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CTCP FECON (FCN) BC Khoi khach hang ca nhan
Ngay bao céo: 02/11/2016 2014 2015 9M2016 0%
Gia hién tai: 19.600 VND  Tang truéng DT 12,4%  22,6% 32% 10%
Loi suat cb tic: 5,1% Tang trwédng LNST  33,1%  16,4% 9% 0%
Bién LN gop 18,9% 17,4% 15,3% -10%
Bién LN rong 9,6%  8,5% 6,8% ~20%
Ry, fo B T10/15  TO116  T04/16  TO7/16

Nganh: Xay dung ECN  Peer VNI FCN chuyén thyc hién xay I&p cong trinh nén, moéng dbi véi
GT vén héa: 42,5 trieu USD P/E (trwot) 6,3x  11,0x 16,3x cac dy an nha & cling nhw cong nghiép. Ngoai ra, FCN cling
Room KN: 0 triéu USD P/B (hién tai) 1,2x 1,6x 1,8x thwe hién hoat dong xay dung céng trinh ngdm véi cong
GTGD/ngay (30n): 0,18 triéu USD No rong/CSH 70% 113% N/A trinh tiéu biéu 14 doan ngadm tuyén metro s6 1 tai TP. HCM.
C6 phan Nha nuéc: 0% ROE 21,6% 15,3% 12,9% FCN c6 thj treérng I&n & mién Béc nhung cong ty ciing dang
SL ¢b phiéu lvu hanh 47,7 triéu ROA 5,3% 10,6% 2.2% mé réng vao thi trudng mién Nam va nuéc ngoai.

Pha lodng 71,2 triéu

Danh muc cac dw an dang thwc hién I&n thic day LN nam 2016

Chung t6i khuyén nghi NDT mé vi thé dbi véi cd phiéu cia CTCP FECON (FCN) trong 3-6 thang nho vi thé
d&u nganh trong Iinh vire thi cdng céng trinh nén moéng va cong trinh ngdm. Chung t6i cho radng FCN ¢ tiém
néng tang trwdng cao nhd mé rong thi trwdng tai mién Nam va nwéc ngoai, mirc P/E 6,3 14n chwa phan anh
dang tiém néng cla cong ty.

Nguyé&n Déc Pha Thanh
Chuyén vién

FCN la cong ty hang dau trong linh vie xay dwng céng trinh nén méng, céng trinh ngdm thwong hiéu
uy tin va ki thuat hién dai. Loi thé canh tranh I&n nhat ctia FCN la céng ty c6 thé ap dung da dang céc cong
nghé xay dwng cho cac dang dw an khac nhau. FCN da thwc hién coéng trinh cho nhidu tap doan I&n nhw
Samsung Vietnam, Vingroup, va Bitexco, va Keppel Land va CapitaLand. Tuyén metro s 1 danh dau sy tham
nhap ctia FCN vao phan khtc xay dwng céng trinh ngam.

Thi trwéng mién Nam va thj trwong nwérc ngoai sé gitip FCN gia tang s6 lwong dw an. FCN da co vi thé
virng chéc & thi trwdng mién Bac tir 1au, cong ty dang cb géng tham nhap thj trierng mién Nam va buwédc dau
da dat dwgc thanh cong nhéat dinh. FCN hop tac véi RAITO, mot cong ty xay dwng cta Nhat Ban dé thanh lap
RAITO-FECON (RFI), céng ty chuyén xay dwng cong trinh ngam tai Viét Nam va xa hon la hwéng dén nwéc
ASEAN. Ngoai ra, FECON RAINBOW dwoc thanh lap dé thuc hién cac cong trinh cdia RAITO tai Myanmar.

Danh muc dw an dang thwec hién I&n tao ting trwéng t6t cho doanh thu nam 2016. Sau khi ghi nhan 49
triéu USD doanh thu tir hoat ddng xay dwng trong Quy 3, FCN dang thwc hién mét sd hop dbng tri gia 72 triéu
USD, va du kién trong Quy 4/2016 sé ky thém mét sb hop déng tri gia 18-22 triéu USD. Do d&c thu clia hoat
doéng xay lap cong trinh nén, méng, FCB thudng ghi nhan doanh thu cao nhét trong Quy 4. Vi vay, chdng t6i
cho réng doanh thu 2016 ciia FCN sé& ting 32% lén 2.200 ty déng.

