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BAO CAO CAP NHAT Ngay 20 thang 04 nim 2016

FCN - MUA FCN: duy tri da ting truéng

e Niam 2015 FCN c¢6 két qua kinh doanh ting truéng manh so véi ciing ky nam

THONG TIN CO PHIEU truéc v6i DT dat 1.660 ty dong (+22,6% yoy, hoan thanh 92,2% ké hoach),

(Ngay 20/04/2016) LNST hop nhat dat 155 ty dong (+15% yoy, hoan thanh 92,3% ké hoach) va

LNST thudc c6 dong cong ty me dat 142 ty dong, tuong duong véi EPS 2015 dat
3.036 ddng/CP, kha sat véi két qua chdng toi du béo trudc day.

San giao dich HSX

e Chlng t6i lap lai du bdo FCN c6 trién vong tang truong kép CAGR trén 20%

trong giai doan 2016 — 2018 véi nhiéu dong luc ting truang va kha nang s& tring
KLGD TB 10 ngay (CP) 454.580 thau nhiéu dy &n 16n. Gid tri cac hop dong da ky két dén thoi diém hién nay ciing
cho thiy kha ning chéc chin duy tri da ting truéng trong nim 2016. K& hoach
nai room 1én 100% s& 1a thong tin rat tich cuc di gia ¢ phiéu FCN.

Thi gia (dong) 21.000

Vén hoa (ty dong) 1.010

A 45.722.854 . , . A
S0 Inging SRR e Ching t6i tang du b4o DT nim 2016 so véi trude ddy lén muc 2.400 ty ddng

% s& hitu nuéc ngoai 31,93 (+44,6% yoy), gitt nguyén du bdo LNST hop nhat dat 176 ty dong (+13,5% yoy)
va LNST c¢b dong cong ty me 162 ty ddng (+14,1% yoy), tuong tng EPS forward
2016 dat 3.543 dong/CP. Trong khi FCN dat két hoach 2016 véi DT 2.600 ty
ddng va LNST 173 ty dong (LNST ¢b dong cong ty me duy kién dat 156 ty dong).

e Véi gia tri dinh gid hop ly la 25.623/CP, cao hon khoang 20% so véi gia thi
truong, ngoai ra FCN c6 ké hoach tra c6 tic ty 1& 10% tién mat trong nam 2016.
Tai muc gia ngay 20.04.2016 va EPS forward 2016 dat 3.543 dong/CP, FCN c6
P/E dat 5,9 lan, P/B dat 1,23 lan, 12 mac khéa hip dan, do vay chiang toi lap lai

CHUYEN VIEN PHAN TiCH khuyén nghi MUA dbi vai ¢6 phiéu FCN.
Mac Dinh Tuén Chi tiéu tai chinh 2013 2014 2015 2016F
mdtuan@vcbs.com.vn DTT (ty déng) 1.204 1.354 1.660 2.400
+84-4 3936 6425 ext 121
+1- yoy (%) 19,5% 12,4% 22,6% 44,6%
LNST (ty déng) 117 135 155 176
+1- yoy (%) 8,3% 27,3% 14,8% 13,5%
TTS (ty dong) 1.594 2.198 2.950
+/- yoy (%) 29,2% 37,9% 34,2%
VCSH (ty déng) 617 734 996
+1- yoy (%) 69,3% 19,0% 35,7%
No/TTS (%) 56,2% 63,7% 66,2%
TS LN gop (%) 16,9% 18,9% 17,4%
Heg théng béo c4o phan tich cia VCBS TS LN rong(%) 8,5% 9,6% 9,3%
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch EPS - TTM (déng) 4.694 3.042 3.036
ROA (%) 6,4% 5,9% 5,3%
VCBS Bloomberg Page: ROE (%) 16,6% 17,8% 15,6%
<VCBS><go> CPLH (cb phiéu) 39.750118 45722854  45722.854
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PHAN TICH KET QUA KINH DOANH 2015

KQKD 2015: Tich cuc Nim 2015 FCN c6 két qua kinh doanh ting truéng manh so véi cing ky nam trude, mac di van thap so
véi ké hoach nam 2015, véi DT dat 1.660 ty dong (+22,6% yoy, hoan thanh 92,2% ké hoach), LNST
hop nhat dat 155 ty dong (+15% yoy, hoan thanh 92,3% ké hoach) va LNST thudc ¢ dong cong ty me
dat 142 ty dong, twong duong véi EPS 2015 dat 3.036 ¢ong/CP, kha sat véi két qua du phong trong bao
cao cap nhat trude day cua ching toi.

