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= i %
AR :3‘:;:::’1&” lal cho tréi phiéu ;1[;353:‘;5; Trong bao cao Ian dau CTCP Ky thuat Nén mm‘E va C-:mg trinh Ngam
- : T3 SEE EPS FECON (FCN), chung téi dua ra khuyén nghi NAM GIU dai han:
P ch tire (Bbng) Nhu cdu cao vé xif ly nén dat yéu: Ty lé dat yéu tai Viét Nam
2015 (VPBS du phdng) 4,6%  **3.160 cao, dac biét 1a d vung lan can séng Hong va séng Clu Long. Ty 1&
2014 0,0% 3.106 dé thi hda clua Viét Nam la 34,5%, dimg thir 9 trong 10 qudc gia
2013 5,3% 2.575 khéi ASEAN. Do dd, chiing téi du dodn nhu cdu thi cong nén dat yéu
2012 _ 5.5% 6.852 sé tiép tuc ting trong nhifng ndm tdi.
e ‘"““““’;i‘; ;ﬁ: 0% gEUIeng 1AM 2015 poat dgng kinh doanh c8t 16i thic ddy Igi thé canh tranh:
CA'GR (ty dong) ll'_‘-AGR Méng thi cc"!ng nén !'I‘I(Eli‘lg cla FCN o nh”tmg lgi thé"canh ‘tranh Ve
PeaR 40.79% 1.939 15.3% rrj?t quy mo, cl:n phi xay du’ng,x nang_1g§ th|. cong, cung vdl‘thUd!jg
EBITDA 30.4% ‘273 13.3% hieu tot trong linh vuc nay. Chung toi udc tinh doanh thu cua phan
Lt vhisdn Fong 33'4% 160 13'5% kbuc nay sée tang truu:jg tot nnhdnvao cac du an Idn,nhu’nnha may loc
— . Ciing e dau Long Son, cac du an nhiét dién, metro, cac du an dan dung.
L s pEN nganh Vil Doanh thu ndm 2015 ting manh nhung bién Igi nhuén giam:
P/E 7,0 7.7 139 Chung t6i udc tinh gia tri con lai cla cac du an chua hoan thanh
P/B 1,6 1,0 2,0 cung véi cac hgp dong mdi ky két sé gilp doanh thu tdng manh
EV/EBITDA 8,0 5,0 9,5 trong nam 2015. Chung tdi ky vong doanh thu thuan nam 2015 sé
Ng vay/ VCSH 0,8 1,1 11 tdng 28% so vdi nam trudc, nhung bién Igi nhuén rong giam xudng
Bién Ii rong 10,5% 5,5% 9,4% con 9,2% do s6 lugng hgp dong thi cdng coc va cung cap coc co bién
ROA 7,4% 3,2% 2,7% Igi nhudn thap hon tang lén.
ROE 21,3% 12,4% 14,0%

Md& réng sang linh vuc co sd ha tang théng qua viéc dau tu
vao cac cong ty lién két: Trong ndm 2014, chung tdi thdy rdng
Giéi thiéu cbng ty: FCN da phan bé mdt s6 von I6n vao cac cdng ty lién két dé tham gia
Fecon dugc thanh I&p vao ndm 2004 va niém yét trén VAo cac du an cd sG ha tédng. FCN dat muc tiéu trd thanh mdt trong
San giao dich ching khoan Thanh ph& H6 Chi Minh vao  nhing céng ty dau nganh vé linh vuc ha téng va trg thanh nha téng
thang 7 ndm 2012. thdu EPC (thiét ké, cung cap thiét bi va thi céng) vao ndm 2020 va
Linh vuc kinh doanh chinh gdm thi céng nén mong va  didu nay phu hgp vdi xu hudng chung cla nganh. Ching téi cho
e 3 v e e 2 e <& 'y rang déy 13 mGt k& hoach md réng kha tham vong do s dau tuf vao
chat, thi ngt‘:iém fdn mong vl f vEn Gia ki thukt linh vu‘t trén doi hoi mot nguon von dang ké va ky nang quan ly.
(1,6%). Gia co phié’u hién & mifc ho'p ly: Trudc day, gia cd phiéu FCN bién
Két qua ndm 2014 (chua kiém toan): Doanh thu déng cung vdi cac cong ty cung nganh Nhung do suf sut giam gan
thuan: 1.354 ty déng; Lgi nhudn rong: 142 ty dong;  day da lam cho dién bién gJa c6 phiéu thdp hon cac céng ty cling
V6in chu sd hitu: 718 ty déng nganh, méc dl chi s6 P/E cla céng ty dang thdp hon trung vi nhém
cong ty cing nganh. Cé phiéu FCN d& bién ddng theo xu hudng cla
chi sd VN-Index va giam 8% trong 12 thang qua, trong khi nhom
cong ty cing nganh tang 14%.

Vui fong doc ky khuyén nghi d cubi bdo cdo nay.
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TONG QUAN NGANH XAY DUNG VIET NAM

Gid tri sén xudt nganh xdy Theo Téng cuc Théng ké (GSO), GDP cua nganh xdy dung da tang 7,1% trong

f*g;ﬂg ti‘?fg g‘:‘; gﬁancﬁgié’; ndm 2014, so vdi mifc tdng ndm 2013 13 5,8%, va dat téc dé ting trudng Iy

2005 dén n3m 2014. ké hang nam (CAGR) la 6,5% trong giai doan tu nam 2005 dén nam 2014. Gia
tri san xudat cua nganh dat 676,1 nghin ty dong, tdng 8% nam 2014, ghi nhan
téc do6 CAGR la 10% trong giai doan tU nam 2005 dén nam 2014. Chang toi
nhén thdy nganh xdy dung da hoi phuc manh mé trong nhifrng nam gan day.

Tdc do tang trudng GDP cla nganh xay dung va Vdn FDI vao nganh bat déng san va xay dung

tang trudng tin dung (ty USD)
1500 & o Tdng truGng GDP xay ding (cot trai) 60% 10 - ' FDI vao B4t ddng san
=== Tdng trudng tin dung (ct phai) B FDI vao Xay dung
12% L s0% 84 7®
9% L 40% 6 - 6.8
6% A L 30% 4 4
2,5
3% 2 Lid g L8 r
o = - 20% - . 0 81, i 1,0 1 1
0,5 . i . 02 02 e d
0% L 10% o | . . — ._I
2009 2010 2011 2012 2013 2014
-3% + L 0%
Ngudn: GSQ, VPBS thu thip Ngudn: GSO, VPBS thu thip

Nganh xay dung dugc hudng Igi tif sy phuc héi tich cuc cua thi trudng
bat déng san va su cai thién chaa cac chi sé kinh té vi mé.

S6 lugng can hd ban dudc va ty 1é hap thu tdng manh tai Thanh phé H6 Chi
Minh (TP.HCM) va Ha Noi trong nam 2014 cho thdy nha dau tu dang quay trd
lai ddi vdi kénh dau tu bat dong san. Bén canh do, chung téi ky vong su tac
ddng tich cuc tir cac chinh sach mdi vé nha &, nhu bao gém Ludt Nha & (sua
d6i), Ludt Kinh doanh bat déng san (stra doi) co hiéu luc tir 1/7/2015, va Thong
tu 36 cb hiéu luc tlr 1/2/2015. Ngoai ra, FDI dang ky vao linh vuc xay dung va
bat déng san da tang manh trong nam 2014. Theo Cuc Pau tu Nudc ngoai, tinh
dén ngay 15 thang 12 nam 2014, nganh bat dong san ding thd hai va chiém
12,6% téng s6 von FDI dang ky, ¢ 35 du an dugc dang ky vdi gid tri 2,5 ty
USD, tang 167% so vdi cung ky. Nganh xdy dung ding thd ba, chiém 5,2%
téng vén FDI dang ky, c6 107 du an dudc dang ky vdi gia tri 1,06 ty USD, tang
401% so vdi cung ky.

Chung téi cling nhén thay réng |ai sudt hién nay dang & mic thap nhat ké tir
ndm 2005, chi vdi 6%/ndm. Ching t6i ky vong lam phéat thdp sé van gilt |3
sudt d mdc thap trong nam 2015 va sé gilp cho thi trudng bat dong san tiép
tuc dugc cai thién. Biéu nay sé tao thuan Igi cho linh vuc xdy dung nhd dugc
hudng Igi tlr ngudn vén chi phi thap.
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_—_— Ty
Chi s6 gia nha & va vat liéu xay dung cia Viét Nam tang 3,74% trong
nam 2014 va du kién duy tri mirc tang truéng nhe trong nam 2015.

Theo Téng cuc théng ké (GSOQ), trong giai doan tir ndm 2009 dén ndm 2013,
khéng tinh dén sy bién dong manh trong nam 2011 va nam 2012, hdu hét cac
chi phi vat liéu xay dung déu tang nhe vdi mulc tang binh quan kép (CAGR) tu
5% dén 10% (tai Ha N&i). Cu thé, gid thép da ting vdi tdc dd CAGR 13 3%, cat
(6%), da (10%), va xi mang (11%).

Turner & Townsend du bdo rang chi phi xday dung binh quan & Viét Nam sé tiép
tuc tang nhe 3%-5% trong nam 2015, chu yéu la do lam phat thap va chi phi
van chuyén giam do gia xang giam.

