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Ngay 10 thang 2 nam 2015

Céng ty Cé phan Ching khoan
Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam

BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE)
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KHUYEN NGHI PAU TW

Quan diém dau tw MUA
Gia ky vong 13,000
Gia thi truong (09.02.2015) 11,400
Trién vong 1 thang Téng
Trién vong 3 thang T&ng
Trién vong 6 thang T&ng

THONG TIN GIAO DICH
CPLH hién tai

—
q-

iéu cp) 62

Tbng gia tri von hoa (ty) 695
Gia tri sd sach/cd phan 12,128
S& hiru nwéc ngoai (%) 2.66
Gia hién tai (d/cp) tai ngay 11,400
09.02.2015

KLTB 10 ngay (cp) 207,537
Gia thap nhéat 52T (d) 5,000
Gia cao nhéat 52T (d) 11,700
+/- 7 ngay qua +9.6%
+/- 1 thang qua -2.5%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Birc Huy
Email : huynd@bsc.com.vn

Website: htti://www.bsc.com.vn - Bloomberi: BSCV <Go>

PIEM NHAN PAU TU

Chung t6i khuyén nghi MUA c¢é phiéu VNE vé&i gia ky vong 12 thang la 13,000
dong/cp, tang 14% so voi thi gia ngay 09.02.2015, theo phwong phap FCFF va
NAV.

Hoat déng xay dwng dién tang trwdng n dinh véi bién loi nhuan gop (~20%) cao
hon cac nganh xay dung khéac. Véi loi thé quy mé doanh nghiép, quy mé vén Ién,
va nang lyc tai chinh lanh manh, cong ty s& hiru kha nang canh tranh vwot trdi so
véi cac doanh nghiép cung nganh. Hoat déng san xuat cong nghiép phu tro trwc
tiép cho hoat déng xay dwng dién ciing lam tang néng luc tring thau clta coéng ty.
Chung t6i nhan thay tiém nang cla céng ty khéng chi dirng & cac hop déng xay
dwng hién tai ma con nho déng lwe tang trwdng clia nganh dién cling nhw cac hop
ddéng mé réng mang lwéi dién cta EVN trong giai doan 2015 - 2020.

Céac dw an BDS ma cong ty dang s& hiru c6 gia tri Ién va day tiém néng khi thi
trueng BDS &m 1&n trong ndm 2015.

Nang lwc tai chinh cai thién. Chuang t6i danh gia VNE da vwot qua giai doan khé
khan nhét khi trd hét 350 ty déng trai phiéu ky han 2 ndm, trong khi lién tuc gidm no
vay ngan hang dai han. Dong tién tlr hoat déng kinh doanh thuan luén duong trong
cac nam 2012, 2013. Cong ty ciing d& thu gon hoat déng dau tw tai chinh dé tap
trung vao phat trién hoat ddng cét 16i 1a [inh virc xay dwng dién.

Dw b&o KQKD 2014. Chung t6i than trong dw bao ndm 2014, doanh thu thuan dat
1,004 ty ddng (+15%yoy), LNST 92 ty déng (+507%yoy), twong dwong EPS xap xi
1,500 déng/cp. Gia cb phiéu VNE hién tai chi twong dwong véi P/E 2014 dy phéng
|4 7.81 1an, P/B 2014 dw phéng Ia 0.90 1an.

Cac chi tiéu tai chinh

Doanh thu thuan (ty d) 307 534 635 873 1,004
% tang trwdng y-o-y -40% 74% 19% 37% 15%
Tong tai san (ty d) 1,820 1,922 1,810 1,979 1,801
Vén chu s& hivu (ty d) -7% 6% -6% 9% -9%
Von didu 1é (ty d) 647 639 661 686 776
CPLH binh quan (Triéu cp) 61 60 60 60 60
LN sau thué (ty d) 17 19 0 15 92
% tang trudéng y-o-y -82% 12% -97% 2954% 507%
EPS cudi ky (d/cp) 47,073 359 200 285 1,458
Gia tri s6 sach (d/cp) 10,630 10,589 10,951 11,350 12,851
Loi nhuan gop bién 21.2% 25.6% 26.4% 21.2% 27.6%
ROS 5.65% 3.64% 0.08% 1.74% 9.16%
ROE 2.68% 3.04% 0.08% 2.21% 11.85%
ROA 0.95% 1.01% 0.03% 0.77% 3.42%

Nguén: VNE, BSC téng hop
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GIOI THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP

Béo cao phan tich TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE)

Gi@i thiéu chung

\
‘

vén gép | Tylé
TT | Cac cdng ty con
(ty) s& hiru

Tén cong ty: Téng cong ty CP Xay dung dién Viét Nam
0,
Tén giao dich: Vietnam Electricity Construction JSC VNECO 3 6.98 52.93%
Tén viét tat: VNE JSC 2 VNECO4 5.19 54.73
Bia chi Sb6 344 Phan Chau Trinh, Q. Hai Chau, 3 VNECO 8 9,74 55.93
’ ’ Da Nang
4 VNECO 12 7.88 65.73
Tel: (05) 11 356 2361
Fax: (05) 11 356 2367 5 Twvan & Xay dyng VNECO 5.10 60.85
Website: http://www.vneco.com.vn 6 PAutw & Xay dwng Mé Ca VNECO 63.1 70.05
veon dieu le: 637,210,610,000 dong 7 Dulich Xanh Hué VNECO 54.17  92.19
Linh vwc hoat Xay dwng
8 Du lich Xanh Nghé An VNECO 13.88 63.39

dong

Xay |&p cac cong trinh dién, san xuét san
pham dién, BBS — du lich, dau tw TC

Nganh nghé kinh
doanh chinh

Danh sach cé déng nam gite tir trén 5% VDL

1 SCIC 18,900,000 30.42% 30/06/2014
Tongeong 18900000 3042%
Thei gian Swkién
1998 Thanh Iap Cong ty xay Iap dién 3 (PCC3)  Co ciu cd déng dén 21.03.2014
11/10/2005 Tdng CTCP Xay dwng dién Viét Nam
212007 Niém yét trén HSX S6lwgng | Tytrong

c6 phan (%)

l

Cé dong nha nwéc 18,900,000 30.42 1
Qua trinh téng V6n dléu |é (ty déng) Co dong bén trong
Thoigian VAL Hinh thiec tang vén -Hoidong quantri/ 2,147,760 341 12
: BKS
30/09/2002 74,7 B6 sung vén
. 3  C6 dong bén ngoai
2005 150 B sung vén
- Trong nwéc 43,222,141 67.83 4,186
02/2007 320 Niém yét b6 sung
o a: - Nwéc ngoai 2.66
07/2010 637 Niém yét bo sung
Téng céng 63.721.061 100

Tbng cong ty cd phan Xay dwng dién Viét Nam (VNE) niém yét trén san HSX ndm 2007 véi vén diéu & ban diu la 320 ty
dong. Tinh dén ngay 30/06/2014, vén diéu & cla cong ty 1a 637 ty ddng. Nganh nghé kinh doanh chinh ctia VNE la thi céng,
xay lap cac cong trinh lwéi dién, thay dién, xay dwng khu d6 thi, kinh doanh bat dong san (BDS), du lich, va dau tw tai chinh.

% Co cau cb dong clia VNE gdm it cd dong nwéc ngoai, hau nhw khéng dang ké&. C6 dong nha nuwéc chi co mét dai dién la
Téng cong ty PAu tw va kinh doanh vén nha nwéc (SCIC) chiém 30.42% vén. Chi tich HDQT va ban I&anh dao ndm rat it c6
phan cta cong ty. C6 thé néi sé lwong cb phiéu giao dich tw do trén thi trweong kha Ién.

