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Nganh Xay lap dién
Béao céo cap nhat

Théang 8, 2018

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 11.800
Gia thj trudng (13/8/2018) 6.260

88%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 5.870-8.580
Vén héa 513 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 81.934.033
KLGD binh quan 10 ngay 86.099
% s& hiru nwéc ngoai 1,53%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 5.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 8%
Beta 1,3

BIEN DONG GIA
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VNE -16,1% 4,0% -9,3% -5,3%

VNIndex -1,8% 6,2% -0,8% -9,1%

Chuyén vién phan tich
Lé Thanh Hoa

(84 28) 3914.6888 ext 257

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Tong CTCP Xay dwng dién Viét Nam

Ma giao dich: VNE Reuters: VNE HM Bloomberg: VNE VN

Lol nhuan tdng manh nh& hoat déng thoai vén.

Lo nhuan tdng manh nh& thoai vén ttr CTCP Du lich Xanh Hué

Trong Quy 2/2018, VNE dé thywc hién thoai vén cong ty con la Cong ty C6 phan
Du lich Xanh Hué Vneco v&i gia chuyén nhwong 279 ty, gia vén dau tw 1a 110 ty
ddng, chi phi tw vAn mbi gi¢i thoai von 1a 32 ty ddng va LNTT tir viéc thoai vén la
137 ty déng.

VNE sé tiép tuc ddy manh hoat dong tai ciu tric vi vay cong ty sé tiép tuc tim
kiém va dam phan véi dbi tac dé thoai vén ra khéi Khach san xanh Ba Néng va
dy an Green Mart. Néu thoai vén thanh cong tir hai tai san nay, VNE c6 thé ghi
nhan lgi nhuan trén 150 ty dE‘)ng. Bén canh do, VNE dang nhan nhirng théng tin
rét tich cuwc vé viéc hoan thanh céc thi tuc phap ly trong viéc sang tén tai san bat
dong san & Tp. HCM. Viéc hoan thanh céc thd tuc phap ly cé thé gitp cho VNE

c6 thé ban tai san nay va sém hoan thanh ké hoach tai cau trac cong ty.
Tién trién tich cwc trong viéc thay thé Quyét dinh 4970

Mac du doanh thu mang xay lap dién da coé sy cai thién, tuy nhién, Quyét dinh
4970 da lam cho cac doanh nghiép xay I&p dién sut gidm loi nhuan va gap rat
nhiéu khé khan. Viéc loi nhuan sut gidam vé mirc thp da lam cho céac cong ty xay
l&p dién khdng con man ma véi cac dw &n xay dwng cac cong trinh truyén tai dién
va day ciing la mét trong vai nguyén nhan trong yéu khién cho Téng cong ty truyén
tai dién qudc gia khong hoan thanh ké hoach dau tw ndm 2017. D& ddm bam an
ninh ndng lwong quéc gia, ching tdi tin rang B6 Cong thwong sé sém xem xét va
thay thé Quyét dinh 4970 bang quy dinh mé&i hop ly hon.

Khuyén nghi va quan diém dau tw

VNE la mét trong vai doanh nghiép xay lap dién hang diu Viét Nam. Sau giai doan
xao tron do bi thau tém, hoat déng kinh doanh ctia VNE da tr& lai quy dao tang
trwdng khi nhém thau tém rat lui va Ban lanh dao cl quay tré lai. V&i sy tré lai
clia Ban lanh dao ci, VNE tiép tuc dinh huwéng tai cu trac doanh nghiép la thoai
vdn ra khéi cac dw an BDS ciing nhw cac cong ty con va cong ty lién két kém hiéu
quéa dé tap trung vao thé manh la xay I&p dién va nang lwong tir dé gitp cho cong
ty c6 thé tang trwdng va 6n dinh hon trong twong lai. Cung v&i d6 thi LNST nam
2018 dwoc dw bao tang trwdng xap xi 61,3%. Vi vay chang t6i khuyén nghi
OUTPERFORM dbi v&i ¢b phiéu VNE véi mirc gia muc tiéu 13 11.800 ddng (gity
nguyén so véi bao céo cap nhat thang 04/2018) va tiém nang tang gia 1a 88% so
v&i mirc gia déng clra ngay 13/8/2018 1a 6.260 VND/CP.
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Lo nhuén tdng manh nhé& thoai vén tir CTCP Du lich Xanh Hué.

