" CONG TY CP CHIPNG KHOAN TRUONG SON

BAO CA0 PHAN TICH CO PHIEU:

VINACONEX - VCG

Nganh: Xay dung nha céc loai

SO LUQC DOANH NGHIEP

Puoc thanh 1ap ngay 27/09/1988, Téng Cong ty XNK Xay dung
Viét Nam (VINACONEX), tién than 1a Cong ty dich vu va xay
dung nudce ngoai. Ngay 27/11/2006 Vinaconex da chinh thuc di
vao hoat dong theo hinh thitc Cong ty C6 phan vai s vén diéu 1é
clia Cong ty 1a 1.500 ty dong. VINACONEX hién c6 88 don vi dau
mdi truc thude trong d6 co 46 don vi €0 vén /gop chi ph01 (hon
51%) hoat dong trén khap moi mién cua dat nudc. Dén nay,
VINACONEX da tao dung dugc uy tin va thuong hiéu ctia minh
trén thi truong, duoc cic khach hang trong va ngoai nude tén trong
danh gia cao, dat niém tin dé thiét 1ap quan hé hop tac kinh doanh
trong cac linh virc ma hai bén ciing quan tdm. Da ¢ rat nhiéu dy an
hoan thanh va dua vao str dung tiéu biéu nhu: Nha may nuéc Dung
Quit giai doan | cong suat 15.000 m3/ngay tai Quang Ngéi, ‘Trung
tam Thuong mai Trang Tién..., hang loat cac co s& san xuat khai
thac da va vat liéu xay dung tal Xuén Hoa, Ha Nam, Ha Tay, Hoa
Binh, Pa Ning, Ba Ria - Viing Tau, ...Dic biét bang viéc thuc hién
thanh céng Dy &n phét trién khu do thi méi Trung Hoa - Nhan
Chinh va mét s6 dy an phat trién do thi khac cua céc doanh nghiép

Gia muc tiéu: 21,500

£

Gia tham chiéu ngay (13/10/10):

Khuy'én nghi: Bin
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thanh vién da khang dinh sy phét trién ding huéng cua cong tac T quy gin
dau tu, tao‘thém nguon tai chinh dé phét trien VINACONEX Ién Chi tiéu 2008 2009 nhat
manh va bén viing. -
Doanh thu thuan 9.351,66 13.017,17 13.737,54
Tang truong (%) 32,69 39,20 5,53
Ty 1€ 56 hivu: S6 hitu NN: 51.3(%); S hitu khdc: 45.6(%) Gi vén hang bén -8.640,00 | -11.249.79 | -11.572,88
CAC CHI SO THI TRUONG Ty 18 13i gop (%) 7,60 13,58 15,76
Chi tiéu: VCG Nganh Chi phi hoat dong -583,23 -934,03 -1.122,67
Ngay niém yét: 05/09/2008 54(ma) Loi nhuan sau thué 545,63 203,48 616,73
Sé CPLH hién tai (cp): 298,275,857 1.588.377.363 Tdng truong (%) 25,64 -62,71 203,08
Vén hoa (ty déng): 7.218,28 43.775,42 Téng tai san 21.705,28 25.741,79 28.726,73
EPS (4 Quy gn nhét): 2.018 2.562 Tang truong (%) 19,28 18,60 11,60
Gid tri s sach: 13.793 12.405 No phai tra 20.068,79 22.760,94 | 26.173,96
P/E (13/10/10) 19.33 10,08 Vén diéu 18 1.499,85 1.850,80 1.850,80
P/B (13/10/10) 18 2,22 Vén chu s¢ hitu 1.636,49 2.980,85 2.552,77
CHI SO TAI CHINH DOANH NGHIEP
1. Kha niing thanh to4n: PVT 2007 | Nganh 2008 | Nganh 2009 | Nganh 4Q  Nganh
Thanh toan hién hanh: Lan 0,83 0,79 0,60 0,60 0,59 0,65 0,61 0,66
Thanh toan nhanh: Lan 1,18 1,21 0,98 1,46 0,93 1,10 0,96 1,08
2. CAu triic vén:
No / Téng tai san: Lan 0,9 0,77 1,00 0,68 0,84 0,75 0,83 0,78
No / Vén chu so hitu: Lan 9,32 3,54 12,26 4,17 7,64 3,35 7,10 4,12




P/E thi truong ngay (13/10/10): 10,16
Thi gia thi truong ngay (13/10/10): 24.200
Gia cao nhét tir dau nam 2010: 80,900
Gia thap nhét tir diu nam 2010: 19,600
Khdi lugng binh quan/phién trong 01thang: 1,074,133

PHAN TiCH TINH HINH KINH DOANH

Céc du &n trong diém thyc hién trong nam 2010: CO CAU LOI NHUAN

+ 21/8: Khai cong xay dung Du an Nha & cho nguoi ¢6 thu nhap thap tai Khu
tai dinh cu Kién Hung. Vi tong mirc dau tu gan 950 ty dong, tong dién tich
san xay dung hon 147.000 m2 , thoi gian thyuc hién dy kién 1a 18 thang (tir quy
111/2010 dén Quy 1/2012), sau khi hoan thanh, du an s& cung cip cho xa hoi
1.512 can ho c6 dién tich trung binh tir 65-70 m2/can, gia ban du kién 8 triéu
ddng/m2.

Tir tién trinh thyc hién thi cho thiy trong nam 2010 du &n s& khong dua vé
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doanh thu cho céng ty. C6 thé n6 s& bat dau dua lai doanh thu vao nam sau.

+ Dy 4n dau tu Trung tdm thuong mai Chg Mo: thanh 1a4p CTCP TM
Vinaconex dé thuc hién dyu &n nay véi von diéu 1€ 200 ty dong, VCG nam git CO CAU CHI PHi
51%. V&i tong dién tich san xay dyng 14 87.044 m2  (chwa tinh dén dién tich 5

tang ham). Muc tiéu dén dai 1& 1000 nam thing long s& hoan thanh xay dung co

s0.
Nhu vay, trong ndm nay dy an ciing s€ chua mang lai loi nhuin cho nam nay.
Nhung xét dén trong tuong lai thi day 1a mot du &n tiém niang hira he mang lai

nguon lgi nhuan dot bién.
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+ Dy &n khu nha ¢ cao ting két hop TMDV VINACONEX - Thao Dién, téng - S R O o
dién tich san 14 471.521 m2 , thi gian du kién dén 2012 xay dung xong (2006 B CDTCTCE ™ CPQLTCP M CPEHTCPR
—-2012).
Trong nim nay, doanh thu tlr dy 4n ndy van chua dugc hoach toan, vi vay c6
thé ngudn lgi nhuan mang lai s& bét dau duoc hach toan vao nim sau. DT - LNTT - HTK rong
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PHAN TiCH TINH HiNH TAI CHiNH

Chi s6 Z hién tai = 0.93 (Riii ro tai chinh & mitc bao ddng)

Nhin vao co cau loi nhuan cho thay loi nhuan tir hoat dong kinh doanh trong
quy 1/2010 va quy I1/2010 khong c6 gi dot bién ma co6 xu huéng giam
nhung hy vong trong quy 111 s& tao ra lgi nhuan Ién do tinh chat chu ky ciia
n6. Ciing nhin vao day ta c6 thé thay loi nhuan tai chinh giam nhung murc
giam nhe hon so véi hai quy cting ky va loi nhuan khac duong cho thay hai
quy nay doanh thu cua cdng ty chi phu thudc vao céac hoat dong khac chi
khéng phu thugc vao hoat dong kinh doanh chinh. Diéu nay ciing 1a pht hop
vi quy Il khdng phai la mua xay dung.

V& co cAu chi phi tai chinh, nhin vao db thj ta thay hau nhu cac chi phi dé
tang nhung chi phi tai chinh c6 mirc ting manh nhat cho thiy hoat dong
kinh doanh hai quy vira qua sir dung ngudn vén vay nhiéu. Didu nay tiém an
mot rai ro vé chi phi s& gia ting vao giai doan cudi nam do day s& la thoi
diém I4i sut s& bién dong manh theo chiéu hudng tang khi ma chinh phu
nai l6ng chinh sach tién té vao thoi diém nay.

So sanh cac hé s ROE, ROA cho thay céc hé sé nay déu giam trong hai quy
vira qua cho thay hai quy d6 cong ty 1am an chwa hiéu qua. Nhung diéu nay
khong dang ngai vi diéu nay c6 tinh chat chu ky va do yéu té mua vy. Mat
khéc, mirc giam hai chi s6 nay so véi cac quy cung ky nim ngoai thi mirc
giam nhe hon diéu nay cho thiy so véi cac quy cing ky nim ngoai thi doanh
nghiép van lam an hiéu qua hon.

Xét vé chi sb EPS cho thy so véi nam truée thi quy | va quy 11/2010 tuy
chua cao nhung van 16n hon nhiéu so véi nam 2009 (EPS 2009 dat am). Va
dén quy III thi thuong 1a quy doanh nghiép cé EPS cao.

V& hiéu s6 Vén dai han véi Tai san ¢ dinh, ta thiy hiéu sé nay da duoc cai
thién nhiéu, diéu nay c6 dwoc 1a nhd viéc VCG phat hanh thanh céng hon
100 triéu c6 phiéu. Hién tai, VCG khong phu thudc nhiéu vao vén vay, dic
biét 14 ngudn vay ngin han. Tuy nhién, tinh hinh tai chinh cua VCG van
chua dwoc cai thién nhidu (diéu nay thé hién & chi sb téng hop Z) tang tir 0,5
lén 0,8 diém, tong 4 quy gan nhat 1a 0,93 diém, van nam trong ving béo
dong.

V& hé sé P/E va EPS cho thay vé kha ning mang lai loi nhuan khi du tu vao
¢b phiéu nay, nhung xét véi cac doanh nghiép cung nganh thi do hap dan
ctia doanh nghiép nay van chua phai 1a cao. Nha dau tu c6 thé tham khao
théng tin ¢ bang so sanh cac doanh nghiép cung nganh dudi day va céac
ngudn théng tin khac.

Bing phuong phap so sanh P/E va P/B trong nganh (trong s6 50/50), gia
muc tiéu cia VCG la 21.500 dong/cp, gia hién tai 1a 24.200 dong/cp chua
pht hop dé dau tu, nha dau tu nén chd doi muc gia thap hon gia 21.500
ddnglcp.
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CONG TY CP CHIPNG KHOAN TRUONG SON
INCORPORATED

TS SECURITIES

MA
CK
NBB
CLG
VRC
LCS
LIG
CVN
VMC
HBC
ci
L18
VC2
VC1
CNT
ICG
V21
SC5
PHH
VC9
VPH
VC3
CTN
VC6
VC5
B82
NTB
IDV
SKS
CMC
SCL
SDU
HUT
C92
CcDC
DIC
VC7
VCC
CIC
PXI
SDS
PVX
QCG
VCG
0GC
NHA
PVV
VCH
CID
DCC
PDR
PXM

Gia
(dong)
13/10/2010
81.000
45.100
31.500
29.100
21.500
34.200
54.000
43.500
35.500
29.200
50.200
40.400
22.100
20.900
35.600
40.900
17.700
27.000
25.600
55.000
18.100
22.900
23.100
20.400
18.600
24.900
17.700
23.800
28.000
38.700
21.100
38.800
27.500
22.500
23.200
19.500
16.100
18.600
23.300
21.900
29.900
24.200
29.500
33.000
26.100
15.000
15.500
25.500
33.800
13.400

CAC CONG TY TRONG NGANH (54 CONG TY)

2008
3.682

1.903
2.569
683
5.712
546
3.318
4.741
5.845
2.870
2.687
1.829
2.119
3.390
3.261
1.635
1.400
3.801
1.888
2.959
3.006
3.570
27
2.055
2.051
-7.576
6.068
5.182
1.813
866
5.958
2.380
1.723
2.070
1.385

2.182
1.746

272
3.638

1.343
-1.007

1.207
1.137
0
0

Xay dung nha cac loai

EPS (ddng)

2009

6.078

0

0
2.313
3.415
3.155
6.364
3.114
6.318
3.888
4.952
4.097
5.736
2.693
4.745
3.644
4.148
2.936
4.300
3.867
2.139
3.553
4.080
4.785
5.259
1.532
3.067
2.972
2.710
5.183
1.228
1.853
3.380
2.268
2.369
2.186
2.746

2.923
1.526
3.694
1.099

225
1.103
1.417

935
2.050
0

0

ALY,
gan nhat
10.380
9.977
8.758
8.072
8.042
7.399
6.676
6.493
6.360
6.245
4.940
4.627
4.615
4.573
4417
4.288
4.268
4.248
4.155
4.135
3.796
3.550
3.488
3.400
3.329
3.322
3.250
3.184
3.173
3.122
2.893
2.830
2.574
2.448
2.431
2.285
2.271
2.253
2.214
2.169
2.130
2.018
1.997
1.910
1.417
1.310
1.183
1.015
860
852

ROA
4 Quy
(dong)
0,25
0,66
0,59
0,51
0,53
0,58
0,23
0,17
0,36
0,28
0,18
0,21
0,20
0,37
0,00
0,17
0,23
0,23
0,21
0,17
0,17
0,22
0,23
0,23
0,22
0,28
0,22
0,19
0,21
0,21
0,23
0,22
0,13
0,18
0,15
0,17
0,13
0,20
0,20
0,21
0,14
0,24
0,16
0,15
0,12
0,11
0,09
0,05
0,07
0,08

Chis6Z

tam tinh

nam nay
2.33
2.40
3.29
6.96
1.97
4.55
1.78
2.16
2.39
1.67
2.06
1.69
2.27
2.78
6.49
1.60
2.37
1.28
1.90
1.18
1.37
2.08
1.65
1.87
1.60
0.24
2.67
4.29
12.16
2.03
0.73
1.50
2.10
3.31
1.04
1.53
1.70
2.39
1.07
2.48
1.60
0.93
3.65
1.44
0.67
1.36
2.39
2.30
2.65
1.40

Théng du
von/Co phiéu
luu hanh

13.196

P/E
hién tai
7.73
4.52
3.60
5.41
4.28
4.62
8.09
7.13
5.58
7.01
9.89
8.73
6.23
6.09
8.06
10.49
8.50
6.36
7.08
13.17
6.13
7.14
6.62
7.98
5.59
7.21
9.50
7.48
8.83
24.79
14.58
18.28
10.68
10.58
11.75
8.53
7.20
8.26
11.92
10.10
28.08
19.33
14.77
17.28
16.58
11.36
13.11
25.13
39.31
15.72



51 |HHL 15.200 4.344 1.650 778 0,12 2.86 0 19.53

52 VNI 20.400 79 143 475 0,04 3.05 325 42.57

53 |PTC 12.200 511 5 25 0,00 0.00 13.535 484.27

54 |CTA 23.100 0 0 0 0,00 0.00 0.00
Ghi chu.

No / Tong tai san: duoc tinh tai thoi diém cubi quy.

Théng du vbn: Puge tinh tai thoi diém cudi quy.

C6 phiéu Iuu hanh: Puge tinh binh quan 4 quy gin nhét.

Chi s6 Z (doanh nghiép thudc nhém san xuét); Z >2.6: Doanh nghiép nam trong viing an toan; 1.2 < Z < 2.6: Doanh nghiép nam trong
viing canh béo Vé rui ro tai chinh; Z <1.2: Bao dong vé rui ro tai chinh