Ty Ié EPS c6 kha nang bi pha loang 21% trong nam 2017. Nam 2016, Japan South East Asia Growth Fund
L.P. tiép tuc mua trai phiéu chuyén déi ctia FCN du 195,6 ty ddng trai phiéu ctia cong ty sé dao han vao thang
sau téi. Vi vay, c6 thé tin rdng nha dau tw chién lwgc nay mudn tré thanh cd déng ctia FCN bang cach chuyén
dbi trai phiéu. Tuy nhién, cong ty cho biét dang thwong lwong dé gia han mét phan sb trai phiéu nay.

Chuing t6i ky vong ting trwéng loi nhuan sé bu dap phanpha lodang dén tir phat hang trai phiéu chuyén
dbi. Chung t6i dw bao LNST 2017 sé tang 23%. Dw bao nay dwoc dwa ra trén co sé doanh thu ting trwdng
20% vi hoat déng thi cong dw kién s& manh, va gia dinh bién lgi nhuan rong 7%, cao hon so vé&i mirc 6,8%
trong 9 thang dau ndm 2016. Nhw vay, tang trudng LNST cé thé bu ddp dwoc tinh trang EPS bi pha loang
21%.

Murc tra cé tire hap dan déi véi cac NBT. Véi két qua loi nhuan 2016 tich cwe, chiing t6i dw bao FCN sé tra
cb tirc bang tién mét loi suat 5% nhw hai ndm qua.
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KQLN 6 thang dau nam 2016
Hinh 1: KQLN hop nhat 9 thang dau nam 2016

Tang 9T dau 9T dau Tang S
Q3/2015 Q3/2016 trurdng 2015 2016 trudng Ghi chu
Doanh thu 341 523 53% 885 1.167 32%
Gié tri hop déng I&n, gitp hé
trong do, tir xay dwng 685 1.092 59% tro doanh thu tir hoat ddng
xay dwng.
% trong doanh thu 7% 94%
Bién loi nhuan giam dé ky
duwoc hop dong do thj trwdong
Lei nhuén gbp 57 57 0% 157 179 14% canh tranh, phu hgp vOi ke
hoach ciia FCN dau nam
2016.
Chi phi quan ly va ban hang -31 -26 -18% -74 -83 11%
Loi nhuan tr HDKD 26 31 22% 83 96 16%
Thu nhap tai chinh 3 15 488% 24 66 oy oL TR PR e
thoai von khoi Cienco6
Chi phi tai chinh 17 17 -4% 42 89 112%
Phat hanh 131,9 ty dong trai
Trong dé, chi phi lai vay 12 16 40% 34 51 49% phiéu chuyén dbi thang
04/2016.
Loi nhuan trwdc thué 18 39 114% 79 94 20%
LNST va sau lgi ich CDTS 16 32 101% 68 78 14%
Bién lgi nhuan gép 16,7% 10,9% 17,7% 15,3%
Chi phi quan ly va ban hang / 9.2% 5.0% 8.4% 7.1%
doanh thu
Bién LN tir HDKD % 7,5% 6,0% 9,3% 8,2%
Bién LNST % 4,7% 6,2% 7,7% 6,7%
Ngudén: FCN

Trién vong 2016/17
Trang thau nhiéu dw an hon nhé mé réng sang céac thi trwong méi

FCN c6 quan hé tét véi nhiéu khach hang dang lap ké hoach xay dwng dw 4an méi. La mot doanh nghiép
véi thanh tich hoat déng 4n twong, FCN tring thau nhidu dw an cla cac tap doan Ién, nhw Samsung Corp.,
Vingroup (VIC) va Bitexco, ciing nhw cac dw an trong didm clia nha nwéc nhw Nha may loc dau Nghi Son,
Nha may Nhiét dién Thai Binh 1 va Vinh Tan 4. Phan I&n khach hang hién nay ctia FCN déu cé ké hoach mé&
réng hodc xay dwng dw 4n méi trong ndm 2017, va FCN c6 nhiéu kha nang tiép tuc tring thau cac dy an nay
nhd quan hé kinh doanh t6t voi cac dbi tac trén.