Bién LN gop 2015 dat 17,4%, giam so véi mac 18,9% cung ky nam 2014 do ty trong doanh thu chu
yéu déng gop tir mang san xuat thi cong coc va xay dung ha tang véi bién lgi nhuan gop thap hon so
v6i mang xir Iy nén mong.

Biéu d6: Doanh thu, lgi nhuan (ty déng) Biéu dé: Ty suit lgi nhuan
1.664
=== Gross profit margin Net profit margin
1.35
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o— —
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8,5% 9.6% 9,3%
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Doanh thu LN gop LNST

(Nguon: BCTC cua FCN; VCBS tong hop va cdp nhat)

Hoat dong tai chinh ting manh voi doanh thu tai chinh dat 136 ty dong (+1.060%) va chi phi tai chinh
cling dong thoi tang twong Gng 1én 103 ty dong (da loai trir 14i vay). Nguyén nhan, cong ty con FCI da
thanh Iy khoan dau tu 7% cd phan tai Cienco 1, do vay FCN hién chi con s¢ hiru 10% cb phan tai
Ciencol. Chi phi i vay ciing ting manh Ién mirc 45,6 ty dong (+60% yoy), do FCN tiép tuc mo rong
quy md tai san va ting du tu gop von biang vay no ngin han va phét hanh trai phiéu chuyén dbi.

SUC KHOE TAI CHINH

Két thiic nam 2015, tong tai san cua FCN ting 1én 2.950 ty dong (+34,2% yoy), ddy ciing 1a mic ting
binh quén tng tai san ciia FCN trong 3 nam gan nhét. Co cAu tai san ting thém chi yéu do (1) tang dau
tu gop von vao céc cong ty Ha tang Fecon FCI, Céng trinh ngdm Fecon, Pau tu Ha ting FCC dé mo
rong sang linh vuc xay dung ha tAng va cong trinh ngdm, (2) dau tu tai san may mac thiét bi va (3) tai
trg cho hang ton kho ting do mé rong quy md kinh doanh.

Céc khoan phai thu ngan han khong bién dong nhiéu va c6 dién bién tich cuc khi FCN da thu hoi dugc
60 ty dong/102 ty dong trong quy 1.2016 ddi véi phai thu tai Du 4n Nhiét dién Long Pha 1.

Hé s6 No/TTS tang 1én 66,2% phan anh xu hudéng tang tai san dya trén vén ng caa FCN. Trong do,
téng no vay chiu l4i taing manh, dat 1.068 ty dong (+93% yoy) nén ap luc tra I4i vay s& ting nén déng
ké trong nam 2016. Trai phiéu chuyén doi da phat hanh thanh cong tang 1én 368 ty dong (chi phi l4i trai
tirc 6%/nam), FCN du kién tdng gia tri phat hanh s& tang 1én 500 ty dong trong Quy 11.2016.
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TRIEN VONG

Trién vong tang truong kép ~ Chung t6i 13p lai dw bao FCN ¢ trién veng ting truéng kép trén 20% trong giai doan 2016 — 2018

véi CAGR trén 20% V6i cac dong luc dén tir (1) nhiéu hiép dinh FTAs duogc ky két s& 1am ting trién vong dau tu nhiéu duy an
xay dung cong nghiép tir dong von FDI (2) nhiéu dy an ha tang giao thong duoc trién khai cia Chinh
phu, (3) cong nghé thi cong maéi trong thi cong cac cong trinh ngam (Jet Grouting 3 pha dwong kinh 16n,
V6 ham cho cac dy an Metro va Tudng bé tong ly tim du tng lec) va (4) doanh nghiép tich cuc mé rong
thi truong mién Nam bang viéc ky két nhiéu hop ddng tri gia xap xi 400 ty ddng va phat trién thi truong
ra nuwéc ngoai (Myanmar, tring goi thau dau tién tri gia 2 trigu USD), trong d6 trién vong 2016 cac mang
kinh doanh cu thé nhu sau:

e Mang san xuét va thi céng coc du kién sé tiép tuc dong gop ty trong trén 60% doanh thu niam 2016
vé6i nhiéu du an dan dung va cong nghiép da duoc ky két, bién LN gop caa mang nay c6 thé s& giam
nhe do canh tranh va cac duy &n tai mién Nam s& c6 hiéu qua thap hon do FCN hién chi ¢6 nha may
san xuét coc dat tai Ha Nam.

e Mang xir ly nén dat yéu FCN tiép tuc khang dinh vi thé dau nganh: 1a mang cong viéc c6 yéu té cong
nghé dac tha, ap luc canh tranh khdng 16n nén bién LN gop ludn trén 20%. Chang t6i du kién mang
xir Iy nén dat yéu sé tiép tuc dong gop ty trong trén 20% doanh thu trong nam 2016.

