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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 12.000

Gia thi trwdng (27/12/2017) 7.480

Loi nhuén ky vong 60%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 6.700-10.490
vén hoa 613 ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 81.934.033
KLGD binh quan 10 ngay 415.545
% s& hiru nwéc ngoai 15,16%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 500
Ty lé cb tirc/thi gia 6,7%
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YTD 1T 3T 6T
VNE 9,0% -1,3% -3,5% -24,7%
VN-Index 44,1% 2,0% 20,3% 25,1%

Chuyén vién phan tich
Lé Thanh Hoa
(84 8) 3914 6888 ext 257
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Tong CTCP xay dwng dién Viét Nam

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

Coéng ty c6 nhiéu tai san ngam dang tai cau tric

Ban lanh dao cii quay lai dwa cong ty tré lai quy dao tang truwéng

VNE la mét trong vai doanh nghiép xay |&p dién hang dau Viét Nam. Sau giai
doan xao trén do bj thau tom, hoat déng kinh doanh ctia VNE da tré lai quy dao
tang trwdng khi nhém thau tém rat lui va ban lanh dao cii quay tré lai. V&i sy tré
lai cGia ban lanh dao ci, VNE tiép tuc dinh hwéng tai ciu trac doanh nghiép la
thoai vén ra khadi cac dw an BDS ciing nhw cac cong ty con va cong ty lién két
kém hiéu qua dé tap trung vao thé manh la xay 1ap dién va néng lwong tai tao tir

do gitp cho cong ty c6 thé ting trwédng va 6n dinh hon trong twong lai.

Loi nhuan cé thé ting trwéng dot bién nho thoai von hay hoan nhap dw

phong

VNE c6 thé ghi nhan lgi nhuan dét bién ddng thdi tré thanh cong ty tang trwdng
4n dinh bén virng khi thwe hién thanh céng chwong trinh tai cau tric hoat déng.
Chuong trinh tai cau tric hoat déng kinh doanh cta VNE la: (1) chuyén nhuong
céac tai sdn nhu Khach san Xanh Hué, Greenmart, Khach san Xanh Da Nang va
b4t dong san tai TP HCM; (2) tap trung toan bd ngudn lwc phat trién cac dw an
Nang lwong tai tao va tap trung vao hoat déng Xay 1ap cac cong trinh dién. Viéc
thwe hién thanh cdng chwong trinh tai cAu tric ddng nghia véi viéc cac khoan dw

phong ciling sé dwgc hoan nhap va déng goép vao lgi nhuan ctia VNE
Céng ty thwe hién mua cé phiéu quy

V6i lwong tién mat Ién va danh gia gia ¢ phiéu VNE dang ndm duéi gia tri, cong
ty da mua thém 6,9 triéu cd phiéu quy trong thang 11/2017, nang tdng sé phiéu quy
Ién 8,5 triéu cb phiéu twong (ng véi 9,39% cb phiéu niém yét. Biéu nay ciing twong
duwong véi viéc lwong cb phiéu lwu hanh it di gitp cho EPS tang lén tir d6 gilp tang
gia cb phiéu.

Khé khan tir Quyét dinh 4970 nhwng day ciing c6 thé la co hoi ting trwéng

manh trong twong lai

Théang 12/2016, Bd Cong thwong ban hanh Quyét dinh 4970 quy dinh vé dinh mirc
dw toan cho cong tac xay dwng dwdng day tai dién va lap dat tram bién ap. Chiéu
theo quy dinh m&i nay, xay dwng nén méng cla cac cong trinh truyén tai dién va
bién ap c6 dinh mirc twong dwong véi cac cong trinh xay dwng dan dung. DAi voi
céac cong trinh dwéng day tai dién cao ap thi phan méng chiém ty trong tor 30-40%
gia tri xay lap. Biéu nay lam cho bién lgi nhuan gép cac cong ty xay lap dién giam
manh va hiéu qua hoat déng gidam vé& murc thip dan t&i cac cong ty xay 1ap khéng
con m&n ma véi voi cac dw an xay lap dién. Day 1a mét trong nhivng nguy&n nhan

lam cho viéc trién khai dy &n xay l&p dwong day dién va tram bién thé bi cham so
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véi ké hoach. U'érc tinh cac dy an xay l&p dwéng day va tram bién thé trong nam
2017 méi chi thuc hién dwoc khodng 60%-70% so v&i ké hoach dé ra. Bé dam bao
cho kha nang cung cép dién thi Chinh pha sé can day nhanh hoat déng xay Iap
dwdng day. Vi vay, ching t6i ky vong rao can tir Quyét dinh 4970 sé dwoc g& bd
trong ndm t&i va day sé 1a dong lwc ting trwdng manh cho céac cong ty xay lap dién

