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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 24.370

Gi4 thi trwdng (20/7/2018) 18.000

35,4%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 16.200-28.400
Vén héa 8.070 Ty VNB
SL c¢b phiéu lu hanh 448.350.000
KLGD binh quan 10 ngay 2.308.030
% s& hiru nwéc ngoai 34,5%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 950
Ty lé c6 tirc/thi gia 5,3%
Beta 1,3
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VGC -34,3% -22,4% -22,1% -33,8%

HNX-Index -9,5% -3,9% -10,4% -14,8%

Chuyén vién phan tich
Théai Anh Hao
(84 28) 3914.6888 ext 254

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tong Codng ty Viglacera - CTCP

Ma giao dich: VGC Reuters: VGC.HN Bloomberg: VGC VN
Trién vong kinh doanh nam 2018 giam sGt. Cau chuyén thoai

von la yéu té hé tro.

Mang VLXD dang tang trwéng cham lai va c6 phan giam sat. Lei nhuan Q2 dw

bao giam khoang 17,6% so v&i nam trwéc.

Sau dot sut gidam manh lgi nhuan trwdce thué trong Q1 2018 (-40%), Két qua kinh
doanh trong Q2 dy kién tiép tuc dm dam khi loi nhuan trwdc thué cé thé tiép tuc
gidm 17,6% so v&i ndm ngoadi, con 219 ty déng. Liy k& LNTT 6M2018 1a 366 ty

ddng, gidm 28% so v&i ndm ngoai.
Dw béo trién vong nam 2018.

V& Iinh vuc KCN, Viglacera chap nhan mic lgi nhuan thap dé thu hat cac khach
hang I&n. Tinh hinh tiéu thu cta cac KCN nam nay dw bao kha quan khi VGC dang
trong qua trinh dam phan véi cac khach hang. K& hoach cho thué trong ndm cla
mét s KCN nhw Dong Van IV 1a 20ha, Yén Phong 2 1a 25ha, Yén Phong 114 7,5ha.
Tuy nhién, loi nhuan dem lai cé thé khéng cao do VGC dwa murc gia wu dai dé thu
hat khach hang 16n, tir d6 cé thé thu hat thém nhiéu khach hang khac va c6 mure

gia ban tt hon

Chung toi thuc hién diéu chinh dw bao ndm 2018 so v&i lan cap nhat trwéde do trién
vong kinh doanh c6 s thay déi va diéu chinh gidm doanh thu linh vuc KCN. BVSC
dw bao Téng doanh thu VGC dat 8.928 ty déng (-2,9% yoy) va lgi nhuan trwéc thué
dat 752 ty dong (-17,7% yoy). EPS 2018 la 1.242 déng/cp, twong &ng véi PE

forward la 14,5 Ian.

Du két qua co ban chwa hé trer, nhwng ky vong vao viéc thoai von cta Nha

nwoc tir dé sé giup VGC hoat dong hiéu qua hon.

Cau chuyén thodi vén ctia Nha nuwéc 1a diém nhan diu tw cda Viglacera trong giai
doan hién nay va kéo dai sang nam 2019. V&i vi thé hang dau trong linh vuc san
xuét, kinh doanh vat liéu xay dwng va bat déng san, thi tin ddn vé viéc c6 mot nha
dau tw chién lwoc co thé dau tw chi phéi cd phiéu VGC sé gilp doanh nghiép tinh

gon, hoat déng hiéu qua hon va gidp gia cé phiéu bién dong tich cuc.