e Mang cong trinh ngam du kién sé& dat ty I¢ ting truong manh tir nam 2016 vai trién vong tring nhiéu
g6i thau thudc cac du &n Metro HCM va Metro Ha Noi do tir 2015 FCN da phéi hop véi cac dbi tac
nude ngoai dé ap dung cong nghé méi JetGrouting 3 pha duong kinh lon 3,5m duy nhit tai thi
trudng trong nudce, 1a cdng nghé dac tha trong trién khai cac cong trinh Metro ngdm. Mang ha tang
giao thdng c6 khéi lugng cong viéc 1én do nhu cdu xay dung ha tang cua Viét Nam hién rét Ion, tiém
ning va dai han. Trong niam 2016, FCN s& hoan thanh du 4n BOT Phu Ly véi doanh thu xay lip du
kién nam 2016 s& dat khoang 250 ty dong. FCN dang cb ké hoach thuc hién thém mot dy an BOT
khéc trong nira cudi nim 2016.

e Fecon dang timg budc phat trién thi truong nuwéc ngoai khi thanh 1ap Cong ty lién doanh Fecon
Rainbow tai Myanmar, dong thoi da tring géi thiu dau tién tri gia 2 triéu USD tai du an Cang quéc
té Thilawa. Lién doanh nay ciing dang c6 trién vong tham gia thi cong khu céng nghiép lon 2.500 ha
va mot du an nhiét dién tai Myanmar.

Danh muc dy 4n di ky két 1a diéu kién dam bao ting trwéng két qua kinh doanh. Nam 2015, FCN
da thuc hién 80 du &n va danh dau sy hién dién tai nhiéu cong trinh I6n trén ca nuéc. FCN di khang dinh
duoc vi tri diu nganh cia minh trong linh vuc cong trinh ngam va nén méng yéu, phan énh théng qua toc
do tring thau nhiéu du &n 16n trong thoi gian gan day va nhiéu du &n tiép tuc duoc trién khai cho cac giai
doan tiép theo. Dén thoi diém hién nay, gia tri hop dong ky két dé thuc hién cho nam 2016 da dat 1.400
ty dong, trong d6 c6 900 ty dong tir nhitng hop dong da ky trong nam 2015 chuyén sang va 500 ty dong
tir nhitng hop dong mai ky két trong 3 thang dau nam 2016, FCN ciing dang trong qua trinh dam phéan va
chuan bi ki két nhiéu hgp dong lon khac dé thuc hién trong 6 thang cubi nam 2016 va nam 2017.

Chung t6i diéu chinh ting dw phong doanh thu nim 2016 so véi bao céo trude dy 1én mirc 2.400 ty
dong (+44,6% yoy), giit nguyén du bao LNST hop nhat dat 176 ty dong (+13,5% yoy) va LNST cb dong
cong ty me 162 ty dong (+14,1% yoy), tuong tmg EPS forward 2016 dat 3.543 ddng/, do ching t6i du
phéng LN gop trong ndm 2016 c¢6 kha nang tiép tuc giam nhe cong véi cac chi phi 14i vay va chi phi quan
ly doanh nghiép tang. Khi da loai trir chi phi l4i vay, hoat dong tai chinh s& tiép tuc c6 l4i theo ké hoach
tiép tuc thoi vén khoan dau tu tai Ciencol. Ching t6i du phéng doanh thu theo gia dinh déng gop cac
mang kinh doanh nhu sau: mang san xuat va thi cdng coc 1.500 ty dong, xu ly nén méng 400 ty dong,
xay dung ha ting 300 ty dong va cong trinh ngam 200 ty dong. Dy bao ciia chling t6i c6 phan than trong
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hon véi doanh thu thap hon 8,3% nhung c6 loi nhuan cao hon 2% néu so vai ké hoach FCN du kién s&
trinh trong ky hop dai hoi ¢6 dong sip tai 1a DT 2.600 ty dong va LNST 173 ty dong.

Trai chit DBJ di da diéu kién nhung chwa chuyén doi gilp giam rui ro pha lodng trong thoi diém hién
tai. Theo dy kién trong nam 2016, s& c6 khoang 245 ty dong gia tri trai phiéu (twong tng véi khoang 12,5
triéu c6 phiéu phat hanh riéng I¢, ting 27% von diéu 18) du dicu kién dé chuyén d6i. Tuy nhién, ddi tac
DBJ d tri hodn viéc nay trong nam 2015 va c6 kha nang chua chuyén doi trai phiéu trong nam 2016, do
vay muc do rai ro pha lodng ¢ phiéu dang giam di dbi véi cac co dong dang nam giir ¢ phiéu. Theo
danh gia ciia chiing t6i, trong truong hop céc trai chu thuc hién chuyén doi voi mic gia cam két (cao hon
20% so voi gia tri s6 sach va tuong duong Véi gia thi truong), mac du sé tang do pha lodng ¢ phiéu
nhung viéc chuyén doi nay s& mang lai nhiéu lgi ich cho FCN trong dai han nhu giam chi phi l3i vay va
tang sc manh tai chinh dé mé rong quy md kinh doanh.

A ez Sé tién  Thoi diém . Gi4 Dudiéukién Pu diéu kién

SV LEnGiEE (ty déng) mua Il chuyén d6i  chuyénddil chuyén dbi2

1 DBJ 195 6.2014  67°/nam, 19.500 Nam 2016:

3 nam 10 triéu cp

6%/nam, Nam 2016: Nam 2017:

2 VCBS 100 6.2015 3 nim 19.700 2.5 trigu cp 2.5 trigu cp

. 6%/nam, Nam 2017: Nam 2018:

3 PYN Ucits 32,5 8.2015 3 nim 20.400 0,75 triu cp 0,75 triéu cp

4 Vietnam 40 10.2015 6%/nam, 20400 Nam 2017: Nam 2018:

Holdings ) 3 ndm ' 1 triéu cp 1 triéu cp

4 , 6%/nam, Nam 2018: Nam 2019:

5 Dukién DBJ 1325 Quy 2.2016 3 ndm 19.700 3,25 triéu cp 3,25 tricu
Téng gia tri 500

Trién vong néi room khdi ngoai dang lam ting mac hap dan ddi vai ¢d phiéu FCN khi hién tai Room
cho nha dau tu nudc ngoai di kin & mic 31,93% (do FCN da thyc hién khda room tir mac 49% xudng
31,93% theo ké hoach chuyén ddi trai phiéu cua céc trai chu 1a nha dau tu nudc ngodi). Ké hoach néi
room |én 100% s& dugc trinh tai dai hoi ¢ dong thuong nién trong ndm nay, chung t6i danh gia kha nang
cao 1a dé xuit nay s& dugc thong qua, do vdy déy sé |a thdng tin rat tich cuc déi gia cd phiéu FCN trong
thoi gian tai.

QUAN PIEM PAU TU

MUA FCN c6 trién vong ting truong kép véi ty 16 CAGR trén 20% trong giai doan 2016 —2018 véi nhiéu
dong lyc thuc day s& tring thiu nhidu du &n 16n. Gia tri cac hop ddng da ky két dén thoi diém hién nay
cho thay kha ning duy tri da ting truong nam 2016.

Muc do tang truong ciia FCN sé tang tot hon toc do pha lodng du kién tir trai phiéu chuyén doi trong 3
nam t6i. Trong khi cé&c trai chu van ¢ kha nang chua/hodc khong thuc hién quyén chuyén dbi khi du
diéu kién, diéu nay s& 1am giam rui ro pha lodng trong ngan han. Ngoai ra, théng tin néi room Ién 100%
cho nha dau tu nudc ngoai s& 1 thong tin tich cuc ddi véi FCN trong nam 2016.

Nam 2016, FCN duy kién dat DT 2.400 ty ddng (+44,6% yoy), LNST hop nhat dat 176 ty dong (+13,5%
yoy) va LNST cb dong cong ty me 162 ty ddng (+14,1% yoy), tuong tng EPS forward 2016 dat 3.543
ddng/CP. Vi gia tri dinh gia hop 1y 1a 25.623/CP, cao hon khoang 20% so v&i gié thi trudng, ngodi ra
FCN c6 ké hoach tra ¢ tic ty 16 10% tién mit trong nam 2016. Tai mic gid ngay 20.04.2016, FCN c6
P/E dat 5,9 lan, P/B dat 1,23 lan, la muc kha hap dan, do vy chdng t6i lap lai khuyén nghi MUA dbi
V6i ¢6 phiéu FCN.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua cac thdng tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cao nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cuia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui 1ong lién hé:

Tran Anh Tuin, CFA Mac Pinh Tuin
Trudng phong Phan tich Nghién cau Chuyén vién Phan tich cao cap
tatuan@vchs.com.vn mdtuan@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru sé chinh Ha Ngi Ting 12 & 17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) -393675- S6 méy lé: 18/19/20
Chi nhanh H6 Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - Sé méy lé: 104/106
Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phudng Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning
DT: (84-511) -33888991 - S may Ié: 12/13
Chi nhanh Cin The Tang 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sb 7 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiu, Can Tho
DT: (84-710) -3750888
Phong Giao dich Phii M§ Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phu M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573
Phong Giao dich Giang Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V&, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841
Vin phong Dai dié¢n Pong Nai F240-F241 Pudng V& Thi Séu, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
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Tel: (+84-31) 382 1630
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