sau mot nam gidm s(t.
Quan diém dau tw

V&i mirc gia dong clra ngay 27/12/2017 la 7.480 VND/CP, VNE dang giao dich
thdp hon 60,42% so v&i mic gid hop ly cia VNE. Ching tdi khuyén nghi
OUTPERFORM déi v&i c¢b phiéu VNE véi mirc gia muc tiéu cho nam 2018 1a
12.000 VND/CP. Tuy nhién chung téi ciing lwu y gia tri dinh gia BDS chiém mot
ty trong kha I&n trong khi LNST cutia VNE c6 thé tang trwdng &m trong ndm 2018,
didu nay sé anh hwéng téi dong lwc tang gia cta cta cd phiéu VNE. Mét sé yéu
t6 c6 thé hé tro cho cb phiéu VNE c6 thé sém quay vé gia tri hop ly nhw: (1) Thoai
vén khach san Xanh Hué; (2) Khé khan tir Quyét dinh 4970 dwoc thdo g&; (3)
Hoan nhap trich lap dich phong.
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Tong CTCP Xay dwng dién Viét Nam
Gi&i thiéu tébng quan
Téng cong ty cd phan xay dwng dién Viét Nam (VNE) c6 tién than 1& Cong ty xay |ap dién
3. Cong ty dwoc cd phan héa vao nam 2005 va niém yét trén san HSX vao ndm 2007. Trai
qua gan 30 nam xay dwng va phat trién, VNE da tr& thanh mot trong 6 doanh nghiép xay
dung dién hang diu Viét Nam. Cong ty hoat dong trong 3 linh vuc kinh doanh chinh Ia:
Xay 1&p dién, San xuét cot dién va B4t dong san. VNE ciing dang huéng téi linh méi do 1a
nang lwong dién gi6 va dién mat tréi. Cong ty dw kién sé bat dau di vao xay dwng nha may
dién gio6 Thuan Nhién Phong & Binh Thuan.
Co cau cé dong
Gan day, Cong ty tién hanh mua cé phiéu quy nang tdng sé cb phiéu quy 1&n 8,5 triéu cb
phiéu va tré thanh té chirc ndm gitr nhiéu cd phiéu VNE nhét. C déng I6n nhét ctia cong
ty 1a PYN Elite Fund véi ty 16 ndm gil 12 9,3%.

Co céu c6 dong

9.30%
5.91%

4.47%
/ 2.88%
2.44%
1.75%
73.25%

= PYN Elite Fund = La My Phuwong
= CTCP Khai Toan = Ngan hang TMCP Dai chang Viét Nam
= CTCP xay dung dién VNECO 10 = Doan Pirc Hong

Khéac

Ngudn: Stockbiz
Ban lanh dao

Da sb thanh vién Ban lanh dao VNE déu c6 tham nién cong tac lau nam trong cong ty,
trong d6 cac thanh vién chi chét déu c6 gan 30 nam gén bé cung nhau tai VNE. Diéu nay
gitip cho Ban I&nh dao VNE c6 hiéu biét sau sic vé hoat dong kinh doanh cét 16i va c6 mbi
quan hé réng rai trong nganh ciing nhw sw ddng ldng quyét tam trong ndi bd cong ty gitp
cho VNE hoat déng ngay mét tbt hon. Theo tim hiéu cta chang t6i, tdng s cb phiéu ma
Ban Ianh dao cing ngwoi than ndm gik vao khoang 40%, day 1a mot ty 1& cao cho thay
cam két déng hanh va dinh hwdng lau dai cta Ban lanh dao véi doanh nghiép gitp cho

VNE phaét trién bén vieng.
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Hoat dong kinh doanh

VNE c6 ba méng hoat déng kinh doanh chinh: Xay 1ap dién, San xuét cong nghiép va Bt
dong san. Mang xay lap dién [a mang c6 vai trd chd chét véi ty 1&é déng gop doanh thu trén

60% va lgi nhuan gép trén 74%.
Co cau doanh thu nam 2016 Co cau lgi nhuan gép nam 2016

6.83% 7.16% 0.00%
4.42%

= Xay I4p dién =BDS = San xuét cong nghiép = Khac = Xay l3p dién =BDS = San xuét cong nghigp - Khéc

Ngudn: VNE

1. Mang Xay |ap dién bat dau phuc héi khi Ban lanh dao cii quay tré lai

VNE thyc hién thi cdng xay 1ap cac cong trinh dwéng day tai dién, tram bién &p va céac
cong trinh ngudn dién khac. Céng ty ndm trong nhém nhirng céng ty xay dwng dién hang
dau Viét Nam va nam trong sé vai doanh nghiép co thé thi cong duwéng day 500 kV ciing
nhw sé it doanh nghiép c6 thé thwc hién dw an EPC cho cac cong trinh dwdng day tai dién
cao ap va tram bién &p cao ap. Trwdc ndm 2015, cdng ty chiém thi phan khoang 15-20%.
Tuy nhién, viéc cong ty bi thau tém va thay dbi ban 1anh dao da lam anh hwéng nghiém
trong t&i hoat déng cla VNE kéo theo thi phan ctiia VNE gidm xubng con khoang 10%

trong nam 2016.

Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuan gép mang xay lap

2500 35%
0,

2000 30%

25%

1000 15%

10%
“ il 1 n
0 0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm DTXL PC1 s DTXL VNE mmmm DTXL SJE
BLNG PC1 ====BLNG VNE ====BLNG SJE

Nguén: BVSC téng hop
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Nhém thau tém VNE la CTCP Khai Toan va CTCP Bao Phwéc da khéng dat dwgc nhivng
muc tiéu ban dau vi vay nhém nay da ban ra cd phiéu ciing nhw rat lui ra khéi ban diéu
hanh VNE. Nhém céc nha |anh dao ci da quay lai ban diéu hanh va tlr d6 giup cho hoat
dong kinh doanh VNE quay tré lai qu§ dao. Doanh thu hoat déng xay |&p dién ting trwéng
S0 véi cung ky 1an lwot 1a 102% va 80% trong Quy 1 va Quy 2/2017. V&i sw tré lai clia ban
diéu hanh nhiéu kinh nghiém trong hoat dong xay lap dién, chang t6i ky vong hoat dong

kinh doanh cét 16i VNE sé tiép tuc cai thién va tang trwdng trong twong lai.