Chi s6 gia binh quan cua nhém nha & va vat liéu

Téc do tang gia vat liéu xay dung tai Ha NGi

xdy dung (% tang so vdi ctng ky)

25% - —— Thép - wm Cit — EiE
50% - ss+s4 Gach - . Kiéng ssss Ximang
19,7% .
20% - 40% - ___::,J;-'i'-':::f-("':-_
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10% -
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0% T Y v T 7 . -30% -
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Ngudn: Téng cuc théng ké (G50) Ngudn: S& Xay dung Ha Ndi, VPBS tinh toan

Linh vuc thi c6ng nén mong

Nhu cau thi céng xir ly nén dat yéu cao

Ty Ié dét yéu tai Viét Nam & Ty |é dat yéu tai Viét Nam & mlc cao, dac biét la ving séng Héng va sdng Clu

muc cao, dac biet la vung | ong. Nhiéu thanh phé va thi xa dudc hinh thanh va phat trién trén nén dat nay

s0ng Héng va séng Cuu Long. + " i - i " " T ¢ a .
cung cac diéu kién nén mong phuc tap, nhat la doc theo cac con song va bd
bién. Pay 1a khu vuc dit gidu phu sa va cling la ngi tdp trung dét sét yéu.
Ngoai ra, ty |1& db thi hoa & Viét Nam trong nam 2014 dat 34,5%; ddng tha 9
trong s6 10 qudc gia trong khdi ASEAN, chi cao hdn Cam-pu-chia (21%). Vi
vay, ching t6i nhan thay dudc nhu cdu cao trong viéc thi cbng x(r ly cai tao dat
yéu.
Cac du an dudc xay dung trén nén dat yéu phai déi mat vdi nhiéu van dé céan
gidi quyét nhu: céng suét chiu tai clia dat thdp, IGn dat va su 6n dinh dat trén
dién réng. Trong diéu kién hién tai cia Viét Nam, mdt s van dé can dudc quan
tdm nhu:

- Xay dung dudng xa, thay ldi, dé diéu, céng nghiép, nang ludng, v.v. trén nén
dat yéu
- Cai thién va cung c6 chén dé, dudng giao théng trén nén dat yéu
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_—_— Ty
- XU ly tinh trang 18 dat ven song, ven bién, dé diéu
- Céc cbng trinh dudi day bién va trén mat bién
- Cai tao nén mong cho céc khu céng nghiép doc b séng va bd bién
- XU ly nén dat yéu dé séng chung vdi I & déng bang séng Clru Long

Nhu cau cao cho viéc phat trién cac du an nhiét dién trong giai doan tir
nam 2016 dén nam 2020

Theo Quy hoach dién VII, Chinh phu cé ké hoach dau tu 239.023 ty déng cho
cac du an nhiét dién t&* ndm 2016 dén nam 2020. Do dé, voén binh quan hang
nam cho cac du an nay la 95.403 ty dbng. Vi thi cong nén mong thudng chiém
10%-15% téng gia tri cong trinh, nén chung t6i udc tinh téng gia tri hang ndm
cho linh vuc nay vao khoang 9.540-14.311 ty déng cho giai doan trén.

Van dau tu cho nha may Nhiét dién

Nghin ty dong ® Khac B Vdn dau tw nha may nhiét dién
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400 - — o
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Ngudn: Quy hoach dién VII
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TONG QUAN CONG TY

CTCP Ky thudt Nén modng va Cong trinh Ngdm FECON (FCN) dugc thanh Idp vao
nam 2004 tir mot nhom ky su' lanh nghé va cac chuyén gia vé xu ly va thi céng
nén méng va cong trinh ngdm. Cong ty da tham gia han 500 cbéng trinh, trong
d6 cé nhiéu coéng trinh trong diém qudc gia trén khdp ca nudc. Trong ndm
2014, FECON ding th 3 trong bang xép hang cac doanh nghiép hoat dbng
hiéu qua nhat toan quodc.

Qua trinh hinh thanh va phat trién clia céng ty

" N&m 2004 | »Thanh 1&p vdi vén diéu 1& 1a 5 ty dong
| nam 2006 »Tham gia vao Phong Thugng mai va Cong nghiép Viét Nam

»CTCP Khoang san FECON dugdc thanh 1&p va tap trun é] vao linh vuc san
Nam 2007 xuat coc bé tong ly tdm du Ung luc cudng dé cao (PC/PHC) vdi thudng
. hiéu FECON Pile

Nim 2008 «BDuge nhan giai thudng "Thudng hiéu Manh Viét Nam"

«CT TNHH XU ly nén dat yéu FECON - Shanghai Harbour dudc thanh lap

Nam 2009 va tép trung vao linh vuc x(r Iy nén dat yéu

»Vién nén mdng va cdng trinh ngdm dugc thanh |dp nham duy tri va

Nam 2010 phat trién cac hoat déng khao sat, thi nghiém, thiét ké nén méng, v.v.
( - 0 «CTCP FECON Miltec dudc thanh lap va tap trung vao linh vuc san xuat
L Nam 2011 vai dja k¥ thudt, bac thdm va cac san phdm khac tir nhua
MNam 2012 1 »T3p 15 doanh nghiép xuét sdc HAi nhap va Phat trién
F ic 2013 »CTCP FECON - Nghi San dugc thanh Iap va tap trung vao linh vuc san
Nam 201 | Xuat va cung cip cac san pham bé téng ly tdm du Ung luc
O N sPhat hanh 195 ty dbng trai phiéu chuyén ddi cho Ngan hang Phat trién
| Hema0le | Nhat Ban (DBJ)
Ngudn: BCTN ndm 2013
FCN la mot trong nhiing FECON tép trung vao céc hoat déng kinh doanh sau:
céng ty hang diau vé linh L . . . i ) .
vic thi cdng nén méng o e Thi c6ng nén mong va coc (dong gop 92,1% doanh thu nam 2014): FCN cung
Viét Nam. cap cac phudng phap thi céng nén mong nhu cd két chan khong, bdc tham

(PVD), thi cdng coc cat, thi cong coc da, thi cbng coc xi mang dat, thi cong
coc cat dam va thi cong khoan phut cao ap, v.v. Cong ty cung cdp cac phudng
phap thi céng coc nhu dong coc bang bua diesel, dong coc may ép thlay luc
(robot) vdi strc chiu tai 300-800 tan, han ndi coc, khoan coc nhoi.

e Cung cdp vét liéu xdy dung (6,3% doanh thu nam 2014): Vé cung cap vat
lieu xdy dung, CTCP Khoang san FECON (FCN sd hitu 36%) co hai nha may
san xudt coc bé téng ly tdm du ing luc (PC/PHC) & Ha Nam va Khu kinh té
Nghi Sdn vdi tdng céng suét dat 8.000 mét coc/ngay, bén canh d6 con cé ca
mo da, mo cat d Ha Nam.

« Dich vu nén moéng (1,6% doanh thu ndm 2014): FCN cung cdp dich vu kiém
tra nén mong, thi nghiém nén mdng va tu van dia ky thudt, v.v.

e Xdy dung cd sd ha tang: FCN hién dang tham du vao du an BOT (Xay dung-
Kinh doanh-Chuyén giao) tai Phu Ly (FCN sd& hitu 40%) vdi tong s6 vén dau
tu 14 2.047 ty ddng.
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FECON c6 thé cung cdp cac goi giai phap téng thé cho cac cong trinh va dich vu
nén mong tU nhitng céng doan dau tién vé tu van dia ky thuat, khao sat dia
chat, thi nghiém nén maéng, thiét ké, cung cdp va thi céng dén cbng doan cudi
cung la giam sat va bao tri. Gdi gidi phap nay khéng chi giup FECON tang
doanh thu, ma con gilp cac khach hang, nha dau tu giam thiéu chi phi.

Cco cau cong ty

Chién Iude dai han cla FCN 13 FCN c6 nam cong ty con hoat ddong trong linh vuc thi céng nén mong, va ba

trd thanh mét trong nhifng  cbng ty lién két tdp trung vao linh vuc cd sd ha téng, cung cdp vat liéu xay

ﬁiﬁgﬂ aﬁ;égé;u nganh trong linfh - ding va tu van thiét k&. Véi cd cdu nay, chién lude dai han cia FCN 13 trd thanh

i ' mét trong nhitng céng ty dau nganh trong linh vuc ha tang va la nha tong thau
EPC (thiét k&, cung cap thiét bi va thi céng) vao ndm 2020.

Cd cdu cong ty

- CESE ..m;'..'.;'.-i-x'.rp'd-w.'-cf..' —— ZtTaS ke e I-._-' ERE i '.'.IE -]
CTCP Xay dung céng trinh | CTCP Khoang san FECON (FCM)
ngam FECON- 51,0% F - 36%
. _CTCP Xt ly nén FECON- |iCang t 8 phén D& i Ha Bn
W ~ Shanghai Harbour - 50,5% —'I 2y FE:C - 40% A ang
. CTCP FECON Miltec - 50,3% | Téng Cong ty Tu van Thiét ké

Giao théng Van tai - 26%
_ Vién nén mong va cong trinh
ngam - 100%
. Truding THPT Y Yén - 58,3%

Ngudn: Dii liéu céng ty tai ngay 31/12/2014

CTCP Xay dung Cdng trinh Ngam FECON (thanh 1&p vao quy 4 nam 2014)
co von diéu 1& hién tai la 100 ty dbng, trong dé FCN sd hitu 51% va Tap doan
Kanamoto nam 29%.