Khuyén nghi. Viéc thoai vén trong nam nay khoéng nhw dw kién da lam giam ky
vong clia nha dau tw, nhd vay gia cb phiéu da gidam kha manh (-23%) vé ving gia
an toan va hap dan hon. Chang téi van duy tri khuyén nghi OUTPERFORM véi gia
muc tiéu diéu chinh 1& 24.370 dong/cp ddi véi VGC. Tuy nhién co hoi dau tw phu
hop cho muc tiéu dai han hon, di véi nha dau tw ngén han c6 thé tiép tuc theo dbi
dé lwa chon thoi diém dau tw phu hop. Ching toi sé tiép tuc cap nhat tinh hinh kinh
doanh va ké hoach thodi vén cta Nha nwéc khi cé sy thay ddi trong nhirng bao

cao toi.
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Chi s6 tai chinh

Doanh thu thuan (ty déng)
Loi nhuan gép (ty ddng)
EBIT (ty ddng)

Loi nhuan sau thué (ty ddng)
EPS (ddng/cd phan)

P/E (x)

P/B (X)

ROA (%)

ROE (%)

7.820
1.717
735
328
1.242
14,5
1.6
2,7%
11,7%

8.139
1.979
868
514
1.673
10,8
1,4
4,2%
14,9%

9.197
2.141
1.005
600
1.242
13,4
1,3
4,1%
11,8%

8.928
1.922
843
557
1.242
14,5
13
3,5%
8,8%
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Mang VLXD dang ting trwéng cham lai va c6 phan giam sit. Lei nhuan Q2 dw béo giam
khoang 17,6% so v&i nam trwérc.

Loi nhuan trwéc thué Q1/2018 giam manh 40% so véi cung ky do anh hwéng tir mang
kinh xay dwng va gach ép lat.

Doanh thu va lgi nhuan trwéc thué trong Q1/2018 cla Viglacera da tiép tuc suy giam Ian lwot
9,8% va 39,6% yoy, dat 1.830 ty ddng va 147 ty déng. Day 1a quy sut gidm thir 2 lién tiép cla

VGC ké tir khi niém yét. Nguyén nhan la do anh hwéng tlr mang kinh xay dwng va gach &p lat.

Loi nhuan trwéc thué theo quy cia VGC
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Nguén: VGC
Lei nhuan Q2 dw béo c6 thé dat khoang 219 ty déng, giam 17,6% yoy.

Két qua kinh doanh trong Q2 dy kién tiép tuc @m dam khi loi nhuan truéc thué cé thé giam
17,6% so v&i ndm ngodi, con 219 ty déng. Liy ké LNTT 6M2018 1a 366 ty dong, giam 28% so
v&i nam ngoai.

Phan theo linh vuwc, mang BDS da vwot qua mang kinh xay dwng dé chiém ty trong cao nhét
trong co' cAu loi nhuan, véi khodng 52% LNTT. Trong do, déng gop chd yéu la tr KCN Yén
Phong mé& réng. Linh vuc gach bp lat ddng gép khdng dang ké vao loi nhuan trong ky (trong
khi cung ky nam trwéce c6 ty trong khodng 13%. Nguyén nhan la do lgi nhuan cac cong ty con
nhw VIT va TLT déu & mdc thap.

Dw béo trién vong nam 2018.

Chung téi thwe hién diéu chinh du bdo ndm 2018 so vé&i lan cap nhat truéc do trién vong kinh
doanh c6 sy thay déi va diéu chinh gidm doanh thu linh vwc KCN. BVSC dy b&o doanh thu
dat 8.928 ty ddng (-2,9% yoy) va loi nhuan truéc thué dat 752 ty ddng (-17,7% yoy). EPS 2018
la 1.242 ddng/cp, twong ng véi PE forward la 14,5 lan.
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Chi tiéu 2018F
Doanh thu (ty déng) 8.139 9.197 8.928
Téng trrong doanh thu (%) 13,0% -2,9%
LNST (ty dong) 621 722 617
Bién rong (%) 7,6% 7,9% 6,9%
LNST cb déng cong ty me (ty ddng) 514 600 557
ROE (%) 14,9% 11,8% 8,8%
ROA (%) 4,2% 4,1% 3,5%
P/E (X) 10,8 13,4 14,5
P/B (X) 1,4 1,3 1,3
EPS (dong/cp) 1.673 1.339 1.242

Nguén: BVSC duw bao

Khu céng nghiép: Viglacera chap nhan mirc lgi nhuan thap dé thu hat cac khach hang 1on.