% VNE la céng ty xay dwng dién duy nhat niém yét va giao dich trén san. VNE hién tai c6 tinh thanh khoan tét véi khéi lwong
giao dich trung binh 10 phién gan day vao khodng 800,000 cb phiéu/phién.

% SCIC dw kién thoai hét 18.9 triéu c6 phan tai VNE trong ndm 2015.

V4
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Béo cao phan tich TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE)

HOAT PONG COT LOI

D6 thi 01. Co cau doanh thu theo tieng

linh vyc
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H Xay dwng mBéan hang EBDBS = Djch vu

Ngudn: VNE

D6 thi 02. So db cong ty con, cong ty
lien két theo dia ly
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Ngudn: VNE

Hoat déng kinh doanh ctia VNE bao gém 4 linh vwc chinh.

(1) Xay dwng dién: 1a linh vc kinh doanh chd chét cia cong ty twr khi
thanh lap téi nay (chiém 83% doanh thu). Céng ty thi céng cac cong
trinh ngudn dién, hé théng lwdi dién, cac tram bién ap (110 — 500kV), va
thay dién. Cong ty con thau xay dwng ha tAng dé thi, dan dung, lam céng
tac san nén, hé théng dién, nwéc, va gidi phéng mét bang.

(2) San xuéat cdng nghiép: Coéng ty chl yéu san xut cac san pham phuc
vu cac cong trinh xay dwng dién nhw san xuét cot dién, ma kém nhing
néng, két ciu thép, cot bé téng ly tam, va gach block.

(3) Kinh doanh BBS: Coéng ty da va dang thwc hién cac dich vu BDS nhw
kinh doanh dat nén, nha &, cao 6c, van phong cho thué.

(4) Dich vu - Du lich: Cong ty c6 cac cong ty con chuyén cung cép céc dich
vu tw van — thiét ké xay dwng, gidm sat, kiém dinh chat lwong cac cong
trinh xay dwng. Mot s6 cong ty con ddm nhiém cac dich vu vé du lich
trong mot chudi hé thédng nha hang — khach san — siéu th.

(5) PAau tw tai chinh: Cubi quy 3/2014, cong ty hién da rut gon danh muc
dau tw so v&i cubi ndm 2013. Cong ty hién dau tw ngan han vao moét sé
cb phiéu giao dich trén san nhw LAF, SDP, VFR, LCG; dau twv dai han
vao cac cong ty trong hé théng lién két, mét sbé cong ty xay dwng dién,

va thay dién.

KQKD 9T2014 dét bién. M&c du cong ty chiu 16 ~100 ty quy 2/2014 do
chuyén nhwong moét s6 khodn dau tw tai chinh va thoai vén tai thay dién Hoi
Xuan, 972014, VNE dat doanh thu thudn 610 ty ddng (+42.5%yoy); LNST
dat 58.5 ty dbng, tadng 5.5 1an so v&i cung ky 2013; bién loi nhuan gop tang
len t&i 28%. KQKD kha quan dén cha yéu tr viéc hoan nhap cac khoan chi
phi gia vén & dw an Hiép Hoa, Quang Ninh (+28 ty), bu gia nhan céng &
thay dién H6i Xuan (+30 ty), va hoan nhap dy phong tai chinh (+16 ty).
Chung t6i danh gia hoat déng cét I8i ctia cong ty khéng bi anh hwéng tlr cac

hoat dong nay.

XAY DUNG DIEN

Xay dwng chuyén biét. VNE la mét trong sé it cac cong ty xay dwng
chuyén biét (xay dwng dién) tai Viét Nam. Néu so sanh véi cac cong ty xay
dwng ha tAng dan dung va cong nghiép, sé lwong cong ty xay dwng dién
khéng nhiéu. Bién lgi nhuan gdp cda tlr Iinh ve xay dwng dién trong gia
doan 2009 — 2013 ndm nao ciing Ién hon 20%, cao hon nhiéu so véi bién

gop cua cac cdng ty xay dwng ha tang (~10%).

Hoat doéng xay |ap trén toan Viét Nam nh& tdé hop cong ty con, cong ty
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Bao cao phan tich TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE)

lién két (VNECO). TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE), cdng ty me, chiu
trach nhiém giao khoan cho cac nha thau trong t& hop VNECO theo don dat
hang va mé réng ra cac nha thau phu bén ngoai. Hién cong ty c6 8 cong ty
con va 6 cdng ty lién két trong dé 12 cdng ty phu trach xay dwng dién trén ca
3 mién dat nwoc, trong khi cac cong ty canh tranh tryc tiép chi thi cong tai 1
mién. S lwong nhan vién 1én téi 3,000 ngwdi, vwot trdi so véi cac cong ty
xay dwng dién khac. Tl d6 cong ty cé thé ddm nhan nhiéu cong trinh trong

diém c6 gia tri 16n hon.

Do thi 03. Quy trinh san pham xay lap céc céng trinh dién

Giai phong Lam Tric dac Xy dung Brio mang, san Gia cing
mit bing M dwomg ™ ™ lngtrai [ ™ lapmatbang [™  datcit
L J
Nghiém Lip dat thiét Lap dyng Lip dit Lip dim B)6 bé tong
thu ban bi TBA h irpthicthj [*  tiépdia  [*] it - mong

Ngudn: BCB VNE

Coéng ty c6 loi thé thi cong cac g6i thau gia tri Ién. Cong ty c6 trén 20
nam kinh nghiém thi cdng cac géi vé cong trinh dién, dwdng day, tram bién
ap v&i nhiéu cong suét thiét ké khac nhau. Dya trén kinh nghiém va nang
lwe, cdng ty c6 nhidu loi thé hon cac déi tha khi nhiéu 1an thdng thau xay
dwng cac cong trinh dién Ién cia Tap doan dién Iwc Viét Nam (EVN) va

Tdng cong ty truyén tai dién Quéc gia (NPT).

Trién vong tir cac cong trinh chat lweng, gia tri Ién. Cong ty hién dang
da&m nhiém céac codng trinh xay 1ap dién chat lwgng (thoi gian nghiém thu
nhanh) va gia tri I&n (trén 100 ty déng). Tiém nang téng trwdng 16N khi tdng
doanh thu cla céac du an dang thuc hién (Bang 1) da dat x4p xi doanh thu
2013, chwa ké t6i cac cong trinh c6 thé dwoc ky két trong 2014. Cong ty dw
kién sé tiép tuc thdng thau cac g6i thdu méi vé luéi dién tir EVN va NPT
trong bdi canh chinh phd da cé ké hoach tang sdn lwgng san xuét dién
(Téng so dd VII) khién cho nhu cau xay lap luwéi dién va tram bién ap
500kV tang Ién nhanh chéng trong giai doan 2015 — 2020.

Bang 01. M6t sé céng trinh dién tiéu biéu dang thi cdng

Tén cong trinh Gia tri Gia tri da thwc hién
(ty déng) (ty déng)
BZ 220kV Van Tri — Chéem
DZ 550kV Son La — Lai Chau (g6i thau sb 9) 123 89.6
DZ 550kV Son La — Lai Chau (g6i thau sb 12) 153 65.1
DZ 550kV Duyén Hai — My Tho 239.4 39.2
DZ 500kV NB Long Phii — O Mén 201.7 0

TBA 500/220kV TTBL Duyén Hai 155 12.9

DZ 220kV Cau Bong — H6c Mén — Ré Binh Tan

152.6 40.6

Ngudn: BSC téng hop
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Béo cao phan tich TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE)

SAN XUAT CONG NGHIEP

San pham phuc vu xay dwng dién. Hau hét cac san phdm ma VNE va
céc cong ty con san xuét co lién quan trye tiép tdi linh vee xay dung dién.
Chung téi danh gia hau hét doanh thu tir linh vire nay bj anh hwéng tir nhu

cau xay lap dien.