Trong Quy 2/2018, VNE da thwc hién thoai vén ra khdi cong ty con la Cong ty C6 phan Du
lich Xanh Hué Vneco véi gia chuyén nhwong 279 ty, gia vén dau tw 1a 110 ty ddng, chi phi tw
van moi gi6i thodi von la 32 ty ddng va LNTT tir viéc thoai vén la 137 ty déng. Day 1a, yéu td
chinh gitp cho LNTT ctia VNE Q2 dat mirc 98 ty dong, twong dwong véi cung ky ndm truéc
(Q2/2018, VNE thyc hién trich 1ap dw phong thém 30 ty cho tai san BDS dang vuwéng méc
tha tuc phap ly & Tp.HCM).

VNE sé tiép tuc ddy manh hoat doéng tai cau trac vi vay cong ty sé tiép tuc tim kiém va dam
phan vai dbi tac dé thoai vén Khach xanh Da N&ng va dw 4n Green Mart. Néu thoai vén thanh
cbng tlr hai tai san nay, VNE c6 thé ghi nhan lgi nhuan trén 150 ty ddng. Mot sé théng tin

chinh vé Khach san Xanh Da Nang va dy an Green Mart:

- Khéch san Xanh Pa Néng |a khach san dat tiéu chuén 3 sao quéc té, c6 84 phong, 3
vilas, mdt nha hang tiéc cwdi va mot nha hang Draff Beer. Kh&ch san toa lac tai 64
Hoang Van Thai, quan Lién Chiéu, Tp. Da Nang. Dién tich khu d4t xay dwng khach
san 1a 5.658 m2 (d4t thué 50 nam).

- Duw an Green Mart la dw an xay dwng siéu thi vat liéu xay dwng tai 66 Hoang Van Thai
(canh Khach san Xanh Da Nang). D4t dw an la dat st dung lau dai, c6 dién tich
13.500 m2.

Bén canh do, VNE dang nhan nhirng théng tin kha quan vé viéc hoan thanh cac tha tuc phap
ly trong viéc sang tén tai san bat dong san & Tp. HCM (nhirng khu d4t lién quan dén vo chéng
LAm Phlc Lam va LA Thj Van Ha). Day la nhitng tai san vuwédng méc tha tuc phap ly gan 10
nam nay v&i gia tri s6 sach 140 ty ddng va da dwoc VNE trich 1ap dw phong 100%. Véi tinh
than tuan tha phap luat va kién tri theo dudi, dén nay VNE dang tién dén nhirng buéc cubdi
cung dé co thé sang tén tai sdn. VNE c6 thé sé khéng hoan nhap dw phong ma chuyén khoan
dw phong nay sang dy phong tai sdn BDS khac ciling chwa hoan thanh thi tuc sang tén ti
CTCP Dich vu Thuwong mai Kinh doanh nha Tin Nghfa. Tuy nhién, viéc hoan thanh cac tha
tuc phap ly c6 thé gitp cho VNE cé thé ban tai san nay va sém hoan thanh ké hoach tai ciu

trdc cong ty.
Tién trién tich cwc trong viéc thay thé Quyét dinh 4970

Ban lanh dao cii quay tré lai da giup 6n dinh va doan két noi bo tir d6 1am cho hoat dong cbt
I6i cha coéng ty la mang xay lap quay tré lai da tang trwdng. Doanh thu xay l&p dién Quy
2/2018 dat 178 ty ddng (+ 26% QoQ). Tinh dén thdi diém hién tai, tdng gia tri cac hop déng
da ky ctia VNE khodng 700 ty ddng (dbi tac cht yéu 1a EVN). Cong ty dw kién sé ky duoc
hop déng 300 ty tv dw &an dién mat trdvi trong thang téi véi gia tri khoang 300 ty dong. Day la

dw &n ngoai EVN vi vay bién loi nhuan gop dy kién sé kha tét va vao khoang 15%.
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Doanh thu xay lap dién (triéu dong)
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Ngudn: VNE