V& tinh hinh tiéu thyu cGa cac KCN nam nay du bao kha quan khi VGC dang trong qué trinh
dam phan véi cac khach hang. Ké hoach cho thué trong nam ctia mét sé6 KCN nhw Dong Van
IV Ia 20ha, Yén Phong 2 la 25ha, Yén Phong 1 la 7,5ha. Tuy nhién, lgi nhuan dem lai c6 thé
khong cao do VGC dwa mrc gia wu dai dé thu hat khach hang 16n, tir d6 cé thé thu hat thém
nhiéu khach hang khac va c6 mac gia ban tét hon. M gia wu dai @ KCN Yén Phong 2 ndm
nay c6 thé vao khoang 58 USD/m2 (chi bang khoang 68% so vé&i mirc gia & KCN Yén Phong
1). Do d6, chung t6i diéu chinh gidm manh doanh thu dy b&o cho KCN con khoang 1.100 ty
dong (tdng 10,3% so v&i cung ky).

Linh vyc kinh xay dwng va gach ép lat gap khé khan.

Vé thj trwdng kinh xay dwng, ching t6i gitr quan diém tlr 1an cap nhat trwéc khi cho rang thi
trwdng nadm 2018 sé& bi anh hwédng tiéu cwc bdi i) ngudn cung trong nwédc tdng manh, ddng
thoi con vap phai i) sw canh tranh cta kinh nhap khéu tir thi truéng ASEAN (chd yéu la thi
trwdng Malaysia) do thué nhap khau cta kinh ndi giam tlr 5% vé 0% tir dau nam 2018. Phia
Viglacera ciing déng y la murc bién gép hon 31% dat dwoc trong nam 2016 va 2017 1a kha cao

va khong bén virng nén nhiéu kha nang sé giam xubng trong twong lai.

Sau giai doan tang trwdng néng 2015-2017, thj trwdng gach nhin chung da xuét hién tinh trang
dw cung. Theo chia sé tir dai dién tap doan Viglacera, ngudn cung gach ndm 2017 c6 thé da
Ién t&i 700 triéu m2. Trong khi d6, nhu cau, theo wéc tinh clia ching t6i, chi dat khoang 550-
580 triéu m2. Ty |& tiéu thu/sén xuat dang ngay cang gidm sut, dat khodng 80%. Do d6, BVSC
nhan dinh gia gach c6 thé tiép tuc xu huwéng giam gia trong nam 2018. Thém vao do, cac cong
ty con vé gach 6p lat ciia VGC c6 thé gap kho khan trong viéc ban hang trong béi canh canh
tranh nhw hién nay. Dac biét [a VIT, don vi chiém khoang 50% doanh thu mang gach 6p lat,
dang gap kho khan khi chwa thé ddy manh doanh sé trong khi cac chi phi ¢é dinh tang cao

nhw khau hao hay l4i vay.
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Tinh hinh thj trwé&ng gach men Viét Nam
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Ngudn: Hiép héi Gém st xay dung, BVSC téng hop

DU két qua co ban chwa hé tro, nhwng ky vong vao viéc thoai vén ctia Nha nwérc tir dé

sé giup VGC hoat dong hiéu qua hon.