San pham da dang. T hop VNECO dwa ra nhiéu loai san phdm khéac
nhau nhw cot thép ma ké&m nhdng néng, sdn pham két cu thép, khung

nha, cot dién bé tdng ly tam, tham chi gach block.

Thiét bj hién dai. Cac thanh vién cla cong ty c6 day chuyén ma kém
nhang néng duoc didu kién ky thuat sé tw dong, dan téi ndng suét gia cong
I&n va d6 chinh xac cao. Do d6, cac cong ty con cé thé san xuat cac san

phdm I&n nhat mién Trung — Tay Nguyén.

Do thi 04. Quy trinh san xuét cong nghiép
Quy trinh san xuét cét thép ma kém nhiing néng

Gia cong co
khi

Quy trinh san xuat cot bé téng ly tam

Ché tao vira
bé thng

Kiém tra chi Ma kém Bang kién,
» tiét sau gia nhang néng »  ban giao
cong co khi cac chi tiét san pham
Ché tao khung Chuén bi Tao hinh sén
cit thép . khuén > pham

Ngudn: BCB VNE

KINH DOANH BAT BPONG SAN — DU LICH

Cong ty chwa cé dinh hwéng cu thé. Vao thdi ky BBS bung nd, cong ty
da mua quyén st dung dat va phat trién kha nhiéu dy an BDS nhw khu do6
thi, cao 6¢, van phong cho thué, siéu thi. Tuy nhién, cac dw an nam rai rac
tai nhiéu tinh thanh va khéng c6 thé manh cu thé. Cong ty da bat dau xay

dung tai mét sé dw an nhwng phai dirng lai do chwa c6 da vén.

Tiém nidng dai han nam & ton kho BPS. Chung tdi nhan thay gia tri s
sach khéng phan anh day da gia tri thuwc cia moét sé6 dw an BDS ma cong ty
dang ndm gi®r. Sw &m dan |én cua thi trieong BDS trong thdi gian téi sé la
chat xuc tac khién gia tri cong ty thuc sw thay déi cling nhw cong ty sé ghi
nhan doanh thu véi gia tri dot bién. Ngoai nhitng dw an ma coéng ty dang
thwe hién dé& dang, ching t6i chd y t¢i mot sé dy an va dat cda cong ty,
d&c biét la dw an Khu d6 thi méi My Thwong, Hué.
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“&:BSC B40 c4o phan tich TCTCP Xay dwng dién Vit Nam (VNE)

Bang 02. M6t sé BDS chon loc

Tong dién tich  Giatrisésach  Tinh hinh

: o chu thich
(m2) (ty) phap ly
o C6 gidy 523 giay chirng nhan quyén st dung dat, véi
1 Eh‘f do thi méi My Thuong, 157,346 211 phépstr  dién tich 66,010m2/124,632m2 (523 16/998 16)
ue A 2o A 24 Y o s =
dung dat C6 thé ban 475 16 dat nén, 40 c&n nha &
Mua dat khoang 5, 6 ndm trwéc.
Khai, HCM ' C6 15 16 dét nhung vuwéng tha tuc phép Iy hodc
chwa cé da vén.
C6 gidy Hoanh thanh 20 c&n nha.
3 277 Bén Binh Dong 5,465 52 phép st
dung dat
4 Siéu thi Green Mark - Da N&ng 13,000 11 Chua ro Chua dau tw
5  Dulich Xanh Lang Co 84,370 98 Chuaro Chua dau tw
6 S6 702 Nguyén Kiém, phuong a15 NA Cé’giéy Tai san cong ty, khong xuat hién trong BCTC
04, Pht Nhuan, HCM phép
Phong, Quan 7, HCM phep
Téng 261,935 430
Nguén: VNE, BSC téng hop
Khu dé thi m&i My Thwong, Hué. Quy mo dién tich dat 2 giai doan la
435,335 m2 trong d6 tdng dién tich dwoc siv dung la 157,346 m2. Cong ty
hién tai c6 523 quyén st dung déat trén tdng sé 998 16 dat ctia dw an. Trong
qué khtr, thanh phé Hué budc cong ty phai xay nha & méi dwoc phép ban,
nhwng hién tai thanh phd cho phép c6 thé ban dét nén. Cong ty da ban mét
sb6 dat nén cho mot sé nha dau tw nhd 18, ghi nhan 55 ty déng doanh thu
nam 2013. Tuy nhién, céng ty cho biét gia ban 1.5 triéu/m2 la chwa hop ly.
Doanh thu linh vwc xay dwng hién cho dong tién tét nén céng ty quyét dinh
coi dw &n tai My Thwong 1a “ctia dé danh”, cho thi treong BDS 4m lén dé
ban dat véi gia hdp dan hon. Gia ban dat ky vong 3 - 4.5 triéu/m2. S6
lwong déat con lai la 475 16 d4t nén va 40 c&n nha &.
D6 thi 05. Phdi canh Khu dé thi My Thwong D6 thi 06. Phéi canh Siéu thi Xanh VNECO

FING o TIET RE - SIS TI XN - GREERIT

mﬁ_ﬂ

Ngudn: VNE Ngudn: VNE

Du lich. Céng ty s& hitu chudi nha hang — khach san — siéu thi trong t6
hop VNECO, phuc vu nhu cau vé dich vu du lich chd yéu tai mién Trung.
Chung t6i danh gia hién tai kha nang tao doanh thu cta linh virc nay dang
& muc kha 6n dinh, khéng cé nhiéu chuyén bién trong 5 ndm qua. Doanh
thu Iinh vwe dich vu dat khoang 55 — 70 ty mdi nam. Cong ty hién chwa cé

ké hoach tap trung phat trién Ilinh vuc nay.



BSC B&o céo phan tich TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE)
D6 thi 07. Chubi khach san Xanh

Khéach san Xanh — Da Nng: 58 phong, tiéu chuan 3 sao

PAU TU TAI CHINH

Hoan nhap dw phong tai chinh ngan han. Nam 2012, céng ty s& hiru
danh muc kha coéng kénh véi 8 ma cd phiéu 1a LAF, SDP, VFR, LCG, DPM,
PVX, SSM, SBA. Cong ty phai trich Iap dw phong tai chinh déi véi cac ma
cb phiéu nay. Tai thoi diém Q3/2014, danh muc dau tw tai chinh ngan han
da dwoc rat gon, bao gdm 12 ty tién g&i ky han 3 thang, 4 ma cé phiéu
LAF, SDP, VFR, LCG, va VNECO4, VNECO12 trj gia 7 ty déng, rong.
Chung t6i danh gia danh muc da tré nén an toan hon khi cong ty cé nhiéu
tién glri ngan han ciing nhw rat gon danh muc ndm git. Theo tinh toan cla
chiing t6i, v&i sy tang gia cta 4 ma cd phiéu trong thoi gian gan day, VNE
sé hoan nhap dw phong tai chinh ngan han khoang 3.4 ty déng trong
Q4/2014.



BSC B&o c4o phan tich TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE)

Coéng ty khong cé ké hoach thodi vén tai cac khoan dau tw dai han.

Ngoai cac khodn dau tw tai cac cong ty lién doanh (chd yéu la cac cong ty
trong t& hop VNECO), cong ty con dau tw dai han vao moét sb cong ty lién
quan nhw CTCP Sbéng Ba, Thay dién Séng Cho, VNECO1, 9,
VNECO.SSM. Phan bul gia nhan céng dwoc hach toan 1a khoan dau tw vao
thay dién Hdi Xuan. Chang tdi dwoc biét cong ty chwa cé ké hoach thoai

vbn céac khoan dau tw dai han nay.