M&c di doanh thu mang xay 1ap dién da c6 sw cai thién tuy nhién Quyét dinh 4970 da lam
cho cac doanh nghiép xay lap dién gap rat nhiéu khé khan, VNE ciing khong la ngoai 1& khi
bién lgi nhuan gop cda cdng ty da sut gidm hon 50% so véi giai doan 2016 tré vé trudc. Viéc
loi nhuan sut gidm vé mirc thap da lam cho cac cong ty xay l&p dién khdng con man ma voi
cac du an xay dwng cac cong trinh truyén tai dién va day cling 1a mét trong vai nguyén nhan
trong yéu khién cho Téng cong ty truyén tai dién quéc gia khdng hoan thanh ké hoach dau tw
nam 2017. D& dam bam an ninh ndng lvong qudc gia, ching téi tin rang Bd Cong thwong sé

s&m xem xét va thay thé Quyét dinh 4970 bang quy dinh méi hop ly hon.
Trién khai dw an nang lwong tai tao trong Quy 3/2018

VNE dang s& hiru 3 dw an nang lwgng tai tao la: dw an dién gié Thuan Nhién Phong, dy an
dién mat tr&i Vinh Long va dw an dién mét tréi Hoa Théng. Ban lanh dao VNE cho biét Cong
ty s& dau tw vao dy an dién mét troi Vinh Long trwde néu tinh Vinh Long kip thoi giao dat
sach trwéc 30/09/2018. Pay la méc thoi gian giup cho VNE dd théi gian can thiét dé co thé
kip phat dién trwdc ngay 30/06/2019, la thdi diém van con dwoc hudng wu dai theo Quyét
dinh 11 cGa Tha twéng Chinh phi va Théng tw 16 ctia B Céng Thwong. Néu tinh Vinh Long
khéng kip thdi giao dét sach thi VNE sé trién khai dw an dién gié Thuan Nhién Phong truéc.
V6i viéc dich chuyén dau tw vao cac dy an nang lwong tai tao, VNE c6 thé c6 dong tién én

dinh tlr cc dy &n dién va gidm bt tinh chu ky cia hoat dong xap Iap.
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Dw an dién gié Thuan Nhién Phong Dw an dién mat tr&i Vinh Long
Cong suéat thiét ké (MW) 32 Cong suat thiét ké (MW) 49
Tbéng mirc dau tw (ty ddng) 1,204 Tbéng mirc dau tw (ty ddng) 1,090
Vén vay thwong mai (ty ddng) 810 Vén vay thwong mai (ty déng) 763
Vén chii (ty déng) 394 Vén chii (ty dong) 327
San lwong dién thwong mai (triéu 114 San lwong dién thwong mai 67
kwWh) (triéu kWh)
Gia ban dién dw kién (US Cent) 7.8 Gia ban dién dw kién (US Cent) 9.35
IRR 13.24% IRR 14.10%
NPV (ty déng) 252 NPV (ty déng) 285
Nguén: VNE

Dw béo két qua kinh doanh 2018.

VNE céu tric khodn thodi vén Khach san Xanh Hué dwéi dang ban cd phan cong ty con vi
vay khoan thoai vén nay khéng dwoc ghi vao doanh thu hoat ddong ctia mang BBS ma ghi
nhan vao doanh thu tai chinh. Bén canh dé, VNE ciing thic hién trich lap dy phong 30 ty
ddng cho tai san BBS & Tp. HCM trong Quy 2/2018. Vi vay ching t6i ha dw bao két qua kinh
doanh ctia VNE nam 2018 so v&i bao cao cap nhat vao thang 4/2018 (link) nhw sau: Doanh
thu dw kién dat 842 ty ddng (-7,4% yoy) va LNST dat 102 ty déng (+61,3% yoy) twong dwong
voi EPS 1a 1.188 VND/CP.