Su hdp tac nay la budc khdi dau cho FCN tham gia vao cac dyu an céng trinh dé
thi ngam tai Viét Nam. Hoat dong kinh doanh bao gom dao dudng ham, lam
mai vom bé téng va vo bé téng. Hién nay, cong ty dang dam phan vdi cac nha
thdu dé thi cong phan ngdm trong cac du an dudng sat dé thi (metro) & Ha Noi
va TP.HCM. Theo budi thao ludn cla ching t6i vdi ban 1&nh dao céng ty, FCN sé&
tién hanh dau tu vao nha may san xudt vo va vom bé tdng cho cbng trinh
ngam, sau khi thoa thuan xong hgp déng. Tap doan Kanamoto la mét trong
nhitng céng ty hang dau chuyén vé may modc xay dung tai Nhat Ban, do dé mdi
quan hé hgp tac nay gilip FCN cd thém nhiéu lgi thé khi tham gia déu thiu cac
cdng trinh ngam.

Céng ty TNHH Xir ly nén FECON - Shanghai Harbour (thanh |&p vao nam
2009) c6 von diéu Ié hién tai la 105 ty dong, trong dé FCN s& hitu 50,5% va
Coéng ty TNHH cbng trinh x& ly nén dat yéu Shanghai Harbour Thudng Hai,
Trung Qudc nam 49,0%. Céng ty nay cung cap dich vu tu van thiét ké cho cac
cdng trinh céng nghiép, dan dung cung vdi cac dich vu khao sat dia chéat, khao
sat dia hinh, va thi cdng x(r Iy nén dat yéu.
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CTCP FECON Miltec (thanh |8p vao nam 2011) hién cé vén diéu lé la 20,9 ty
dbng, trong dé FCN sd hitu 50,3% va Cong ty Chiaki Miltect - Nhat Ban nam
49,0%.

Hoat ddéng kinh doanh chinh bao gom thiét ké va thi cong x{r ly nén dat yéu;
san xudt vai dia ky thuat vdi céng sudt du kién la 30 triéu mét dai/nam va cac
san pham khéc tif nhua.

Vién nén moéng va coéng trinh ngam tién than la Trung tam khao sat va thi
nghiém cong trinh FECON, day la vién nghién cfu qudc gia dau tién trong mdt
doanh nghiép xay dung & Viét Nam. Vién dudc chinh thic thanh 18p vao thang
2 nam 2010 vdi von diéu 1é la 26 ty dong, nhdm duy tri va phat trién cac hoat
ddng khao sat, thi nghiém, thiét k& nén mdng cling nhu ddy manh nghién clu
phat trién cdng nghé trong linh vuc nén mdng va cdng trinh ngdm cho FECON.

CTCP Khoang san FECON (thanh ldp vao nam 2007) cé vin diéu |é hién tai la
410 ty dong, trong dé FCN sd& hitu 36,3%.

Céng ty nay tap trung vao san xudt coc PC/PHC vdi thudng hiéu FECON Pile co
dudng kinh tr 300 dén 1.000 mm vdi chiéu dai toi da l1én dén 27 mét. Hién nay,
cdng sudt cua cong ty nam trong tép ba cbng ty hang ddu san xudt coc PC/PHC
tai thi trudng phia Bac.

CTCP Pau tu Ha tang FCC (thanh Iap vao quy 4 ndm 2014) cd vin diéu |é
hién tai la 369 ty dbéng, trong dé FCN sd hitu 40%, theo sau la CTCP Xay dung
Cotec - CTD (35%) va Toéng Céng ty Xay dung Cong trinh Giao théng 1 - Cienco
1 (25%). Céng ty nay dang thuc hién du an BOT Phl Ly vdi tong s6 von dau tu
trén 2.047 ty dong. FECON dit muc tiéu trd thanh céng ty dan dau trong linh
vUc cd s6 ha tang vao nam 2020.

Co cau sd hiru

Ty I1é s& hilu nudc ngoai cua Ngay 28 thang 5 ndm 2014, Uy ban Chirng khodn Nha nudc Viét Nam di thong

FCN da dudc dieu chinh to qua viéc diéu chinh ty 1& ndm gilf cia nha dau tu nudc ngoai déi vdi cd phiéu

AOSE0g 0N 3L AT FCN tir 49% xudng murc 31,93%, dé danh room cho 195 ty ddng trai phiéu
chuyén déi cho Quy Japan Southeast Asia Development - thudc Ngén hang
Phat trién Nhat Ban (DBJ). Cac trai phiéu chuyén déi nay cé ky han ba nam vdi
13i sudt 6% moi ndm. Theo théa thudn, tréi phiéu cé thé dudc chuyén ddi ba
l&n, va lan dau tién la 15 thang ké tir sau ngay phat hanh (24/5/2014) va tdi da
|4 50%. Gia chuyén d6i khéng thadp hon 19.500 déng mdi ¢ phiéu. DBJ sé ndm
khoang 15% cd phan cua FCN sau khi chuyén ddi toan bé trai phiéu.

FCN da |én ké hoach phat hanh 500 ty dbng trai phiéu chuyén d6i trong nam
2014, nhung chi thuc hién dudc 39% do mot s diéu khoan trong hgp dbng
khéng dugc théng nhét gilta cdng ty va céc nha ddu tu. Theo budi thdo ludn cla
chung t6i vdi phia céng ty, FCN ky vong sé hoan thanh dot phat hanh nay trong
quy 1 nam 2015.

C6 phiéu FCN dudng nhu hdp dan déi vdi cidc nha dau tu nudc ngoai, trong dé
co quy Vietnam Holding Ltd (6,00%), Groundtech Holding Co. Ltd (6,76%), va

Mutual Fund Elite (5,19%). Hién nay, ty |& sd hitu cho céc nha dau tu nudc
ngoai cua FCN da dugc lap day 31,93%.
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Cd céu sd hitu Nha dau tu nudc ngoai

Quidauts  SGhiu
Vietnam Holding Limited 6,00%
Groundtech Holding Co., Ltd 6,76%
Mutual Fund ELITE (NON-UCITS) 5,19%
Lumen VietNam Fund 2,54%
Intereffkt Investment funds 2,26%
Lotus Mekong River Equity Fund 1,79%

Nguén: DIt liéu san giao dich ngay 6/1/2015 Nguén: Dii liéu san giao dich ngay 6/1/2015

Quan tri cong ty

("}ng Pham Viét Khoa - Chu tich HPQT kiém Téng Giam Ddc: sd hifu bang thac si
quan tri kinh doanh va thac si chuyén nganh cbng trinh ngédm, va cé han 20
ndm kinh nghiém trong linh vuc thi cdng nén méng. Ong 1& mot trong nhitng
ngudi sang lap ra cong ty va cé nhiéu déng gép cho su phat trién cua FCN sau
hdn 10 ndm nam gilr vi tri nay.

HGi déng Quan tri va ban Giam doc

‘Téen ~ Chicvu  Namsinh  Tylésdhiu
Hdi déng Quan tri

Ong Pham Viét Khoa CT HDQT 1973 8,25%
Ong Ha Thé Phudng Phé CT HBQT 1954 0,80%
Ong Tran Trong Thang Thanh vién 1972 1,69%
Ong Ha Thé Ling Thanh vién 1953 1,32%
Ong Pham Qudc Hing Thanh vién 1975 1,25%
Ong Nguyén Quang Hai Thanh vién 1972 0,30%
Ong Ha Ctiu Long Thanh vién 1972 1,41%
Ong Takano Satoshi Thanh vién 1971 0,00%
Ban Giam ddc

Ong Pham Viét Khoa TGD 1973 8,25%
Ong Tran Trong Thdng Pho TGD 1972 1,69%

Ngudn: Bdo cdo quan tri cua cong ty, dii liéu tai ngay 22/1/2015
Trong hai thang cudi ndm 2014, ching téi thdy mét sd thay déi vé nhén su,
nhu 6ng Pham Duy Cudng (giam dbc tai chinh kiém ké& toan trudng va thanh
vién HDQT) d& tir chifc vao thang 11 ndm 2014. Ong Trudng Tudn TU (trudng
phong ké todn) tam thdi thay thé vi tri ké todn trudng cta cong ty. Ong Trdn
Phuong dudc bé nhiém lam trudng phong ké todn tai chinh, va thay thé éng
Pham Duy Cudng phu trach céng bd théng tin cia FCN.
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Vi thé trén thi trudng

FCN 6 Idi thé canh tranh vé
mat quy md, chi phi xay
dung, ndng luc thi céng,
thuang hiéu tét trong linh vue
thi céng xu' ly nén dar yéu.

Thi cdng xtr ly nén dat yéu: FCN hoat déng trong linh vuc thi céng xf ly nén
dat yéu. Nhu cau cho linh vuc nay dang gia tang cung vdi qua trinh do thi hoéa
va cbng nghiép héa cha Viét Nam. Hién nay, FCN cé nhirng Idi thé canh tranh
vé mat quy méd céng ty, chi phi xay dung, nang luc thi céng, va thudng hiéu tét

trong phan khuc nay. Tuy nhién, sy canh tranh gilfa cac doanh nghiép trong
linh vue nay ngay cang tang khi co su tham gia cla cac nha thdu nudc ngoai,
dac biét 1a cac nha thdu Trung Qudc. Bén canh dd con cé rdt nhiéu cbng ty
(Licogi, Séng Da, Tép doan Vinaconex va cac cong ty tu nhén) cé thé cung cap
cac dich vu thi cong nén méng khac nhu déng coc cat dam, thi cong coc da, thi
codng bac tham, v.v.