TRIEN VONG NGANH

Chung t6i danh gia nganh xay dwng dién va BDBS kha quan. Nganh xay
dung dién ting trwdng 6n dinh, binh quan 10 — 11%/ n&m trong giai doan
2015 — 2020 trong khi nganh BDS da tao day va cé xu hwéng dm dan lén.

XAY DUNG DIEN

San xuéat, xay dwng dién dé dap rng nhu cau st dung dién. Theo Téng
so dd VII, trong giai doan 1995 — 2005, tbc d6 tang tiéu thu dién hang nam
la hon 14.9%. Trong do, tiéu thu dién cao nhat thudc vé nganh céng nghiép
(16.1%) va ho gia dinh (14.1%). Dw bao dén nam 2015 nhu cu dién ndng
la 194 — 210 ty kWh; nam 2020 la 330 — 362 ty kWh; nam 2030 la 695 —
834 ty kWh. Téng vén dau tw cho toan nganh tir 2011-2030 1én dén 123.8

ty USD. D& da&m bao dién cho nén kinh té va toan xa hoi, di doi véi san xuét

EVN mé& réng cac dw an ludi dién, truyén tai
dién.

dién, EVN sé& mé& rong cac dw an lwdi dién, truyén tai dién dé& phan phbi.

Bang 03. Sé lwong dwong day va cac tram dién dwoc bd sung vao lwéi dién québc gia cho giai doan 2010-2030

Hang muc Bon vi 2009 2011-2015 2016-2020 2021-2025 2026-2030

Tram 500kV MVA 7,500 17,100 24,400 24,400 20,400
128% 42.69% 0% -16.39%

Tram 220kV MVA 19,094 35,863 39,063 42,775 53,250
87.82% 8.92% 9.5% 24.49%

Budng day 500kV Km 3,438 3,833 4,539 2,234 2,724
11.48% 18.42% -50.78% 21.93%

Budng day 220kV Km 8,497 10,637 5,305 SE552 5,020
25.18% -50.12% 4.65% -9.58%

Nguén: Téng so d6 phat trién dién lwc quéc gia giai doan 2011-2020 tam nhin 2030 (Téng so dd VII)

Dw bédo téc dé ting trwéng nganh. Theo EVN, téng san lwong dién
thwong phadm toan hé théng dién Quédc gia trong thang 10/2014 |a khoang
10.89 ty kWh, Ity ké 10T2014 1a 106.214 ty kWh (+10.89%yoy). Dén hét
) o i nadm 2014, EVN dy kién hoan thanh ké hoach dién thwong phdm véi

EVN dw bé&o nhu cau dién tang trung binh 10 - .
15%/né&m cho t6i 2015. BMI dw béo tang truemg  Khodng 127.61 ty kWh (+10.69%yoy). EVN dw bao nhu cau dién Viét Nam
nganh dat mue 10%6/nam. tiép tuc tang trung binh khoang 10 — 15%/ nam cho t&i 2025. BMI dy béo
nganh xay dwng dién sé tang trwdng tlr 4.8-5.5%/nam (tang trwdng thwc)

trong giai doan 2015 — 2020. Nhw vay, voi ty I& lam phéat khoang 6%, nhw
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Dién thuong phém téng truéng cua khu vuc
mién Trung duw kién dat 11.6% trong giai doan
2015 - 2019.

hién nay, toc do tang trwdng nganh dwoc dw bao sé& dat mic 10 —

11%/nam.

Ké hoach phat trién lwéi dién khu vec mién Trung. Theo béo céo cla
Téng cong ty Truyén tai Bién quéc gia (EVNNPT), ndm 2013 san lvong
dién thwong phadm ctia mién Trung dat 11 ty kWh, cdng suét cwc dai 2.382
MW. Téc do tang trwdng dién nang trong giai doan 2005 — 2013 la 11,9%.
Giai doan 2015 — 2019, tdng trwdng dién thwong pham cda khu virc mién
Trung duy kién dat 11.6% (toan qudc 1a 10,8%). Kha nang 2019 san lwong
dién thwong pham dat 23 ty kWh, cdng suét cwc dai 4.400 MW. Trong khi
do, hién trang luéi dién mién Trung tudi tho dworng day 500 kV da qua 20
nam van hanh cé hién twong xudng cap nhwng phai van hanh véi tai cao.
Diém yéu cta dwdng day 220 kV chi yéu la mach don, chu vi mach vong

I&n v&i 620 km nén do tin cay cung cap dién chwa dam bao.

Bang 04. Tién do déng dién dwa vao van hanh cac cong trinh dién khu vwc mién Trung giai doan 2015-2019 theo dé xuét

Nam

2015 Mach 2 DD 220 kV Da Ning — Hué; TBA 220 kV Kon Tum, B¢ Trong.

cua Vién Nang lwong

Dw an |

2016

DD 220 kV Viing Ang — Ba Bon — Bong Héi; Xékaman 1- Pleiku 2; An Khé — Quy Nhon mach 2, Phan Thiét —
Ham Tan; cac TBA 220 kV Ba Bén, Quan 3.

2017

DD 220 kV Ham Tan — KCN Phi My 2; Quang Ngéi - Phwéc An; Di Linh — Bao Léc; treo day mach 2 BD 220
kV Tuy Hoa — Nha Trang; TBA 220 kV Phua My, Bak Néng

2018 DD 220 kV Béng H&i — Béng Ha — Hué

2019

Phong Dién, Hai Chau

BD 220 kV An Khé — Pleiku 2; Thap Cham — Nha Trang; Vinh Tan — ré Séng May — Tan Uyén; TBA 220 kV

Tai khu dé thi méi My Thuong, Thira Thién
Hué, gia ban I8 quyén st dung dét ter 4.15 — 6.1
triéu déng/m2.

Ngudn: EVN

BAT DONG SAN (BDS)

Tinh hinh BDS kha quan hon trong nam 2014. C4c giao dich BBS tang
manh tai Ha N&i va thanh phé H& Chi Minh. 6T2014, Ha N6i c6 4,000 giao
dich thanh céng (tdng 2 lan so v&i ciing ky). Trong khi d6, giao dich BDS tai
thanh phé HS Chi Minh tap trung & cac can hd cé gia ban dwdi 15 triéu
ddng/m2. Luwong tdn kho con khoang 83,519 ty déng (-35%yoy). Tai khu d6
thi m&i My Thwong, Thira Thién Hué, gia ban 1& quyén st dung déat tir 4.15
— 6.1 triéu ddng/m2.

Vén dau tw nwéc ngoai (FDI) tang trwdng bén bi. 9T2014, tdng vén FDI
dang ky dat 11 ty USD; FDI gidi ngan dat 8.9 ty USD (+3.2%yoy). Linh vic
BDS dirng th& 2 vé thu hat FDI, chiém 10% tdng gia tri, chi ding sau
nganh Céng nghiép ché bién/ché tao.

D6 thi 08. Co’ cau linh vre dau twu FDI (tir 1/1/2014 dén 20/09/2014)
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%

11%

= CN ché bién,ché tao
= KD bat dong san
Xay dung
=Y té va tror gitp XH
= Dvy Iwu trd va &n uéng

HE chuyén man, KHCN

Vé co cau, nganh céng nghiép ché bién, ché tao t ra kha ndi bat khi
thu hut gan 70% tdng von déng ky; tiép theo la nganh kinh doanh bét
ddng san chiem 10%; nganh xay dwng chiém 5,5% va cac nganh cén
lai dat chiém 14,5%.

Cong ty chiém 35 — 40% thj phéan.

Déi tha canh tranh xay 14p: CTCP xay 14p dién
1, cong ty TNHH MTV xay |&p dién 2, cong ty
TNHH MTV xay ldp dién 4, CTCP ldp may va
xay dung dién, CTCP Nang Ilwong, cong ty
Séng ba 11.

