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BAO CAO NGAN- CTCP PAU TU XAY DUNG 3-2 (C32-HSX)

Bao cao chi tiét 14/02/2017

Khuyén nghi Mua
Gia muc tiéu (VND) 68.000
Tiém nang tang gia 48,3%
C8 tiic (VND) 2.400
Lgi suét b tiic 5,23%

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 14/02/2017

Gia hién tai (VND) 45.850
S6 lugng CP niém yét 11.200.000
Vén diéu 18 (ty VND) 112
V6n hda TT(ty VND) 516,32
Khoang gia 52 tuan (VND)  36.000-78.000
% S& hitu nudc ngoai 30,68%
% Gidi han sd hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 6.059 8.410 8.677
BVPS (vnd)  22.884 29.079  34.298
C8tic (vnd) 2400 2.400 2.400
ROA (%) 19,2% 21,3% 17,58%
ROE (%) 27,6%  292%  25,29%

Hoat dong kinh doanh chinh

C32 la doanh nghiép hoat dong chinh trong
linh vuc xay dwng, khai thac va ché bién da
xay dung va éng cbng bé tong. V&i nhu cau
tiéu thu céc loai da xay dwng ca nwéc dw bao
sé tang manh trong thoi gian t&i nhe vao thi
trwong bat déng san va hoat déng xay duwng
c6 dau hiéu khdi sic tré lai. Dac biét, tai thi
trwdng tiéu thu chinh clia C32 |a cac tinh mién
bPoéng Nam B6, nhu cau tiéu thu da dwoc dw
bao sé tang trwéng & mirc 35-40% tlr nay dén
nam 2020.

Ngudn: MBS téng hop

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

C32 1a doanh nghiép hoat dong chinh trong linh vic xay dung, khai thac va ché bién da xay
dwng va 6ng cong bé tong, trong d6, linh virc khai thac va ché bién da xay dwng déng gop
I&n vao két qua kinh doanh nhirng nam gan day. Trong bdi cénh nhu cau tiéu thy cac loai da
xay dung ca nwéc dy bdo sé tang manh trong thdi gian t6i khi thi trwdng bat dong san va
hoat déng xay dwng cé d4u hiéu khdi sic, va tai thi trwéng tiéu thu chinh ctia C32 la céc tinh
mién Pdng Nam B9, nhu cau tiéu thu da dwoc dw bao sé tang trwdng & mirc 35-40% tlr nay
dén nam 2020. Day sé la loi thé d6i v&i nhivng doanh nghiép cé md da triv lwong I&n nhw
C32.

Trién vong kinh doanh clia C32 trong giai doan 2017 - 2018 tiép tuc kha quan khi mé da Tan
Boéng Hiép dwoc phép khai thac xuong cote -120m dén hét ndm 2017 va viéc tap trung céc
ngudn lwc d& day manh san lwong khai thac va dw trir da tr mé nay gitp C32 duy tri KQKD
tich cwc trong hai n&m t&i 2017 — 2018. Ngoai ra, C32 ciing chli trong vao hoat déng dau tw
phat trién moé mai théng qua tim kiém méi hodc M&A cac doanh nghiép ciing nganh la co
s& d& Cong ty ddm bao hoat ddng c6 hiéu qua, tao thé canh tranh va phat trién bén virng
trong twong lai.

Chi tiéu tai chinh cc ban

Chi tiéu

Doanh thu thuan 428 454 557 520 621
% tang trwédng 28,5% 6,1% 22,7% -6.6% 17,5%
Loi nhuan sau thué 66,62 71,80 101,3 97,2 114
% tang trwéng 55% 7,8% 41,1% -4,07% 17,6%
Bién LN rong (%) 15,6% 14,9% 18,2% 18,68%  18,36%
ROA (%) 20,2% 19,2% 21,3% 17,58%  22,88%
ROE (%) 30,3% 27,6% 29,2% 25,29%  31,26%
EPS (VND) 5.948 6.059 8.410 8.677 9.280
Cb tirc tién mat (VND) 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400

LUAN PIEM PAU TU

Chiing tdi khuyén nghi Mua déi véi c6 phiéu C32 cua Cong ty C6 phan Dau tu Xay
dung 3-2 véi mirc dinh gia trén cg sé than trong 68.000 dong/cp, véi tiém nang
tang gia ~48,3% so vGi 45.850 dong/cp ngay 14/02/2017 trén cd sa:

®  Trién vong kha quan nganh da xay dung

Sy phuc hdi cta thi truong bat dong san, co s¢ ha tang va sb lwong cdng trinh ngay cang
cao clia nganh xay dwng da thiic day nhu cau tiéu thu san phdm da xay dung va Vat liéu xay
dwng tang manh.