Khuyén nghi va quan diém dau tw

VNE |& mét trong vai doanh nghiép xay I&p dién hang dau Viét Nam. Sau giai doan x40 tron
do bj thau tébm, hoat déng kinh doanh ctia VNE da tré lai quy dao tang trwdng khi nhém thau
tém rat lui va Ban Ianh dao ci quay tré lai. V&i sy tré lai cla Ban lanh dao cii, VNE tiép tuc
dinh hwéng dinh hwéng tai cau trac doanh nghiép 1a thoai vén ra khéi cac dw an BDS ciing
nhw cac cong ty con va cong ty lién két kém hiéu qua dé tap trung vao thé manh |1a xay lap
dién va nang lwong tlr d6 gidp cho cdng ty co thé tang trudng va dn dinh hon trong twong lai.
Cung véi do6 thi LNST ndm 2018 duoc dw bao ting trwdng xap xi 61,3% nhe thoai vén tir
Khéach san Xanh Hué. Vi vay chang toi khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cb phiéu VNE véi
mirc gid muc tiéu 1a 11.800 ddng (gilr nguyén so véi béo c4o cap nhat thang 04/2018) va tiém
nang tang gia la 88% so v&i mirc gia dong clra ngay 13/8/2018 la 6.260 VND/CP.


http://www.bvsc.com.vn/Reports/6014/bao-cao-cap-nhat-vne-4-2018-outperform-du-bao-loi-nhuan-2018-tang-truong-manh.aspx
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018F
Doanh thu thuan 1.044 774 909 842
Gia vén 875 657 697 781
Lei nhuén gbp 168 117 212 61
Doanh thu tai chinh 36 13 14 182
Chi phi tai chinh (34) (33) (14) (18)
Loi nhuan sau thué 103 10 63 102

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018F
Tién & khoan twong dwong tién 261 103 219 254
Céc khoan phai thu ngén han 253 271 105 97
Hang ton kho 63 54 71 80
Tai san cb dinh hivu hinh 156 150 145 152
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 21 18 16 18
Tdng tai san 1.873 1.532 1.559 1.568
No ngan han 434 162 192 181
No dai han 6 5 3 2
Vén chi s& hiru 947 947 908 930
Téng ngudn vén 1.823 1.501 1.530 1.532

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2017 2018F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 0,84% -25,81% 17,39% -7,38%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) 15,76% -90,21% 529,78% 61,33%
Chi tiéu sinh |&i

Loi nhuan gop bién (%) 16,11% 15,08% 23,27% 7,19%
Loi nhuan thuan bién (%) 9,87% 1,30% 6,99% 12,17%
ROA (%) 5,50% 0,66% 4,07% 6,53%
ROE (%) 10,88% 1,06% 6,99% 11,01%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai san (%) 23,47% 10,88% 12,53% 11,66%
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 46,42% 17,60% 21,50% 19,66%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cé phan) 1.576 123 736 1.188
Gié trj s sach (ddng/cd phan) 15.694 15.663 11.083 11.352



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Thanh Hoa, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé déng co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay duwoc thu thap tr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khéng dam bao tinh day da cling nhw chinh x4c tuyét déi clia nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo nay
chi la quan diém riéng cla ca nhantdima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git¥ chirng khoan. Bao céo
chi nhdm muc dich cung cép thdng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
t6i cling nhw Céng ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bét ky trach nhiém nao trudc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Coéng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sy ddng y ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Béo 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

Lwu Van Lwong
Pho Giam déc 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
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duworc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung
ngotrivinh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Bach Ngoc Thang
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thj truong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén 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