Déi thi canh tranh san xuét cong nghiép: CTCP
xay ldp dién 1, cong ty TNHH MTV xay lap
dién 2, cong ty TNHH MTV xay lap dién 4,
Kalpataru Power Transmission Ltd (An Dd),
Huyndai-Dong Anh Tower MFG Co.

Béi tha canh tranh dich vu-du lich: Céng ty du
lich Huwong Giang, Saigon Tourist.

Ngudn: FIA, BSC téng hop

Trién vong. Chang t6i cho rang nhirng chinh sach mé&i nham hé tro thi
trwong BDS sé phat huy tac dung.

(1) Theo thdng tw 76/2014/TT-BTC c06 hiéu lwc tir ngay 1/8/2014,
khach mua chung cuw phai tw nop tién st dung dat. Diéu luat nay sé
lam gidm ganh nang tai chinh cho chd dau tw, vi tién s&r dung dat
thwong chiém tr 10 — 20% tdng mirc dau tw cho dw &n va chd dau
tw phai tra 1 lan.

Luat dat dai 2013 c6 hiéu lwc néu ra khung gia dét chi tiét dén 7
vung kinh té.

N&i 1dng didu kién s& hiru BDS cho nguoi nwéc ngoai va Viét kiéu.
Ngudi nwéc ngoai co thé duwgc phép mua nhiéu hon 1 can nha,
duwoc phép st dung nha dé cho thué, thé chip. Cac doanh nghiép
FDI c6 thé dwoc cap quyén st dung dat dé phat trién cac dy an
nha &. Piéu luat nay khién cung BDS téng, dan t&i thuc day giao
dich, cling nhw gia BDS trong twong lai.

2)

®3)

VI THE DOANH NGHIEP

Uu thé quy md va kinh nghiém thi céng. V&i hon 20 nam kinh nghiém
trong Iinh vwc xay 1ap dién, VNE cé nang lwc thi cdng céac cong trinh c6 gia
tri I&n. V&I quy mo nhan Iyc va tai chinh, VNE thi cdng cac cbng trinh trén
cad 3 mién, trong d6 tap trung nhidu coéng trinh tai khu vwec mién Trung.
Nhiéu doanh nghiép nhd 1& khong thé Ia di tha ctiia VNE do kinh nghiém
va nang luc thi céng thdp nén chi thi cong cac cong trinh dwdi 110kV. Db
thd canh tranh tryc tiép dwa trén tiéu chi kinh nghiém va thwong hiéu chi co
CTCP xay lap dién 1 (PCC1), cong ty TNHH MTV xay lap dién 2 (PCC2),
va cong ty TNHH MTV xay l&p dién 4 (PCC4). Tuy nhién, ching t6i nhan
thdy VNE vuot trdi vé quy md vén diéu lé (gap 6 lan) cling nhw sé lvong
nhan vién (gap 3 1an). VNE con c6 trang thiét bi thi cong hién dai, chi dirng
sau PCC1.
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Bang 05. Cac cong trinh da thyc hién

Tén cong trinh

Gia tri hop déng (ty dong)

BZ 500kV Son La — Hoa Binh (g6i 11.1; 12.3; 13.1) 174
DZ 500kV Ha Tinh — Thwong Tin 89
DZ 500kV Quang Ninh — Thwong Tin 54.7
DZ 220kV Ban L3 - Vinh 45.7
BZ 500kV Son La — Hiép Hoa (g6i 5.3; 7.1) 153.9
DZ 220kV Thanh Hoéa — Vinh 137.4
TBA 500kV Thanh M§ 747
DZ 500kV Pleiku — M§ Phwéc — Cau Bong 231
DZ 220kV Viing Ang — Ha Tinh (6.2; 6.4) 110
BZ 500kV Quang Ninh — Hiép Hoa (8,1; 8,2) 450
BZ 500kV Phu My - Séng May 90
BZ 500kV Vinh Tan — S6ng May 93
BZ 220kV O Mbn — Séc Trang 76
DZ 220Kv Duyén Hai — Tra Vinh 310

Ngudn: BSC téng hop

RUI RO PAU TV

Rui ro nganh nghé. Do d&c thi nganh xay dwng dién, cong nhan cta cong
ty thwdng xuyén lam viéc trong mai trwdng nguy hiém. Do dé, coéng ty luén
ddi mé&t véi rai ro vé quan ly vé chét lwong ciling nhw an toan lao déng cua
méi hop déng xay dwng dién. Thém vao dé, thdi gian thi cong thwong kéo
dai dan t&i viéc nghiém thu, ban giao cham, dan téi viéc gidi ngan vén

cham.

Rui ro canh tranh. Cong ty phai thuc hién d4u thau véi mot sé cong ty xay
dwng dién khac nhw cong ty Xay lap dién 1, 2, 4. Tuy nhién, b&i s lvong
cong ty xay lap dién khéng nhiéu nén mét khi sé hop déng nhiéu I1&n thi rai
ro nay ciing gidm dang ké.

Rui ro dau tw tai chinh. Trong qua kh, céng ty chu trong t&i dau tw tai
chinh va hién tai cac khoan dau tw tai chinh ngan han 1an dai han chiju
nhiéu anh hwéng tr thi trwéng. Viéc cong ty cha trong phat trién nganh

hoat dong cét 16i 1a xay dwng dién sé khién rui ro nay giam.

Rui ro cAc dw an BPS. Cac dy an BDS ma cong ty s& hiru ¢6 rii ro bién
dong gia. Tuy nhién, ching t6i danh gia thap kha néng gidm gia BDS do thi

trwong BDS c6 d4u hiéu 4m dan 1én.

Rui ro bién déng gia nguyén liéu dau vao. Sét, thép, kém va nhién liéu
chiém phan Ién trong co cau chi phi san xuét cot thép va xay 1&p cac cong
trinh dién. Do vay, sy bién dong vé gia ca cla cac nguyén liéu nay cé thé

c6 anh hwéng téi doanh thu va lgi nhuan ctdia doanh nghiép.

V4
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TAI CHINH DOANH NGHIEP

972014
Doanh thu thuén (ty d) 534 635 873 611
i e 74% 19% 37% Quy mo6 téng tai san giam dan trong khi doanh thu thudn ting
Téng tai san (ty d) 1,922 1,810 1,979 1606 dan trong giai doan 2011 — 2013. Cong ty lién tuc giam no’ vay
X ~ R z P .2 A ..
% tang treong y-oy % % 0% khien don bfy c6 xu hwong giam dan tro:rg giai ¢.io_an 2010 -
. . 2013. Bon bay cua cong ty & mdrc kha thap so véi cac doanh
Von chu s& hivu (ty d) 639 661 686 733 a . . A n
o nghiép xay dung co’se’ha tang hay dan dung.
Vén diéu 1§ (ty d) 637 637 637 637
CPLH binh quan (tr.cp) 61 60.4
LN sau thué (ty d) 19 0 15 58
% tang trwong y-o-y 12% -97% 2954%
EPS co ban (d/cp) 358 200 283 935

Bang 06. Cac chi tiéu co’ ban
TONG QUAN TAI CHINH DOANH NGHIEP

Chi tiéu co ban 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 9T2014
Co céu vén ~ , L. . ~

i Quy md VDL I&n so véi cac cong ty canh tranh.
Von vay/VCSH 1.23 1.21 0.94 0.90 0.59
TTS/VCSH 2.81 3.01 2.74 2.88 2.31

Co ki ez Vén diéu 1& ctiia VNE hién & 637 ty dong, 1&n hon 6 lan cac
o cau tai san

TS dai han/ TTS 041 | 046 | 054 | 049 0.46 cbng ty xay dwng cung nganh nhw PCC1 (100 ty), PCC2 (71