Theo quyét dinh dwoc ban hanh bdi Tha twéng Chinh phl v& quy hoach tdng thé phat trién
nganh vat liéu xay dung dén nam 2020 va dinh hwéng dén ndm 2030, tdng nhu cau da xay
dwng ca nwéc trong nam 2016 wée tinh dat 135 triéu m3 va co thé tang lén 181 triéu m3 vao
nam 2020. Trong d6, nhu cau tiéu thu da xay dwng cla cac tinh Béng Nam B trong ndm
2016 worce tinh dat 35 triéu m3, va dw bao co thé sé can khoang 45 triéu m3 vao nam 2020.
Do d6, nhirng Cong ty co md da v&i thoi han khai thac 1au dai va cé tri lwong &n sé& chiém
wu thé.

® Mo da Tan Dong Hiép tiép tuc dem lai nguén thu chinh trong giai doan 2017 - 2018

Trong nam 2016, C32 da nhan quyét dinh tir UBND ftinh Binh Dwong vé viéc cho phép khai
thac da xay dwng tai mé da xay dwng Tan Dong Hiép dén ngay 31/12/2017. Va ngay tir dau
2017 doanh nghiép da tap trung cac ngudn lwc dé& ddy manh san lwong khai thac va dw tri
déa t» mé nay nhdm dam bao duy tri KQKD tich cuc trong hai ndm t&i 2017 — 2018.

Mé da Tan Béng Hiép co vi tri thuan loi khi tlep giap v&i khu vue kinh t& ndng déng nhét ca
nwéc, ¢ nhu cau vé phat trién ha tang kinh té ky thuat cao, mé da cé chat lwong tt nhat khu
vire phia Nam. Vi vay, thoi han khai thac mé da Tan Bong Hiép duoc gia han dén nam 2017
sé tao diéu kién t6t cho C32 dam bao dw trir d4 san xuét dén hét nim 2018. Thém vao do,
nha mav Tan Uvén mé réna sé aia tAna céna suét va san livona san xut cdna bé téna ciia
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C32, va dap tng nhu cAu tiéu thu cla thij trwdng cling nhu mé rong thi phan.

Ngoai ra, C32 vira tré& thanh cd dong Ién tai Céng ty cb phan Héa An (DHA). Cu thé, C32 da
nang sb lwong cd phiéu DHA ndm gitr 1&n twong tng ty 1& s& hivu 8,16%. Hién tai, DHA dang
s@ hiru 3 méd da voi téng tri¥ lwong 18 triéu m3 tai Binh Dwong, chiém trir lwong 1on khu vre
DPang Nam Bo. Thoi gian hoat déng cac mé dwoc cip phép dén ndm 2020- 2025 va day la
loi thé Ién clia DHA so véi cac md da chinh clia cac codng ty khac. Viéc tim kiém cac co hoi
dau tw tim kiém mé d4 méi théng qua hoat ddng M&A cac doanh nghiép cuing nganh clia
C32 la bwéc di phit hop nhdm dam bao nguén da nguyén liéu cho muc tiéu phat trién dai han
clia Cong ty.

B san pham da c6 chét lwong tét va nhu cau tiéu thu dang & mirc cao

San phadm da xay dwng C32 dwoc khai thac tlr mé da Tufdaxit Tan Bong Hiép, Di An, tinh
Binh Duwong, quy md khai thac cong nghiép trén dién tich 20ha va san lwong ché bién 1a
1.200.000 m3/nam. Véi da gbc la Tufdaxit nén da xay dwng clia C32 san xuét co chét lugng
cao, nhirng tinh chat co’ ly nhw cwdng dé chiu nén, chéng mai mon cao, dat tiéu chuén dé st
dung 1am cét liéu cho bé téng, thi cong 16t dwéng, cu cang... tai thj trwéng tiéu thu chinh clia
C32 |4 cac tinh mién Dong Nam B, nhu cau tiéu thu da dwoc dy bao sé tang trudng & mirc
35-40% ttr nay dén nam 2020.

