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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 11.800

Gié thi trwdng (11/4/2018) 7.550

Loi nhuén ky vong 56%

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 6.000-10.070
vén héa 619 ty VND
SL c6 phiéu lvu hanh 81.934.033
KLGD binh quéan 10 ngay 1.203.033
% s& hiru nwéc ngoai 15,62%
Room nwéc ngoai 49%
Gié tri cb ttre/cd phan 500
Ty lé cb tirc/thi gia 6,6%
Beta 0,6
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VNE 12% 59% -3,8% -8,2%
VN-Index  17,2% 2,5% 12,9% 42,4%
Chuyén vién phan tich
Lé Thanh Hoa
(84 8) 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

Dw béo Igi nhuan 2018 tang triwéng manh.

Mang BPS: ky vong thoai vén thanh cdng Khach san Xanh Hué

N&m 2016, VNE da tién hanh ban dau gia ba lan khach san xanh nhwng chwa
thanh céng. Sang nam 2017, cdng ty tiép tuc dam phan v&i mét sé di tac trong
va ngoai nwdc tuy nhién mdc gia van chwa dat ky vong ca ban 1anh dao. Nam
2018, VNE tiép tuc dam phan véi moét s ddi tac va hién dang c6 tin hiéu hét strc
kha quan cho thay kha nang thoai vén thanh céng trong thei gian sap téi. Ching
tdi woe tinh gid tri thoai von ctia Khach san Xanh Hué vao khoang 275 ty déng va
bién loi nhuan gop xap xi 60%. Bén canh d, VNE ciing dy kién s& ghi nhan

khoang 150 ty ddng doanh thu tir dw &n My Thwong trong nam 2018.
Mang xay lap dién tiép tuc da tang trwéng

Theo chia sé tir cong ty, gia tri hop ddng chuyén tiép tlr ndm 2017 nam 2018 la
400 ty va gia tri hop déng ky mai tlr ddu nam 2018 dén nay la 300 ty dong. Vi
tinh hinh trién khai cham céac dw an xay |&p dwéong day tai dién thi lwong dy an

chuyén tiép sang nam 2018 ctia EVN sé réat Ion.
Khuyén nghi dau tw.

VNE la mét trong vai doanh nghiép xay |&p dién hang dau Viét Nam. Sau giai
doan xao trén do bi thau tém, hoat ddng kinh doanh ctia VNE da tré lai quy dao
tang trwdng khi nhém thau tém rat lui va Ban lanh dao cili quay tré lai. V&i sy tré
lai cGa Ban 1anh dao cii, VNE tiép tuc dinh hwéng dinh hwéng tai ciu tric 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 |a xay l&p dién va nang lwong
t do gitp cho cong ty c6 thé tang trwdng va én dinh hon trong twong lai. Cung
v&i d6 thi LNST ndm 2018 dwoc dy bdo ting trudng xap xi 100% nhé thodi vén
t Khach san Xanh Hué. Vi vay ching téi khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cd
phiéu VNE vé&i mirc gia muc tiéu cho ndm 2018 1a 11.800 VND/CP (tiém n&ng
tang trwdng 56% so v&i mirc gia déng clra ngay 11/04/2018 la 7.550 VND/CP).
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Mang BPS: ky vong thoai vén thanh céng Khach san Xanh Hué

N&m 2016, VNE da tién hanh ban dau gia ba 1an khach san xanh nhwng chwa thanh céng.
Sang ndm 2017, cong ty tiép tuc dam phan véi mot sé dbi tac trong va ngoai nuwéc tuy
nhién murc gia van chwa dat ky vong ctia ban Ianh dao. Nam 2018, VNE tiép tuc dam phan
véi mot sé déi tac va hién dang c6 tin hiéu hét sirc kha quan cho thay kha nang thoai vén
thanh cong trong thai gian s&p tdi. Chang tdi wéc tinh gia tri thodi vén cla Khach san Xanh
Hué vao khoang 275 ty dong va bién loi nhuan gop xap xi 60%. VNE ciing dy kién sé ghi
nhan khoéng 150 ty ddng doanh thu tlr dw &n My Thwong trong nam 2018.

Mang xay lap dién tiép tuc da tang trwéng

Theo chia sé tir cong ty, gia tri hop déng chuyén tiép tir ndm 2017 nam 2018 la 400 ty va
gia tri hop ddng ky mai tlr ddu ndm 2018 dén nay la 300 ty déng. Vi tinh hinh trién khai
cham céac du an xay lap dwéong day tai dién thi lwong dy an chuyén tiép sang nam 2018
cta EVN sé rat Ién. Tuy nhién, do khoé khan tir Quyét dinh 4970 cla Bd Céng thwong,
chung tdi wéc tinh doanh thu mang xay 1ap ndm 2018 cta VNE dat 684 ty déng (+20%
yoy). Chung t6i dy bao bién Igi nhuan gop mang nay la 10% twong dwong v&i mirc nam
2017.

Mang san xuét cong nghiép duy tri én dinh

Mang san xuét céng nghiép twong dbi 6n dinh qua nhiéu ndm nay. Ching t6i dw bao mang
kinh doanh nay sé tiép tuc én dinh trong ndm t&i véi doanh thu dw kién dat 41 ty dong

(+1% yoy) va bién lgi nhuan gbp 20,9% la m&c twvong dwong véi nam 2017.
Dw b&o két qua kinh doanh nam 2018

Véi tinh hinh kha quan trong viéc dam phan thoai vén Khach san Xanh, BVSC cho rang
VNE sé& s&m thoai vén thanh cdng khéach san nay véi mie gia thoai vén vao khoang 275
ty ddng va ghi nhan khoang 150 ty ddng loi nhuan gop. Bén canh dé, BVSC ciing danh gia
VNE sé chwa hoan nhap dy phdng chi phi quan ly trong 2018. V&i nhwng gid dinh nay,
chiing t6i dw bao VNE sé ghi nhan 1.024 ty ddng doanh thu (+12,7% yoy) va 126 ty déng
LNST (+98,19% yoy).

binh gié.

S dung phwong phap dinh gia riéng cho ttrng mang kinh doanh ctia VNE, BVSC danh
gia mtrc gia hop ly cia VNE la 11.800 VND/CP.

Mang xay |ap dién va san xuat cong nghiép: Chang t6i s dung phwong phap dinh gia
P/E v&i mirc P/E ky vong twong dwong véi trung binh cac cong ty xay I&p 1a 9 1an. Day
cling la mirc PE trung binh trong lich s giao dich cta ¢ phiéu VNE khi loai tri» cac gia tri
ngoai bién (P/E <0 va P/E >20).
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Mang bat déng san: Chang t6i danh gia lai gia tri mot sé tai san chinh gdm c6: (1) Khach
san Xanh Hué 275 ty déng; (2) D6i véi quy déat tai Tp. HS Chi Minh, v&i quan diém than trong,
chiing t6i loai bd toan bo gia tri déi véi quy dat lién quan dén hai cA nhan Lam Phudc Lam va
L& Thj Thuy Van (140 ty déng) va ghi giam 50% gia tri dbi voi quy dat lien quan dén CTCP
DVTM kinh doanh nha Tin Nghia (Trong twong lai VNE cé thé sé giai quyét theo cach twong
tw nhw mot vu an khac lién quan dén LAm Phac Lam va LA Thj Thuy Van 1a dén bu cho mét
sb bi hai d& hoan thanh tha tuc phap ly. Vu trach chap da dién ra trong théi gian dai vi vay
gia dét trén thuc t& da ting cao hon nhiéu so véi gia tri sd sach vi vay ngay ca trong trudng
hop dirng ra béi thuweng cho cac bi hai thi VNE van thu hdi dwoe mét phan vén); (3) gia tri
tai s&n d4t chwa ban & khu d6 thi My Thwong; (4) gid tri sb sach ctia mét cac 16 d4t va dy an
khac.

Mang nang lwong: Chiang tdi st dung gia tri s sach ddi véi mang néng lwong do dw an
dién gi6 Thuan Nhién Phong van dang ché ¢6 dong théong qua dé trién khai. Sau khi dy
an c6 ké hoach trién khai cu thé ching t6i sé st dung md hinh chiét khiu dong tién dé

dinh gia cho mang nay.

Cong ty lién két va dau tw vao don vi khac: Chung t6i str dung gia tri sd sach déi véi cac
cong ty lién két va cac cong duoc VNE gop vén khac do nhém nhikng cong ty nay dang hoat
dong ¢ lai trong 5 ndm gan day va mirc ROE cla cac cong ty lién két vao khoang 10-15%.
Tién mat: Chang t6i thwe hién tinh toan cac khoan tién lién quan dén hoat déng va chi phi

tra cd tire thi lwong tién mat con lai d& cong vao dinh gia a 60 ty déng.

Bang dinh gia cé phiéu VNE nam 2018

S6 lwong Déng goép

Mang kinh doanh Phwong phap  Gia tri c6 phiéu vao gia cb
(triéu) phiéu (VND)

Xay lap va coéng nghiép P/E 111.823 81,93 1.283
Nang lwvong BV 184.000 81,93 2.246
Béat dong san RNAV va BV 560.200 81,93 6.838
Cong ty lién két BV 15.892 81,93 194
Dau tw vao don vi khac BV 39.933 81,93 487
Tién mét 60.000 81,93 732
Gia cé phiéu 11.800

Ngudn: BVSC
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Khuyén nghi dau tw.

VNE la mét trong vai doanh nghiép xay lap dién hang dau Viét Nam. Sau giai doan xao
trén do bi thau tom, hoat dong kinh doanh ctia VNE da tré lai quy dao tang trwdng khi
nhém thau tom rat lui va Ban lanh dao ci quay tré lai. Véi sw tré lai clia Ban l1anh dao cd,
VNE tiép tuc dinh huwéng dinh hwéng tai cau trdc 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 la xay lap dién va ndng lvong tir d6 gitp cho cdng ty c6 thé tang trwdng va én dinh
hon trong twong lai. Cung véi d6 thi LNST ndm 2018 dwoc dy bao tang trwéng xap xi
100% nho thodi vén tlr Khach san Xanh Hué. Vi vay chang tdi khuyén nghi OUTPERFORM
ddi v&i cd phiéu VNE v&i mire gia muc tiéu cho ndm 2018 Ia 11.800 VND/CP (tiém n&ng
tang trwdng 56% so v&i mirc gia dong clra ngay 11/04/2018 la 7.550 VND/CP).
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CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2015 2016 2017  2018F
Doanh thu 1.044 774 909 1.024
Gia vén 875 657 697 792
Lei nhudn gép 168 117 212 232
Doanh thu tai chinh 36 13 14 17
Chi phi tai chinh (34) (33) (14) (16)
Lei nhuan sau thué 103 10 63 126

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2015 2016 2017  2018F
Tién & khoan twong dwong tién 261 103 219 244
Céc khoan phai thu ngén han 253 271 105 118
Hang tén kho 63 54 71 81
Tai san cb dinh hivu hinh 156 150 145 153
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 21 18 16 18
Téng tai san 1.873 1.532 1.559 1.668
No ngan han 434 162 192 195
No dai han 6 5 3 2
Vén chi sé hiru 947 947 908 949
Téng nguén vén 1.823 1.501 1.530 1.632

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2015 2016 2017 2018F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu (%) 0,84% -25,81% 17,39% 12,69%
Tang trwdng loi nhuén sau thué (%) 15,76% -90,21% 529,78%  98,19%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 16,11%  15,08% 23,27%  22,63%
Loi nhuan thuan bién (%) 9,87%  1,30%  6,99%  12,29%
ROA (%) 550%  0,66%  4,07%  7,54%
ROE (%) 10,88%  1,06%  6,99%  13,27%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 23,47% 10,88% 12,53% 11,78%
Tbng no/Téng vén chl s& hiru (%) 46,42%  17,60%  21,50%  20,72%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 1.576 123 736 1.459
Gia tri s& sach (ddng/cd phan) 15.694 15663  11.083  11.577



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

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:
= 72 Tran Hung Pao, 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