Cau chuyén thoai vén ctia Nha nwoc 1a diém nhén dau tw cta Viglacera trong giai doan hién
nay va kéo dai sang ndm 2019. Dot ban dau tién hon 80 triéu cp (20% cb phan) kéo dai t»
ngay 27/6/2018 dén 20/7/2018. Bén thoi diém hién tai, Bo Xay Dyng van chuwa thyc hién ban
thanh céng. Chang t6i cho rang cé thé nguyén nhan chinh la do nhiéu nha diu tw khac tan
dung “diém yéu” trong phwong an thoai vén dé co thé ban dwoc gia cao (nha dau tw co thé
d&t ban & murc gia tir 26.000 ddng tré xudng dé co thé khép trwde sé lwong ban cha Bo Xay
Dung — quy dinh 1a khéng thap hon 26.100 ddng) nén phia bén mua va Viglacera c6 thé da
tinh toan mdt phwong an khac hodc chd sang ndm t&i 2019 dé c6 thé thwe hién giao dich véi
toan bod vén gop (53,97% cb phan) ctia B6 Xay Dwng.

V&i vi thé hang dau trong linh vwe san xuét, kinh doanh vat liéu xay dwng va bat dong san, thi
tin dén vé viéc c6 mdt nha dau tw chién lwoc cé thé dau tw chi phdi cd phiéu VGC sé gitp

doanh nghiép tinh gon, hoat déng hiéu qua hon va gitp gia cb phiéu bién déng tich cuc.

Khuyén nghij dau tw

Viéc thoai vdn trong nam nay khong nhw dw kién da lam gidam ky vong clGa nha dau tw, nhe
vay gia cb phiéu da gidam manh (-23%) vé vung gia an toan va hp dan hon. Chung téi van duy
tri khuyén nghi OUTPERFORM véi gia muc tiéu diéu chinh 1a 24.370 dong/cp dbi véi VGC.
Tuy nhién co hdi dau tw phu hop cho muc tiéu dai han hon, déi véi nha dau tw ngén han co
thé tiép tuc theo d&i dé lwa chon th&i diém dau tw phu hop. Chang toi sé tiép tuc cap nhat tinh
hinh kinh doanh va ké hoach thoai vén cia Nha nwéc khi c6 sy thay dbi trong nhirng béo céo

toi.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu thuan 8.009 7.820 8.139 9.070
Gia vén (6.410) (6.103) (6.160) (6.976)
Loi nhuan gop 1.598 1.717 1.979 2.093
Doanh thu tai chinh 39 32 85 74
Chi phi tai chinh (247) (199) (202) (164)
Loi nhuan sau thué 296 328 514 635

Bang can dbi ké toan

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 1.026 708 1.054 2.398
Cac khoan phai thu ngén han 952 1.024 909 1.118
Hang tdn kho 3.672 2.761 2.920 2.936
Tai san cb dinh hiru hinh 2.872 2.913 2.934 3.455
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 215 250 315 738
Téng tai san 12.317 11.663 12.989 15.876
Ng ngén han 5.696 4.750 4.433 4.945
No dai han 3.681 3.612 4.190 4.137
Vén chl sé hivu 2.940 3.302 4.367 6.794
Tdng nguén vén 12.317 11.663 12.989 15.876

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2014 2015 2016 2017
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 31,5% -2,4% 4,1% 11,4%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%) 882,8% 11,1% 56,4% 23, 7%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 20,0% 22,0% 24,3% 23,1%
Loi nhuan thuan bién (%) 3,7% 4,2% 6,3% 7,0%
ROA (%) 2,5% 2,7% 4,2% 4,4%
ROE (%) 14,3% 10,5% 13,4% 11,4%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng ne/Téng tai san (%) 0,76 0,72 0,66 0,57
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 3,19 2,53 1,97 1,34
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (d6ng/cd phan) 1.118 1.242 1.673 1.417
Gia tri s6 sach (ddng/cé phan) 11.114 12.484 14.225 15.154



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Thai Anh Hao, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thuc hién béo cao nay. Tat
ca nhi*ng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i
khong dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao cao nay
chi la quan diém riéng cla ca nhantéima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo
chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
tdi cling nhw Cong ty Cé phan Chieng khoéan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw ddi twong

dwoc nhac dén trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE
Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép B6 phan Vi mé & Thi trwong

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Béat dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dworc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Ptrc Anh
Chién Iwoc thj trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