Doanh thu xay lap (triéu dong)
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Ngudn: BCTC VNE

VNE cha yéu thwe hién cac du an xay I&p dién cao thé. Doanh thu tlr cac dw &n dién cao
thé tlr 110 kV dén 500 kV chiém hon 90% doanh thu xay |&p cla céng ty. Pay la cac dv
an yéu cau trinh d6 ky thuat cao. Vi vay, chi cé mét sé it doanh nghiép cé néng lwc thi céng
cac dy an nay nhw VNE, PC1, PCC2, PCC4, Céng ty C6 phan I&p may (Inco) va CTCP
Soéng ba 11 (SJE).

Co cau thi phan xay lap dién (2016)

2%

PCl1 =PCC2 =PCC4 =INCO =Séngba11 =VNE =Khac

Nguén: VNE va BVSC

5


kiendc
Highlight


BAOVIET - Sccurities

Bao cao lan dau VNE

Quyét dinh 4970 ctia B Céng Thwong |am giam bién i nhuan gép cac doanh nghiép

xay dwng dién

Thang 12/2016, B& Céng thwong ban hanh Quyét dinh 4970 quy dinh vé& dinh mdc dy toan
cho cong tac xay dwng dwdng day tai dién va lap dat tram bién &p. Chiéu theo quy dinh
méi nay, gia tri xay dwng nén mong cla cac cong trinh truyén tai dién va bién ap cé dinh
murc twong dwong véi cac cong trinh xay dwng dan dung va thap hon kha nhiéu so véi
quy dinh trwéc d6. Theo chia sé cta ban lanh dao cong ty thi cac cong trinh xay 1ap dién
thwdng cé dia hinh phirc tap dan téi cong tac thi cong cling nhw van chuyén nguyén vat
liéu rat kho khan va nguy hiém. Diéu nay lam cho gia thanh xay dién thwdng cao hon gia
thanh cta xay dwng dan dung. Déi v&i cac coéng trinh dwong day tai dién cao ap thi phan
maéng chiém ty trong 1&n (tv 30-40% gia tri xay 1ap), vi vay khi ap dung quyét dinh 4970 da
lam gidm manh bién Igi nhuan gép va anh hwdng manh téi hoat ddng san xuét kinh doanh

clia cac cong ty xay l&p dién.

Bién lgi nhuan gop
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Nguén: BCTC VNE va PC1

Tiém nang tang truwéng

Nhu cau dién nang cé téc d6 tang trwdng binh quan 13,07% mbi nam tlr ndm 2000 dén
nay. Nhu cau tiéu thu dién dwoc dw bao sé tiép tuc tdng nhanh trong nhirng nam téi do
nén kinh té tiép tuc tang trwdng cao. Theo dw béo ctia Quy hoach dién VIl diéu chinh ndm
2016 thi nhu cau dién nang dy kién tang trudng véi CAGR 10% ti nay cho dén 2025. bé
dap ng nhu cau dién nang, Quy hoach nay ciing tinh toan hang muc xay I&p chinh nhw
bang dwéi day. Khdi lwong hang muc nay cé thé ddm bao mang xay lap dién c6 thé tang

trwéng it nhat 8-10% trong 5 nam téi.
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Quy hoach dién VIl diéu chinh ndm 2016

Hang muc DPon vi 2016-2020 2021-2025 2026-2030
BPuwong day 500 kV Km 2.476 3.592 3.714
BPuwong day 200 kV Km 7.488 4.076 3.435
Tram 500 kV MVA 26.700 26.400 23.550
Tram 200 kV MVA 34.966 33.888 32.750

Ngudn: Quy hoach dién VII diéu chinh 2016

Bén canh do, tinh dén thdi diém hién tai, wdc tinh cac dw an xay l&p dwong day va tram
bién thé trong nam 2017 méi chi thwe hién dwoc khodng 50%-60% so vé&i ké hoach dé ra.
Nguyén nhan & do giai ngan dau tw cong bi cham lai trong n&m nay, giai phong mét béng
cham va Quyét dinh 4970 cta B6 Cong thwong lam cho cac cong ty xay 1&p khong con
man ma véi cac dy an xay lap dién. D& dam bao cho kha nang cung cép dién thi Chinh
pha sé can ddy nhanh hoat dong xay I&p duwéng day. Vi vay chang téi ky vong rao can tiy
Quyét dinh 4970 sé dwoc thao g& trong nam tdi va day sé 1a dong lwc tang trwdng manh

cho céc cong ty xay lap dién sau mot ndm gidm sut.
2. Mang san xuét cong nghiép duy tri 6n dinh.

VNE san xuét cot dién thép don than, cot dién thép thanh rdi va coét dién bé téng ly tam.
Doanh thu cGia mang nay kha én dinh qua cac ndm véi bién lgi nhuan gop khéa cao. Hién
tai VNE chwa cé ké hoach ddy manh hoat déng san xuét céng nghiép vi vay ching toi

danh gia mang kinh doanh nay sé tiép tuc duy tri 6n dinh trong nhirng nam t&i.

