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Khuyén nghi N/a
Gia ky vong (VND) N/a

Gia thi trwdng (05/7/2017) 25.850

Loi nhuan ky vong N/a

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan N/a
Vén héa 1.073 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 41.500.000
KLGD binh quéan 10 ngay 331.416
% s& hiru nwéc ngoai 0,16%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 2.100
Ty lé cé tirc/thi gia 8,1%
Beta N/a

BIEN DONG GIA
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CEE N/a 1,4% N/a N/a

VN-Index 158% 3,8% 6,4% 14,0%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Chi Héng Ngoc
(84 8) 3914 6888 ext 252

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Ma giao dich: CEE

CTCP Xay dwng Ha tang ClII

Reuters: CEE.HM Bloomberg: CEE VN

Trién vong lac quan trong dai han, suat cé tiec 2017 hap dan

LAy xay dwng ha tdng lam nén tang, tap trung phat trién ning lwc mang
xay lap dan dung chuan bi cho dw an tie CII. Tién than 1a céng ty cong trinh
giao théng 565, tir ndm 2007 — 2009, Cll tham gia va téng vén diéu 1é cho CEE
dé phat trién thanh céng ty xay 1ap trong linh vuwc ha tng nham dam nhan cac
cong trinh ma ClI trién khai. Hién tai, CEE c6 vén diéu 1& 410 ty véi 4 cong ty
con trwe thudc 100%, hoat dong trong linh ve xay dwng ha tang, dan dung,
cung cp va thwong mai vat liéu xay dwng, san xuét cung cap thiét bji chiéu
sang. Pinh hwéng cha CEE van tap trung vao hoat déng xay I&p véi nén tang
la cac cong trinh xay dwng ha tAng. Céng ty dang chuan bi thi cong nhiéu céng
trinh nhuw M& réng Xa 16 Ha Néi, cac tuyén dwéorng & Tha Thiém, mé rong QL13,
cao téc Trung Lwong — M§ Thuan, cAu Rach Miéu...véi tbng gia tri hop dong la
2.814 ty. Bén canh xay dwng ha tang, CEE dang tap trung dau tw nhan su, thiét
bi dé tang nang luc thi cong déi véi cong trinh dan dung. Muc tiéu nham chuén
bi cho cac dw an bat dong san ma Cll & cong ty trong hé thdng sé trién khai
trong thoi gian téi. Gia tri hop dong xay lap dbi véi quy dat Cll & Tha Thiém dw
kién khoang 3.000 ty. Day la déng lwc cho sy tang trwdng ctia CEE trong nhirng
nam t&i khi ma mang xay lap ha tang luén cé tién do trién khai cham hon so véi
dw kién. Tinh dén hién tai, CEE c6 d6i ngl kj sw hon 40 ngwdi va dang trién
khai giai doan 1 — Tha Thiém Lakeview. Sap t&i, cong ty dw kién cé thé dam
nhan thi céng phan thd cho dw an 152 Dién Bién Phu - dw an Cll chd dau tw —
c6 quy mo 2 block vé&i 27 tang.

Hop dong thi cong dén tr Cll chiém gan 100% ngudn cdng viéc vira la rai
ro ma ciing la co hdi cho CEE. Theo bang céo bach niém yét, cac dw 4n ma
CEE dang va chuan bi thi cong chi yéu dén ti ClI, cac cong ty trong hé thdng
va lien doanh BOT c¢6 gop vén cta Cll. Cac dy &n nay sé dong gép chi yéu vao
doanh thu ctia CEE trong ndm 2017. Danh gia khach quan, BVSC cho rang day
cling la rdi ro dbi véi hoat déng ctia CEE. Két qua kinh doanh 2016 giam 30%
doanh thu va 41% loi nhuan cho thdy didu d6, nguyén nhan, 1a do cac dy an
trién khai t CIl cham tién dé trong khi Cong ty khéng c6 ngudn viéc tr bén
ngoai. Tuy nhién, mét cach chud quan, ching téi cho réng viéc phu thudc vao ClI
la diéu kho tranh khoi khi ma: (1) Cll 1a cong ty me s& hivu 51% cla CEE; (2)
CEE méi bat dau tham gia mang xay 13p ha tang tir 2014 nén hd so nang lwc
van chwa thé canh tranh v&i don vi khac. Mét goc nhin khéc lac quan hon, viéc
CEE duwoc nhan thi cong cac dy an tir Cll sé giup gia tang nhanh nang lwc thi
coéng dé co thé tham gia cdng trinh tlr cht d4u tw khac. Bén canh d6, ngudn
cong viéc tr Cll sé rat Ién khi ma xu hwéng PPP trong dau tw ha tAng sé tiép
tuc phét trién, d&c biét, cAc dy an bat dong san & KDT Tha Thiém sé dwoc ClI
ddy manh trong nhirng ndm t&i. Dinh hwéng twong lai, cong trinh tlr CIl chiém
80% va cong trinh tr CDT khac chiém 20% gia tri hop déng.
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Cap nhat cac dw an Ién sé thi cong te 2017 — 2020