Mirc dé canh tranh trong phan khuc thi cbng nén mong

Cé két chan

Cdng nghiép,

a_— T La mdt trong nhifng céng ty |1dn nhat
JIE kigrn chl phi va 9% tai thi truéng phia Bac nhung FCN

thdi gian so vdi cac phudng

Chi hiéu qua déi vdi cac
dur an quy md 16n trén

" " ” — Chi thich hdp vdi dat
Coc cat dadm %Lédng el Eéhnongjrtgq; Egéu s x8p, muc nudc ngdm
9 sirg sdu. Thi céng lau
Thi céng coc Céng nghiép, o g Thiét bi ndng, cng
da dién néng Ban gian, chi phi thap kénh, chi phi cao
o & . Hatéang, Ung dung cao, phi hgp vdi s &
Thi cm;ghtct;-c X1 dién ning, tat ca cac loai dat tir dat Iﬁ'e': b-'h'?a'?_?f cung Canh tranh cao tir cac nha thau Song
el o khu ddncu'  bun, dat sét, dat soi enhachl phicag a, Cienco, Licogi va cac nha thau tu
Thi eéng bac Cong nghiép, o i nhan
tham AR B Chi phi thap Ton thdi gian

Thi céng coc
khoan nhdi

Boéng coc bang
bua diesel

Cdng nghiép,
khu dén cu

Cdng nghiép,
khu dan cu

Xay dung trén tat ca cac dia
hinh phirc tap, dat cing.
Tiét kiém chi phi va thdi gian

Yéu cdu ky thudt cao

Khéng ap dung cho coc

Tiét kiém thdi gian 16n

Ngudn: VPBS thu thap

Thi phdn va bién Igi nhuén ctia FECON sé chiu ap Iuc trong nhitng nam tdi do su
gia tdng canh tranh. Ching t6i cho rdang FECON can tép trung vao chién lugc
phét trién chiéu sau, ndng cao chat lugng va hiéu qua qua trinh thi céng, dé
duy tri Igi thé canh tranh va gilt vitng vi thé hang dau trong phén khtc thi céng
x(r ly nén moéng.

Cung cap coc: CTCP Khoang san FECON (mét cdng ty lién két cia FCN) ludn
hoat déng hét céng sudt nhung van chua dép (ng dudc nhu ciu cda thi trudng.
Tuy nhién, san phdm coc c6 tinh canh tranh cao, dac biét la cac san pham cua
Tap doan Phan Vi, Bé téng Minh D¢ (Tap doan Trudng Sdn), Kién Hoa Dat
Viét (Tap doan Jianhua), CTCP Bétong 6.
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HOAT PONG KINH DOANH

Phan khic thi c6ng nén méng va coc déng gop chinh vao doanh thu va
Igi nhuan gép cua FCN.

Phén khic thi céng nén mong Nhu da dé cép, FCN hoat dong trong ba mang kinh doanh chinh, gém:
dong gop chinh vao doanh thu o XU ly nén méng va thi céng coc
;”fn;gﬁ}:c;;fgﬁ‘zggf” P . Cung cdp vét liéu xay dung: coc bé tong ly tam duf (ng Iuc (PC/PHC), mo
da, mo cat, v.v.
e« Dich vu nén mong: khao sat dat, thi nghiém nén mdng va tu van dia k¥
thuat, v.v.

T ndm 2009 dén nam 2014, phan khtc thi céng nén mong vdi bién Igi nhuan
gdp trung binh tir 18% dén 25% van & mang c¢é déng gép I6n nhét vao doanh
thu thudn cua FCN. Su bién ddng bién Igi nhudn cua mang nay phu thudc vao
ty trong dong gdp cua cac cong trinh tham gia thi cdng x& ly nén dat yéu
(thudng la 25%) va cac cbng trinh coc (thudng la 15%).

Cd cdu doanh thu (*)

B Thi céng mdng va coc = Cung cdp VLXD m Khac

2014 5 N1,5%
2013A 1o5%
2012A 774 0,8%
2011A Mo,a%
Jo.8%

10.6%

2010A
2009A

0% 20% 40% 60% 80% 100%

(*) Doanh thu theo méng hoat déng mbi ndm c6 thé khdng dbng nhat va phu thudc véo cich
phén loai. Ngudn: BCTC cua FCN, VPBS tinh todn

Doanh thu thudn va Igi nhudn rong ting truéng 6n dinh tir ndm 2009
dén nam 2014

Sy sut giam cua nén kinh t¢  Tdc dd tang trudng doanh thu va Igi nhuén rong trong ndm nam qua cua FCN

Viét Nam va thi trudng bat déng s A - N 07 n i o
kirdng dnh hung nhidu dén két on dinh vdi muc CAGR lan lugt la 40,7% va 33,4%.

gua kinh doanh cua cong ty, do FCN ghi nhén su tdng trudng &n tudng trong ndm 2011 nhd vao doanh thu va
hau hét la cac du an nhiét dién, - . ¢ . : e A g . . s . 5 ”

céng nghiép, co sd ha ting va  10i nhuan rong cua mang thi cong nen mong va thi cong coc cho cac du an Idn
cac du an FDL. nhu nha may Nhiét dién Duyén Hai 1, nha may Nhiét dién Thai Binh 2, nha may

Nhiét dién Long Phu 1, va nhiét nha may Nhiét dién Nghi Son 1.

Trong nam 2012, cac du an cé dong gop ldn vao két qua kinh doanh la nha
may gang thép Formosa Ha Tinh, doan Thanh phé HS Chi Minh - Long Thanh -
Dau Giay thudc tuyén dudng cao téc Bac - Nam, nha may Ariston, nha may van
Nittan - KCN VSIP tinh Bac Ninh, nha may Box-Pak, v.v. Nam 2013 c6 cac du
an nhu nha may Nhiét dién Thai Binh 2, dudng cao téc Ha Noi - Hai Phong,
Samsung Thai Nguyén, v.v.
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Hau hét cac du an cta FCN trong giai doan nay thudc nganh thuy dién, cng
nghiép, cd sd ha tang va cac du an FDI, do do, su sut giam cua nén kinh té Viét
Nam va thi trudng bat dong san da khdéng anh hudng nhiéu dén két qua kinh
doanh cla cong ty.

Doanh thu va Igi nhudn (ty ddng) Toc do tang trudng doanh thu va Igi nhuan

(% tang so vdi cung ky)

1600 ®E Doanh thu thudn == Tang trudng doanh thu (%)
- 5 : ¢ il 0
T 1.354 160% - == Tang trudng Idi nhuan rong (%)
1.205
T 1.008 120% -
914
£00 80% -
359
400 1 245 40% -
47
| l s2 [ %5 [ 100 '’
0 4 - =y - -II ; !I 3 ;--I - T I-I nﬂ’,h T L] L] L] 1
2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014 2010A 2011A 2012A 2013A 2014
Ngudn: BCTC cua FCN Ngudn: BCTC cua FCN

Ty trong gia tri hop déng cua  Kha ndng sinh I@i sut giam lam giam si'c hap dan cia cé phiéu nay
ting phén khic anh hudng dang . . . . . I L, - s ” -
k& dén bién loi nhudn cua FON. Bién Igi nhuan gdp ctua FCN da tang giam theo mé hinh zic-zac trong bén ndm

qua do bi &nh hudng dang ké bdi ty trong qgia tri hdp ddng cla tirng phén khuec.
Cu thé, bién Igi nhudn cia FCN giam manh trong ndm 2013, do doanh thu
mang thi cdng coc va cung cdp coc cd ty trong déng gop I6n hdn nhung bién Igi
nhuén lai thdp han phan khic thi céng x(r ly nén dat yéu. Trong 2014, kha nang
sinh 18i cai thién nhd vao viéc ghi nhén nhiéu hgp dong x(r ly nén dat yéu so vdi
2013.

Chi s6 Igi nhudn trén téng tai sadn binh quin (ROA) va Igi nhudn trén vén chl s&
hitu binh quan (ROE) cua céng ty cé xu hudng giam tir nam 2009 dén nam
2013, dac biét la vao nam 2013 khi von chu sd hitu tdng manh. Ching téi cho
réng xu hudng nay cd thé tiép dién khi trai chi chuyén déi lugng trai phiéu ndm
gilf sang c6 phiéu trong nhifng ndm sap tdi.

ROA va ROE

Bi:f:n LN gép - Bi?n EBITDA ROA === ROE
seses Bién EBIT e BiéN LN roNg
40% - 40% - 37,0%
27,6% 29,7% 313% ™% 30,2%
30% 4 26,1% <P L, .. 26,0% 30% 4  mam=* =,
~20,9% 21,3%
et ‘----
20% 1 2 12.2% 13,1% 13,0%
8,6%
o 7,2%  7,4%
10% 4 1379 14,0% - 10% - iS4 ’
9,5% 94% g5 105%
0% . . . . . . 0% T T T T T 1
20094 2010A 2011A 2012A 2013A 2014 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014
Nguén:Bao cdo tai chinh FCN Ngudn:Bao cdo tai chinh FCN
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FCN c6 kha nang sinh I0i tét hdn so vdi cac cdng ty niém yét cing nganh, bao
godm bay cong ty xdy dung co cac hoat dong kinh doanh tuong tu vdi FCN va
két qua tai chinh &n dinh trong bén ndm qua: CTCP Xay dung Cotec (CTD),
CTCP Séng ba 6 (SD6), CTCP Séng ba 9 (SD9), CTCP Sdng ba 5 (SD5), CTCP
Séng Ha 10 (SDT), Téng CTCP Xay dung dién Viét Nam (VNE), va CTCP Xay
dung S6 5 (SC5). Theo tinh toan clia ching téi, bién Idi nhuén gbp va bién Idi
nhuan rong trung binh cta FCN tir ndm 2010 dén 2014 |an lugt dat 22,7% va
10,4% va gilr vi tri din dau.