Doanh thu va bién l¢i nhuan gép
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Nguén: VNE
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3. Pay manh hoat dong thoai vén ra khéi cac dw an BDS.

Cung véi lan séng dau tw BDS ndm 2005-2007, VNE ciing ddy manh hoat ddng dau tw
BDS v&i viéc khéi cong cac dw an BDS ciing nhw tich Ity quy dat. Nhan thay mang kinh
doanh nay khéng phai la thé manh cét 16i cia VNE, Ban Idnh dao tai ciu tric coéng ty dwa
VNE vé céac hoat dong chinh lién quan dén nang lvgng. VNE da thwc hién ban mét loat dy
an BDS, da va dang thoai vdn ra khéi cac khach san, trong thoi gian téi VNE sé tiép tuc
thoai ra cac quy dat hoac gop dat véi cac déi tac dé thue hién du an chir khong truc tiép
thwc hién dy an trong twong lai.

Dw an Son Tra

VNE d3 thoai vén dw an Son Tra véi trong Q2/2017 véi gia ban 221 ty ddng. Dy &n nay
dat bién lgi nhuan gop 70,07%. Day la nhan té gidp cho lgi nhuan Q2/2017 téng vot. Tuy
nhién, trong quy nay, VNE ciing thwc hién trich lap dw phong chi phi quén ly doanh nghiép
50,59 ty déng. Khi VNE hoan nhap khoan trich lap dw phong nay sé gitp cho lgi nhuan
VNE tang dét bién.

Dw an khu du ljch Xang Lang Cé

VNE d4 thoai vén toan bd tai Cong ty TNHH Mét thanh vién Trung Phwong — Lang Co
(cong ty s& hiru dy &n khu du lich Xanh Lang C6) v&i gia chuyén nhuong 32,55 ty dong.
V&i mire gia nay, VNE van c6 1ai nhung khong dang ké.

Khach san Xanh Hué

VNE dinh huéng thodi toan bo vén tai Khach san Xanh Hué. Theo Ban lanh dao cong ty,
da c6 khach hang chao mua véi gia 210 ty ddng tuy nhién cong ty chwa quyét dinh ban.
Bén canh d4, VNE ciing cho biét cong ty dang dam phan déi tac nwéc ngoai véi mie gia
khodng 15 triéu USD. Néu thanh céng chuyén nhwong khach san Xanh Hué thi cong ty sé
ghi nhan lgi nhuan dét bién.

Quy dat tai TP. H6 Chi Minh

VNE c6 mét sb khu dat c6 gia tri Ion & Tp. HS Chi Minh. Ban 1anh dao VNE cho biét cong
ty da ndm gitr s6 dd nhwng van vwéng mac moét sé tha tuc phap Iy vi vay van chua thé
chuyén nhwong hay trién khai dy an.

Dbi v&i khu déat & Nguyén Thi Minh Khai, phwdng Ngii Lo, Quan 1, VNE c6 khoan phai
thu va tra trwdc 140 ty déi véi Cong ty TNHH TMXD Phic Van Ha va hai ca nhan 1a Lam
Phac Lam va L& Thi Thly Van. Hién tai Cong ty da trich 1ap dw phong 111 ty déng trén
tbng s6 140 ty ddng. Hién tai, VNE dang phdi hop véi Van phong luat sw Trilaw dé cé thé
hoan tat quyén s dung d4t va tai san gén lién trén dat cho VNE.

O khu d4t Nguy&n Thi Minh Khai, VNE ciing c6 khoan phai thu 116 ty déng va tra truéc
65 ty déng cho ddi tac CTCP DVTM kinh doanh nha Tin Nghia. VNE cho biét cong ty da
ném gi® sé db tuy nhién bén ban van chwa nop thué thu nhap dan téi chwa thé hoan tat

thd tuc phap ly.
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Dw an Green mart Da Nang

VNE cho biét, hién dang c6 déi tac dat van dé hop tac xay dwng dw an BDS trén khu dat
dw &n Green mart. VNE sé& g6p vén béng gia tri dat dai va chia sé loi nhuan. Hién tai, dw
an van dang trong qua trinh dam phan nén ching t6i chwa cé nhiéu thdng tin vé dw an

a

nay.
Dw an khu d6 thi My Thwong — Hué (Hué Green City)

D &n khu dd thi M§ Thuwong nam trén trén tuyén dwdng huyét mach 36m Tinh L6 10 cét
v&i 3 truc: Pham Van Bong - Thdy Duwong — Quéc Lo 49 két ndi trye tiép dén bai tdm Thuan
An gip cho cw dan khu dé6 thj d& dang va nhanh chéng di t&i cac trung tam giai tri, tién

ich, hoc tap ciing nhw lam viéc.

Nha Van Hoa LD

Bénh Vién Ba Khoa

Hué Golf Club
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Nguén: Datxanhbacmientrung

Quy m6 dy an gdém cd: (1) 124.641 m2 chia ra 73 16 biét thy va 905 16 nha phé; (2) 32.559
m2 dat thwong mai dich vu két hop chung cw. Dy an cé hé thdng kénh va cay xanh bao
quanh ciling nhw thuan tién kinh doanh va thuan tién di lai vi vay Hué Grean City da tré thanh

diém dén h&p dan cho nha dau tw cling nhw mua dé é.