Tinh dén 31.12.20186, gia tri hop déng da ky cé téng gia tri 1.300 ty ddng, chi yéu la goi thi
céng thudc dy 4n mé rong xa 16 Ha Néi va dy an ha tang khu dé thi Tha Thiém. Hai dw &n
nay ciing di vao giai doan cudi nén sé déng gép vao doanh thu 2017 va mét phan nhé trong
2018. Hién tai, CEE dang c6 nhitng dw &n tiém nang khac chuén bi cho nam 2018 nhu cao
tdc Trung Lwong — My Thuan, cadu Rach Miéu, cao éc 152 Dién Bién Phd... véi téng gia tri
la 2.638 ty ddng. Bén canh cac du an ha tang, nhw da dé cap, cac dw an bat dong san cla
Cll & cong ty lién quan sé la dong lyc tang trwéng méi cho CEE trong 2018 — 2020. Van dé
déi voi CEE hién tai 1a gia tdng nang Iwc thi céng, doi ngii nhan sw, tai chinh dé c6 thé dam
nhan cac dy 4n ma Cll phat trién. Nhw vay, ngudn cong viéc tiém nang ma CEE c6 thé nhan
duwoc trong thoi gian t&i van con rat nhiéu, do dé, ching téi danh gia tét vé cau chuyén dai
han dbi véi CEE.

Gia tri xay lap

(ty déng) Chu dau tw
f e L Ca Phan I&n tir
Dw an da ky HD thi céng tinh P A~
dén 31.12.2016 1.300  nhom cong ty
thudc ClI
Dy an sé ky hop doéng 2017 -
2018
i P BOT Céu Pang thi cdng mé rong
Cau Rach Miéu — QL60 538 Rach Miéu QL60
- Goi tr an mé rong UVK tor Dang trong giai doan dén
. PR 500 cl S
Vong xoay dén Tan Cang bu, gidi téa.
- X4y dung thé cao b¢ 152 Pién 300 cil Dong gop doanh thu nam
Bién Phi 2018
) - BOT Trung
%hc‘f'o toc Trung Luong - My 1.300 Lwong - My Dy kién khéi cong Q4.2017
uéan A
Thuan
. f LKy an i Téng gia tri xay I&p tam
GEE Gl el D1 G S G2 3.000 Clivadéitic  wéc cho céc I6 dat & Tha
Cll & NBB n
Thiém.
Bang trong giai doan Ién
Dy 4n dwong trén cao ciia Cll 6.000 Lién doanh CII phwong an dén bu, gia tri

va dbi tac xay lap khoang 6.000 ty.
Chwa ky hgp dong thi cong

Két qua kinh doanh 2016 sut giam do nhiéu céng trinh cham tién dé, ky vong cai thién
trong hoat dong nam 2017. Hoat déng kinh doanh 2016 cta CEE giadm so v&i thic hién
2015. Nguyén nhan, nam 2015, doanh thu ghi nhan & mic cao do sy déng gép cla dy an
cau Sai Gon 2. Trong khi d6, nam 2016, tién d6 dw an trong diém Trung Lwong — M§ Thuan

tri hodn, cac gdéi thudc dy an song hanh XLHN cham trién khai do vwéng cong tac dén bu.
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Két qua Ia, doanh thu gidm 30% va LNST giam 40% yoy. Mac du, doanh thu sut giam nhwng

bién lgi nhuan van duy tri 6n dinh 12% v&i bién gdp va gidm nhe 1% vai bién loi nhuan rong.