FCN dw kién sé mé& rong hoat dong vao mién Nam. Trong thang 06/2016, FCN d& thanh lap céng ty con
FECON South. Céng ty nay c6 nhiém vu hé trg FCN mé réng hoat dong vao mi&n Nam, la khu vuc cd nhiéu
dw an tiém nang. Hién FCN thuc hién xay 1&p cong trinh nén, méng cho cac dy an nha & cia CapitaLand va
Keppel Land, ngoai ra cong ty ciing thuc hién mét sé dw an cong nghiép nhw nha may tai TP. HCM cua
Samsung, nha may nwéc Tham Luong — giai doan 1 clia SFC Vietnam. Dua trén sb liéu théng ké ctia Jones
Lang LaSalle (JLL), chiing t6i cho rang nhu cau xay I&p c6ng trinh n&n, méng ndm 2017 s& manh. L& mét trong
nhirng cong ty xay lap cong trinh nén, méng cdng nghé cao hang dau Viét Nam, FCN c6 thé thi cong bang
nhiéu phwong phap khac nhau, nhw x& |i nén chan khéng danh cho cac dy an cong nghiép va dién, x( li nén
cho cac dw an dwdng cao tdc, va khoan coc nhéi cho cac dw an nha 6. Chung téi cho réng kha nang thyc hién
nhidu phwong phap thi cdng khac nhau sé hd tro FCN cé thém nhiéu khach hang tai thi trwérng méi nay.

FCN du kién sé vwon ra thj trwdng nwéc ngoai véi viéc thanh 1ap FECON RAINBOW tai Myanmar.
FECON RAINBOW phu trach thuc hién khao sat dia chét, xt ly méng va xay dwng coc cho Super Rainbow,
mét cong ty xay dwng ctia Myanmar. Chung téi cho ring viéc hop tac nay sé hd tro FCN c6 thém nhiéu dy an
m&i tai mét thi truerng day tiém nang.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh: Cung nha & va can hé méi (can) Hinh 7: M&t bang van phong va trung tam
thwong mai (nghin m2)
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Ngudn: Jones Lang LaSalle

High backlog will boost FY16 result for FCN

FCN cho biét cac hop déong méi ky tinh dén cubi Quy 3/2016 tri gia 45 triéu USD. Ngoai sb
hop ddng méi nay, FCB du kién sé& c6 thém hop déng khodng 400-500 ty déng, nang téng gia tri
dw an nam 2016 |&én 3.000 ty ddng. Phan I&n dw an cung cp va xay dwng coc sé hoan tat trong
thoi gian 3-4 thang, va sé dwgc ghi nhan trong nam nay. Chung téi wéc tinh c6 khoang 1.000 ty
dodng sé dwoc chuyén sang ndm 2017, qua d6 kich thich tdng trwdng doanh thu. Chung téi cling dw
bao xay dwng cong trinh ngadm sé hd tro ting trwdng lgi nhuan ctia FCN nam téi.

Hinh: Danh muc cac dw an caa FCN

Khé&i Tri gia LA . s ez ~
cong (ty VND) Chu thau chinh Dia diem Cong doan
Tt nam 2015 2015
. ) Thi cong Jet Grouting twong vay, hang
Tuyén metro sb 1 2015 1.000 Shimizu Maede Bachy TP. HCM muc thi cong twdng vay va coc Kingpost
Soletanche Vietham A X N X £
phan ngam Nha hat I&n thanh pho
BOT Phu Ly 2015 400 Ha Nam
e . PetroVietnam Technical A San xuét, cung cap va thi cong coc vuéng
Nhigt dién Long Pht 1 Qs3/2015 425 Services Corporation Séc Tréng dy tng lwe 500%500, 350%350
Dw an nha may nwéc TP. oA
HCM giai doan 2 Q3/2015 N/A POSCO E&C TP. HCM Thi céng coc PHC450
New sign in 2016 2016