Cong ty VNE cho biét hién tai cong ty da co ban da ban xong céac |6 dat thap tang véi mirc
gia xap xi 3 triéu débng/m2. Bién loi nhuan gop cla dién tich thap tAng vao khoang 20%.
Cong ty da ghi nhan khoang 170 ty doanh thu trong nam 2016 va 2017. Nam 2018, cdng ty
dy kién tiép tuc ghi nhan khoang 150 ty doanh thu tr dw &an nay.

Vé dién tich thwong mai va chung cw, céng ty c6 thé chuyén nhwong dat hodc xay dwng

chung cw nhw ké hoach trong twong lai.
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Phan tich tai chinh.
S6 lwong c6 phiéu Iwu hanh giam

V6i lwong tién mét I16n va danh gia me gia VNE dang nam duéi gia tri, cong ty da quyét
dinh mua thém 6,9 triéu cb phiéu quy trong thang 11/2017 nang tdng sb phiéu quy 1én 8,5
triéu cb phiéu twong (rng v&i 9,39% cd phiéu niém yét. Biéu nay cling twong dwong vdi viéc

lwong ¢ phiéu lwu hanh gidam gitp cho EPS téng Ién tir d6 gidp tang gia cb phiéu.
Lwong tién mat déi dao va ner vay thap

Két thic Quy 3/2017, VNE c6 221 ty déng tién mat trong khi chi vay no 193 ty déng trong dé
chi cé 3,2 ty ddng la ng dai han. VNE ciing la doanh nghiép c6 hé sé don bay thap nhat trong
cac doanh nghiép xay l&p va xay dwng hang dau nhw PC1, CTD, HBC, SJE... Hé sé don
bay c6 thé sé& tang manh néu VNE thuc hién dw an dién gié khi ma dw an nay dw kién sé

can vay khoang 800 ty déng .

Hé sé don bay

PC1 VNE SJE CTD HBC PXS

Ngudn: BVSC téng hop
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[EnY

o

Dw b&o két qua kinh doanh ndm 2017-2018
LNST ndm 2017 ting dot bién nhé& thoai vén dw an BDS

N&m 2017, chung tdi dw bao VNE sé& ghi nhan 874 ty ddng doanh thu (+13% yoy) va 88,9
ty ddng LNST (+781% yoy) twong &ng véi EPS 1a 1.017 VND/CP. Tang trwdng cda lgi

nhuan chd yéu 1a nhe thodi von tlr dw 4n BDS Son Tra.
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Dw béo két qua kinh doanh 2018: Doanh thu ting nhwng LNST c6 thé sut giam

Két qua kinh doanh ndm 2018 sé c6 sw khac biét I&én néu VNE thwc hién hoan nhan dw
phong hay thoai vén thanh céng Khach san Xanh Hué. Chang t6i dw bao két qua kinh

doanh dwa trén ba kich ban chinh nhw sau:
Kich bdn 1: khéng thuc hién hoan nhap dw phong va chuwa thoai Khach san Xanh Hué

V&i kich ban nay chang téi dw bao ndm 2018 VNE ghi nhan 880 ty déng doanh thu (+0,6%
yoy) va 42 ty ddng LNST (-52,71% yoy) twong &ng véi EPS 1a 481 VND/CP.

Kich ban 2: Thuc hién hoan nhdp dw phong chi phi quén ly va chwa thoai Khach san Xanh

Hué

Thwc hién hoan nhap dw phong sé gilp cho chi phi quan ly doanh nghiép gidam 50,51 ty
déng. Vi vay gitp cho lgi nhuan dy bao tang Ién mirc 83 ty déng (-6,65% yoy) va doanh

thu twong dwong véi kich ban 1.
Kich bdn 3: Thoai vén thanh céng Khach san Xanh Hué va chwa hoan nhép duw phong

O mtrc than trong ching tdi dw bao Khach san Xanh dwoc thoai vén & mirc gia 210 ty
ddng va bién lgi nhuan gop vao khodng 47%. Véi kich ban nay ching téi dw béo doanh
thu dat 1.068 ty déng (+22,2% yoy) va LNST dat 108 ty dong (+21,73% yoy). Ching toi
danh gia VNE sé khdng hoan nhap dw phong chi phi quan ly trong trwedng hop VNE thoai
vén thanh céng Khach san Xanh Hué. Vi vay chung téi khéng dwa ra kich ban tich cuwc

nhét la vira thoai vén thanh céng va vira hoan nhap dy phong.
Mang xay |ap dién tiép tuc da tang truwéng

Tinh dén gitra thang 12/2017, téng gia tri hop ddng xay lap dién VNE du kién chuyén tiép
sang nam 2018 1a 350 ty. V&i tinh hinh trién khai cham céac dy an xay lap dwong day tai
dién thi lwong dw &n chuyén tiép sang nam 2018 cta EVN sé rat I&n. Tuy nhién, do vuéng
mac t& Quyét dinh 4970 ctia Bd Cong thwong, chang tdi wéce tinh doanh thu mang xay 1ap
nam 2018 cla VNE dat 678 ty dong (+15% yoy). Chang t6i dw bao bién lgi nhuan gop
mang nay la 12,5% twong dwong véi mirc nam 2017. Néu kho khan tir Quyét dinh 4970
duoc thdo g&, ching téi wéc tinh doanh thu c6 thé tang Ién mirc 1.000 ty déng va bién loi

nhuan gop c6 thé quay tré vé trén mirc 18% nhw nhirng nam trwde.
Mang sdn xuat cong nghiép duy tri én dinh