Cac chi s6 Idi nhuan

FCN CTD SD6 sSD9 SD5 SDT VNE SC5

Bién Igi nhudn gdp

2010 27,6% B8,5% 150% 37,0% 14,7% 21,9% 21,2% 7,5%
2011 24,1% 7,7% 17,7% 31,6% 152% 20,8% 256% 3,3%
2012 26,0% 7,2% 25,1% 27,0% 20,7% 23,0% 26,4% 4,9%
2013 16,9% 7,5% 18,8% 26,2% 13,9% 22,2% 21,2%  2,5%
2014 18,9% 7,3% 17,1% 20,4% 12,4% 21,9% 30,1%  6,3%
Trung binh 22,7% 7,7% 18,7% 284% 154% 22,0% 24,9% 4,9%
Bién lgi nhudn réng

2010 14,0% 7,3% 4,3% 152% 56% 9,1%  6,1%  3,4%
2011 9,5% 47% 4,1% 69% 3,3% 61% 42% 1,7%
2012 9,4% 52% 51% 6,0% 29% 64% 2,4% 0,6%
2013 8,5% 4,2% 38% 51% 1,3% 55% 2,0% 4,3%
2014 10,5% 4,3% 55% 52% 2,7% 6,1%  89%  2,4%
Trung binh 10,4% 5,1% 4,6% 7,7% 3,1% 6,6% 4,7% 2,5%

Ngudn: BCTC cua céng ty, VPBS utic tinh

Tinh hinh tdi chinh tét va én dinh so vdi nhém ciing nganh

Tinh dén cudi ndm 2014, téng nd vay clia FCN & mirc 552 ty dong, trong do trai
phiéu chuyén déi 1a 195 ty déng. Ty |& nd vay trén tai san va nd vay trén vén
chu sd hitu Ian luct 1a 24,6% va 77,0%.

Tong tai san va von chu sd hitu (ty dong)

m Tong tai san . Mén chli SH
2500 1 2.242
2000 -
1.594
1500 - 1.234
970
1000 A
510 Ed
500 4 276
w E
D -1 T T

20094 2010A 2011A 2012A 20 13A 2014
Ngubn: Bdo cdo tai chinh cong ty

Ty lé vay ng

- Ng vay/ Téng tai san

150% - NG vay/ VCSH

33%

120% -

90% - 77%

60% -

59%

36% 32%
313%: ot g — i L
2401'0 o R
0% 14% |

ZEIOEIA ZUlUA 2011.& 2912A 2013A 2014

30% -

Ngudn: Bao cdo tai chinh céng ty
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FCN ¢6 ty 16 no vay thip hon  1iNh dén cudi ndm 2014, FCN c6 cdc ty 1é ng vay/téng tai san va nd vay/vén
muic trung binh nganh. chu sd hitu déu thap hdn mirc trung binh cla cac céng ty cung nganh Ian lugt la
30% va 109%.

Chi s0 nd vay cudi nam 2014

B Ng/Vén CSH 1 Ng/Téng tai san

200% - 189%
166%
160% - 149%
1509% - 114%
??ﬂ.‘h 84:5'.0
B0% - 0
o8 59%
40% - 5% . % 8%
i 0% 0%
E'WD 5 T T
FCN VNE

Ngudn: Bdo cdo tai chinh cdng ty, VPBS tinh fodn

Tién do thu tién tai cac du an cham hon so véi cac céng ty cung nganh

Hé sb vong quay cac khoan phai thu da bat ngd giam manh xudng 1,4 |an trong
nam 2014 t&r mirc 4,0 1an ndm 2013, do su gia tdng khoan phai thu tir cac du
an nhiét dién (phan Idn la du an Long Phu, loc hda déu Nghi Sdn, Thai Binh
1+2). Chi s6 nay gan bdng vdi muc trung binh cac céng ty cling nganh.

Tuy nhién, hé s6 vong quay cac khoan phai tra ciing lién tuc giam tl 3,7 lan
nam 2011 xudng muc 2,0 Ian vao cudi nam 2014. Piéu nay cho thdy FCN dang
sir dung von tUr cac cong ty lién két (cha yéu la tir CTCP khoang san Fecon -
FCM). Chi s6 nay thap nhat trong nhém cac céng ty cung nganh.

Chi s6 thanh khoan So sanh cling nganh

sses VMONG quay phai thu === YOng quay phai tra s FCN s CTD =SD6 =5SD9 =SD5 =5DT = VNE - SC5
g -
ol
4 -
2 -
14
0 : : : v |
2010 2011 2012 2013 2014 Véng quay phai thu Vong quay phai tra
Ngudn: Bao cao tai chinh céng ty, VPBS tinh todn Ngudn: Bao cao tai chinh cdng ty, VPBS tinh toan

www.VPBS.com.vn Page| 14



Pau tu vao cac cong ty lién két nham md rong mang cd sd ha tang vdi
muc tiéu tréd thanh nha thau EPC

ECN dSt muc tiéu tré thans  Chung t6i cho rdng FCN dang ddy manh viéc phan bd v8n vao cac cong ty lién

nha théu EPC vao ndm 2020, két, dé tham gia vao cac du an co sé ha tdng (BOT) vdi muc tiéu trd thanh nha
thau EPC (thiét k&, cung cap thiét bi va thi cong) vao nam 2020. Chién lugc nay
phl hgp vdi xu hudng cta nganh, tuy nhién viéc dau tu vao linh vuc trén doi
hoi moét ngudn von dang ké va ky nang quan ly. Dyua trén tiém nang l6n cua
mang cd sd ha tang, ching tdi vin ky vong réng chién lugc ndy sé giip FCN
gianh dudc nhiéu hgp déng hon trong nhirng nam tdi. Ching téi udc tinh cong
ty da chi khoang 372,5 ty déng cho cac cng ty lién két trong nam 2014.

Cac cong ty lién két va céng ty con

Cac cong ty lién két va cong ty con Ty lésg hilu  Gid trj dau tuf Hoat ddong kinh doanh

clia FCN (ty dbng)
CTCP Khoang san FECOMN (FCM) 36% 41,0 Bé téng du (g luc
CTCP PAu tu Cg s ha ting FCC 40% 147,6 BOT Phui Ly
Téng Cbng ty Tu van Thiét ké Giao thdng Van tai 26% 62,9 Tu' vén, thiét ké
Téng cong ty Xay dung cong trinh giao théng 1 10% 70,0 Cd sd ha tang
CTCP Xay dung cong trinh ngdm FECON 51% 51,0 Khoan dudng ham, 16t xi mang
Tong 372,5

Dif liéu tai ngdy 31/12/2014. Ngudn: FECON, VPBS thu thip

Két qua nam 2014 va muc tiéu nam 2015

Trong ndm 2014, doanh thu thudn cia FCN udc dat 1.354 ty dong, tang 12,2%
so vdi cung ky. Mot s6 du an Ién dugc ghi nhan vao doanh thu nam 2014: Nha
may loc dau Nghi Son (260 ty dong), Thai Binh 1+2 (500 ty dong), Sam Sung
Théai Nguyén (100 ty déng), Ba Nang-Quang Ngéi (70 ty ddng). Ldi nhuan sau
thué dat 147 ty dbng, tang 25,7% so vdi cung ky.

FCN da chi hoan thanh 90% ké hoach doanh thu (1.500 ty déng) do mét s6 du
an chédm han tién d6 du kién, nhung hoan thanh 99% ké hoach Igi nhuén (148
ty dong) nhd vao Igi nhudn dudc chia tu cac cong ty lién két nhu FCM, Tedi,
Cienco 1.

Theo budi thao ludn cla ching tdi vdi ban Ianh dao, FCN da dat muc tiéu cho
nam 2015 vdi doanh thu dat 2.119 ty déng va Igi nhudn sau thué dat 200 ty
déng. Tinh dén ngay 31 thang 1 nam 2015, gia tri thi cdng cla cac du an chua
hoan thanh va cac du an mdi ky két co gia tri khoang 930 ty dong, tudng
dudng gan 46% ké hoach doanh thu trong nam. Tuy nhién, theo quan diém cua
ching téi, k& hoach nay la mot thif thach 18n ddi vdi cong ty, vi rdi ro Idn nhat
chinh la ti€n d6 thi cong cla cac du an nay chém hdn du tinh cta cong ty.
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Chi tiét du an trong nam 2015

(ty déng) Q1 Q2 Q3 Q4 Tong Ghi chi
Thi céng coc, cung cap coc 354 427 115 133 | 1.029
Nha may loc dau Nghi San 53 53 105 DA ky
Nha may Nhiét dién Thai Binh 2 55 55 = & 110 D3 ky
Nha may Nhiét dién Thai Binh 1 85 85 - - 169 Pa ky
Nha may Nhiét dién Nghi Son 2 - - - 100 100 | Pang dam phan
Nha may Nhiét dién Long Phi 1 - 33 33 33 100 | Pang dam phan
Nha may Nhiét dién Duyén Hai 3 25 25 - 50 D3 ky
Nha may Nhiét dién Van Phong 7 22 22 - 50 D3 ky
Thép KOYEI 25 25 - . 50 D3 ky
Mulberry Lane 28 28 55 D3 ky
Samsung HCM 52.5 18 - - 70 D3 ky
Hanovid 35 35 70 D3 ky
203 Nguyén Huy Tudng 25 25 50 P& ky
BV Viét Dic + Bach Mai 25 25 - - 50 | Pang dam phan
Thi céng nén madng - - 320 320 640
Nha may loc dau Long San 150 150 300 | Dang dam phan
Séng Hau - - 60 60 120 | Pang dam phan
Budng ndi DBSCL 50 50 100 | Bang dam phan
GPP Ca Mau 60 60 120 | Bang dam phan
Ha téng 25 42 42 210 350
Metro HCM line 1 25 25 50 | Bang dam phan
Metro Hanoi line 2 100 100 | Pang dam phan
PhUl ly . 17 17 17 50 D3 ky
Budng 18 Udng Bi - Bac Ninh 100 100 | Pang dam phan
Céc du an khac 25 25 25 25 100 Da ky
Téng céng 404 494 502 688 | 2.119

Ngudn: FCN

www.VPBS.com.vn Page | 16



GIA DPINH

Doanh thu va Igi nhuan gop:

(Don vi: Ty ddng) 2018F 2019F
Téng doanh thu 1.738,8  2.0748  2.282,3 25105 2.761,6
Thi c6ng nén méng 1.621,3 1.9456  2.140,2  2.354,2  2.589,6
VAt liéu xay dung 94,4 103,9 114,3 125,7 138,2
Khac 23,0 25,3 27,9 30,7 33,7
Téng Igi nhuan gbp 315,2 375,9 413,5 454,9 500,4
Thi céng nén méng 291,8 350,2 385,2 423,8 466,1
VAt liéu xay dung 14,2 15,6 1% 18,9 20,7
Khac 9,2 10,1 11,2 12,3 13,5

Ngubn: VPBS udc tinh

Phan khic thi cong nén méng va coc: la hoat déng kinh doanh cét 16i va dang
gap su canh tranh cao tU cac nha thau Trung Quodc.

Chang téi du bao doanh thu va Igi nhuédn gbp cla phan khic nay trong nam
nam tdi nhu trén. Cac udc tinh nay dua trén nhifng gid dinh sau: téc dé tang
trudng doanh thu hang ndm la 10% (theo t6c d6 CAGR cua nganh xdy dung
trong giai doan tir nam 2005 dén nam 2014), trlr nam 2015 va nam 2016 Ian
lugt tang 30% va 20% nhd du an nha may loc dau Long Son, dudng tau dién
ngam, du an dan dung, dudng sat dé thi (metro) va du an nhiét dién. Bién Igi
nhudn gép cta phan khic nay la 18% bdng vdi nam 2014,

Cung cip vét liéu xdy dung: hd trg cho mang kinh doanh chinh cia FCN va
nang cao Igi thé canh tranh khi tham gia dau thau du an.

Chung t6éi du bao rdng phan khic nay sé dat téc db tang trudng tuong tu nhu
phén khuc thi cong nén mdng, va bién Igi nhuan gbp la 15%.

Cac dich vu khac: Ching tdi du bdo téc db tang trudng doanh thu phén khic
nay sé dat 10% mdi ndm.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép: chung toi gia dinh ty Ié cua chi
phi nay trén doanh thu la 6,1% (bang mdic cia nam 2014) trong giai doan du
phéng.

Doanh thu tai chinh: chi yéu bao goém Igi nhuan tir cd tiic dudc chia tir cac
cong ty lién két va thu nhap tir 18i. Ching téi gid dinh muc cé tirc tir cdc khoan
dau tu con lai 1a 8 ty déng mbi ndm va thu nhép tir 1ai van gilt & milc 2% tién
mat va tuong duong tién.

Chi phi tai chinh: ching t6i gid dinh ty & cla chi phi I&i vay trén tdng du nd
gidm tir 6,4% xudng 4,0% do |8i sudt va trai phiéu chuyén ddi giam. Céc chi
phi tai chinh khac gilt 6n dinh & mic 5 ty dong, bang vdi muc trung binh cua
nam 2013 va nam 2014.

Chi phi thué: Chung téi dua ra muc thué sudt hiéu dung cho doanh nghiép la
22% cho nam 2015 va 20% cho cac nam sau do, theo Nghi dinh sé
218/2013/ND-CP.
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PINH GIA

Dua vao phudng phap dinh gia chiét khau dong tién (DCF) va phudng phap so
sanh theo gid thi trudng (P/E), chidng téi dua ra gia muc tiéu cho FCN Ia
23.200 déng moi cd phiéu. Téng Igi nhuan du kién I& 11,5%, bao gém mlrc
tdng gia 6,9% va Idi sudt cd tic 4,6%); do do chung téi dua ra khuyén nghi
NAM GIU ddi vdi cd phiéu nay.

Mo hinh dinh gia Gia tri hgp ly (dbng/cp)
DCF 22.014 50% 11.007
P/E 24.333 50% 12.167
Gia tri hap ly 23.200

Ngubn: VPBS

MO HINH DCF

M6 hinh chiét khau dong tién (DCF) cua ching téi dua ra gia muc tiéu la 22.014
ddng cho modi c¢d phiéu FCN.

Chuang téi ap dung céc chi sé sau cho mé hinh DCF:

¢ Lai suat phi rui ro la Igi sudt trai phiéu chinh phu ky han 5 ndm, tudng dudng
5,5%.

e M(c bt rii ro thi trudng du ki€n ¢ muc 8,86%. Va béta cia FCN la 1,12.

e Chi phi v6n cé phan dudc udc tinh & mic 15,4% theo mé hinh dinh gia tai
san von (CAPM).

¢ Chi phi 1di vay ¢ mic 8,0% la Iai sudt vay binh quén cua FCN, va thué suat
hiéu dung cho FCN la 20%.

¢ Chi phi s(r dung von binh quan (WACC) la 12,2%.

¢ Ty lé tang trudng dai han cia FCN la 5%, bao gébm nhirng kha nang tac déng
tlr mang co sd ha tdng va cong trinh ngam ké tir ndm 2019.

Ty dong 2015F 2016F 2017F  2018F 2019F
Déng tién tu do (259,9) 157,0 160,7 120,2 141,9
Hé s& chiét khéu 0,9 0,8 0,7 0,6 8,8
Gia tri hién tai dong tién (231,7) 124,7 113,8 759 1.244,4
Gia tri cong ty 1.327,2

Cong: Tién mat 236,6

Trir: Ng vay (552,2)

Trir: Lgi ich cd déng thiéu sb 5,0

Gia tri VCSH 1.006,5

Gia tri cd phiéu 22.014 dbng/cd phiéu

PHUONG PHAP SO SANH

Chung téi dua trén mifc trung vi P/E cua nhém tudng dudng cing nganh (7,7
l&n) dé uwdc tinh gia tri hop ly cha c6 phiéu FCN. Nhém tudng dudng cling nganh
gom bay cong ty niém yét cé hau hét cac hoat déng kinh doanh tudng tu vdi
FCN va két qua kinh doanh gan nhu én dinh trong bén ndm qua.
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Tang trudng \Von hoa Ng vay/

NEh i cing by EPS 12T  (ty déng) VCSH

CTCP Xay dung Cotec 20,4% 7.7 0% 13%
VNE Téng CTCP Xay dung dién Viét Nam 3409,9% 745 8,2 90% 8%
sSDT CTCP Séng Ba 10 -37.1% 675 7,8 167% 12%
SD6 CTCP Séng Pa 6 -8,1% 539 6,7 119% 15%
SDS CTCP Séng Da 9 24 7% 468 7.1 177% 14%
SD5 CTCP Séng Pa 5 7,0% 372 5,8 308% 7%
SC5 CTCP X&y dung S8 5 -37,8% 345 10,3 149% 10%

Trung vi 7,7 149% 12%

Trung binh 2 144% 11%
FCN FECON 21,3% 992 7.0 77% 21%

Ngudn: Bloomberg, dif liéu tai ngay 24/2/2015

Chung téi gid dinh rdng DBJ sé chuyén ddi 50% gia tri tréi phiéu chuyén ddi
tuwong dudng khoang 5 triéu cd phiéu trong ndm 2015. V&i EPS pha lodng cla
nam 2015 1a 3.160 dong, ching tdi xac dinh gid muc tiéu cho cd phiéu FCN la
24.333 dbéng/cd phiéu. Ching téi cho rdng cd phiéu FCN dang giao dich tai mirc
gia tuong dé6i hdp ly so vdi ¢d phiéu clia cdc nha thau trong nudc.

