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Nhiing dau hiéu khéi sdc dau tién sau tai co cau (Gl fuiueing (YD)
Gia muc tiéu (VND) N/A
Chi tiéu (ty déng) Q3-FY14 Q2-FY14 +/-qoq Q3-FY13 +/-yoy
Doanh thu thuan 204,6 157,0 30% 223,0 -8% . T
Loi nhuén sau thué 1,6 11,6 -87% 0,0 9937% Thong tin co phiéu
iBlT o 16,4 26,3 -38% 18,7 -13% Nganh Vat liu xay dung
y suat 8,0% 16,7% -875bps 8,4% -40bps L i o an
- Von h 270,
Nguén: BT6 6n hoéa (ty dong) 06
e BT6 la cong ty xay dung c6 vi thé trong nganh nhung dang & giai doan day cta chu SLCPDLH 32.993.550
ky kinh doanh Beta -0,34
e San pham bé téng duc san cé nhiéu co hai khi thi trudng héi phuc Free Float (%) 11,3
e Tinh hinh tai chinh cé thé cai thién & nhiéu mat Gia cao nhat 52 tuan 11.400
e Tai co cau la nén tang dé cai thién hiéu qua hoat déng khi thi trudng héi phuc Gié thip nhat 52 tusn 5.900
Quan diém va dinh gia: KLGD binh quan 20 phién 18512

BT6 Ia mét trong nhiing céng ty ddu nganh tai Viét Nam trong cung cdp cdc san phdm bé téng dic
san. Tuy nhién, KQKD cta Cong ty trong giai doan 2011-2013 khéng mdy kha quan do: (1) Khé khdn
khdch quan cua thj truding xdy dung, bat déng sén; (2) Bién dong trong co cdu s& hiiu cta c6 déng I6n
va (3) Hogt déng ddu tu dan tréi. D vy, ¢ thé néi khé khdn cha Cong ty dé & phia sau. LNST 9 thdng
ddu ndm 2014 dat 15,9 ty déng, tdng 288,3% so vdi cting ki ndm 2013, Hon nia, do kinh nghiém va uy
tin cao trén thj trudng nén BT6 van git viing duoc thi phdn cao & san phdm c6t 16i ddm dc sén (38%),
coc vudng (60%) va dugc tham gia thi céng cdc céng trinh trong diém quéc gia. Thi trudng vdy dung
va BBS dang c6 déu hiéu héi phuc cting gitp cdi thién KQKD cta BT6 ti ném 2015. Thém vao d6, viéc
trdng thdu thi céng mét s6 hang muc & cdc du dn I6n nhu cao t6c Bén Luc - Long Thanh, Trung Luong Nguén: HSX

— My Thudn, tuyén Metro Bén Thanh - Sudi Tién c6 thé gitip BT6 ghi nhdn t6c¢ do ting truéng DT va
LNST kha quan trong giai dogn 2016-2017.
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Diéu chiing t6i con bdn khodn la ty 1€ ng vay/vén cht s& hiu cba BT6 con khd cao so véi cdc cong ty 3T TN 3N
trong nganh. Trong giai dogn 2014-2016, BT6 ¢6 ké hoach huy dong 400 ty dong dé phuc vu cho hoagt BT6 -4,7 32,3 344
déng ddu tu nha mdy. Ching téi ky vong BT6 thuc hién viéc phdt hanh 40 triéu ¢6 phiéu cho ¢ déng VLXD 8,0 88,3
hién hiu béi phuong dn ndy sé gitip ndng cao nding luc tai chinh cho Céng ty. VN30 Index 2,7 2,4

VN-Index -1.8 3,6 55,7

BT6 dang c6 nhiing birc ddu trong viéc tdi co cdu.Tuy nhién, cdn thém thdi gian dé ddnh gid hiéu qud
thuc sy cda viéc tdi cdu tric nay. Do @6, chiing t6i khuyén nghi QUAN SAT véi c6 phiéu BT6. Ngodi ra,
thanh khodn kém ciing Id mét trong nhiing diém trir cho BT6. Tuy vdy, néu Cienco 6 thodi todn thanh Cé don g 16n (%)
céng tai BT6 thi diéu nay cé thé sé giap cdi thién khéi luong giao dich cho ¢6 phiéu trén thi trudng.

T Cong ty TNHH MTV Dau tu Xuyén Viét 20,2
Chi tiéu tai chinh quan trong 9y Y
_ Coéng ty TNHH Mascon 18,9
Cudinam-T1 2(‘Ty dong) FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F Trinh Thanh Huy 13,9
Doanh thu thudn 1.334,1 1.073,7 784,8 935,9 ’ A A o
% ting truéng 0,6 19,5 -26,9 19,3 Cng ty TN.HH Pau tu xdy dung va phat 7,9
Lgi nhuan sau thué 238 1,1 7,7 35,4 trién Tan Viét
% tdng truéng -21,3 -53,5 -30,1 357,8 Maybank Kim Eng Securities Pte,, Ltd 7.8
Ty suat LNST (%) 1,8 1,0 1,0 38 CT TNHH Dau tu ha tang va xi médng HB 74
ROA (%) 14 07 05 22 D6 Viet Kien 6,7
ROE (%) 53 2,5 1.7 55 . N N . R
TCT X h h ,

EPS (VND) 791 335 234 485* CT Xay dung cdng trinh giao théng 6 59
EPS d/chinh (VND) 721 335 234 485* Gi6i han s& hau NDTNN (%) 39,8
Gia tri s6 sach (VND) 13.609 13.404 13.667 11.572
C8 tuc tién mat (VND)
P/E d/chinh (x) 8,6 19,4 435 21,6 Pham Thi Huéng
e UE Lo e e (084) 08- 6299 2006 - Ext 323

Nguén: BCTC BT6, RongViet Securities tong hop, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 19/01/2015

(*) Tinh trén SLCPDLH binh qudn & 73.020.985 cp (gid dinh phdt hanh thanh cong cong 40 triéu cp) huong.pt@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bd thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3-FY14 va Liy ké 9T2014

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY14 Q2-FY14 +-(qgoq) Q3-FY13 +-(yoy) 9T/FY14 +/-(yoy)
Doanh thu 204,6 157,0 30,3% 223,0 -8,3% 468,8 -37,8%
Lgi nhuan gop 27,5 27,3 0,9% 333 -17,3% 69,8 -34,8%
Chi phi ban hang va quan ly 134 14,7 -9,3% 16,5 -18,8% 41,9 -17,3%
Thu nhap HDKD 14,1 12,5 12,9% 16,8 -15,8% 27,9 6298,6%
EBITDA 151 51,6 -70,8% 12,5 20,6% 80,2 68,9%
EBIT 16,4 26,3 -37,8% 18,7 -12,7% 61,4 -0,1%
Chi phi tai chinh 15,7 15,5 0,8% 18,8 -16,5% 38,7 -35,6%
- Chiphilai vay 151 15,1 0,1% 18,6 -18,9% 45,4 -19,8%
Khau khao 1,3 -25,3 -105,1% 6,2 -79,2% -18,8 -235,0%
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khodn muc bat thudng (¥)
Loi nhuan trudc thué 1,2 11,2 -88,9% 0,1 1290,9% 16,0 234,3%
Loi nhuan sau thué 1,6 11,6 -86,6% 0,0 9.937,0% 15,9 288,3%
LNST diéu chinh céac khodn muc (¥) 1,6 11,6 -86,6% 0,0 9.937,0% 159
Nguén: BT6, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY14
Chi tiéu Q3-FY14 Q2-FY14 +/- (qoq) Q3-FY13 +/-yoy
Chi tiéu sinh 1gi (%)
TS Igi nhuan gop 13,4 17,4 -392bps 14,9 -147bps
EBITDA/Doanh thu 8,6 12,8 -415bps 84 23bps
EBIT /Doanh thu 8,0 16,7 -875bps 84 -40bps
TS Igi nhuén rong 0,8 74 -665bps 0,0 76bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 0,8 74 -665bps 0,0 76bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang tén kho 2,0 1,5 0,6 1,9 0,1
-Khoén phai thu 1.1 0,9 0,3 1,1 0,0
-Khoan phai tra 1,8 1,2 0,6 14 0,3
Pon bay
T6ng ng/Téng Vén CSH 2,2 2,2 -0,1 2,9 -0,7

Nguén: BT6 (*) thudng nién héa

BT6 la céng ty xay dung cé vi thé trong nganh nhung dang & giai doan day cta chu ky kinh
doanh

Vi lich st hinh thanh 57 nam, CTCP Beton 6, tién than la Tap doan xay dung RMK clia My, |a doanh
nghiép ¢ nhiéu kinh nghiém trong linh vuc xay dung cau dudng va san xuat cac sdn pham bé téng
duing trong xay dung. Dén nay, day van la hai mang kinh doanh c6 déng gép trong yéu vao doanh thu
clia BT6. Ngoai ra, Cong ty con c6 doanh thu tir cac hoat ddng khac nhu cho thué thiét bi, lao phéng
van chuyén, ban kém phu kién nhu 6ng néi cao su, ban da, ban vat tu, van chuyén va giam sat. Trong
mang san pham céng nghiép, BT6 cung cip da dang cac loai sdn pham bé téng duc sdn nhu dam bé
téng, coc van, coc vudng, coc 6ng...st dung trong xay dung ha tang giao théng, xay dung dan dung
va cébng nghiép. Tinh chung tit ndm 2011 dén nay, doanh thu tit mang nay chiém trung binh khoang
44% t6ng doanh thu cia BT6 vdi bién Igi nhuan gép (LNG) duy tri kha én dinh trong khodng 14 -16%.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay
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Hinh 1: Co cdu doanh thu theo mang hoat déng Hinh 2: Bién LNG theo mang hoat dong chinh
® Xay dung San phdm céng nghiép Khéac ® Xay dung S&n pham céng nghiép
20,8% 20,3%
972014 — 55,9% 10,0% 16,7% 16,0%
14,1% 14,0% 4,4%
2011 2012 2013 972014

Nguén: BT6, RongViet Securities téng hop Nguén: BT6, RongViet Securities téng hop

D6i véi mang xay dung, BT6 chu trong vao cac céng trinh ha tang giao théng dugc tai trg bang von
ODA. Trong mang cau dudng, BT6 dac biét co Igi thé hon cac doanh nghiép cung nganh nhd céng
nghé va nang luc thi cdng tét, thé hién qua kinh nghiém thi cdng & cac du an trong diém quéc gia nhu
cau My Thuan (Tién Giang va Vinh Long), cau Rach Miéu (Tién Giang, Bén Tre), cau Can Tho, cao téc Sai
Gon - Trung Luong... Trong qué trinh dau thau dé dugc tham gia vao cac du an 18n, déi thu canh
tranh chinh BT6 la cac cong ty xay dung Nha nudc nhu CTCP Thang Long, Céng ty Cau 14, CC1, cac TCT
Xay dung Céng trinh Giao thdng khu vuc phia Nam... Uy tin va nang luc thi cong tét clia BT6 nhin
chung khéng thua kém cac déi tha. Tuy nhién, su canh tranh vé gia da han ché kha nang tring thau
clia BT6 trong cac hang muc chinh ctia nhimng céng trinh 16n thai gian gan day. Hién tai, BT6 dang la
thau phu clia cac tap doan 1én nhu Cienco 6, Posco E&C, CRPC...

Nhing nam gan day, nhiéu du &n ha tang I6n bi chdm tién d6 hodc hoan trién khai do nhiéu ly do nhu
thi€u vén, giai ngan cham hay kho khan trong viéc dén bu, gidi phong mat bang. Thém vao d6, viéc thi
trudng bat déng sdn déng bang kéo dai trong khi Chinh phli thdt chat dau tu céng va tham dinh chat
ché hon cac du an ODA ciing anh hudng dén kha nang tim kiém céc hgp déng méi trong clia Cong ty
(Hinh 3).

Bén canh d6, do cac du an I6n ma BT6 tham gia chua khai ddng hodc mdi chi thi cong & giai doan dau
nén doanh thu clia mang xay lap trong ndm 2014 ch( yéu dén ti cac du an nhd nhu cdu Ong Budng —
quan 6, cau Trudng Tho & Tha Duc...véi gia tri thuc hién mébi du an trung binh 50 - 60 ty déng. Ngay
ca trong cac cong trinh quy mé nhd, BT6 cling chiu su canh tranh ti cdc doanh nghiép nho san sang
b6 thau gia thap. K&t qua la doanh thu va Igi nhuan mang xay dung clia BT6 c6 su sut gidm qua cac
nam. Doanh thu xay dung 9 thang dau nam 2014 giam 37,8% va LNG clng giam 34,8% so véi cung ki
nam trudc.

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 3: Doanh thu, LNST qua cac nam

Hinh 4: Doanh thu tir du an Cao téc Trung Luong - My Thuan

(udc tinh)
Ty déng Don vi: Trieu USD
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Nguén: BT6, RongViet Securities téng hgp

Nguén: BT6, RongViet Securities téng hgp

Tuy nhién, qua trao d8i, ching tdi nhan thdy doanh nghiép cé céi nhin lac quan vé trién vong kinh
doanh cac nam s3p tai ti ndi tai cdng ty 1an trién vong nganh.

Thai gian gan day, nganh xay dung dang c6 nhing tin hiéu phuc hoi tich cuc véi gia tri sdn xuat xay
dung nam 2014 udc tang khoadng 7,6% so véi nam 2013. Trong do, gia tri xay dung cong trinh ky thuat
dan dung tdng 14,3% (ndm 2013 gidm 9,1%) va hoat déng xay dung chuyén dung tang 8,2% (ndm
2013 gidm 7,8%). Theo ké hoach ngan sach cta Chinh phd, chi cho dau tu phat trién nam 2015 ting
dén 19,6% so véi ndm 2014 va 1a muc cao nhat trong cac ndm trd lai day. Ngoai ra, té chiic Business
Monitor International cing du bao nganh xady dung trong nuéc cé thé dat tang trudng khoang 6,4%
trong nam 2015 va trung binh khoang 6,1%/nam trong giai doan 2016 — 2018, trong d6 dau tu ha tang
clng dugc du bao sé héi phuc tich cuc véi mic téng cao 9,6% trong nam nay (so véi 7,5% trong 2014
va -0,2% trong 2013) (Bang 2). Trong buic tranh hdi phuc kha quan ctia nganh, c6 thé ky vong KQKD
cUa BT6 sé c6 su cai thién ca 8 mang xay dung va mang san xuat cdng nghiép, khi tién dé cac du én ha
tang dugc ddy manh.

Hinh 5: Du toan chi NSNN cho dau tu phat trién (ty dong) Hinh 6: Gia tri dau tu ha tang & Viét Nam
195.000 Ty déng m Gid tri dau tuha tang  ==lll=% yoy
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Nguén: GOV, RongViet Securities téng hop
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Nguén: BMI

Thuc té, tién dé trién khai mot s6 du &n 16n ma BT6 dugc tham gia nhu Cao téc Trung Luong — My
Thuan, Bén Luc Long Thanh, cdu Cao Lanh va cdu Vam Céng,... da bat dau dugc ddy manh trd lai, dac
biét la trong nlta sau nam 2014. Do dac thu clia hoat dong xay dung, giai doan giia clia qua trinh thi
coéng thudng la cao diém clia viéc ghi nhan doanh thu va Igi nhuan. Chang téi udc tinh bén du 4n néi

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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trén sé lan lugt déng gop khoang 574 ty dong, 821 ty déng va 672 ty déng cho mang xay dung trong
cac nam 2015, 2016 va 2017. Céng thém cac du an con dang thuc hién d&d dang, cing véi mot s6 du an
trung binh, nhé khac ma BT6 c6 kha nang tring thau cao, doanh thu va LNG mang xay dung nam 2015
c6 thé dat 1an lugt 636 ty dong (tdng 115% so vGi 2014) va 114 ty dong (tang 114%).

Bang 3: Doanh thu tir madng xay dung ctia mét s du an I6n (Don vi: ty dong)

Cao téc Trung Luang - My

Thun Tién Giang PMU My Thuan 1.023 154 276 389
Cau Vam Céng An Giang PMU My Thuan 307 154 108 -
Cau Cao Lanh Dong Thap ~ PMU My Thuan 512 189 205 77
Du an Bén Luc - Long Thanh Doéng Nai VEC 512 77 232 206
Téng 2.354 574 821 672

Ngubn: BT6, RongViet Securities udc tinh
San pham bé tong dic san c6 nhiéu co héi khi thi truéng héi phuc

Cac san pham cong nghiép chd luc ctia BT6 1a: (1) dam bé téng duc sdn st dung & cac cong trinh cau,
dudng, (2) coc van dung cho cac cong trinh bd ké sdng, bién, (3) coc vudng dung trong cac cdng trinh
cdng nghiép va dan dung va (4) coc 6ng duing lam mdng cac cdng trinh dan dung, cang, nha may.
Trong d6, Céng ty ndm gilr thi phan 16n & sdn pham dam duc sdn (38%) va coc vudng (60%). Quan
trong han, BT6 c6 kha ndng cung cap cac sdn pham bé tdng dic sdn siéu trudng, siéu trong Uing dung
cdng nghé tién tién va dap iing dugc yéu cau ki thuat cao... (Bang 4). Ngoai ra, BT6 cling cung cap bé
téng tuoi (M300 va M350) cho mét s6 cong trinh ma gan day nhat la du an dao Kim Cuang - quan 2.

Bang 4: San pham c6ng nghiép cung cap cho mot s6 du an tiéu biéu

220 dam bé tong tién ap Super Tee

Cau My Thuan 60.000

16.000m coc BTCT 40x40cm
CauCanTho 350 dam Super T 95.000
Cao téc Sai Gon Trung Luong 2254 dam Super
Cau Pha My 350 dam Super T 95.000
Pdo Kim Cuong - Q2 300.000

Nguén: BT6

Nhu da dé cap & trén, cdng nghé vuat tréi la moét trong nhing thé manh canh tranh ctia BT6. Tién than
la cdng ty con clia mot tap doan RMK (My) nén céc sdn pham clia BT6 déu dugc ing dung cdng nghé
kha tot. Bén canh céc sdn pham truyén théng, BT6 cling dang tich cuc dau tu dé phat trién cac san
phdm mgi théng qua Vién céng nghé Beton 6 (thanh 1ap 2012) va viéc nhan chuyén giao cac céng
nghé hién dai tU nudc ngoai. Nam 2013, BT6 da mua lai cong nghé duc cac dét ham (concrete
segment) cUa Nhat Ban vdi chi phi dau tu ban dau khodng 4,7 ty déng nham phuc vu dau tién cho 2,6
km phan ngdm clia tuyén Metro s6 1 doan tU Tha Thiém dén chg B&n Thanh. Day c¢6 thé coi la diém
cédng cho mang san pham céng nghiép ctia BT6 vi chua ¢ cong ty ndo & Viét Nam tiép can dugc cong
nghé tién tién ndi trén.

Chi phi van chuyén chiém ty trong khéng nhé trong co cau gia vén san pham ctia BT6 (khoédng 10%).
Chinh vi vay, khi c6 quy dinh vé siét chat tai trong xe co gidi, chi phi van chuyén cia Cong ty udc tinh
bi tang |én tir 5-7%. D& han ché tac déng clia chinh sach nay, Cong ty chii truong ky hop déng dam 16n

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay
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va xay dung bai duc tai chd & mot s6 cong trinh nhu & cu La Nga, cong trudng quéc 16 1A qua tinh
Binh Thuan..., déng thdi thuong lugng vai cac chil dau tu dé dugc hd trg thém phan chi phi van
chuyén. Han niia, viéc xay dung bai duc tai chd, gan cac cong trinh thi tién dé cling dugc ddy manh,
rut ngdn thdi gian thuc hién du an.

Trong dai han, BT6 c6 ké hoach xay dung Nha may Beton 6 Long Hau & KCN Long Hau - Long An vGi
cbng sudt thiét k& khodng 100.000 tdn/ndm va c6 thé thué ngoai dé nang coéng sudt lén 130.000
tdn/nam (so vai 120.000 tan/nam clia nha may hién hiru & Binh Duong) khi nhu cau tang cao. Theo udc
tinh ban dau, téng vén dau tu cho nha may nay vao khodng 342 ty déng, trong dé Cong ty da chi
khodng 129 ty déng dé tra tién thué dat (50 nam) va khodng 57 ty déng cho viéc xay dung nha may.
Nha may Beton 6 Long Hau nam gan cum cang Tan Cang - Hiép Phudc, Sai Gon - Hiép Phudc va SPCT
nén viéc van chuyén cac san pham cé6 thé dugc thuc hién bang sa lan, gitip BT6 tiét kiém dang ké chi
phi van chuyén va gia tdng bién LNG. Tuy nhién, trong b&i canh thj trudng xay dung chi viia mdi hoi
phuc, viéc tim dau ra cho nha may méi khong phai la diéu dé dang. Do d6, ching t6i cho rang BT6 ¢c6
thé ti€p tuc hoan tién dé trién khai ctia du 4n nay cho dén khi hoat ddng c6 nhiing héi phuc manh.

Nam 2015, BT6 du kién sé md rdng kinh doanh thém san pham bé téng tuaci véi cdng suat ban dau
khodng 90.000 m3/nam. Thuc té, BT6 da c6 kinh nghiém cung cap sdn pham nay cho mét s6 du an nhu
du an dao Kim Cuong, du an cdu Can Tha, cau Phu My...Linh vuc nay doi hoi vén dau tu khéng nhiéu,
chi khodng ti 10 - 20 ty déng, chd yéu la chi phi dé dau tu tram tron, xe chd va mat bang. Hién tai,
tram trén bé téng udt dang dugc Cong ty dat trén dia ban quan 2, noi tap trung nhiéu du an BDS 16n
nhu KBDTM Thu Thiém hay Vinhome Central Park cia Vingroup. Vé&i gid dinh san lugng tiéu thu giai
doan dau khodng 50% céng suat thiét k&, mang bé tdng udt sé déng gop khoang 54 ty déng vao
doanh thu trong nam 2015. Cho cac nam tiép theo, khi lugng don dat hang tang Ién thi doanh thu
mang nay c6 thé dat khodng 100 ty déng/nam. Do bién LNG clia sdn phdm bé téng uét chi khodng 6 —
10% va dong gop thap trong doanh thu (khodng 4,5%) nén ching t6i cho rang viéc dua vao kinh
doanh dai tra mang nay chi la giadi phap tan dung cac ngach nhé cua thi trudng.

Su héi phuc cta thi trudng xay dung 1a yéu t8 tién quyét thic day tang trudng DT va LN cla mang san
pham céng nghiép. Hién tai, BT6 cling da c6 mot sé budc chuan bi dé dén dau su nhu ciu gia ting cla
thi trudng. Ching téi udc tinh mang sadn pham céng nghiép cé thé ddng gdp khoang 481 ty déng vao
doanh thu va 81 ty déng vao LNG culia BT6 trong ndm 2015. Tinh chung cho ndm 2015, doanh thu ¢6
thé dat 936 ty dong va LNST udc dat khodng 35 ty déng.

Hinh 7: Ty 1é No vay/Vén chu sé hitu cia mét sé cdng ty xay Hinh 8: Ty 1& Nog vay/Vén chi s& hiru ciia BT6 qua cdc nam
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Tinh hinh tai chinh c6 thé cai thién & nhiéu mat

Mot van dé khac clia BT6 la ty 1&é Ng vay/Vén chd s& hiiu van con & mic kha cao du dang ¢ xu hudng
gidm dan. Chiém ty trong cao nhat trong co cdu téng ng la vay va ng ngan han (56,7%), ch(i yéu la vay
dé phuc vu nhu cau vén luu ddng. Do ng vay cao nén chi phi lai vay cling 1a mét ganh nang 16n d6i véi
doanh nghiép, thé hién qua EBITDA/L&i vay ndm 2013 chi 1,6 1an, thap han nhiéu so véi muc 7,7 1an
nam 2010. Tuy nhién, trong nam 2014, BT6 tiét kiém dugc kha nhiéu chi phi lai vay khi mat bang lai
suat ha xuéng. Néu trong giai doan 2009-2011, c6 thdi diém lai suat di vay cla BT6 lén dén trén
21%/nam thi lai suat di vay hién tai cia doanh nghiép chi con khoang 7,8-10%/nam. Nh& d6, trong 9
thang dau nam 2014, chi phi lai vay giam khoang 11,2 ty d6ng (-19,8%) so véi cung ky 2013 du du ng
dau nam 2014 cao han khoéang 80 ty déng so vai dau nam 2013. Trong quy 4/2014, ching t6i udc tinh
BT6 da thu vé khoang 200 ty déng céng ng ti mang sdn pham céng nghiép. Nhu vay, Céng ty sé c6
nguén tién dé gidm ng vay. Ty & ng vay/vén chli s hitu cudi ndm 2014, do d6, c6 thé gidm khoang 50
diém phan tram so véi nam 2013.

Hinh 9: Co ciu téng ng nam 2013 cta BT6 Hinh 10: Ty lé EBITDA/Lai vay

4,6%
49% 7 7
m Vay va ng ngén han

m Vay va ng dai han

Doanh thu chua thyc hién

33,3% 19
! 1,6 1,6
Chi phi luong
Kha’c r T T T 1
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Nguén: BT6, RongViet Securities téng hop Nguén: BT6, RongViet Securities téng hop

Trong nam 2014, Céng ty da ti€én hanh thanh ly mot s6 khoan dau tu dai han & du an BOT Cau Rach
Miéu (gia tri 29,4 ty déng), CTCP da Hoa Tan An, CTCP khoang san Tan Uyén Fico va CTCP xay dung
giao théng Beton 6. Cu thé, BT6 ghi nhan 8,9 ty déng lai ti thanh Iy cac khodn dau tu ngdn han, dai
han va 15,6 ty déng tu 1ai do thodi vén cong ty con trong 9T/2014. Theo ké hoach, BT6 sé ti€p tuc thoai
von céc khodn dau tu & cac cdng ty ngoai nganh nhu CTCP Cung Uing va phan phdi vat liéu Sao Mai va
cac khoan dau tu & cac tinh mién trung (khu tir Quang Ngai trd ra). Viéc thoai von sé gitp Céng ty bét
16 & cac khodn dau tu ndy, déng thdi c6 nguén tai trg cho viéc dau tu cac du an I18n sdp trién khai trong
d6 c6 du &n Nha may Beton Long Hau.

Cho giai doan 2014 - 2016, BT6 c6 ké hoach huy déng 400 ty dong théng qua mét trong ba phuong
an: (1) phat hanh c6 phiéu (cho ¢6 déng hién hitu, nha dau tu tai chinh hodc nha dau tu chién lugc), (2)
phét hanh trai phi€u hodc trai phi€u chuyén déi (3) vay trung, dai han tir ngan hang. Trong d6, Céng ty
du dinh danh 250 ty cho dau tu co s& vat chat (nha may Binh Duong, nha mdy BT6 Long Hau), 100 ty
déng cho dau tu may méc thiét bi, cdng nghé va sdn pham mdi va 50 ty dong con lai dé bé sung vén
luu dong.

Chung t6i nghiéng vé kha nang BT6 sé phat hanh thém 40 triéu ¢ phiéu bang ménh gia cho ¢ déng
chién lugc han cac phuong én khac do: (1) Ty 1& Ng vay/vén chd s& hiiu hién kha cao; (2) viéc di vay
hodc phat hanh trai phi€u van lam phat sinh chi phi lai vay ¢6 dinh hang ndm trong khi tinh hinh tai
chinh clia Céng ty du c6 cai thién nhung chua nhiéu; (3) Nha méy Beton Long Hau thai gian dau mdéi
chi @&m nhan mot phan cong suat cla nha may hién hitu nén khé c6 dong thém dong tién mai dé tra

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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chi phi 1ai vay. Tuy nhién, trong diéu kién hién tai, gia c6 phiéu BT6 dang & dudi ménh gia cong thém
vGi hoat déng xdy dung du c6 khdi séc nhung chua nhiéu nén viéc phat hanh trong nam 2015 dugc
xem la mét bai toan déi véi doanh nghiép.

Tai co cau la nén tang dé cai thién hiéu qua hoat dong khi thi trudng héi phuc

Cu6i ndm 2009, BT6 dudgc cho la da bi thau tdm bdi nhém c¢6 déng lién quan dén CTCP Bat dong san
Binh Thién An, chl dau tu du an Dao Kim Cuong va clng la mét doanh nghiép véi nhiéu kinh nghiép
M&A trong linh vuc xay dung, vat liéu xay dung, logistic... vdi cac thuang vu tiéu biéu nhu giao dich
thau téom Coteccons, Descon, Vinafco.

Chung tdi quan sat thdy mot s6 thay déi quan trong mé hinh hoat déng cla BT6. TU ndm 2013, BT6
dudng nhu da bat dau tién trinh tai cau tric bang viéc thoai vén & cac cong ty con va cac khoan dau tu
dai han khéng hiéu qua ngoai nganh. Mét s cdng ty con ma BT6 thoai von gan day c6 thé ké dén nhu
CTCP Bé tong ly tam Dung Quat, Bé tdng 620 Long An, CTCP Cung Uing & Phan phéi Vat tiéu Sao Mai...
Bén canh viéc thoai vén cac khodn dau tu, thdi gian qua, BT6 cling da chiing kién nhiéu thay déi vé
thanh phan nhan su trong ban diéu hanh va HDQT. Hién nay, BT6 dang tap trung vao 2 mang kinh
doanh c8t 16i 1a sadn phdm céng nghiép va xay 13p. Chuyén mén héa trong bé may hoat dong c6 thé
gilp ti€t gidm chi phi quan ly cing nhu cai thién hiéu qua hoat déng cia BT6.

Ngoai ra, thanh khodn kém ciing la mét trong nhing diém khién BT6 kém hap dan. Tuy nhién, viéc
Cienco 6 da dang ky thoai toan bd s6 ¢ phan hién tai (5,9%) c6 thé: (1) Cai thién tinh thanh khoan cho
c6 phiéu va (2) La yéu té thuan Igi gitip BT6 day nhanh tién trinh tai ciu truc.

Chung t6i cho réng chinh giai doan thi trudng kho khan viia qua la co hoi dé BT6 tap trung ddy manh
tién d6 tai cau trac. Vé dai han, néu viéc tai co cdu dugc thuc hién mot cach toan dién va hiéu qua, BT6
c6 thé phat huy céc Igi thé von c6 cla minh va dat dugc tdc dd tang trudng tot hon khi thi trudng hoi
phuc.

Quan diém

BT6 13 médt trong nhiing cdng ty dau nganh tai Viét Nam trong cung cap cac sdn pham bé tdng duc
san. Tuy nhién, KQKD cta Céng ty trong giai doan 2011-2013 khéng mdy kha quan do: (1) Khé khan
khach quan cla thi trudng xay dung, bat déng san; (2) Bién ddng trong co cau s& hitu clia c8 déng I6n
va (3) Hoat ddng dau tu dan tri. DU vay, c6 thé néi khé khan clia Céng ty da & phia sau. LNST 9 thang
dau nam 2014 dat 15,9 ty dong, tang 288,3% so véi cung ki nam 2013. Hon nira, do kinh nghiém va uy
tin cao trén thi trudng nén BT6 van gil viing dugc thi phan cao & san pham c6t 16i dam dic sén (38%),
coc vudng (60%) va dugc tham gia thi cdng cac cong trinh trong diém quéc gia. Thi trudng vay dung
va BDS dang c6 dau hiéu hoi phuc cling gidp cai thién KQKD clia BT6 tir nam 2015. Thém vao do, viéc
tring thau thi céng mot s6 hang muc & cac du an I6n nhu cao téc Bén Lic - Long Thanh, Trung Luang
- My Thuan, tuyén Metro Bén Thanh - Sudi Tién cé thé gitip BT6 ghi nhan t6c d6 tang trudng DT va
LNST kha quan trong giai doan 2016-2017.

Diéu chdng tdi con ban khoan la ty 1&é ng vay/vén chd s& hiiu clia BT6 con kha cao so vai cac cong ty
trong nganh. Trong giai doan 2014-2016, BT6 c6 ké hoach huy déng 400 ty déng dé phuc vu cho hoat
déng dau tu nha may. Chang téi ky vong BT6 thuc hién viéc phéat hanh 40 triéu ¢S phiéu cho ¢6 déng
hién hiru bdi phuang an nay sé gitip nang cao nang lyc tai chinh cho Cong ty.

BT6 dang c6 nhiing buc dau trong viéc tai ca cau. Tuy nhién, can thém thoi gian dé danh gia hiéu qua
thuc sy clia viéc tai cau tric nay. Do dé, ching t6i khuyén nghi QUAN SAT véi c8 phiéu BT6. Ngoai ra,
thanh khoadn kém ciing 1a mét trong nhiting diém trir cho BT6. Tuy vay, néu Cienco 6 thoai toan thanh
céng tai BT6 thi diéu nay c6 thé sé gitp cai thién khéi luong giao dich cho ¢b phiéu trén thi trudng.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay
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Dvt: ty dong
KQ HDKD FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 1.334,1 1.073,7 784,8 935,9
Gia vén 1.144,1 926,3 690,3 814,4
Lai gop 190,0 147,4 94,5 121,5
Chi phi ban hang 9,2 6,7 4,7 5.6
Chi phi quén ly 75,9 66,3 56,7 58,0
Thu nhap ta HBTC 21,6 10,1 33,1 21,6
Chi phi tai chinh 121,3 771 58,0 43,4
Lgi nhuan khac 28,7 84 33 5,5
Loi nhuan truéc thué 324 14,6 9,8 40,0
Thué& TNDN 15,2 6,6 4,9 8,8
Lgi ich ¢6 déng thiéu s8 -6,6 -3,1 -2,8 -4,2
Loi nhuan sau thué 23,8 11,1 7.7 354
EBIT 150,2 89,4 66,1 82,1
EBITDA 185,6 116,2 84,1 102,8

bvt: %

CHi SO TAI CHINH 2012 2013 2014E 2015F
Tang trudng
Doanh thu -0,6 -19,5 -26,9 19,3
Lgi nhuan HDKD -31,5 -29,1 -55,5 74,8
EBITDA 2,9 -37,4 -27,7 22,3
EBIT 4,8 -40,5 -26,1 24,3
Loi nhuan sau thué -21,3 -53,5 -30,1 357,8
Téng tai san -5.5 -5.7 -10,0 25,0
Vén chii sé hiu 1,5 -1,5 2,1 87,2
T6c d6 tang trudng noi tai 53 -1,2 1,7 -0,2
Kha néng sinh lgi
LN gbp / Doanh thu 14,2 13,7 12,0 13,0
LN HPKD / Doanh thu 79 6,9 4,2 6,2
EBITDA/ Doanh thu 13,9 10,8 10,7 11,0
EBIT/ Doanh thu 1,3 83 8,4 8,8
LNST/ Doanh thu 1.8 1,0 1,0 3.8
ROA 1.4 0,7 0,5 2,2
ROIC or RONA 26,7 17,4 13,9 12,6
ROE 53 2,5 1,7 55
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phéi thu 2,0 1,5 11 14
Vong quay hang tén kho 2,9 2,6 2,0 2,4
Vong quay khoan phai tra 1,9 1,7 1,5 1,7
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1.1 1.1 1,2 1,6
Nhanh 0,7 0,8 08 1,3
Cau tric tai chinh
T6ng ng/ Vén CSH 263,1 251,3 218,7 112,8
Vay ng3n han /Vén CSH 121,9 142,5 120,2 52,4
Vay dai han/ Vén CSH 1,9 1.3 1,0 0,0

Dvt: ty dong

BANG CPKT FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Tién 74 27 6 453
Dau tu tai chinh ngén han 53 53 57 55
Cac khodn phai thu 705 746 667 655
Ton kho 382 325 373 293
Tai sén ngan han khac 14 28 37 39
TSLD & Dau tungén han 1.228 1.180 1.140 1.495
Tai san c6 dinh hitu hinh 73 65 30 55
Tai san c6 dinh vé hinh 191 57 0 0
Xay dung co ban d& dang 51 54 37 26
Bat dong san dau tu 3 3 3 3
Dau tu tai chinh dai han 93 71 86 83
Tai san dai han khac 29 147 142 135
Lgi thé thuong mai 24 20 10 5
TSCP va dau tu dai han 465 417 298 302
TONG TAI SAN 1.693 1.597 1.438 1.797
Tién hang phai tra va ung trudc 506 370 352 407
Khodn phéi trd ngén han khac 104 105 88 103
Vay va ng ngan han 547 630 542 442
Vay va ng dai han 8 6 4 0
Khoan phai tra dai han khac 15 0 0 0
Téng ng 1.181 1.111 987 952
Vén chi sé hiu 449 442 451 845
Vén dau tu ctia CSH 330 330 330 730
Lgi nhuan git lai 51 40 44 36
Céc quy 68 73 77 79
Nguén kinh phiva quy khac 0 0 0 0
Nguén vén chii s& hiiu 449 442 451 845
Lgi ich c6 dong thiéu s6 45 32 0 0
TONG NGUON VON 1.675 1.586 1.438 1.797
LUU CHUYEN TIEN TE FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
LNTT 324 14,6 9,8 40,0
Kh3u hao 354 26,9 18,0 20,7
Cdc diéu chinh 106,8 70,1 -48,3 -48,5
Thay d6i vén luu déng -197,0 -260,8 -17,3 151,0
Tién thuan tirt HDKD -22,5 -149,2 -37,7 163,2
Thay d6i TSCD -17,3 -7,7 105,6 -24,3
Thay déi cho vay hodc gép vén 62,5 38,8 -60,3 -40,5
Lai cho vay, ¢8 tuc, LN dugc 57 4,6 43,5 43,6
Tién thudn tir HD Du Tu 51,0 357 887  -211
Nhan/tra lai vén gop 0,0 0,0 0,0 400,0
Vay mgi/trd ng vay -15,7 83,9 -39,1 -54,6
C8 tuc, lgi nhuan da trd cho CH -0,2 -16,5 -33,2 -40,9
Tién thuan tu HD Tai Chinh -15,9 67,4 -72,3 304,5
Tién thuan trong ky 12,6 -46,2 -21,3 446,6
Tién dau nam 61,0 73,5 27,3 6,0
Anh huéng cua ty gia -0,1 0,0 0,0 0,0
Tién cudi ky 73,5 27,3 6,0 452,6
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bdo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén ca sd phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia c8 phiéu tai thdi diém phan tich. Ching toi
da c8 gang chuyén tai day dd nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan hoi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
cla ching t6i.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ~ . . i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20 10 dén 20 -5dén 10 -15dén-5 <-15
Dai han (trén 6 thang) >30 15 dén 30 -10dén 15 -15dén-10 <-15

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: mai gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da md rong mang ludi hoat dong dén céac thanh phd I8n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢6 déng chién lugc ciing la déi
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cng déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sén phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
13 mot trong s8 it cac cong ty ching khoan dau tién quan tam phat trién déi ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao céo phan tich hd trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao céo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac béan tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Trusd chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&én Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dot lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem béo céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d&i khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao clia ban béo céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan di€ém ca nhan cla ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chdng téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dém bao
rang nhimg théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su déng y cia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay



