tich vé bét ky hogc tat ca cac cb phiéu
ho&c t6 chirc phat hanh; va chuyén vién phan tich da, dang va sé khong c6 bat ky sy boi thudng nao tryc tiép va gian tiep lién quan dé nhixng khuyen nghj
hodc quan diém dwoc dwa ra trong bao cao nay.

Lwu y (Reminder)

Cac ching khoan céu tric 1a nhimg cong cu phirc tap, tiéu biéu nhu bao gém murc d6 rdi ro cao va nhé[n muc dich ban cho nhitng nha dél{ tw cao cép, nhiing
ngudi c6 thé hieu va chap nhan nhirng rdi ro lién quan. Gia tri thi trwd'ng cta nhirng chirng khoan cau truc (structured securities) c6 thé bi anh hwéng béi
nhitng thay déi vé& yé&u té kinh t&, tai chinh va chinh tri (bao gém nhung khéng gi¢i han lai suét hién tai va tuwong lai), thoi gian dao han (time to maturity), diédu
kién thj truong va nhirng bién dong va chéat lvong t|n dung cta tb chirc phat hanh hodc bao lanh phat hanh. Nhirng nha dau tw quan tam dén viéc mua nhiing
san pham cAu tric nén cé nhitng phan tich rieng v& san pham nay va tham khao véi cac tb chirc tw van chuyén nghiép v& nhirng rai ro lién quan dén giao dich
mua.

Khéng phan nao cia bdo cdo nay cé thé dwoc sao chép, sao in hodc Idp lai trong bét ky hinh thirc ndo hodc phan phéi lai ma khéng c6 sw déng y
ctia MKE.

Hé théng khuyén nghi dau tw

Maybank Kim Eng Research st dung hé théng danh gia nhw sau

MUA Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang hon 10%
GIl Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang gitra -10% t&i 10%
BAN Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang dudi -10%

Ap dung khuyén nghi dau tw

Chuyeén vién phan tich duy tri viéc phan tich cac cb phiéu va danh sach cb phiéu cé thé dugc diéu chinh tly theo yéu cau tirng thoi diém. Khuyén nghj dau tw chi ap
dung cho céc cé phiéu trong danh sach. B&o cao vé cac cong ty khong ndm trong danh sach sé khong thwc hién dinh gia va khuyén nghi.

Mét sé tip viét tat st dung trong béo céo

Adex = Advertising Expenditure
(chi phi audna céo)
BV = Book Value
(aid tri s& sach)
CAGR = Compounded Annual Growth Rate
(tana trwdna kén)
Capex = Capital Expenditure
(d4u tw TSCD)
CY = Calendar Year
(Nam theo dwona lich)
DCF = Discounted Cashflow
(chiét khau dona tién)
DPS = Dividend Per Share
(cb tive 1 ¢ phan)
EBIT = Earnings Before Interest And Tax

FCF = Free Cashflow
(dona tién tw do)
FV = Fair Value
(Gié tri thi treorna)
FY = Financial Year
(Nam tai khéa)
FYE = Financial Year End
(két thiic nam tai khoa)
MoM = Month-On-Month
(so véi thana truée)
NAV = Net Asset Value
(qia tri tai san rona)
NTA = Net Tangible Asset
(aid tri tai san hivu hinh rona)
P = Price

PE = Price Earnings
(Gi4 / loi nhuan trén méi cd phan)

PEG = PE Ratio To Growth

(hé sb PE tana truédna)
PER = PE Ratio

Hé sb PIE
QoQ = Quarter-On-Quarter

(so véi auv trrréc)
ROA = Return On Asset

(tV suét loi nhuan trén téna tai san)
ROE = Return On Equity

(tv suét loi nhuan trén téna vén)
ROSF = Return On Shareholders’ Funds

(tV suét loi nhuan trén VCSH)

WACC = Weighted Average Cost Of Capital

(Loi nhuan trwée thué va lai vav) (0id) (Chi phi vén binh auan)
EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation P.A. = Per Annum YoY = Year-On-Year
(Loi nhuan trwde thué. 13i vav va khdu hao) (hana nam) (so véi cuna kv nam trieée)

EPS = Earnings Per Share
(Loi nhuan 1 ¢6 bhan)
EV = Enterprise Value
(aia tri doanh nahién)
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PAT = Profit After Tax

(Loi nhuan sau thué)
PBT = Profit Before Tax

(Loi nhuan trvéc thué)

YTD = Year-To-Date
(v ké tlr dAu ndm dén naav hién tai)
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