PHAN TICH PO NHAY
D6 nhay clia gid cdé phiéu FCN do su thay déi cua WACC va ty Ié ting
trudéng dai han

Ty |& tAng trudng dai han
3,5% 4.0% 4 5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5%
10,7% 24.000 25.100 26.300 27.800 29.600 31.700 34.300
11,2% 22.800 23.700 24.800 26.000 27.400 29.200 31.200
11,7% 21.800 22,600 23.500 24.500 25.700 27.100 28.800
12,2% 20.800 21.500 22.300 23.200 24.200 25.400 26.800
12,7% 20.000 20.600 21.300 22.000 22,900 23.900 25.100
13,2% 19.200 19.800 20.400 21.000 21.800 22.600 23.600
13,7% 18.600 19.000 19.600 20.100 20.800 21.500 22.400

WACC

D6 nhay cua gia cd phiéu FCN do su thay doi téc dd tang trudng doanh
thu va bién Igi nhuan gép cia mang thi cong nén méng

Bién Igi nhudn gdp cla mang thi céng nén mdng

16,5% 17,0% 17,5% 18,0% 18,5% 19,0%  19,5%
7,0% 18.100 19.700 21.300 22,900 24.500 26.100 27.700
8,0% 18.200 19.800 21.400 23.000 24.600 26.200 27.800
9,0% 18.200 19.900 21.500 23.100 24.700 26.300 27.900
10,0% 18.300 19.900 21.600 23.200 24.800 26.400 28.000
12,0% 18,400 20.100 21.700 23.400 25.000 26.600  28.300
15,0% 18.600 20.300 22.000 23.600 25.300 27.000 28.700
18,0% 18.800 20.500 22,200 23.900 25.600 27.300 29.000

% tdng trudng doanh thu
mang thi cdng nén mdng
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PHAN TICH KY THUAT

D6 thi ky thuat cho thdy mét xu hudng giam diém clia cé phiéu FCN khi co
phiéu nay pha v& dudng hé trg MA200 ngay ndm tai 23.600 ddng/cd phiéu vao
ngdy 4 thang 11 va sau dé giam vé mirc gid thap nhat tai 17,900 ddng/cd phiéu
vao ngay 30 thang 12 nam 2014. Sau khi tao day tai khu vuc nay, cd phiéu
FCN bién déng quanh dudng MA10 ngay va hién tai dang giao dich bén trén
duding hd trd trung han MAS0 ngay.

Vdi sy gia tang manh vé khdi lugng giao dich, cdy nén Spinning Top tang nhe
hinh thanh trén dd thi ky thudt cia cd phiéu FCN ngay hém nay cho thay luc
mua c6 thé sé gia tdng trong mot vai tudn tdi, gilp c¢d phiéu nay kiém nghiém
lai ving dinh trudc dé tai 22.500 déng/c6 phiéu.

Vi vay, ching téi khuyén nghi NAM GIU déi véi c6 phiéu FCN tai thdi diém phat
hanh bao cao nay.

Tai ngay 24/2/2015 FCN (ddng/co phiéu)
Thi gian phén tich Tir 3 dén 6 thdng
Gia cao nhat trong 3 thang 23.400

Gia thap nhat trong 3 thang 17.900
Pudng MA 50 ngay 21.000
Buding MA 100 ngay 22.500

Khang cu trung hg;m 22.500

H8 trg trung han 21.000
Khuyén nghi NAM GIU
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KET LUAN

FCN c6 thudng hiéu trong linh vuc thi cong nén méng va nam trong tép ba cdng
ty hang dau trong san xuat coc tai thi trudng phia Bac. Céng ty cé nang luc thi
cong cac duf an 1dn vdi quy mo trén 10 ha.

Vdi nhitng Igi thé canh tranh v& quy mé, chung tdi tin rang FCN sé tiép tuc
gianh dudc nhiéu hgp déng trong linh vuc cong nghiép, giao thong, nhiét dién
va cac du an FDI trong nhitng ndm tdi. Bén canh dd, nhd vao su phuc héi cia
thi trudng nha dat trong nudc, ching téi ky vong FCN cé thé ky két thém nhiéu
du an nhu thi céng coc khoan nhoi cho CotecCons, va giup FCN tang doanh thu
cling nhu Igi nhudn. Tuy nhién, bién Igi nhudn cho phan khic nay van & mirc
thép, chi 5% trong giai doan du bao.

Theo quan diém cua VPBS, nhiing rui ro cd ban clia cong ty bao gbém:

1) RUi ro pha lodng (DBJ sé chuyén d&i trai phiéu thanh khoadng 10 triéu cb
phiéu dé ndm khoang 15% cd phan cia FCN trong hai ndm tdi). Ngoai ra,
FCN du kién phat hanh 300 ty déng trai phiéu chuyén déi trong quy 1/2015.

2) Tién do thi cbng cla cac du an trong tuong lai cham han du kién do cac hgp
dong tiép tuc bi tri hoan.

3) Canh tranh cao & thi trudng phia Bic co thé dan dén bién Igi nhuan giam.

4) Tién do6 thu hoi tién vé cho cac du an nhiét dién cham hon du kién.

5) Cac du an tau dién ngdm, ha tang thuc hién chédm hon du kién.

Tir dé, ching téi khuyén nghi NAM GIU d6i vdi c6 phi€u FCN vdi gid muc tiéu
12 thang 1a 23.200 déng modi cd phiéu.
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PHU LUC: VPBS DU BAO

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2012A 2013A 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu 1.008 1.205 1.354 1.739 2.075 2.282 2.511 2.762
9% tang trudng 10,3%  19,5%  12,4% 28,4%  19,3% 10,0% 10,0%  10,0%
Gia vén hang ban 746 1.001 1.098 1.424 1.699 1.869 2.056 2.261

Lgi nhuan gép 262 204 256 315 376 aia 455 500
Chi phi ban hang 93 61 75 104 124 137 151 166

EBIT 169 143 181 211 251 277 304 335
Khdu hao 56 38 49 62 75 88 100 113

EBITDA 225 181 231 273 327 364 404 448
Doanh thu tai chinh 5 13 12 12 12 14 19 21
Chi phi tai chinh 47 21 32 34 27 24 31 29
Loi nhudn khac 0 2 (1) - - - - -
Ldi nhudn tir céng ty lién doanh 0 13 21 _21 g _21 _21 21

EBT 128 150 181 210 258 287 313 347
Thué _28 33 34 44 52 57 63 69
Thué suét hiéu dung 21,7%  21,9% 18,8% 21,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Loi nhuin sau thué 100 117 147 166 206 230 251 277
Ldi ich cua ¢ déng thiéu s6 6 15 5 6 7 _ 8 9 9

LNST cé déng cong ty me 95 102 142 160 199 222 242 268
Bién LN réng 0,4%  8,5%  10,5%  92%  96%  97%  96% 9 /%
L3i cd ban trén cd phi€u (dong) 6.852 2575 3.106 3.160 3.571 3.981 4.346 4.810
S6 lugng cé phiéu (tridu) 13,81 39,76 4572 50,72 5572 5572 5572 5572

Ghi chu: Ching téi gid dinh rdng DBJ s& chuyén dbi 50% gid tri trdi phiu (tutdng duting vdi khodng 5 tridu cf phiéu) trong ndm 2015, va phdn cdn lai

trong ndm 2016, tai mdc gid 19.500 dbng/cd phiéu
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BANG CAN DOI KE TOAN (ty déng) 2012A 2013A 2015F

Tai san ngan han
Tién va cac khoan tuong dudng tién 96 360 237 195 223 291 548 643
Cac khoan dau tu ngan han 0 5 0 0 0 0 0 0
Cac khoan phai thu 357 299 a57 1.048 1.137 1.251 1.444 1.678
Hang ton kho 240 113 153 199 237 260 285 313
Tai san ngan han khac 25 391 114 146 174 192 211 232
Tﬁng tai san ngan han 718 1.168 1.460 1.587 1.771 1.993 2.488 2.866
Tai san dai han
Tai san cd dinh 449 242 403 485 554 609 648 682
Cac khoan dau tu dai han 0 8 113 113 113 113 113 113
Tai san dai han khac 67 176 266 566 546 526 486 466
Téng tai san dai han 516 426 782  1.164 1.213 1.247 1.247 _ 1.260
Tﬁng tai san 1.234 1.594 2.242 2.751 2.984 3.240 3.736 4.126
Ng ngédn han
Cac khoan phai tra 261 352 554 559 623 683 723 812
Vay nd ngdn han 229 182 189 191 228 251 276 304
No ngan han khac 89 315 337 439 519 569 623 684
Téng nd ngdn han 579 849 1.080  1.189 1.370  1.503 1.623 1.800
Ng dai han
Vay ng dai han 169 41 363 566 368 268 401 346
Ng dai han khac 0 6 6 6 6 6 6 6
Téng nd dai han 169 47 369 572 374 274 407 352
Tong nd phai tra 748 896 1.449 1.761 1.744 1.777 2.029 2.151
Vén cha sd@ hifu
V8n ¢6 phén & thdng du vén cd phan 174 432 492 542 592 592 592 592
Lgi nhuan chua phan phoi 191 184 226 361 560 782 1.024 1.292
Tﬂng vin chu sd hifu 364 617 718 202 1.151 1.373 1.615 1.883
Ldi ich cd déng thiéu s 122 82 75 88 89 90 91 91
Tong nd va von chia sd hitu 1.234 1.594 2.242 2.751 2.984 3.240 3.736 4.126
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