Mang san xuét céng nghiép twong ddi 6n dinh qua nhiéu ndm nay. Ching t6i dw bao mang
kinh doanh nay sé tiép tuc 6n dinh trong ndm t&i véi doanh thu dy kién dat 35,6 ty ddng

(+2% yoy) va bién lgi nhuan gop 24% la m&c twong dwong v&i nam 2017 va 2016.
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Méang BBS: dw kién ghi nhén khodng 150 ty déng ter dw an My Thwong

VNE dv kién sé ghi nhan khodng 150 ty ddng doanh thu t&¥ dw &n My Thwong trong ndm

2018, bién lgi nhuan gép cta dw an wdéc tinh vao khodng 20%.

Trong trwéng hop VNE chuyén nhwong thanh cong Khach san Xanh Hué trong ndm 2018
v&i mire gid chuyén nhwong la 210 ty déng thi két qua kinh doanh sé ting vot. Doanh thu
hop nhét dy kién sé dat 1.089 ty déng va LNST dat 124 ty ddng twong trng véi mirc EPS
la 1.427 VND/CP (chwa tinh dén kha nang hoan nhap dy phong ttr khoan trich lap chi phi
quan ly trong nam 2017).

Pinh gia

VNE hoat déng trén mét sé Iinh vwe khac nhau vi vay chang tdi st dung téng gia tri dinh
gia riéng cho tirng mang co dac thu khac nhau (SOP). V&i phwong phap nay, mirc gia muc
tiéu cho cé phiéu VNE 1a 12.000 VND/CP.

Mang xay |ap dién va san xuét cong nghiép: Chang t6i s dung phwong phap dinh gia
P/E v&i mirc P/E ky vong twong dwong véi trung binh céc cong ty xay lap (PC1, CTD, HBC,
SJE va PXS) la 9 1an. Bay ciing 1a mdc PE trung binh trong lich s giao dich cta cb phiéu
VNE khi loai trtr céc gié tri ngoai bién (P/E <0 va P/E >20).

Mang bat déng san: Chang t6i danh gia lai gia tri mot sb tai sén chinh gébm cé: (1) Khéch
san Xanh Hué 210 ty déng twong dwong véi mire gia ma déi tac trong nwéc chao mua nhung
VNE chuwa ban; (2) Bbi véi quy dat tai Tp. HO Chi Minh, véi quan diém than trong, ching toi
loai bd toan bd gia tri déi véi quy dat lién quan dén hai ca nhan Lam Phic Lam va L& Thi Thay
Van (140 ty ddng) va ghi gidm 50% gia tri d6i véi quy dat lién quan dén CTCP DVTM kinh
doanh nha Tin Nghta (Trong twong lai VNE c6 thé sé giai quyét theo cach twong tw nhu mot
vu an khéc lién quan dén Lam Phic Lam va L& Thi Thuy Van la dé&n bt cho mét sé bi hai dé
hoan thanh tha tuc phap ly. Vu trach chap da dién ra trong thoi gian dai vi vay gia dat trén
thwc té da tang cao hon nhiéu so véi gia tri sd sach vi vay ngay ca trong trwong hop ding ra
boi thwerng cho céc bi hai thi VNE van thu héi dwoc mét phan vén); (3) gia tri tai san dat chwa

ban & khu dé thi My Thuwong; (4) gia tri s6 sach clia mét cac 16 dat va dw an khéc.

Mang nang lwong: Ching tdi s& dung gia tri sé sach déi véi mang nang lwong do dy an
dién gié Thuan Nhién Phong van dang chd ¢ déng théng qua dé trién khai. Sau khi dy &n
c6 ké hoach trién khai cu thé ching t6i sé st dung mé hinh chiét khdu dong tién dé dinh

gia cho mang nay.

Cong ty lién két va dau tw vao don vi khac: Ching tdi st dung gia tri sé sach dbi véi cac
cong ty lién két va cac cong dwoc VNE gop vén khac do nhém nhirng cong ty ndy dang hoat

déng c6 lai trong 5 nam gan day va mirc ROE clia cac cong ty lién két vao khoang 10-15%.
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Tién mat: Chang t6i thwe hién tinh toan cac khoan tién lién quan dén hoat dong, trtr chi phi
mua cé phiéu qu§ va chi phi tra cd tirc thwe hién trong Quy 4/2017 thi lwgng tién mat con

lai dé& cdng vao dinh gia la 50 ty dong.
Bang dinh gia cé phiéu VNE nam 2018

S6 lwong Poéng goép

Mang kinh doanh Phwong phap  Gia tri co phiéu vao gia c6

(triéu) phiéu (VND)
Xay 1ap va coéng nghiép P/E 176.137 81,93 2.150
Nang luvgng BV 184.000 81,93 2.246
B4t dong san RNAV va BV 520.840 81,93 6.357
Cong ty lien két BV 17.555 81,93 214
DAu tw vao don vi khac BV 40.865 81,93 499
Tién mat 50.000 81,93 610
Gia cé phiéu 12.000

Ngudn: BVSC

Khuyén nghi dau tw.

VNE la mét trong vai doanh nghiép xay lap dién hang dau Viét Nam. Sau giai doan xao tron
do bi thau téom, hoat dong kinh doanh ctia VNE da tr& lai quy dao tang trwdng khi nhém
thau tém rut lui va Ban lanh dao ci quay tré lai. V@i sy tré lai cia Ban lanh dao cii, VNE
tiép tuc dinh hwéng dinh hwéng tai ciu trac doanh nghiép 1a thoai vén ra khdi cac dy an
BDS ciing nhw cac cong ty con va cong ty lién két kém hiéu qua dé tap trung vao thé manh
la xay l&p dién va nang lwong tr d6 gitp cho cong ty cé thé tang trwdng va 6n dinh hon
trong twong lai. V&i mirc gia déng clra ngay 27/12/2017 la 7.480 VND/CP, VNE dang giao
dich thdp hon 60,42% so véi mic gid hop ly cia VNE. Chang téi khuyén nghi
OUTPERFORM dbi vé&i cb phiéu VNE véi mirc gid muc tiéu cho ndm 2018 1a 12.000
VNDJ/CP. Tuy nhién, ching t6i cling lwu y gia tri dinh gia mang BDS chiém mét ty trong I&n
trong khi LNST ctia VNE c¢6 thé ting trudng am trong nam 2018, diéu nay sé a&nh hwéng
t&i déng lwe tang gia cha cta cd phiéu VNE. Mét sb yéu tb c6 thé hd tro cho ¢b phiéu VNE
c6 thé sém quay vé gia tri hop ly nhw: (1) Thodi vén khach san Xanh Hué; (2) Kho khan tw
Quyét dinh 4970 dwoc thao g&; (3) Hoan nhap trich lap dich phong.

Rui ro.

Rui ro phap ly.

Quy dat ciia VNE & Tp. H6 Chi Minh van dang chwa hoan thién thi tuc phap ly. Mac du da
thué van phong luat sw dé hd tro nhwng van chua thé gidi quyét nhivng tranh chap da kéo
dai. VNE nam git lgi thé khi ndm git» sb dé tuy nhién viéc giai quyét tranh chip sé& kho hoan

tt trong ngan han.
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Rui ro thoi tiét va thay van.
Cac dy an xay lap cta VNE chl yéu & ngoai troi va trién khai trén cac dia hinh phie tap vi

vay thoi tiét mwa bao sé gay anh hwdng ndng né dén tién do thi cong ciing nhw kha néng

sinh I&i ctia dw an.
Téng quan Nganh Dién

Nhu cau tiéu thu dién nang ting trwéng virng chac.

Trong hon mét thap ky qua, nén kinh té Viét Nam da trai qua nhirng giai doan thang tram
tr tAng trwdng néng dén suy thoai kinh t& nhwng nganh Bién van ting trwdng bén virng
qua tlrng nam v&i tée do tang trudng cao. T san lwong dién thwong phdm chi & mac 22,4
ty kWh vao ndm 2000, dén n&m 2016 san lwong thwong phdm da ting 1én 159,79 ty kWh

twong rng v&i mre tang binh quan 13,07%/nam.

Quy hoach dién VII diéu chinh nd&m 2016 dy bao san lwong dién thwong phém sé tang Ién
235-245 ty kWh vao nam 2020, 352-379 ty kWh vao nam 2025 va 506-559 ty kWh vao nam
2030 twong wng véi CAGR la 11,28% trong giai doan 2016-2020, 9,12% trong giao doan
2020-2025 va 8.08% trong giai doan 2025-2030.

San lwgng dién thwong pham va CAGR (ty kWh)

580

8,08%
480 /
9,]-20/0/

380
11,28%

280 /
0,
180 13.07%

Ngudn: EVN, Quy hoach dién VI diéu chinh va BVSC téng hop

Sy gia tdng nhanh chong cua tiéu thu dién la nhé sy tang trwdng cla nganh Cong nghiép
— Xay dwng do tac déng cla qua trinh dich chuyén co céu kinh té theo hwéng céng nghiép
héa hién dai hoa. Trong vong 16 nam, san lwgng dién tiéu thu béi nganh Céng nghiép va
Xay dwng tang trwdng binh quan 15,03% mé&i ndm, ting t mdc 9,09 ty kWh nam 2000 1én
murc 85,49 ty kWh.
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Co cau tiéu thu dién trong cac nganh kinh té
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®m Cong nghiép - Xay dwng = Quan ly tiéu dung

B Thwong mai dich vu va khac = Néng nghiép
Nguédn: EVN va BVSC téng hop
Co6ng suat |ap may dién phat ra ting nhanh va giam dan sw phu thudc dién nhap khéau.

Tinh dén cudi nam 2016, tdng cong suét I&p dat cla cac nha may dién dat 41.424 MW,
twong dwong véi mire tang 7 1an so véi nam 2000 (twong duwong véi CAGR 12,57% trong
16 nam). Cong suat lap dat cha cac nha may phat dién gia tdng nhanh chéng da tang cwdng
kha na&ng dap (rng nhu cau tiéu thu dién trong nwéc va giam sw phu thudc vao san lvong
dién nhap khau. Ty trong dién nhap khau giam t mirc 2,34% nam 2012 xudng con 0.81%
nam 2016.

Né&n kinh té Viét Nam dwoc dy béo sé tiép tuc tang trwdng nhanh trong thap ky téi. D& dap
&ng nhu cau dién cho phat trién kinh té ciing nhw phuc vu ddi séng x& hoéi Chinh pha da
stra dbi quy hoach dién VII (ndm 2016). Theo d6, cong suét Iap may sé tang 1&én 96.500 MW
trong nam 2025, tang 2,3 lan twong dwong véi CAGR xap xi 10% trong 8 nam tai.

C6ng suat |ap may nha may dién & Viét Nam va CAGR (MW)
130,000 6,06%
110,000 0.07% /

90,000 9.7%
70,000

50,000 5% "

30,000 /
10,000 I | I | I

il
(10,000) SNLSOHRL QN NDAXNORO & < &
SRR NEN2NENIN Q' ) Q
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Nguén: EVN, Quy hoach dién VIl va BVSC téng hop
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Co s& hatang truyén tai dién con han ché, tdng mirc dau tw lwéi dién theo quy hoach
lén t&i 824.000 ty déng tir 2016-2030.

Viét Nam c6 déc diém dia ly hep, chiéu dai dat nwéc kéo dai va nhidu hai ddo. Cung véi do
la phan bd cac nha may dién khong déng déu gitka cac khu vie cling nhu yéu té thoi tiét
lam cho lwong dién phat ra & cac khu v tap trung nha may thay dién bién dong gay kho
khan cho viéc truyén tai dién.

M&c du hé théng lwéi dién da dwoc dau tw manh mé ma dién hinh nhw hai dy an Mach 1
va Mach 2 500 kV Bac-Nam, tuy nhién viéc chénh léch ngudn cung dién ciing nhw nhu cau
tiéu thu dién & mién Nam tdng nhanh thi phwong an khéc phuc trong vai nam téi van la
truyén tai dién tr mién Bac vao mién Nam qua hé théng dwéng day 500 kV. Hién nay,
dwéng day 500 kV tr mién Trung vao mién Nam da cé 3 mach, kha nang truyén tai lén dén
4.000 MW. Gitra mién B&c va mién Trung hién nay dang la 2 mach. Tap doan Dién lyc Viét
Nam dang c6 ké hoach trién khai tiép dwéng day 500 kV mach 3 vao cudi ndm 2017 doan

tr khu vire Viing Ang dén Pleiku véi chiéu dai khodng 700 km.

Dé dao bado dap (rng nhu ciu dién tdng nhanh, Quy hoach dién VIl diéu chinh 2016 d& d&t
ra ké hoach dau tw lwdi dién rat Ién trong giai doan tir 2016 dén 2030. Theo ké hoach nay,
giai doan 2016-2020 tbng vén dau lwéi dién 1a 214 nghin ty ddng va giai doan 2021-2030
la 610 nghin ty déng. Téng mirc dau tw lwdi dién ting trwdng manh mé hia hen sé gilp
cho nganh Xay lap dién tang trwdng cao t& nay t&i 2030.

Téng vén dau tw cho Iwéi dién

610,477
600,000
500,000
400,000
300,000
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200,000
100,000 75,632

2011-2015 2016-2020F 2021-2030F

Ngudn: EVN, Quy hoach dién VIl va BVSC téng hop
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CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017E 2018F
Doanh thu 1.035 1.044 774 875 880
Gia von 722 875 657 646 757
Lei nhudn gép 313 168 117 229 123
Doanh thu tai chinh 17 36 13 15 16
Chi phi tai chinh (75) (34) (33) @a7) @a7)
Loi nhuan sau thué 89 103 10 89 42

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2016  2017E

Tién & khoan twong dwong tién 261 261 103 103 153
Céc khoan phai thu ngén han 93 253 271 240 217
Hang tén kho 81 63 54 54 64
Tai san cb dinh hivu hinh 167 156 150 300 297
Céc khoan dAu tu tai chinh dai han 22 21 18 19 22
Téng tai san 1.617 1.873 1.532 1.565 1.603
No ngan han 256 434 162 167 160
No dai han 195 6 5 3 2
Vén chi sé hiru 762 947 947 958 991
Téng nguén vén 1.571 1.823 1.501 1.529 1.560

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2016 2017E

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 18,58% 0,84% -25,81% 12,99% 0,58%
Tang trwdng loi nhuén sau thué (%) 406%  15,76% -90,21% 781,83% -52,71%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 30,28% 16,11%  15,08% 26,19%  14,00%
Loi nhuan thuan bién (%) 8,60%  9,87%  1,30% 10,16%  4,78%
ROA (%) 495%  590%  059%  574%  2,65%
ROE (%) 12,29% 12,06%  1,06%  9,33%  4,31%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Téng tai san (%) 27,88%  23,47% 10,88% 10,89%  10,09%
Tbng no/Téng vén chl s& hiru (%) 59,20%  46,42%  17,60% 17,78%  16,31%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 1.442 1.202 85 1.017 481
Gia tri s& sach (ddng/cd phan) 12585 11.970 10.859  11.697  12.102

17



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Thanh Hoa xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng cé déng co ca nhan khi thuc hién bao cao nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi cta nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong bao c&o nay vé nhirng tén that cé 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 ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tit cd nhitng hanh vi sao chép, trich d&n 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

Lwu Van Lwong
Phé 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

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwdng

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Dinh Thj Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@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
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Pham Bac Hoang Minh
Dét may, Gidy va bao bi

phandachoangminh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Théng
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thi treong

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:
= 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