Két qua kinh doanh 2015 2016 2017KH
Doanh thu 1.178 828 1.410 (*)
Lei nhuén gép 143 95 -
Bién gop 12% 11.5%

LNTT 116 69 -
LNST 92 55 102
Bién rong 7.8% 6.6% 7.2%
ESP 2.243 1.341 2.487

(*) loai trtr doanh thu ndi bo tir vat liéu xay dwng.
Vé nadm 2017, codng ty dat ké hoach doanh thu 1.410 ty, tdng 70% yoy va loi nhuan sau thué
102 ty, twong (rng tang 85% yoy. Trong d6, hoat déng xay lap dw kién khoang 1.250 — 1.300
ty, phan con lai tlr kinh doanh vat liéu xay dwng & thiét bj chiéu sang, dich vu khac. Doanh
thu xay I&p dy kién ghi nhan tir cac goi thau clia dw an XLHN 1a 370 ty, ha tang ky thuat KDT
Tha Thiém 188 ty, cAu Rach Miéu — QL60 167 ty, dw &n Lakeview GD1 ctia Cll 274 ty va con
lai 200 — 250 ty tlr mot sé dw an khac. Danh gia ké hoach doanh thu, ching t6i cho réng CEE
van c6 thé hoan thanh ké hoach nhung sé kha ap luc khi: (1) dw an Trung Lwong — My Thuan
van c6 kha nang bi tri hoén sang 2018 — doanh thu du kién 2017 |a 84 ty; (2) cac g6i m& rong
XLHN sé& phu thudc vao tién d6 giai phong va ban giao méat bang. Mac du vay, céng ty cho
biét da tim kiém mét sé dw an dau tw ha tang quy mé nhé dé bu dap phan nao. Trong khi dé,
kha nang hoan thanh ké hoach loi s& kha quan hon khi c6 lgi nhuan tai chinh t&r nhan chuyén
nhwong Cong ty co khi dién L Gia (27,5 ty ddng trwédc thué, ghi nhan trong Q1.2017). Theo
do, EPS dy kién 2017 cta CEE |a 2.487 ddng/cp.
IV. Khuyén nghi:
Chung t6i danh gia tbt vé trién vong trong dai han ctia CEE. Hoat déng diu tw ha tang theo
hinh thirc PPP du gép kho khan trong ngén han do nhirng kiém soéat chat hon cta Chinh
Pha. Xét dai han, phat trién ha tang bang ngudn vén x& héi héa van la phwong thirc phu hop
trong bdi cadnh ngan sach chju nhiéu ap lwc. Diém lgi thé ctia CEE |a thi nhirng cong trinh do
Cll l1a cht dau tw do d6 han ché rai ro trong viéc quyét toan, khi ma Cll 1a doanh nghiép cé
kinh nghiém va tiém lwc tai chinh déi dao. Dy kién tlr 2018, kha néng téng trwdng ctia CEE
s& nhanh hon, ky vong tir sy déng gop tir hoat déng xay I&p dan dung. Panh gia co hdi trong
ngan han, véi kha nang hoan thanh ké hoach loi nhuan, EPS forward 2017 |& 2.487 déng/cp,
twong dwong PE theo gia hién tai [ 10.4x. C4 tirc dw kién ndm 2017 Ia 21,7% bang tién mat
~ suét cb tirc 1a 8,1%. Theo do, ching t6i cho réng déng luc ting trwdng gia cb phiéu CEE
trong 6 thang cubi nam chwa that sy manh, tuy nhién, day la co héi cho nha dau tw tich Idy

cho muc tiéu trung va dai han.
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Pon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan
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2014
337
(301)
37
12
(5)
24

2015
1.178

(1.035)

143
11
17)
92

2016
828
(732)
96
34
@37
55

Pon v (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Céc khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngan han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng nguén vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwéng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gdp bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Tdng tai san (%)

Téng no/Téng vén chi s& hiru (%)
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

166
47
145
20
15
636
233

403
636

2014

N/a
N/a

10,9%
7,2%
3,8%
6,1%

37%
58%

610
10.070

179
166
423
25

16
1.211
795
13
403
1.211

2015

249,2%
277,6%

12,1%

7,8%
10,0%
22,9%

67%
201%

2.304
10.065

28
235
389

24

1.304
828
11
465
1.304

2016

-29,7%
-40,5%

11,6%
6,6%
4,4%

12,7%

64%
180%

1.323
11.205



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Chi Hdng Ngoc xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co’ ca nhan khi thwe hién béo céo nay.
T4t c& nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap ti» nhirng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xéc tuyét déi ctia nhivng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi
la& quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gii chirng khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 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 Bo phan Vi mé & Thi trwong
Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong

Phé Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn
Nguyén Thi Hai Yén

Nguyén Thu Ha Bach Ngoc Thang

Ngan hang, Bao hiém Hang héa tiéu dung Kinh té truéng

nguyenthuha@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn
Ché Thi Mai Trang

Thép, Phan bén, Dién B4t dong san

Nguyé&n Chi Héng Ngoc Tran Hai Yén

Chuyén vién vi mo

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwéng, Dau khi

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

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
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

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

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