TSnganhan/TTS | 059 | 054 | 046 | 051 0.54 ty), PCC4 (~71 ty).
KN thanh toan

H¢ so TT nhanh 256 | 159 | 117 | 078 | 097 Tai san — giam chu yéu do thodi vén & cong ty Hdi Xuan

Hé s6 TT NH 295 | 191 | 141 | o091 1.15

Nénglu,CHD T, hd/\ h/\ - / 2 N > .3 > s .. X

56 ngdy tn kho e o ol o p inh den hét quyf 3/2014, tOng tai san giam 28’3 ty so v&i cuoi

S6 ngay phai thu 99 159 105 86 51 nam 2013 chd yéu la do (1) cong ty thanh quyét toan cac hop

S8 ngay phai tra 194 | 81 75 71 62 ddng khién cac khoan phai thu giam (~100 ty déng); (2) cong

KN sinh 161 (%) ty thanh ly mét sb tai san cé dinh; (3) thoai vdn tai cong ty thay

BLN gép 21% 26% 26% 21% 28% n A N . Y n L.z R .
dién HOi Xuén, giam 200 ty dong. Viéc thoai von nay la

ROS 6% 4% 0% 2% 9.5% B o B

ROE 3% 2% 0% 2% 7 9% nguyén nhan chinh dan t&i viéc VNE 16 100 ty quy 2/2014.

ROA 1% 1% 0% 1% 3.4%

) i Nguén vén — giam no vay rd rét
Nguén: VNE, BSC téng hop

Dé thi 09. Xu hwéng giam ner vay 2009 — 2013 So v6&i 2013, ngudn vén Q3/2014 gidm twong dwong tai san
gidm do (1) céng ty trd ng ngan han (~120 ty), dai han (27 ty),
1200 ddng thoi cong ty da hoan tra 245 ty dong trai phiéu trong
1,000 nam 2014. C6 thé thdy cong ty da di qua thai ky khiing hoang
800 khi phai vay t&i 500 ty ddng trai phiéu dé tai co cdu. Coéng ty
600 s& phéat hanh trai phiéu ky han 2 ndm gia tri 150 ty déng, voi
400 |ai suét 10.5% trong Q4/2014.
200 ) .
Von chd s& hiru tdng dot bién trong quy 3/2014 do cong ty
2009 2010 2011 2012 2013 hoan nhap hang loat cac khoan chi phi gia vén (dw an Hiép

= No vay ngdn han Hoa), chi phi tai chinh, va bl gia nhan céng (dw &n Héi Xuan).

® Ng vay dai han
Téng no vay Giam no, ting lai - don bay tai chinh kha an toan
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Ngudn: VNE, BSC téng hop  No vay dai han lién tuc gidm. Téng no vay gidm so véi doanh

Db thi 10. Tang trwéng doanh thu 2009 — 2014F thu. Tinh t&i quy 3/2014, vén vay / VCSH ~ 0.6, & muc rat
thap so v&i cac cong ty nganh xay dwng.

1,200

1000 L& suat giam. L&i suét gidm kha manh trong thoi gian gan
ol day truc tiép tac dong tich cwc dén nganh xay dwng néi chung
800 A va xay dwng dién ndéi rieng. Cac doanh nghiép xay dwng
500 thwong co ty 1é vén vay ngan hang Ién, don bay cao. Do do,
viéc giam lai suét cho vay sé& lam gidm ganh nang chi phi lai
400 vay, tadng kha ning sinh I1&i, ddng thdi giam chi phi huy dong

- vén.

Kha nang thanh toan dam bao

O N O v K
\\Q\Q\\b‘

SRS
L L S S SN . i R . . R .
Cac hé so thanh toan nhanh va ngan han lan lwot la 0.78 1an

® Doanh thu thuan va 0.91 Ian trong nam 2013; cai thién & merc 0.97 14n va 1.15

Nguén: VNE, BSC téng hop |3 9T2014.
Tang trwéng doanh thu

Téc d6 tang trwdng binh quan (CAGR) trong giai doan 2009 -
2013 la 14.4%/nam.

Kha nang sinh I&i thap — c6 chuyén bién tich cwc

Kha nang sinh I&i clia cong ty kha thdp. 2013, ROA ~ 1%,
ROE ~ 2%. Loi nhuan sau thué 972014 tang dot bién |én 58.5
ty déng (+446%yoy) chi yéu nhe cac khoan hoi tb gia von,
hoan nhap chi phi tai chinh. Do d6, ROA, ROE tang manh, Ién
4% va 10%. Trong twong lai, ching t6i danh gia kha nang
sinh I&i sé dwoc cai thién nhanh nhé (1) chi phi 1ai vay thap va

(2) trién vong I&n tlr cac hop ddng xay dung dién mai tir EVN.

KE HOACH VA DU BAO KET QUA KINH DOANH

KE HOACH VA DU BAO MOT SO KET QUA KINH DOANH 2014 - 2018

Chung t6i dy bdo KQKD cua VNE dwa trén 3 Iinh vire kinh doanh chinh bao
Duw bao doanh thu va lgi nhuén cda ching toi X A a > X, A i . . , e ,
khong tinh t6i doanh thu t6i timéng BDS bei  9OM XAy durng dién, san xuat cong nghiép, dich vy - du lich. Chung toi lvu y,
Vi ¢bng ty chua c6 ke hoach ban datnéntai  chiing tdi khéng bao gébm linh vwc kinh doanh BBS trong dw bao vi cong ty
dw éan My Thuong, Hué, cling nhuw trién khai . i ,< N ] . . . P
céac dw an BPS khéc. chwa c6 ké hoach ban dat nén tai khu My Thwong, Thira Thién Hué dé tao
doanh thu. Néu gia 1 16 dat nén tang lén mic 3.5 — 4 triéu ddng/m2, cong ty

Chung t6i tién hanh dénh gia lai gia trikhoan ~ S& ban khu dét, tao doanh thu Iinh vyc BDS.
BBS nay theo phuong phap NAV tai phan . X ) X
dinh gia. Keé hoach 2014. Bau nam 2014, cdng ty dat ké hoach 852.8 ty dong doanh

thu va 32 ty ddng LNST. Két thac 9T2014, cong ty da vuwot ké hoach véi
doanh thu dat 610 ty ddng, LNST dat 58 ty dong. Qua trao dbi v&i cong ty,
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chung t6i dwoc biét cong ty dat ké hoach doanh thu 585 ty dong va 30.8 ty
ddng LNST cho quy 4/2014.

Dw bdo KQKD. Chung t6i dw bao doanh thu thudn nam 2014 dat 1,004 ty
ddng, tdng 15% so v&i ndm 2013 chd yéu nhé cong ty thic day thanh quyét
toan cac hop ddéng xay dwng tr nam 2013 va tién hanh cac hop ddng mai.
LNST 2014 dat 92 ty ddng (+507%yoy), twong rng v&i EPS khodng 1,458
dong/cp. Tiém nang tang trwdng doanh thu 2014 — 2018: nhu cdu téng
cwdng xay dwng lwéi dién, tram bién ap t» EVN, va dich vu - du lich khi khi
nén kinh t& phuc hbi.

CHI TIET DY BAO

Doanh thu

(1) Hop déng xay dung. Pac thu nganh |a cac cong ty xay dwng thuwdng
thanh quyét toan cac hop ddng va ghi nhan doanh thu vao cudi ndm
(Q4). Tuy céng ty dat ké hoach doanh thu 585 ty déng trong dé phan
I&n téi tr mang xay 1ap, chang t6i than trong dw b4o doanh thu mang
nay dat 350 ty déng Q4/2014 dwa trén sb liéu quy 5 ndm gan day
nhat. Chang t6i dw kién doanh thu linh vire xay dwng sé theo sét trién

vong nganh & mdc 10% trong giai doan 2015-2018.

(2) Ban hang hoéa, thanh phdm. Doanh thu 9T2014 tadng dot bién so voi
cung ky 2013 chd yéu do viéc bu gia bién ddng nhan céng. Doanh
thu linh ve nay 3 ndm gan day déu khong vwot qué 40 ty ddng. Do
do, chung téi danh gia day chi la sy kién xay ra dét bién, it co kha
nang xay ra trong quy 4. Chung t6i than trong dw bao, doanh thu Ilinh
virc nay dat 288 ty nam 2014. Trong giai doan 2015-2018, b&i cong
ty s&n xuét phu tro cho linh vwe xay dwng dién, doanh thu ban hang

sé tang 10% theo doanh thu linh virc xay dwng dién.

(3) Cung cép dich vu. Ching tdi nhan thay doanh thu linh viwc nay 3 quy
dau nam thong thwong sé chiém khoang 80% doanh thu ca nam. Do
vay, chang t6i dw bdo doanh thu 2014 linh vwc nay dat 52 ty dong,

kha than trong so v&i doanh thu 5 ndm gan day.
Bién lgi nhuan goép

Bién loi nhuan gop 9T2014 cla cong ty tdng dot bién |én téi 28%. Tuy nhién,
chung t6i danh gia d6 chi la hoan nhap gia vén 1 lan tir hop déng cong trinh
tai Hiép Hoa, Quang Ninh. Do d6, bién loi nhuan gop nhiéu kha nang diéu
chinh v& murc 27.5% trong nam 2014. Chang t6i d&t bién loi nhuan gop cla

cbng ty bang mirc trung binh trong 6 ndm cho giai doan 2015 — 2018.
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Chi phi tai chinh

Chung téi danh gia cong ty sé dwoc hwéng loi kha I6n tiy viéc 18i suét gidm
manh déng thoi cac khoan vay gidm dang ké, dan téi chi phi 1ai vay gidam. Cu
thé, céng ty chi phai trd 10.5% cho khoan trai phiéu 150 ty déng trong 5 ndm
téi va |ai suat 7-8% cho cac khoadn vay ngan han. Mt khac, chang t6i cho
rang coéng ty s& hoan nhap dy phong mét sé khoan dau tw tai chinh ngan han

gia tri khodng 3.4 ty déng.
Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

Chung toi cho réng chi phi ban hang gan nhw khéng dang ké so véi quy md
vbn cling nhw dinh hwéng xay dwng la linh vwc chd dao. Tuy nhién, chi phi
quan ly doanh nghiép kha I&n, chiém khodng 9-12% so véi doanh thu thuan.
Chang tdi dw bé&o chi phi quan ly doanh nghiép sé gidam dan tir 10% vé 8.5%
so v&i doanh thu thuan trong giai doan 2015 - 2018.

DINH GIA CO PHIEU VA QUAN DIEM PAU TV

Bang 07. Chi phi von binh quan

(WACC)
L&i suat phi rai ro 5.23%
Beta 1.26
Loi suét thj trwong 11,75%
Chi phi vén chii s& hivu 13.45%
Chi phi vén no 12.03%
Téng no' / Tdng Tai san 0.31
Chi phi vén binh quan 12.25%

Ngudn: BSC

Trong FCFF, chung téi khéng danh gia lai
céac khodn dau tw tai chinh ngadn han va dai
han cda VNE theo gié trj thj trirong.

Phan tich

doé nhay 9

0.5%
Gia cb phiéu 1.0%

1.5%

‘ 10.75% 11.25% 11.75%

Chang i st dung 2 phwong phap chiét khdu dong tién tw do FCFF va
phwong phéap dinh gia tai san rong (NAV) trong do co dung cac gia dinh va
két qua kinh doanh trinh bay & phan dw béo.

Phwong phap FCFF — 2 giai doan tang trwéng

Giai doan 1 ttr 2014 té&i 2018: tang trwdng manh.

Chung t6i duw b&o dong tién tw do dat 61.5 ty dong trong ndm 2014 sau dé dat
110 ty ddng vao nam 2018.

Giai doan 2 - tang trwéng dai han: Ching toi cho réng trong dai han, céng
ty sé tang trwedng & muirc 2.5%.

Chi phi vén binh quan (WACC).

Chung tdi st dung phwong phap CAPM dé tinh chi phi vén chd s& hiru véi
Beta trung binh 5 nam theo s6 liéu Bloomberg 1a 1.26; Loi suét phi rdi ro 1 loi
suét Trai phiéu chinh pha 5 nam (5.23%); Loi suét thi trweng 11.75%. Khi d6,
chi phi vén cha s& hiru sé 1a 13,45%. V&i chi phi vén vay trung binh 12.03%,
thué suét 20%, ty 1& vén no' 31%, chi phi vén binh quan cta VNE dwoc tinh 1a
12.25%.

Theo phwong phap FCFF, véi s lwong c¢b phiéu dang Iwu hanh tai thoi
diém hién tai la 60,414,946 cb phiéu, gia tri hop ly trén mét ¢b phan 1a 12,062
dong/cp.

Bang 08. Phan tich d6 nhay — FCFF

WACC
12.25% 12.75% 13.25% 13.75%
9,787 9,154 8,572 8,034
12,740 11,839 11,023 10,280 9,601 8,978 8,404
13,494 12,510 11,623 10,818 10,087 9,418 8,804
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14,335 13,253 12,284 11,410 10,618 9,897 9,238
15,277 14,082 13,017 12,062 11,201 10,421 9,711
16,341 15,011 13,834 12,785 11,844 10,996 10,228
17,551 16,059 14,749 13,590 12,557 11,630 10,795
18,941 17,253 15,783 14,493 13,351 12,333 11,420
20,554 18,623 16,960 15,512 14,241 13,116 12,113
Nguén: BSC dy bao

Phuwong phap NAV

Chung toi tién hanh danh gia lai mét sb tai san cd dinh va cac khoan dau tw
tai chinh ngan han cla céng ty theo gia tri hop |y cla tai san do tai thoi diém
hién tai. Cu thé, ching téi cho rang, cong ty sé hoan nhap du phong tai chinh
ngén han 3.4 ty ddng trong quy 4/2014. Ching t6i cling wéc lwong lai gia thi
trwdng dat nén tai dw &n My Thwong, Hué la 3.5 triéu ddng/m2, véi sb luwong
d4t nén cé thé ban dwoc la ~ 124,000 m2. Ngoai ra, ching téi cling danh gia
lai tai s&n cta cong ty tai tda cao dc van phong VNECO & Minh Khai, tp HCM
va mét sb cong trinh khac. Chi tiét Bang 09 va 10.

Bang 09. Pinh gia tai san

Gia trj s6 sach Gia tri dinh gia lai Chénh léch
' Pau tw khu dé thi méi My Thwong, TH Hué 211,530,974,892 436,212,000,000 224,681,025,108
Siéu thj Green Mark - Da N&ng 58,087,708,757 58,087,708,757 -
Cao b¢ Vp VNECO - Minh Khai, HCM 52,648,457,644 109,600,000,000 56,951,542,356
Du lich Xanh Lang Co 10,971,564,842 10,971,564,842 -
277 Bén Binh Béng 97,944,334,866 97,944,334,866 -
Céc cong trinh khac 1,189,833,497 42,089,833,497 40,900,000,000
Téng 432,372,874,498 754,905,441,962 322,532,567,464
Ngudn: BSC

Bang 10. NAV
~ Gia trj sé sach ~ Gia tri danh gia lai

Téng tai san 1,670,112,740,534 1,746,950,697,326
Tai san ngan han 917,276,395,967 920,749,098,387
Tién va twong dwong tién 85,365,897,532 85,365,897,532
Pau tw tai chinh ngan han, rong 20,143,398,062 23,616,100,482
Céc khoan phai thu 670,637,765,834 670,637,765,834
Hang t6n kho, rong 101,442,466,593 101,442,466,593
Tai san ngan han khac 39,686,867,946 39,686,867,946
Tai san dai han 752,836,344,567 826,201,598,939
Phai thu dai han 8,000,000,000 8,000,000,000
Tai san cé dinh 681,540,187,590 754,905,441,962
Dau tw tai chinh dai han 63,296,156,977 63,296,156,977
No phai tra 912,062,495,012 912,062,495,012
GTTT cda von chi s& hivu 834,888,202,314
S6 lwgng cd phan 60,414,946
Gia tri 1 c6 phan 13,819

Bang 11. Gia tri cb phiéu
Panh gia 2 PP Gia  Tytrong |

FCFF 12,062 50%
NAV 13,819 50%
Gia binh quan 12,941

Ngudn: BSC dw bao

- Chang t6i cho rang gia tri hop Iy 1 ¢c6 phan VNE theo 2 phwong phép la

13,000 déng/cp.

Chung tdi khuyén nghi MUA cé phiéu VNE véi gia ky vong 12 thang la
13,000 déng/cp, tang 14% so v&i thi gid ngay 09.02.2015, theo phuwong
phap FCFF va NAV.
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Hoat dong xay dwng dién ting trwéng 6n dinh vé&i bién loi nhuan gop

(~20%) cao hon cac nganh xay dwng khac. Véi loi thé quy mé doanh nghiép,
quy mé vén I&n, va nang lwc tai chinh lanh manh, céng ty s& hiru khd nang
canh tranh vwot tréi so voi cac doanh nghiép cung nganh. Hoat dong san
xuét cdng nghiép phu tro trwe tiép cho hoat dong xay dwng dién ciling lam
tdng nang lwc tring thau cta céng ty. Chang t6i nhan thay tiém ndng cla
cong ty khong chi dirng & cac hop ddng xay dwng hién tai ma con nhe ddng
lwe tAng trwdng cta nganh dién ciing nhw cac hop ddng mé réng mang lwdi
dién ctia EVN trong giai doan 2015 - 2020.

Céac dw an BDS ma cong ty dang s& hiru c6 gia tri I6n va day tiém nang khi
thi trwong BDS &m Ién trong nam 2015.

Nang lwc tai chinh cai thién. Chung téi danh gia VNE da vwot qua giai doan
kho khan nhat khi trd hét 350 ty dong trai phiéu ky han 2 nadm, trong khi lién
tuc gidm no vay ngan hang dai han. Dong tién tir hoat ddng kinh doanh thuan
lubn dwong trong cac nam 2012, 2013. Céng ty ciling da thu gon hoat dong
dau tw tai chinh dé tap trung vao phat trién hoat dong cét I8i 1a linh vc xay
dwng dién.

Dw bao KQKD 2014. Chung t6i than trong dw bao nam 2014, doanh thu
thudn dat 1,004 ty ddng (+15%yoy), LNST dat 92 ty déng (+507%yoy), twong
duwong EPS x4p xi 1,500 dong/cp. Gia cb phiéu VNE hién tai chi twong
dwong véi P/E 2014 dw phéng la 7.81 Ian, P/B 2014 dw phéng 14 0.90 lan.
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TAI SAN
A. Tai san ngan han

1. Tién va twong dwong tién

Il. Gia tri thudn dau tw ngan
han

lll. Cac khoan phai thu
IV. Hang tén kho, rong
V. Tai san lwu dong khac
B. Tai san dai han
I. Phai thu dai han
Il. Tai san c6 dinh
ll. Gia tri rong tai san dau tw
IV. Pau tw dai han
V. Tai san dai han khac
TONG CONG TAI SAN
NGUON VON
A. No phai tra
1. N¢’ ngan han
Il. No’ dai han
B. Vén chu sé hiru
l. Vén va cac quy
C. Lgi ich cé déng thiéu sé

TONG CONG NGUON VON

3. Doanh sé thuan
4. Gia vén hang ban
5. Lai gop
6. Thu nhap tai chinh
7. Chi phi tai chinh
- Trong dé: Chi phi lai vay
8.Chi phi ban hang

9. Chi phi quan ly doanh nghiép

10 L4&i/(16) tir hoat déng kinh
doanh

11. Thu nhap khac
12. Chi phi khac
13. Thu nhép khac, rong
13b. L&i/(16) tir cdng ty lién doanh

14. L&il(16) rong trwée thué
15. Thué thu nhap doanh nghiép
— hién thoi
16. Thué thu nhap doanh nghiép
—hoan lai
17. Chi phi thué thu nhap doanh
nghiép
18. LAi/(18) thudn sau thué

19. Loi ich cb déng thiéu s6
20. C6 déng ctia Cong ty me

21. Lai co ban trén cb phiéu
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BSC B&o céo phan tich TCTCP Xay dwng dién Viét Nam (VNE)
HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyen nghj cda ching t6i dua trén sw chénh léch gida gia cé phleu hién tai véi gia muc
tiéu 12 thang, bao gom ca co tire qua cac thoi ky (tree nhikng trirong hop dac biét). Hé théng khuyén nghj nay duoc
ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lyra chon phwong phap dinh gia phy thudc vao timg nganh, timg doanh nghiép va
timg c6 phiéu. Méi bao céo cé thé dua trén mét phuong phép riéng 1é hay téng hop cua céc phuong phap sau: 1)
Phuong phéap twong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phép chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuwong phap gia trj tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tr 20% tré [én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treong tr 5% dén 20%

NAM GI Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwéng khong qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghj dau tw va gia muc tiéu bi loai b6 can ct theo chinh sach cia BSC khi
BSC dong vai tro tw van trong mot hop dong sap nhap hoac trong mét giao dich
chién lvoc cﬁa’doar)h nghiép do, va trong tredng hgp BSC khong du di¥ liéu dée thyc
hién dinh gia c6 phiéu.

KHUYEN CAO SU’DUNG

Ban bao cao nay cua Cong ty Cé phéan Ching khoan Ngan hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhung thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khéng dwoc xay dung dé cung cép theo yéu
cdu cda bét ky té chirc hay ca nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid ching khoan. Nha dau tw
chi nén str dung céc théng tin, phan tich, binh ludn cda Bdn béo céo nhw la nguén tham khdo truéc khi dua ra
nhiig quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw bao va quan diém trong béo céo nay duoc
dua trén nhimg nguén di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty Cé phan Chiing khoan Ngén hang dau tw va phét
trién Viét Nam (BSC) khéng dam bo rdng cac ngudn thdng tin nay lIa hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky
mét trach nhiém nao dbi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin duoc dé céap dén trong bao céo nay, ciing nhw
khong chju trach nhiém vé nhing thiét hai déi voi viéc st dung toan bg hay mét phan néi dung cda ban bao céo
nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cap trong bao cao nay dua trén sw can nhac cén trong, cong
minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhwng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong cén bao
triréc. Ban bao céo nay c6 ban quyén va la tai sdn cda Cong ty Cé phan Ching khodn Ngan hang Dau tw va Phat
trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, si¥a déi, in 4n ma khdng c6 sw dong y cda BSC déu trai luat

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHDT&PTVN

Trwéng Phong Tw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Hai Bwong Tran Thang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyé&n Coéng Tri
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. Hb Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bén quyén cta Cong ty C6 phan Ching khoan Ngan hang Péau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

B4t ky néi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong
thire ndo hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sw chédp thuén cda Cong ty C6 phan Chung khoan BIDV.
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