®  Co cau tai san lanh manh va kha ning tao dong tién tich cwe

Tinh d@én cudi quy 4/2016, ty 1& no vay/vén chi s& hiru cla cong ty & mirc thap 16,3%. Do
dé, cong ty chiu anh hudng khéng dang ké& bdi chi phi Iai vay. Ngoai ra, dong tién tir hoat
déng kinh doanh ctia Céng ty ludn duong trong giai doan vira qua cho thay kha nang quan ly
dong tién twong dbi tbt dd bu d&p cho dong tién tir hoat ddng dau tw va hoat dong tai chinh.
Ty suét loi nhuan va ROE clia Cong ty tdng dang k& trong giai doan 2011-2016 va dan 6n
dinh & murc cao v&i ty suét loi nhuan rong dat 18,68% va ROE hon 25%.

V&i két qua kinh doanh kha quan, C32 Iuon duy tri ty Ié chia cb tlrc tién mét kha cao ( 24%/
nam trong 3 ndm gan day), day la mirc cb tirc hap dan dam bao loi ich cho ¢ dong va nha
dau tw. Nam 2017, C32 du kién sé tiép tuc chia co tirc nhuw nam 2016 1a 24%/n&m bang tién
mat.

®  Hoat dong kinh doanh véi trién vong kha quan

N&m 2016, doanh thu thudn C32 dat hon 520 ty déng va lai rong dat 97,2 ty ddng, 1an lwot
giam 6% va 4% so cuing ky nam trudc, mac du vay két qua nay van dat mirc cao so trong 5
nam tré lai day clia doanh nghiép, va ghi nhan hiéu qua cao trén quy mé vén chi sé hivu va
tdng tai sdn doanh nghiép quan ly. Va so v&i ké hoach dé ra, mire 1ai rong clia C32 van vuot
23% ké hoach

Cong ty dat ké hoach kinh doanh ndm 2017 véi doanh thu 620 ty déng tang hon 18% so véi
két qua woc tinh clia ndm 2016 va lgi nhuan sau thué 12 90 ty dbng. Ty 1& chi tra cb tic van
duy tri 24% tién mat nhw ndm 2016. Ching t6i, danh gia day 1a k& hoach cé phan than trong
clia doanh nghiép va dw bao C32 c6 thé& hoan thanh vwot mirc ké hoach loi nhuan nam 2017
nhw da thyc hién trong nam 2016.

®  Pinh gia:

Chung t6i st dung 3 phwong phap dinh gia la so sanh P/E, FCFE va FCFF voi ty trong 40%
vGi phwong phap P/E, 30% voi phwong phap FCFE va 30% voi phuong phap FCFF dé dinh
gia cb phiéu C32. Gia tri hop ly ddi cb phiéu €32 ndm 2017 1a 68.000 dong/cd phiéu.

Hién tai, cb phiéu C32 dang giao dich & mirc P/E 1a 5,31 Ian, thdp hon P/E clia cac doanh
nghiép cung nganh trong nu’cyc ( P/E la 8,4 1an) va P/E thj trwdng (16 lan). Do d6, chung toi
khuyén nghi mua déi v&i ¢b phiéu C32 tai viing gia hién tai.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Tién than clia Céng ty cd phan dau tw xay dwng 3-2 (C32) la Céng ty kinh doanh phat trién
nha S6ng Bé, mét doanh nghiép nha nwéc dwoc thanh 1ap tv nam 1993 véi linh vwc xay
dwng la hoat déng kinh doanh duy nhét trong nhitng ngay dau méi thanh lap. Tuy nhién, C32
da dan mé rong sang linh vuc khai thac San xuét kinh doanh da xay duwng, danh dau buwdc
ngodt trong chién lwoc kinh doanh clia Cong ty.

C32 chinh thirc chuyén sang mé hinh Cong ty ¢b phan vao nam 2008, vén diéu & clia Cong
ty tang tlv 12,7 ty dong lén 112 ty dong. Tl d6 den nay, Cong ty chwa thye hién dot tang von
lan nao.

Nganh nghé kinh doanh chinh:

Xay dung cong trinh dan dung, cong nghiép, cau dudng va ha tang ky thuét,
Khai thac va ché bién da xay dwng, san xuét gach khong nung;

San xuét va kinh doanh céng ly tam, cdng hop céc loai;

Gia cong san pham co khi cong trinh;

Kinh doanh vat liéu xay dwng;

Cho thué xe co gidi, cong cu dung cu thi cong xay dwng.