2015F

LCTT tir hoat déng kinh doanh 77 131 (60)  (139) 282 286 239 268
LCTT tir hoat déng du tu (138) (55)  (240)  (145)  (144)  (142)  (140)  (146)
LCTT tir hoat déng tai chinh 44 187 176 242 (109) (76) 158 (26)
Luu chuyén tién thuan trong ky 17) 264 (124) (42) 29 68 257 95
Tién va tuong dudng tién dau ky 114 96 360 237 195 223 291 548
Tién va tuong duong tién cudi ky 96 360 237 195 223 291 548 643
Ddng tidn cho cbng ty (46,5) 79,9 (244,6) (259,9) 157,0 160,7 120,2  141,9
Phan tich cac chi sé 2016F 2017F
Chi s6 sinh Igi
Bién LN gbp 26,0% 16,9% 18,9%  18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Bién EBITDA 22,4%  16,1% 18,6%  16,9% 16,8% 16,9% 16,9%  17,0%
Bién LN hoat déng 26,0% 16,9%  18,9%  18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Bién LN rong 9,4%  85% 10,5% 92% 96% 97%  9,6%  9,7%
Ty s6 LN/téng tai san 8,6% 72% 74% 64% 69% 7,1%  6,9%  6,8%
Ty s6 LN/vén chul s hitu 30,2%  20,9%  21,3%  19,8% 19,4% 17,6% 16,2%  15,3%
Chi sé don bay
Ty s6 thanh toan I5i vay (EBIT/I) 4,8x  10,9x 7,1x 7,7x  11,4x  14,3x  12,0x  13,7x
Eg"lirsgﬂtha"h toan lai vay va CPET tuf 1,2x 2,5x 1,1x 1,7x 2,1x 2,4% 2,5x 2,7x
Ty s6 ng vay/t8ng ngudn vén 0,52 0,26 0,43 0,46 0,34 0,27 0,30 0,26
Ty s6 ng vay/vén chi sd hitu 1,09 0,36 0,77 0,84 0,52 0,38 0,42 0,34
Chi s6 thanh khoan
Hé sé vong quay tai san 0,8x 0,8x 0,6x 0,6x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x
Hé sd vong quay cac khoan phai thu 2,8x 4,0x 1,4x 1,7x 1,8x 1,8x 1,7x 1,6x
Hé sd vong quay cac khoan phai tra 2,9x 2,8x 2,0x 2,5x 2,7x 2,7x 2,8x 2,8x
Hé sd vong quay hang ton kho 2,9x 8,5x 6,9x 6,9x 6,9x 6,9x 6,9x 6,9x
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,2x 1,4x 1,4x 1,3x 1,3x 1,3x 1,5x 1,6x
Hé s6 thanh toan nhanh 0,8x 1,2x 1,2% 1,2x 1,1x 1,2x 1,4x 1,4x
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LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam ddc Khdi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Héng Nguyén Quang Minh Lé Thi Diéu Linh
Giam ddc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich Trg ly phén tich
honglb@vpbs.com.vn minhng@vpbs.com.vn linhitd@vpbs.com.vn

Moi théng tin lién quan dén tai khoan caa quy khach, xin vui léng lién hé:

Marc Djandji, CFA

Giam ddc Khéi Méi gidi Khach hang Té chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam doc Khdéi M6i gidi Khach hang Ca nhén
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phuong Domalux

Gidm déc Moi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Giam déc Moi gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phé H& Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128
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Tran Dirc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam d6c Méi gidi PGD Lang Ha Pho Giam dd6c MGi gidi Lé Lai
Ha Noi Thanh phé H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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KHUYEN CAO

Bao cdo phén tich dudc Idp va phat hanh bdi Céng ty TNHH Ching khodn Mgan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cao nay khéng truc tiép hodc ngu y ding dé phan phdi,
phat hanh hay sif dung cho bét ki cd nhan hay té chiic nao la cdng dan hay thuding trii hodc
tam tni tai bat ki dia phudng, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cd chl quy2n nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung dé trai vdi quy dinh cda phéap luat. Bdo cao nay khong
nham phat hanh réng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chit cung cdp théng tin cho nha
déu tu cling nhu khéng dugc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bt ky bén thir ba nao
khac. Tt ca nhitng cd nhén, té chifc ndm gil bdo cdo nay déu phai tuin thi nhiing didu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé& bat ky hay toan bd ma chiing khoan hay té chifc phat hanh
la déi tudgng dé cép trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y kién c¢d nhén cla nhiing
chuyén gia phén tich tham gia vao qua trinh chudn bi va lap bdo cdo, theo dd,ludng va
thudng cla nhifng chuyén gia phan tich d3, dang va sé& khéng lién guan truc tiép hay gian
tiép ddi vdi nhitng quan diém hodc khuyén nghj dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phén tich tham gia vao viéc chuan bi va lap bao cdo khing
co quyén dai dién (thuc t& ngu v hay céng khai) cho bat ky t8 chiic phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bao cao.

Cac bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cp théng tin cho nhitng nha diu tu ca nhin
va to chifc cua VPBS. Bao cao nghién clfu nay khéng phai 1a mét 18i kéu goi, & nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky ma ching khoan nao.

Cac thong tin trong bao cdo nghién cifu dudc chudn bi tir cac théng tin cdng bd cdng khai, di

Héi s& Ha Néi liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
362 Phé Hué chirng déc l4p bdi VPBS va VPBS sé khdng dai dién hodc ddm bao ddi vdi tinh chinh xdc, ding

usn Hai Ba Trung. Ha N&i dan va day dd cia nhitng thdng tin nay. Toan bé nhifng danh gia, quan diérrl va khuy&n nghi
Qu 9 - néu tai day dudc thuc hién tai ngay dua ra bdo cao va co thg dugc thay doi ma khéng bao

T - +84 (0) 4 3974 3655

F - +84 (0) 4 3974 3656 trudic. VPBS khdng cd nghia vu phai cap nhét, sifa ddi hodc bd sung ban bao cao ciing nhu

khéng cé nghia vu théng bao cho té chifc, cd nhan nhan dudc ban bdo cdo nay trong truding
hop cac danh gid, quan diém hay khuy&n nghi dugc dua ra cd sif thay dbi hodc trd nén khing

ggii_gl:_inh H5 Chi Minh con chinh xac hay trong trudng hdp bao cao bi thu héi.

i

Quén 1, Tp. H& Chi Minh Cac difn bién trong qua khir khdng dam bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hodc bao
¥ v -

dam, céng khai hay ngu v, cho dién bién tudng lai cia bt ki ma chifng khoan nao dé cap
trong ban bao cao nay. Gia cla cdc ma chifng khodn dudc dé cép trong ban bdo cdo va Idi
nhudn tif cdc ma ching khoan dé cé thé dudc dao déng va/hodc bi anh hudng trai chidu bdi
nhifng yéu td thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thic dudc ré rang vé kha nang thua

T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

- r a5 =
Chi nhanh Da Nang 16 khi d8u tu vao nhitng ma chiing khodn dd, bao gbm ca nhitng khoan lam vao vén diu tu
112 Phan Chau Trinh,_ ban diu. Hdn nita, cdc chifng khodn dudc dé cap trong ban bao cdo cd thé khéng co tinh
Quén Hai Chau, Ba Nang thanh khoan cao, hoéc gia ca bi bién dong ldn, hay cé nhiing rdi ro cdng hudng va déc biét
T-+84 (0) 511 356 5419 gdn vdi cac ma chifng khoan va viéc diu tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi truting nude
F - +84 (0) 511 356 5418 ngoai khién téng tinh rdi ro cling nhu khéng phi hop cho tét ca cac nha dau tu. VPBS khbng

chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cao nay.

Cac ma chifng khoan trong ban bao cdo cd thé khéng phii hdp vdi tit ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cdo khdng dé cap dén cac nhu cdu dau tw, muc tiéu va digu kién tai
chinh cia bat ky nha dau tu cu thé nao. Nha diu tu khdng nén chi dua trén nhiing khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cao nay dé thay thé cho nhifng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyét dinh ddu tu cda chinh minh va, trude khi thut hién dau tu bat ky ma chirng
khoan nao néu trong bdo cdo nay, nha dau tu' nén lién hé vdi nhitng cd van dau tu cla ho dé
thao ludn vé truding hdp cu thé cia minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam ddc va nhan su cua VPBS trén toan thé
gidi, thy tirng thdi diém,co guyén cam két mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac mé&
chirng khoan thudc sd hitu cda {nhiing) to chie phat hanh dugc dé cap trong ban bao cdo nay
cho chinh minh; dugdc quyén tham gia vao bét ki giao dich nao khac lién quan dén nhilng ma
chirng khoan do; dudc quyén thu phi mdi gidi hodc nhitng khoan hoa héng khac; dudc quyén
thiét |&p thi trudng giao dich cho cdc céng cu tai chinh cla (nhifng) t8 chirc phat hanh do;
dudc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay déi vdi (nhitng) t68 chiic phat hanh
dd; hay néi cach khac Ia ludn tn tai nhitng xung dét tiém &n vé Idi ich trong bat ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cd lién quan nao dugc néu trong ban bao cdo nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phén phdi mét phdn hodc toan bd bao cdo nghién clu nay ma
khong dudc su cho phép cda VPBS déu bi cdm.

Méu bao cao nghién clfu nay dudc phan phdi bang phuong tién dién to, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao ring phuong thifc truyén thong nay sé an toan hodc khdng mac nhimg 18 nhu
théing tin cé thé bi chan, bi héng, bi mét, bi pha hiy, dén muén, khéng day di hay cd chira
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chia cac lién két dén trang web
thir ba, VPBS khong xem xét lai va khdng chiu trach nhiém cho b&t cf ndi dung nac trong
nhitng trang web dd. Bia chi web va hofc cac lién két chi dudc cung cip dé thudn tién cho
ngudi doc, va ndi dung cua cac trang web clia bén thf ba khéng dudc dua vao bao cdo dudi
bat ky hinh thifc nao. Ngudi doc cd thé tiy chon truy cdp vao dia chi trang web hodc sif dung
nhiing lién két do va chiu hoan toan rdi ro.
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