Nha may bot gidy Quang India’s JK Paper and . . s on ,
Ngai Q1/2016 97 Japan’s Sojitz Corporation Quang Ngai  Khoan va thi céng coc méng
Vihome Reverside 2 Q1/2016 Vingroup Ha Nbi Cung cép va thi cong coc
Vinmec Da Néang Q1/2016 91 Vingroup Pa Néng Cung cép va thi cdng coc
Condotel Ba Nang Q1/2016 Vingroup DPa Nang Cung cép va thi céng coc
The Manor Central Park Q1/2016 92 Bitexco JSC Ha Noi Thi cdng Coc va Méng
Diamond Tan Thuan Tay Q2/2016 62 Hoan Cau Group Cung cép va thi cdng coc
Ga Depot Ha Bong Q2/2016 30 ?émii:;eau v e e Ha Noi Cung cAp va thi cong coc
LG Display Hai Phong Q2/2016 80 GS& Serveone Hai Phong Khoan va thi cdng coc méng
Goldmark City Q2/2016 23,5 Coteccons Ha Noi Cung cép va thi cdng coc
Nha may Samsung Béc i Cung cép va thi céng hon 110,000m coc
Ninh — Giai doan 3 Q2/2016 88 Samsung C&T Bac Ninh PHC500A va RC300x300
Samsung C&T Q2/2016 48 Samsung C&T TP. HCM Cung cép va thi cdng coc
Samsung Engineering Q2/2016 Samsung C&T Béc Ninh Cung cép va thi céng coc
Nguén: VCSC
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Hop tac vé&i cha thau nwéc ngoai dé tham nhap phan khic xay dwng ngam

Phan khic xay dwng ngam sé giup FCN tiang trwéng loi nhuan. RAITO Construction, véi vén
didu 1é 31 triéu USD, tlr ndm 1997 cung cap k¥ thuat cai tao va én dinh d4t nén. Hién RAITO s&
hru cong nghé hién dai nhat, nhw Deep Soil Mixing, Soil Mixing Wall, Jet Grouting va QC system.
T nam 2015 dén nay, nha thau Nhat Ban nay va FCN c¢6 thda thuan dé hop tac chuyén giao cong
nghé xay dwng céng trinh ngam. La doanh nghiép Viét Nam d4u tién c6 cdng nghé Jet Grouting,
FCN triing thau 2,6km dwdng ham tuyén metro 1 tai TP. HCM. Theo wéc tinh, dw an s& mang lai
khoang 1.000 ty déng doanh thu, bién lgi nhuan 15%-18% trong giai doan 2015-2017.

FCN va RAITO thanh lap cong ty RAITO-FECON (RFI), c6 vén diéu 1& 1,4 triéu USD trong thang
09/2016. RFI dy kién sé tap trung vao xay dwng cong trinh ngdm va ham metro tai Viéet Nam. Trong
dai han, RIF dv kién sé m& rong hoat déng sang cac nwéc ASEAN khac. FCN cho biét codng ty
dang tiép can thi cong dw an cép thoat nwéc tai TP. HCM, wéce tinh mang lai loi nhuan Ién. Ching
tdi lac quan vé viéc FCN tham gia linh vic xay dwng céng trinh ngdm vi day la mét phan khic mang
lai lgi nhuan I&n nhwng lai khd tham nhap vi doi héi cong nghé cao.

Tang trwedng LNST cao khac phuc dwoc tinh trang pha lodng

FCN c6 rui ro pha lodng tir trai phiéu chuyén déi. Sau khi VCBS chuyén ddi 39,4 ty ddng trai
phiéu, FCN van con 460,4 ty trai phiéu chuyén ddi, twong dwong gan 23,6 triéu c¢b phiéu. Viéc phat
hanh trai phiéu chuyén déi dwoc lén ké hoach ndm 2014 dé huy dong vén dau tw cho FECON
Underground va FECON Infrastructure. Trai phiéu c6 ky han 3 ndm va&i Iai suat 6%. Nha dau tw co
chuyén dbi 50% gia tri trai phiéu sau khi nam gi® 15 thang v&i gia chuyén dbi khong thap hon
19.500VND. Thang 06/2017, trai phiéu chuyén déi ctia Japan South East Asia Growth Fund sé& dao
han va ching tdi cho rang quy nay cé kha nang sé chuyén déi mot phan trai phiéu, dan dén pha
lodng v&i ty 1& tdi da la 21%.

Hinh: Danh sach trai cha (ty déng)

.. o 3 3 Chuyén déi téi da ia tri At hé
L i) ph'z?lltg r?gnh dglg a)z_/m 201{3 2017 chs;lgr:riléi Pchéa:nlr:?énuh
Japan South East Asia Growth Fund 195,6 30/06/2014 30/06/2017 195,6 195,6 0 0
VCBS 100 09/06/2015 09/06/2018 50 10,6 39,4 2 triéu
Mutual Fund Elite 32,5 31/07/2015 31/07/2018 16,25 16,25 0 0
Vietnam Holding LTD 40 15/10/2015 15/10/2018 0 20 0 0
Japan South East Asia Growth Fund 131,9 21/04/2016 21/04/2019 0 0 0 0
T6ng cong 261,85 241,85 39,4 2 triéu
Ngudn: FCN

Chung toi cho rang EPS tang manh sé bu dap pha lodng tir chuyén déi trai phiéu. Theo gia
dinh ctia ching téi FCN sé& dat 149,6 ty déng loi nhuan sau thué, tang 5,4% so véi ndm 2015. EPS
2016 khong thay dbi dang ké vi LNST ting trwdng nhwng bi pha loang do 2 triéu cé phiéu méi cia
VCBS.

Chung t6i cho rang Iinh vire xay dwng sé tiép tuc tang trwdng nam 2017. Vi FCN cé loi thé vé gia
va dwoc hd tro cdng nghé cao, ching téi than trong dw bao doanh thu 2017 ctia FCN sé dat 2.640
ty VND, trong dé c6 40 triéu USD sé dwoc chuyén sang nam 2016. Viéc hop tac véi hai cong ty
nwéc ngoai sé gilp bién lgi nhuan gdp tang, nén ching téi gia dinh sé dat 16%, so v&i 15,3% nam
2016. Chung t6i dw bado FCN sé dat 185 ty VND LNST, tang 23% so v&i nam 2015, cé tinh ca dot
pha lodng néu Japan South East Asia Growth Fund chuyén ddi toan b trai phiéu nam 2017.
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Hinh: Dw bao bao cao KQLN

2017F 2016F vs 2017F Gia dinh

Nam 2017, [inh vic xay dwng tiép tuc tang trwdng manh,

Doanh thu 2.200 2.640 20% nhung khong bing nam 2016.

trong do, twr Iinh vyrc xay 2058 2 470 20%
dwng R

. A A Bién lgi nhuan cao hon nho xay dwng cong trinh ngam
0
AT ]2 =2 0 20 va cac dy an tai nwéc ngoai
Chi phi quan ly va ban hang (156) (187) 20%
Loi nhuan tr HBKD 181 235 30,1%
Chi phi tai chinh, rong (20) (18) -10% .
Gia dinh chi phi 1ai vay giam do c6 195,6 ty dong trai

Trong d6, chi phi lai vay (65) (59) -9,2% phiéu chuyén doi sé dao han vao thang 06/2017.
Thu nhap tlr cac cong ty lién két 21 25 20%
Lgi nhuén trudc thué 183 242 32,5%
LNST 150 189 26,1%

. Gia dinh Japan South East Asia Growth Fund sé chuyén
SL ¢b phiéu Iwu hanh 47,2 57,2 21,2% ddi toan bd 195 ty dong trai phiéu
EPS 3,178 3,307 4,0%
Bién LN gbp 15,3% 16,0%
Chi phi quan ly va ban hang /
doanh thu 7,1% 7,1%
Bién LN tir HDKD % 8,2% 8,9%
Bién LNST % 6,8% 7,2%
Ngudn: VCSC

So sanh vé&i cac cong ty khac trong nganh

FCN c6 P/E thap so vé&i cac cong ty xay dwng khac. Tuy LNST 9 thang dau ndm 2016 tang 14%,
tang trwdng EPS trwot 12 thang di ngang vi phan 16n LNST 2014 dwoc ghi nhan vao Quy 4, tao ra
mot mbc so sanh cao. Xay I&p cdéng trinh nén, moéng ¢o bién loi nhuan thap hon so véi xay dung,
nhuwng FCN cé ROA va ROE cao hon so v&i cac céng ty khac trong nganh. P/E truot 12 thang 1a
6,3 1an, van th4p hon cac cong ty trong nganh va khéng phu hop véi mét cong ty xay dwng hang
dau.

Hinh: So sanh FCN v¢&i cac cong ty khac trong nganh xay dwng

< = Tan
Giatrj  1angtreong tru’(’)'r?g Bien LN  Bién LN PIE b
vén héa elasil EPS trwot gop rong treot  pien tai

trwot 12T 12T . . 12T A
CTD 572 74,8% 90% 8,1% 4,9% 8,1% 4,9% 0% 10x 3,2X
VCG 315 4,9% 28% 15,8% 4,9% 15,8% 4,9% 59% 17,4x 1,2x
HUT 100 3,8% -52% 14,4% 7,1% 14,4% 7,1% 215% 6,2x 1,0x
HBC 126,9 87% 50% 5,8% 1,6% 15% 2% 190% 8,4x 2,3X
Average 278 43% 29% 11% 5% 13% 5% 116% 10,6x 1,9x
Median 315 5% 28% 14% 5% 14% 5% 59% 10,1x 1,2x
FCN 42 15,8% 0% 15,3% 6,7% 21,6% 5,3% 70% 6,3x 1,2x

Nguén: Bloomberg
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LQ1 NHUAN (ty déng) 2013A 2014A 2015A BANG CDKT (ty dong)
Doanh thu 1.205 1.354 1.661 Tién va twong dwong
Gia vén hang ban -1.001 -1.098 -1.371 DAu tw TC ngén han
Lei nhuan gop 204 256 290 Cac khoan phai thu
Chi phi ban hang -11 -12 -12 Hang tén kho
Chi phi quan |i DN 51 -63 -96 TS ngan han khéac
LN thuan HDKD 143 181 181 Téng TS ngan han
Lai ti chénh léch ty gia 0 0 -4 TS dai han (gop)
L&/1ai ngoai HDKD 21 17 56 - Khau hao liy ké
EBIT 164 198 233 TS dai han (rong)
Chi phi lai vay -14 -28 -46 Dau tu TC dai han
LNTT 150 169 188 TS dai han khac
Thué TNDN -33 -34 -33 Téng TS dai han
LNST trwéc CDTS 117 135 155 Téng Tai san
Loi ich CP thidu sb -15 5 -12 Phai tra ngén han
LN rong trir CDTS, bao cao 102 130 142 No ngén han
LN rong trie CDTS, diéu chinh @ 52 77 126 No ngén han khac
EBITDA 234 258 260 Téng no ngan han
EPS co’ ban, bao céo, VND 3.821 3.049 3.111 No dai han
EPS co ban, diéu chinh @, VND 3.821 3.049 3.111 No dai han khac
EPS pha lodng @, VND 1.437 1.912 2.226 Téng no dai han

Téng no
TY LE 2013A 2014A 2015A C6 phiéu wu dai
Tang trwéng Vén cb phan
Tang trwdng doanh thu 19,5% 12,4% 22,6% Théng dw vén CP
Tang trwéng LN HDKD -15,6% 26,9% -0,1% Loi nhuan git lai
Tang trwéng LN trwde thué 17,0% 13,2% 10,9% Loi ich CDTS
Tang trwéng EPS, diéu chinh 8,3% 33,1% 16,4% Vén cha sé& hiru

Téng céng ngudn vén
Kha nang sinh I&i LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)
Bién LN gop 16,9% 18,9% 17,4% Tién dau nam
Bién LN tir HD % 11,8% 13,4% 10,9% Loi nhuan sau thué
Bién EBITDA 22,9% 16,7% 18,1% Khéu hao
LN rong trir CDTS diéu chinh 9,7% 10,0% 9,3% Thay d6i vén lwu dong
ROE % 8,3% 7,1% 6,0% Diéu chinh khac
ROA % 13,6% 14,6% 14,1% Tién tr hoat déng KD
Chi sé hiéu qua van hanh Thanh Iy tai san c6 dinh
Sé ngay tén kho 64 45 72 Chi mua sdm TSCB, rong
S6 ngay phai thu 99 162 200 Dau tw khac
Sbé ngay phai tra 112 151 117 Tién tir HD dau tw
TG luan chuyén tién 52 56 155 Cb tirc da tra

Tang (gidm) von cd phan
Thanh khoan Tang (gidm) ng dai han
CS thanh toan hién hanh 1,38 1,37 1,51 Tién t cac hoat dong TC khac
CS thanh toan nhanh 1,24 1,22 1,21 Tién ttr hoat dong TC
CS thanh toan tién mat 0,42 0,23 0,23 Téng Iwu chuyén tién té
No/Tai san 14% 25% 24% Tién cubi ndm
No/Vén st dung 24% 41% 41%

360 237 300
5 0 1
299 906 913
113 156 389
391 114 355
1.168 1.412 1.957
354 500 908
-112 -148 -215
242 351 693
8 113 68
176 322 231
426 786 993
1.594 2.198 2.950
352 554 328
181 189 415
315 289 562
849 1.032 1.295
41 363 285
6 6 373
47 369 659
896 1.401 1.954
0 0 0
35 35 35
398 457 457
184 242 285
82 63 219
699 797 996
1.594 2.198 2.950
96 360 237
102 130 142
38 49 68
20 -41 -41
-17 -188 -343
144 -50 -173
25 140 41
-62 -207 -191
-30 -183 -85
-67 -250 -235
-16 -40 -46
201 20 0
205 216 516
-2 0 0
188 176 471
264 -124 63
360 237 300

Ngudn: Bao cao tai chinh cong ty, dw bao ciia VCSC. (1) Cac ty 1& dwoc tinh dwa theo Igi nhuan bao céo. EPS didu chinh dya theo lgi nhuan chudn hoa cé cé khau trir khoan trich vao quy khen thudng

va phuc lgi (5% LNST) theo Théong tw 200.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Nguyén Bac Phu Thanh, xac nhan rang nhitng quan diém duwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca
nhan ctia ching téi vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cda chiing téi da, dang, hoac sé truc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién
ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chéat lwgng, tinh chinh xac cltia nghién
ctru, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi giéi tb chirc, hodc
Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj duoc dwa ra dua trén mirc tang/gidm tuyét déi clia gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong thi
trwd'ng. Céng thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong tw

10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciu cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh ctia luat va/hoéc chinh sach cong ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khdng con hiéu lwec déi véi cd phiéu nay.

Trir khi 6 khuyén céo khéc, nhitng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai c6
thé 1am cho cac khuyen nghi tam thoi khong khép v&i mirc chénh Iéch gilra gia thi trwéng clia ¢d phiéu va gia muc tiéu nén viéc
viéc dién giai cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht» khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té cé
thé &nh hudng bat loi dén gia tri, gia hoac lgi nhuan clia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén
trong bao céo nay. Dé dwoc tw van dau tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién
kinh doanh clia khu vwc dé duoc gidi dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doéc

Barry Weisblatt. +848 3914 3588 ext 105
Barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ngd Hoang Long, Trwéng phong cao cap, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa, CV cao cap ext 124

- L& Minh Thuy, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vi mo

- Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung, Ot6 va Sam lép

bang Van Phap, Trwéng phong ext 143
- Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cap ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong, ext 120
- Nguyén Tuan Anh. Chuyén vién. ext 174

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Tru
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

- Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

- Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Dién va Phan bén
Dinh Thi Thuy Dwong, Trweéng phong ext 140
- Ngb Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéach hang c4d nhan

Vi Minh Birc, Trwédng phong ext 363

- Nguyén Théo Vy, Chuyén vién 147

- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién ext 194
- Chu Lwc Ninh, Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
guang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duwoc viét dua trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thoi didm cong bd. Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong chiju trach nhiém vé do chinh xac cda nhirng
thong tin nay. Quan diém, du béo va nhirng wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh.
Nhi*ng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma khong
can théng béo trudc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac té chire du tu ciing nhw cac nha dAu tw ca nhan
clia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dwoc thao
luan trong bao c&o nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng s tw van doc lap va thich hop vai tinh hinh tai chinh ciing
nhu muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao
néu khoéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré nguén trich dan
néu st dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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