Tinh hinh tai chinh ctia C32

Chi tiéu tai chinh 2013 2014 2015 2016
Kha nang thanh khoan

Kha néng thanh toan hién hanh 2,16 2,42 2,89 2,47
Kha nang thanh toan nhanh 1,37 1,75 2,22 1,09
Kha nang thanh toan tién mat 0,66 0,60 0,93 0,18
CFOltotal liabilities 62,02 32,87 69,95 56,32
Kha nang sinh 1&i

Loi nhuan bién gop 26,64 23,30 25,91 72,43
Loi nhuan bién rong 15,58 14,96 18,17 18,69
ROA 21,40 19,28 24,72 25,30
ROE 33,04 28,49 32,37 17,58
Co ciu vén

No/ Téng tai san 8,48 4,38 2,73 11,34
No/ Vén chi sé hivu 12,73 6,39 3,73 16,31
Kha nang hoat dong

Vong quay cac khoan phai thu 6,35 4,28 3,85 3,29
Véng quay hang tén kho 4,95 5,53 7,09 9,16
\Vong quay cac khodn phai tra 17,47 15,12 14,58 4,87
Vong quay tbng tai san 1,37 1,29 1,36 0,94
Giao dich

Khéi lvgng giao dich TB 3 thang 230.690

V& tinh hinh tai chinh, trong nhitng ndm gan day, ngudn vén phuc vu cac nhu ciu hoat dong
san xuét kinh doanh, dau tw clia Cong ty ludn dwoc dam bao. Cac chi sb tai chinh gdm chi sd
thanh toan, hé sé no tiép tuc dwoc duy tri & mirc tét. Tinh dén cudi quy 4/2016, ty 1& no
vay/vén chli s& hiru clia cong ty & mirc thap 16,3%. Do d6, cong ty chiu anh huwdng khéng
dang k& bdi chi phi I3i vay.

Ngoai ra, dong tién tir hoat dong kinh doanh clia Céng ty luén dwong trong giai doan vira qua
cho thay kha nang quan ly dong tién twong déi t6t di bu d&p cho dong tién tir hoat déng dau
tw va hoat dong tai chinh. Ty suét lgi nhuan va ROE clia Cong ty tang dang ké trong giai
doan 2011-2016 va dan 6n dinh & murc cao véi ty suét loi nhuan rong dat 18,68% va ROE
hon 25%.

Co ciu cb déng
Vira qua, Téng Cong ty SX-XNK Binh Dwong TNHH MTV da ban hét 3,36 triéu c6 phiéu,
twong (’ng 30% von ctia CTCP Bau tw Xay dung 3-2 (C32) theo phwong thirc khép 1énh vao

ngay 27/12. Higan tai, C32 chi con 3 co déng I&n gobm Peter Eric Dennis s& hiru 7,65%,
America LLC nam 6,88% va PYN Elite Fund nam 5,5%.



MARKET
STRATEGY

MBS

MEBE SECURITIES

® Peter Eric Dennis

® America LLC

= PYN Elite Fund
Hop tac xa Phac Tai

77.92% Khac

TiNH HINH HOAT DONG KINH DOANH

®  C32la Cong ty xay dwng c6 uy tin & tinh Binh Dwong

Thi cdng xay dwng la Iinh vire hoat déng truyén théng ctia CTCP Dau tw Xay dwng 3-2 (Céng
ty) tlr khi thanh lap vao ndm 1993. V&i bé day kinh nghiém hon 20 nam trong linh vyc nay,
Cong ty la don vi thi cong xay Iap c6 uy tin trén dia ban tinh Binh Dwong va céc tinh lan can.
Céng ty c6 lgi thé canh tranh so véi cac cong ty cling nganh khi chd dong duoc ngudn
nguyén vat liéu nhw da, sét thép, cdng bé téng, gach khdng nung.

V&i ngudn lwe ddi dao, kinh nghiém va uy tin trén thi trwdng, cong ty cé du ndng luc dé thi
céng nhirng cong trinh dw &n lén vé ca dan dung, céng nghiép, cu dudng va ha tang kj
thuat. Hién nay, Cong ty da tao lap dwoc quan hé tét véi cac khach hang, chl yéu la cac ban
quan ly dy an cua tinh Binh Dwong va cac huyén trong tinh, va cac doanh nghiép trong tinh
Binh Dwong ciing nhw cac tinh lan can.

®  Hoat dong kinh doanh ting trwdng kha quan trong 5 ndam gan day

Trong giai doan tir ndm 2011-2015, C32 c6 toc dd téng trwdng kha cao véi doanh thu tang
binh quan trén 11,64%/nam va lgi nhuan tang binh quéan trén 16,36%/nam.

Trong ndm 2015, C32 dat 558 ty ddng doanh thu ting 22,9% so vé&i cling ky va hoan thanh
108% ké hoach. HAu hét cac linh virc kinh doanh déu cé mirc tang trwdng doanh thu cao
hon so v&i nam 2014, dac biét mire tang trwdng doanh thu ban ngoai linh vire da xay dwng la
25%, xay 1&p tang 24%, céng bé téng tang 21%. Loi nhuan sau thué dat 101,3 ty déng tang
49% va dat 133% ké hoach. Loi nhuan tang cao nh& Igi nhuan gdp cua linh vyc da xay dwng
dwoc duy tri mac du hoat déng khai thac gép khé khan, déng thoi gia cac nguyén liéu dau
vao ¢6 xu hwéng giam, dac biét 1a gia sét thép, xang dau da gép phan lam giam chi phi gia
von cac san phém. Trong nam 2015, cling ghi nhan lgi nhuan tr hoat ddng tai chinh, hoat
dong khac dat 7,4 ty ddng, téng 21% so véi cuing ky ndm 2014.

600

500

400

300

200

100

0

2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmm Doanh thu ~ =——Lginhudn gép =—Lo@inhuan rong

Nguédn: C32



MARKET
STRATEGY

MBS

MEBE SECURITIES

Nhin chung, hoat dong kinh doanh cta C32 tang trwdng on dinh, déng th&i bién lgi nhuan
rong cta Cong ty da tang tr 14,3% nam 2011 1én thanh 18,68% trong ndm 2016. Trong do,
hoat dong kinh doanh d4 xay dwng, xay 1&p va céng bé tong ludn 1& mang kinh doanh cét 16
trong hoat ddng kinh doanh toan Cong ty.

®  Paxay dwng la mang kinh doanh chinh cua Cong ty

Pay 12 linh vuc san xuét kinh doanh cé déng gép nhiéu nhat vao doanh thu va loi nhuan cla
cong ty v&i 44,52% doanh thu va hon 70% loi nhuan. San phdm da xay dung C32 duoc khai
thac ttr mé da Tan Bong Hiép - D An - tinh Binh Dwong, vé&i quy mo khai thac cong nghiép
trén dién tich 20 ha va san lwgng ché bién 1& 1.200.000 m3/ndm. San phadm da xay duwng cla
C32 san xuét c6 chét lwong cao, véi nhitng tinh chét co ly nhw cudng dd chiu nén, chéng
mai mon cao, dat tiéu chuan dé st dung lam cét liéu cho bé téng, thi cong 16t dwdng, cau
cang... Day la mang kinh doanh cé bién lgi nhuan gép rét tét dat trén 40%, nguyén nhan do
céc loai may méc, thiét bi diing trong hoat khai thac ché bién da da khau hét gia tri nhung van
dang dwgc st dung.

Doanh thu linh vwc da (ty VND)
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Trong nam 2016, C32 da nhan quyét dinh tir UBND finh Binh Dwong vé viéc cho phép khai
thac da xay dung tai mé da xay dwng Tan Dong Hiép dén ngay 31/12/2017. Mé da Tan DBéng
Hiép c6 vi tri thuan loi khi tiép giap voi khu vuc kinh t& ning dong nhét ca nwéc, c6 nhu cau
vé& phat trién ha tng kinh té k¥ thuat cao, mé da cé chét lwong tét nhat khu vie phia Nam. Vi
vay, thoi han khai thac mé da Tan Bong Hiép dwogc gia han dén nam 2017 sé tao diéu kién
t6t cho Céng ty dadm bao du trir da san xuét dén hét nam 2018.

" Linh v xay lap duy tri tang trwéng 6n dinh

Thi cong xay dwng la linh vuc truyén thdng clia C32, déng gop 29,5% vao téng doanh thu
trong ndm 2015. Coéng ty la don vj thi cong xay 1&p véi hon 20 ndm kinh nghiém va c6 uy tin
trén dia ban tinh Binh Dwong va cac tinh lan can. So véi cac cong ty cung nganh, C32 cé
nhidu lgi thé canh tranh do c6 thé tw tic dwoc ngudn nguyén liéu nhw da, sat thép, cbng bé
tong, gach khéng nung va xi mang. Doanh thu tir mang nay ciing dang cé xu hwéng gia tang
giup C32 gidm bat 1€ thude vao linh vre khai thac da.

Doanh thu linh viec xay dwng (ty VND)
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®  San xuéat va kinh doanh Céng bé téng gia tang hiéu qua

Céng hop bé téng cbt thép clia Cang ty dwoc san xuat theo khudn mau dinh hinh, ciing hé
théng can cét liéu va nap liéu tw dong, véi cdng suét dat 15,000 m cdng/ndm. San pham
duoc san xuét theo thiét ké co kich thuwdc theo khdu @6 thoat nwdc ttr 1000x1000 mm dén
3000x3000 mm vé&i chiéu dai tlr 1200-2000 mm hodc theo yéu ciu cla khach hang. Ngoai
ra, Cong ty ciing san xuét cac loai cbng bé téng tron quay ly tdm theo tiéu chuan clia Phap,
cong suat dat 300,000m/nam. Céng bé tong tron dwoc san xuét theo thiét k& mau tir 300-
2000 mm hoéc theo yéu cu clia khach hang. Doanh thu tlr mang nay ciing dang c6 xu
hwéng gia tang gip C32 gidm bdt 1€ thudc vao linh vre khai thac da

Doanh thu linh vwc céng bé tong ( ty VND)
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®  Cac linh vuc hoat dong khac

Ngoai céc linh virc hoat dong trén, C32 con san xuét va cung cép loai gach xay dwng (gach
tw chén, gach Terrazzo) c6 cudng dd chiu nén cao, chéng thAm, cach am, cach nhiét tét, San
pham thich hop cho ca céng trinh dan dung 1&n cong nghiép nhw xay tuwdng, rao, nén méng,
bé cht¥a... San pham gach dwoc san xuat theo cong nghé ép rung dinh hinh bang thay luc,
v&i cong sut 250.000 m2/nam.

Ngoai ra, C32 dang hoat ddng trong linh vuc phan phéi sét thép va xi méng véi hon 20 nam
kinh nghiém, C32 cung cAp da dang cac loai thép cudn, thép gan, thép thanh tron, thép hinh
clia cac thwong hiéu nhuw thép Pomina, Viét My (VAS), phan phéi va kinh doanh thép Viét
Nhat (Vina kyoei), Hoa Phét...st¢ dung cho céc cong trinh xay dwng dan dung, céng nghiép
va ha tng. Céng ty cling la nha phan phéi va kinh doanh céc loai xi méng clia céc thuwong
hiéu Fico, Ha Tién, Thang Long, Holcim.

®  Trién vong kinh doanh trong ndm 2017

Cong ty dat ké hoach kinh doanh n&m 2017 véi doanh thu 620 ty ddng tang hon 18% so voi
két qua wéc tinh clia ndm 2016 va loi nhuan sau thué la 90 ty ddng. Ty Ié chi tra cb tirc van
duy tri & muirc 24% bang tién mat nhu ndm 2016. Chung téi, danh gia day la ké hoach cé
phan than trong clia doanh nghiép va du bao C32 ¢6 thé hoan thanh vuot mirc ké hoach loi
nhuan nam 2017 nhw da thiwc hién trong nam 2016.

Chi tiéu tai chinh ndm 2017 Ké hoach
Doanh thu ( ty ddng) 620
Loi nhuan sau thué ( ty ddng) 90

Ty 1 cb tic (%) 24%
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®  Pinh gia va khuyén nghi
Binh gia theo phwong phap chiét khau dong tién
M6 hinh dw phéng
Nam 2017, ching toi wéc tinh doanh thu clia C32 sé dat khoang 621 ty ddng va lgi nhuan
sau thué dat mirc 114 ty dong, EPS dw phéng 1a 9.280 dong/cp. Ty suét loi nhuén rong cla
C32 trong nam 2017 sé dat mt’rc 18,68%/nam. Boi véi nam 2018, ching téi wéc tinh doanh
thu ctia C32 chi dat 559 ty dong, nguyén nhan chinh do doanh thu ttr linh virc kinh doanh da
xay dwng gidm khi mé da Tan bong Hiép hét thoi han khai thac. Trong khi trién vong cac [inh
vire khac nhw xay dwng, cong bé tong, kinh doanh VLXD con nhiéu kho khén va chuwa thé 1a
dong lwc tang trwdng thay thé cho nganh chinh la khai thac da. Lgi nhuan sau thué nam
2018 wée dat hon 103 ty dong.
Céac gia dinh: Loi tere trai phiéu dai han Rf 9,0%
L&i suét thi trwdng dai han Rm 12,5%
Beta B 0,20
Hé sb chiét khau theo CAPM k 9,7%
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA CHU SO H*U (FCFE)
Chi tiéu bvt 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
LNST Ty vnd 97.2 114.3 1029 77.2 69.5 66.0 66.0 66.0
Chi dau tw Ty vnd 0.0 19.3 21.2 11.7 12.2 12.9 13.5 14.2
Khéu hao tai san Ty vnd 8.3 9.2 10.1 10.6 11.1 11.7 12.2 12.9
Thay dbi VLD ngoai TM Ty vnd 0.0 20.5 22,5 12.4 13.0 13.7 14.3 15.1

No mé&i - Tra no ci
FCFE

PV FCFE, GTKT

Sum (+)TM

S6 lwgng CP Iwu hanh
PVf

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA DOANH NGHIEP (FCFF)

Chi tiéu

LNST

Chi dau tw

Kh&u hao tai san

Thay dbi VLD ngoai TM
FCFF

PV FCFF, GTKT

Sum (+)TM ()No

Sé lwgng CP Iwu hanh
PVFf

Ty vnd 740.1
Triéu cp 11.2
vnd 66,078

Ty vnd (42) (48) (5.1) (54) (56) (59) (62) (6.5)
Ty vnd 101.3 791 642 584 497 452 442 7764
Ty vnd 101.3 719 529 437 338 280 248 3959

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ty vnd 97.2 1143 1029 77.2 69.5 66.0 66.0 66.0
Ty vnd 0.0 19.3 21.2 1.7 12.2 12.9 13.5 14.2
Ty vnd 8.3 9.2 10.1 10.6 111 1.7 12.2 12.9
Ty vnd 0.0 20.5 22.5 12.4 13.0 13.7 14.3 15.1
Ty vnd 105.5 83.8 69.3 637 55.3 511 50.4 769.6
Ty vnd 105.5 76.3 576 483 38.2 32.2 289 402.6

Ty vnd 777.4
Triéu cp 11.2
vnd 69,407

Binh gia theo phwong phap P/E

Hién tai cb phiéu C32 dang giao dich & murc P/E 1a 5,31 Ian, thap hon P/E cla cac doanh
nghiép cung nganh trong nwéc ( P/E 1a 8,4 lan) va P/E thi trwdng ( 16 1an).

Véi dy phong EPS nam 2017 cda C32 la 9.280 ddng/cp va mirc P/E forward 1a 7,5 I3n, gia
hop ly déi véi cb phiéu C32 1a 69.600 déng/cp.

Dién bién gia c6 phiéu C32 trong 5 nam qua (2011-2016):
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——Giéa cb phiéu P/E ——P/E trung binh

Téng hop cac phwong phap dinh gia

M6 hinh dinh gia ia o Binh quan gia
P/E 69.600 40% 27.840
FCFE 66.000 30% 19.800
FCFF 69.400 30% 20.820
Téng 68.460

Téng hop 3 phwong phap dinh gia la so sanh P/E, FCFE va FCFF, ty trong 40% véi phuwong
phap P/E, 30% dbi voi phurong phap FCFE va 30% vai phuong phap FCFF dé dinh gia c6
phiéu C32. Gia tri hop ly d6i c6 phiéu C32 nam 2017 la 68.000 ddng/cd phiéu.

Hién tai, cd phiéu C32 dang giao dich & mtc P/E la 5,31 1an, thap hon P/E cla cac doanh
nghiép cting nganh trong nwéc ( P/E 1a 8,4 1an) va P/E thi trweng (16 14n). Do d6, ching toi
khuyén nghi mua déi v&i cé phiéu C32 tai vuing gia hién tai.
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MEBE SECURITIES

TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

bvt: Ty VND

Doanh thu ban hang va CCDV
Cac khoan giam trir doanh thu
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loi nhuén gop

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong dé: Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuén thuan tr HDKD
Thu nhéap khac

Chi phi khac

Loi nhuan khac

Lai (I6) cty lien doanh/lién két
Loi nhuan trwéc thué

Chi phi thué TNDN hién hanh
Chi phi thué TNDN hoan lai
Loi nhuan sau thué

Loi ich cta cb déng thiéu sb
Loi nhuan sau thué céng ty me

TAI SAN NGAN HAN
Tién va twong dwong tién
Pau tw tai chinh ngén han
Céc khoan phai thu

Hang tén kho

Tai san ngan han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san cd dinh

Bét dong san dau tw

PAu tw tau chinh dai han
Loi thé thwong mai

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NQ PHAI TRA

No ngén han

Vay va ng ngan han
Phai trd nguwoi ban
Nguwoi mua tra tién trudc
No dai han

Vay va ng dai han

VON CHU SO HOU

Vén dau tw ctia CSH
Thang dw vén cb phan
C6 phiéu quy

Lai chwa phan phéi

Vén va quy khac

Loi ich c6 dong thiéu s6
TONG CONG NGUON VON

Ngudn: MBS Research

2013
428
0
428
314
114

2013
237
38
35
86
66
13
93

91

o

330

110
110
28

o &

220
112

69
39

330

2014
454
0
454
344
110

2014
282
10
60
136
61
15
92

87

o o

373

113
113
16
29

o

260
112

92
56

373

2015
557
0
557
413
144

127
29
3
95
0
95

2015
346
22
89
179
56

99

93

o o

445

120
120
12
27

o

326
112

139
75

445

Hé s6 vé kha niang thanh toan
Hé sé thanh toan hién thoi
Hé sb thanh toan nhanh

Hé sb thanh toan tién mat

Hé s6 vé hiéu qua hoat dong
Vong quay céc khoan phai thu
Sé ngay thu no binh quan
Vong quay hang ton kho

Sé ngay ton kho binh quan
Vong quay tong tai sén

Vong quay tai san cb dinh

Hiéu suét st dung vén chi sé hiku

Hé sé vé co cau von

Tai san ngén han/ Téng tai san

Tai san dai han/ Tong tai san

Hé sb no (chung)

Hé s6 no trén VCSH

Hé s no' ngén han trén tong tai san
Hé sb no ngén han trén TS ngén han
Hé sb no ngén han trén VCSH

Hé sb no dai han trén tong tai san
Hé s6 no dai han trén tai san dai han
Hé sb no dai han trén VCSH

Hé s6 vé kha nang sinh I&i

Hé sb loi nhuan gop

Hé sb loi nhuan tir HDSXKD

Hé sb loi nhuan khac

Hé s loi nhuan trwdc thué

Hé sb loi nhuan rong

Hé s6 sinh 161 tng tai san (ROA)

Hé s6 sinh 161 von chi sé hiru (ROE)
Ty trong loi nhuan khac/ LNTT

Ty trong loi nhuan tir HDSXKD/ LNTT

Hé s6 danh gia thu nhap

Thu nhap trén c¢b phan (EPS)

C6 ttre trén ¢ phan

Hé s6 chi tra cd tire

Mrc sinh 1o ¢b tire

Tang trwdng cb tirc hang nam (gD)
Gia tri s6 sach (BV)

CAC HE SO TAI CHINH

2013 2014 2015

2,16 2,49 2,89
1,56 1,95 2,42
0,35 0,09 0,18
4,99 3,34 3,12
72,15 107,78 115,56
4,95 5,42 7,04
55,44 48,35 36,44
1,30 1,22 1,25
4,69 5,23 6,00
1,94 1,74 1,71

71,9% 75,5% 77,7%
28,1% 24,5% 22,3%
33,4% 30,3% 26,9%
50,1% 43,5% 36,8%
33,4% 30,3% 26,9%
46,4% 40,2% 34,6%
50,1% 43,5% 36,8%

0,0% 0,0% 0,0%

0,0% 0,0% 0,0%

0,0% 0,0% 0,0%

26,6% 24,3% 25,9%
22,3% 20,3% 22,4%
-1,4% 0,1% 0,5%
20,9% 20,4% 22,9%
15,6% 15,8% 17,1%
20,2% 19,2% 21,3%
30,3% 27,6% 29,2%
-6,8% 0,5% 2,1%
106,8% 99,5% 97,9%

5.948 6.411 8.410

2.400 2.400 2.400

40,3% 37,4% 28,5%
10,3% 8,3% 9,1%
0,0% 0,0%

19.642 23.237  29.079
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Lién hé trung tam nghién ciru:
Tran Hoang Son
Son,tranhoang@mbs,com,vn
Pd Bao Ngoc
Ngocl,dobao@mbs,com,vn
Pham Van Quynh

Quynh,phamvan@mbs,com,vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyé&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mirc chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoadn d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moéi gidi, nghién cfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cdc phong giao dich ciia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm cac nha dau tu ca nhén va t6 chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom céac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Céng ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M).
MBS c6 ngudn luc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu hgp ma rét
it cAc cdng ty chiing khoan khac c6 thé cung cip.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= COng ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

= Cdng ty nghién ciu cd tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién cu
vé kinh t€ va thi trudng chimng khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thap tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xéc clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé vdi quan di€ém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chitng khodn nao, Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc t& chlc nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, s§ 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn



