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S6 liéu thj trwdng tai ngay 06/01/2011

e Tbng cong ty CP Xuat nhap khau va Xay dwng Viét Nam
(VINACONEX) |& mét trong sb nhitng tdng cong ty nha
nwoc dau tién dwoc ¢d phan hoa voi 4 nganh kinh doanh
chinh: Xay lap, Bat déng san, San xuét cdng nghiép va
dich vu. Trong do, cdéng ty me tap trung khai thac 2 linh
vire chinh la Xay dwng va Kinh doanh bat déng san , cac
[inh vie khac dwgc  chuyén dan cho cac cong ty con va
cong ty lién két.

o Ly ké dén cudi quy 3 nam 2010, cdng ty me con hon %
ké hoach vé doanh sb va 1/3 k& hoach vé loi nhuan truwoc
thué phai hoan thanh. Biéu dang lwu y la VCG thuwong co
ké&t qua kinh doanh d6t bién vao quy 4 hang nam.

Dv: tydong Ké hoach Thuwc hién % ké
2010 3 quy hoach

Doanh thu 6.185 2.554 41,29

LNTT 563,40 345,68 61,36

e V& két qua hoat ddng cua cong ty me, con s6 loi nhuan sau
thué Ity k& 3 quy cling nhw cla riéng quy 3 déu sut giam
so voi cung ky ndm 2009. Theo do, sé luy k& giam 14,4%
va sb quy 3 gidm 48,6%.

e Tinh dé&n hét quy 3, Loi nhuan sau thué Ity ké& phan bd cho
cb déng cong ty me thap hon Loi ich ¢ déng thiéu sé, diéu
nay cho thay cac cong ty con co két qua hoat déng tét hon
cong ty me . Nguyén nhan la do sw tai co ciu trong hoat
doéng cua tbng cdng ty voi hau hét cac hoat ddng phu dwoc
chuyén dich sang céng ty con va céng ty me chi tap trung
vao 2 mang kinh doanh chi én lwgc la Xay dung va Bét
doéng san.

e Ngay 11/11.2010, VCG da hoan tat giao dich chuyén

nhuwong 21,8 triéu cbd phiéu cua Téng cong ty tai C éng ty
CP Nuwoc sach Viwasupco, gidmty |& s& hiru tr ~ 94,6%
(twong ng voi 47,3 triéu cp) xudng con 51% (twong tng
voi 25,5 triéu cp) cho déi tac Acuatico Pte . (Singapore).
Giao dich nay dwoc mong doi se mang lai hon 300 ty déng
thu nhap hoat déng tai chinh cho VCG. Néu tat ca duwoc ghi
nhan vao quy 4 ndm nay, VCG hoa n toan co kha ning
hoan thanh ké hoach vé LNTT.

e VCG vlra chao ban thanh céng 115 triéu cb phiéu phat
hanh thém cho c¢b ddng hién hiru va CB CNV theo ti 1&
100:61,1603, nang vén diéu lé 1én 3,000 ty déng. S6 cp
moi nay da dwoc niém yét vao ngay 20/12/2010.

Phong Phan tich dau tw, Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT
Chuyén vién: Hoang Vi Ngoc Oanh - OanhHVN@fpts.com.vn

Cac chuyén vién thuc hién bao céo phén tich nay khong tham gia
mua cé phiéu cua céng ty duoc phén tich hay ndm giiv béat ky
ching khoén nao cua cac céng ty canh tranh trong nganh. Cac
céng bd quan trong duoc trinh bay & cudi ban béo céo nay.

Vén héa TT (ty VND) 7.200,00  Gia hién tai (VND) 24.000
Gia cao nhét 52
KLGD BQ 30 ngay 1718319 tudn 60.900
, Gia thap nhét 52
S6 CP BLH (tr. CP) 403 tuan 19.700
o P/E n&m gan nhét
Vén didu 18 (ty VND) 1851 () 10,36
) P/B nam gan nhét
EPS diéu chinh (VND) 2316 (%) 4,67
% s& hiru nwédce
Lai cb tirc (%) 4,98 ngoai 4,31

Do thi gia cb phiéu
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Dinh gia cé phiéu

BCI 2.226 4.456 6,91
CTD 2.122 8.383 8,11
DIG 3.894 9.126 4,36
HAG 24.922 10.163 7,87
HDG 1.519 10.279 7,30
MCG 819 1.635 9,79
SDU 792 4.303 9,34
VNE 678 1.749 6,17
VCG 7.200 2.316 10,36
P/E binh quan 7,48
Gia tri noi tai 17.317,08

(Ngudn: http.//ezsearch.fpts.com.vn)

Cb phiéu cua ca ¢ cong ty so sanh co P /E binh quan co trong sb

theo v6n hoa thi trwvong dat 7,48 1an dwoc gia thuyét twong duwong
voi P/E cua cp VCG . Voi EPS digu chinh o mirc  2.316 déng/cp
vao ngay 06/01/2011, cp VCG co giatrinditai 17.317 déng/cp.
Tuy nhién, voi nhung loi thé dan dau thi trvong trong Tinh vuwe xay
I&p va bat déng san , c6 quy dét dep va sw hé tro' cla chinh phu ,
cp VCG duoc thi trwong chap nhan o mic P /E 10x. V0| murc gla
thi trwng hién tai, c6 thé néi VCG dang dwoc danh gia dung voi

gia tri ndi tai . Chung t6i cho rang nha dau tw co thé cho cp VCG
tiém can muc gia @ day gan nhat khoang 20,000 ddng d& mua
vao.
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v Tdng céng ty CP Xuat nhap khau va Xay dwng Viét Nam (VINACONEX) dwoc thanh |ap ngay 27/09/1988 dwoi tén
goi Cong ty dich vu va xay dwng nwéc ngoai voi chirng nang chinh la quan ly céng nhan xay dwng trong nwoc va
lao dong xuat khau di nwoc ngoai . Ngay 10/08/1991, Bo xay dwng da ra quyét dinh thanh lap VINACONEX voi 2

[inh vre hoat déng chinh 1a xay dwng va xuét kh3u lao dong.

VINACONEX Ia mét trong nhivng tdng cdng ty nha nwéc dau tién dwoc cd phan héa dé tan dung nhirng thé manh

cua thj trudng vén cho kha nang canh tranh ciing nhw lgi thé kinh t& vé quy md cGa minh
Tinh dén ngay 30/09/2010, VCG co 44 cong ty con va 10 cong ty lién doanh va lién két
v Hoat dong SXKD chinh:
o DA&u tw va kinh doanh bat déng san
o Xaylap
o Twvan thiét ké
o San xuét CN va VLXD
e Xuat khau lao déng
e Xuat nhap khadu may moc, thiét bi va VLXD
o Dau tu tai chinh

e Cac Iinh virc khac nhu thwong mai, du lich, quan tri khach san, khu nghi dwong, gido duc dao tao, béng da,
béo hiém, béo vé va dich vu d6 thi, ...

e Hoat déng chinh:
e Xaydung

Trong dinh hwong phat tri&n lau dai cua Téng céng ty , Xay lap la mét trong hai Tinh vwc hoat  déng chu yéu cua
VINACONEX va do Téng céng ty voi tw cach la Céng ty me trong T6 hop Congty me  — Céng ty con truc tiép
thwe hién. Vinaconex da khéng ngirng dau tw nang cao nang lwc may maéc thiét bi trong xay dwng. VINACONEX
luén coi trong quan hé hop tac véi cac cong ty xay dwng I&n clia nwéc ngoai d& cung nhan thau thi céng cac
cbng trinh. Cac dbi tdc nwéc ngoai ma Tdng cong ty da thiét Iap quan hé hop tac trong linh vuc xay 1&p bao gbm

cac dbi tac Nhat Ban, Han Quéc, Dai loan, Cong Hoa Phap, Italy, My, Trung Qudc, ...
e BAatdong san

Kinh doanh b4t déng san la mét trong hai linh vire kinh doanh then chét ctia VINACONEX. Theo dinh hwéng phat
trién kinh doanh dai han, VINACONEX sé& tiép tuc tap trung phat trién Iinh vuc kinh doanh bat dong san nhw Ia
mot trong hai linh vwc hoat dong chil yéu. Ngoai viéc mang lai lgi nhuan cho Téng céng ty, linh vwc nay con hd
tro cho cac linh v khac nhw xay 1&p, san xuét cong nghiép, vat liéu xay dwng cung phat trién. VINACONEX sé
khéng ngirng cling cb va phat trién cac don vi thanh vién hoat déng trong linh vuwc nay, hinh thanh cac don vi

chuyén kinh doanh b4t dong san va da dang héa cac loai hinh ddu tw va kinh doanh b4t dong san.

e Céc Iinh vuc hoat dong khac : dang dan dwoc chuyén giao cho cac cong ty con v & cong ty lién két dé tap trung

vao hoat déng chinh.
e San xuét cong nghiép:

Linh virc san xuét cong nghiép va san xuat vat lidu xay dwng déng mét vai trd quan trong , gép phan tao co

cAu phat trién bén virng cho toan Téng cong ty . Cac san pham san xuét cong nghiép ctia VINACONEX va




cac don vj thanh vién san xuét gdm: xi mang, dién néng, nwéc sach, da 6p lat, gach xay dung, éng soi, kinh
an toan, 6ng nhua, bé tdng thuwong thuwong pham, bé téng duc san va cac san pham khac

o Dich vu: Tw van thiét k&, Xuat nhap khau va xuat khau lao dong, Gido duc dao tao, Thwong mai dich vy, ...

Loi nhuan gép bién 2008 2009 Q3 2010

Xay lap 4,7% 8,8% 9,3%
Bat dong san 19,1% 20,3% 33,9%
San xuat céng 14,7% 18,8% 17,6%
nghiép

Dich vu 19,4% 22,8% 22,7%
Cac dich vu khac 11,3% 19,4% 19,0%

(Nguén: VCG, FPTS)
Tw trwoc dén nay, Doanh thu cua VCG duoc dong gop chu yéu tlr hoat ddng xay lap chiém toi  76% doanh thu
ndm 2008, 55% nam 2009 va gidm xudng 46% trong 9 thang d4u ndm nay do sw gia téng cla cac hoat dong
khac dic biét la Bat dong san va San xuat céng nghiép . V& loi nhuan gop , hoat dong xay 1ap va bat dong san
cing 1a 2 mang chinh. So voi két qua cua cac nam lién trwoc , Bat dong san dan ting trwong vé mét ty trong
dong gop vao Loi nhuan gdp mot cach dang ké (tr 14% ndm 2009 1&n 22% ndm 2009 va 31% trong 9 thang d&u
n&m nay) trong khi do Xay dwng lai sut giam (49% - 2008, 35% - 2009 va 26% - 9 thang dau ndm 2010). Nguyén
nhan la do kinh doanh B4t déng san mang lai loi nhuan bién cao hon. Trong dai han, VCG dinh huong tap turng
phat trién 2 mang Xay dwng va Bat déng san. Ngoai ra, ching tdi cling that mang San xuét céng nghiép ctia tdng

cdng ty co nhiéu trién vong.
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(Nguén: VCG, FPTS)




3Q 2010 2009 2008
: 3Q 2010 2009 2008 DT thuan YoY (%) 29,46 35,83 N/A
Doanh thu thuan 9.995.734 13.017.168  9.583.214 LNthuan YoY (%) 62,59  (58,64) N/A
Lei nhuan gép 1.597.699 1.767.379 698.832 VCSH YoY (%) (14,02) 85,98 N/A
Thu nhép tai chinh 700.176 409.051 307.589 Téng tai san YoY (%) 11,48 20,82 N/A
Chi phi tai chinh 1.121.610 687.181 305.949 Loi nhuan gop bién 4 quy
Loi nhuan thudn HDKD 333.449 555.222 100.377 gan nhat (%) 15,98 13,58 7,29
Loi nhuan trwédc thué 483.434 191.417 545.698 Loi nhuén thuén bién 4
Thué TNDN 182.399 256.727 77058  quygannhat (%) 3,34 4,21 1,05
Loi nhuan sau thué 318.398 203.485 491.945 ROA 4 quy gan nhat (%) 0,02 0,82 2,18
ROE 4 quy gan nhét (%) 0,22 8,88 30,69
Q32010 2009 2008 EPS co ban (VND) 862 32 2.661
Tién & twong dwong tién  1.694.772  2.503.043  1.296.580 Kha nang thanh toan hién
DAu tw nadn han 763.567 177.536 332.762 hanh (x) 1,16 0,98 1,03
Phai thu nadn han 6.636.043  5.129.082  4.434.067 Todng no chiu fai’lVCSH 4,42 3,75 6,98
Hang tén kho 6.374.284  5.662.221  4.547.326 Téng ne/Vén chi sé hiru
Tai san ngin han khac ~ 1.418.744 791.825 620.122 ) 10,22 7,64 12,46
Phai thu dai han 1.977 168.765 47.912
TSCD & XDCB 1075197 10.284.662  9.430.316
Loi thé thwong mai 301 332 -
BDS dau tw 432.178 284.554 198.750 GT vén hoa TT (ty VND) 2226 2091 4.413
DAu tw dai han 1647508  1.688.719  1.479.709 P/E nam gan nhat (x) 6,91 8,11 4,31
Tai san dai han khac 645.531 547.925 156.698 P/B () 1,20 1,72 1,80
TONG TAI SAN 30.366.97  57238.665  22.544.243 Lai cb tire (%) 5,52 2,94 7,63
No ngén han 1461839 14535359  10.853.365 ROA (%) 7,30 11,82 15,06
No dai han 11.562.89  goo5581  9.116.956 ROE- (%) 1804 17,77 23,91
Vén cha s& hiru 2.562.974  2.980.854  1.602.776 EPS diéu chinh (ddng) 4.456 8.383 9.126
Loi ich ¢d ddng thiéu 1.622.704  1.496.872 971.146 LN gdp bién (%) 61,17 9,94 57,79
TONG NGUON VON 80.366.97  »7238.665 22.544.243 LN thuan bién (%) 42,49 9,50 44,73
Ty 1& TT hién hanh (x) 3,57 1,80 2,75
Téng no /VCSH (x) 1,17 0,54 0,58
S& hiru nwée ngoai (%) 30,11 40,77 24,98

Téc d6 téng trwong doanh thu cua VCG tr ndm 2008 dén cudi quy 3 ndm nay twong doi cao voi ty |é tang truong
binh quan khoang 30%. Trong quy 3, VCG cung co duoc sw téng trwong tot vé ty 18 loi nhuan gop bién so voi con
sb cla nam 2009 va 2008. Do la két qua cua viéc giam gia vén hang ban trén doanh thuva  téc d6 téng trwong

29,46% cuia doanh thu thuan, d&c biét |a trong giai doan quy 2, ty 1& lgi nhuan gop bién dat 19,01%, mirc cao nhat tw

n&m 2008 dén nay.

Thu nhap hoat déng tai chinh cao gap 1,5 Ian so voi cung ky luy k& cla ndm 2009 nho vao sw ting truong dang ké&
cla thu nhap tw 13i tién gti va 1ai vay ciling nhw tir 14i do chénh l&ch ti gia chuwa thwe hién . Diéu can lwu y la khoan
thu nhap tw viéc chuyén nhwong 21,8 triéu cp cua Téng cong ty tai Cong ty CP Nwoc sach Viwasupco chwa dwoc

ghi nhan vao bao cao tai chinh quy 3 clia VCG. Giao dich nay dwoc mong doi se mang lai hon 300 ty ddng thu nhap
hoat ddng tai chinh cho VCG . Néu tat ca dwoc ghi nhan vao quy 4 ndm nay, VCG hoan toan co kha nang hoan

thanh ké& hoach v& LNTT. Quy nay, mac du Chi phi khac giam nhe, VCG co ty |& Chi phi tai chinh trén DTT cao nhat
qua cac ndm lam, ma chd yéu 1a do Chi phi I4i vay va L& chénh I&ch ti gia chwa thye hién . Diéu nay dan dén sut

giam Loi nhuan thuan bién tw hoat dong kinh doanh va Loi nhuan thuan bién

Loi nhuan sau thué luy k& dén hét quy 3 ndm 2010 thudc Tdng cong ty thap hon phan Loi nhuan sau thué thudc cb

déng thiéu s6. Digu nay cho thay cac don vi trwc thud ¢ co két qua hoat ddng  kha quan hon céng ty me néi riéng .




VCG hién dang tap trung thwe hién viéc tai co cau cac don vi trwe thudc tir do tdng cong ty co thé tap trung hoan

toan vao 2 linh virc chinh 1a Xay dwng va Bat dong san.

CHAT LUONG TAI SAN

e Tinh dén cudi quy 3 nam 2010, téng tai san tdng nhe 11,48% so voi cubi ndm 2009 chi yéu do sw gia tang cla Tai
san ngén han, Tai san dai han gan nhw khéng thay ddi . Cau truc phan Tai san ngén han ciing gan nhw khéng thay
ddi voi Phai thu ngén han va Toén kho chiém fi trong Ion nhat. Cac khoan chi phi xay dwng co ban d& dang phan anh
nhuwng chi phi chwa duoc phan bd cla cac dw an bat ddng san lam hang tén kho ludn duy tri ty trong cao trong tng
tai san.

e Taitrg cho sy tang trwéng cla tdng tai san chi yéu 1a do sv gia tang clia No phai tra trong d6 chi yéu IaNo dai han
tang dén 44% so voi cubi ndm 2009 va chiém 36% téng tai san. Diéu nay gay quan ngai v& chi phi tai chinh ctia cén
ty trong twong lai do sw gia tdng cua chi phi vén hién nay . Trong quy 3, No' ngén han khéng tang so voi ndm 2009
nhung van chiém ty 1& 16n nhét trong téng tai san (48%) trong do No' ngén han chiu ai va khéng chiu [ai co ty trong
lon nhat gan bang nhau voi 13,3% cho No chiu fai va 15,8% cho cac khoan chiém dung vén khac . V& ngudn vén,

quy nay hoi gidm vi Ngudn kinh phi va quj khac gidm nhe.

e VCG co cac chi s6 vé kha nang sinh loi han ché va viéc gia tng tbéng tai san dwong nhu chua mang lai hiéu qu  &.
ROA ti&p tuc giam va dén quy nay dat 2%. ROE dat 21.55% nho don bay tai chinh cao mé&c du loi nhuan thuan bién
kha thdp. Tuy nhién, chi sé thanh toan nhanh ctia VCG ciing phan ndo dwoc cai thién nhé tai sdn ngén han tang
nhwng codng ty d6i mat voi nhiéu rui ro hon khi bét dau gia tang ty trong no' so voi vén chu so hwu trong co' ca  u tai

chinh ctia minh.

PINH GIA THEO PHUONG PHAP HE SO NHAN

v Chung t6i ap dung phwong phap hé sb nhan dé dinh gia CP VCG. Hé s6 nhan duoc st dung la P/E binh quan cé
trong sé cla cac cong ty tiéu bidu trong nganh Xay dwng va VAt liéu xay dwng véi trong sé 1a vén hoa thi trwong tai

ngay 06/01/2011.
BCI ' 2226 4456 6,91
CTD 2.122 8.383 8,11
DIG 3.894 9.126 4,36
HAG 24.922 10.163 7,87
HDG 1.519 10.279 7,30
MCG 819 1.635 9,79
Sbu 792 4.303 9,34
VNE 678 1.749 6,17
VCG 7.200 2.316 10,36
P/E binh quan 7,48
Gia tri noi tai 17.317,08

(Nguén: http:/lezsearch.fpts.com.vn)

v C6 phiéu cla cac cong ty so sanh co P/E binh quan co trong sé theo von hoa thi trwong dat 7,48 Ian dwoc gia thuyét
twong dwong voi P/E cua cp VCG. Voi EPS diéu chinh & mirc 2.316 ddng/cp vao ngay 06/01/2011, cp VCG co gia
tri noi tai 17.317 ddng/cp. Tuy nhién, voi nhirng loi thé dan dau thi trwong trong Tinh vuc xay 18p va bat déng san, cé
quy d4t dep va sw hd tro cGia chinh phi, cp VCG duoc thi triong chap nhan & mirc P/E 10x. Voi murc gia thi trwéng
hién tai, c6 thé néi VCG dang dwoc danh gia ding véi gia tri ndi tai . Chung téi cho rang nha dau tw c6 thé che cp

VCG tiém can murc gia & day gan nhat khoang 20,000 ddng d& mua vao.




Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cip bdi FPTS dya vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay. c6 sén
va mang tinh hgp phap. Tuy nhién. ching té6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bdo cdo nay can luu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét cha quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu thudc vao
bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac théng tin dwa ra.

Cac théng tin c6 lién quan dén cac chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwec xem tai
http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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