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S ;‘*%O;;(fnﬁén lai cho tréi phiéu c3h15e§n/;a’i Trong bao cao I”én, d”éuACTCP Ky thuétNNén mong va ang‘tr‘lnh Ngam
- : LGi suat EPS FECON (FCN), ching téi dua ra khuyén nghi NAM GIU dai han:
Nam c6 tifc (Pdng) Nhu cau cao vé xtr ly nén dat yéu: Ty |é dat yéu tai Viét Nam
2015 (VPBS du phdng) 4,6%  **3.160 cao, dac biét la ¢ vung 1an cén sbng Hong va s6ng Clru Long. Ty 1é
2014 0,0% 3.106 dd thi hdéa clda Viét Nam la 34,5%, ding th& 9 trong 10 qudc gia
2013 5,3% 2.575 kh&i ASEAN. Do dd, chidng tdi du dodn nhu cau thi cong nén dat yéu
2012 ; 5,5% 6.852 sé ti€p tuc tang trong nhitng ndm tdi.
(**) Trsi chu sé chuyén d6i 50% gid tri trong ném 2015 yoat dgng kinh doanh c6t 16i thic day Igi thé canh tranh:
2009-14 ,2915E 2014-19E Mang thi cong nén méng ctia FCN cé nhitng Igi thé canh tranh vé
Doann the 4%A7C:;Z (ty ‘:°7n3gg 1?5A3G°Z m&t quy md, chi phi xdy dung, ndng luc thi céng, cling véi thuong
EERER 30’4% '273 13’3% hie,u to‘t troNnngmh vu:c nay. Chl‘,lng‘ toi ,erc t|r'1h qoanh thu ‘cua,phan
Lgi nhuan rong 33’4% a0 13’5% kbuc nay sé tang trerr)g tot'Anhd.Avao cac dv an Idn,nerAnha may loc
— ! Cung ! dau Long San, cac du an nhiét dién, metro, cac du an dan dung.
Q& el nganh L Doanh thu ndm 2015 ting manh nhung bién Igi nhuan giam:
P/E 7,0 7.7 13,9 Chdng to6i udc tinh gia tri con lai cla cac du an chua hoan thanh
P/B 1,6 1,0 2,0 cung v@i cac hgp dong mdi ky két sé giup doanh thu tang manh
EV/EBITDA 8,0 5,0 9,5 trong nédm 2015. Chdng téi ky vong doanh thu thuan ndm 2015 sé
Ng vay/ VCSH 0,8 1,1 1,1 tang 28% so v@i nam trudc, nhung bién Igi nhuan rong giam xudng
Bién I3i rong 10,5% 5,5% 9,4% con 9,2% do sé lugng hgp dong thi cong coc va cung cdp coc cd bién
ROA 7,4% 3,2% 2,7% Igi nhuén thap hon tang lén.
ROE 21,3% 12,4% 14,0%

M@ rong sang linh vuc co sé ha tang thong qua viéc dau tu
vao cac cdng ty lién két: Trong ndm 2014, chlng tdi thdy rdng
Gidi thiéu cbng ty: FCN d& phan b6 mét s v6n 18n vao cac cong ty lién két d€ tham gia
Fecon dugdc thanh 1ap vao n3m 2004 va niém yét trén VAo cac du an cd s ha tang. FCN dat muc tiéu trd thanh moét trong
San giao dich chiing khodn Thanh ph8 H8 Chi Minh vao  nhitng cdng ty dau nganh vé linh vuc ha ting va trd thanh nha téng
thang 7 ndm 2012. thau EPC (thiét k&, cung cdp thiét bi va thi cdng) vao ndm 2020 va
Linh vuc kinh doanh chinh gém thi céng nén méng va  diéu nay phlu hgp vdi xu hudng chung clia nganh. Chlng toéi cho
coc (chiém 92,1% tong doanh thu 2014), vat lieu xdy  r3ng day |a mot k& hoach md réng kha tham vong do su dau tu vao

dung (6,3%), va cac dich vu khac nhu khao sat dia - A i Loa: A - ~ . P ey s
chat, thi nghiém n&n mong va tu vin dia ky thuat linh vuc trén doi hoi mot ngudn von dang ké va ky nang quan ly.

(1,6%). Gia cd phiéu hién é mirc hgp ly: Trudc day, gid c6 phiéu FCN bién

K&t qua ndm 2014 (chua kiém toén): Doanh thu  ddng cung vGi cac cobng ty cung nganh. Nhung do su sut giam gan

thuan: 1.354 ty dong; Lgi nhuan rong: 142 ty dong;  day dd lam cho dién bién gid cd phiéu thdp hon cac cong ty cling

V6n chd sq hifu: 718 ty dong nganh, méc du chi s6 P/E cla cbng ty dang thdp han trung vi nhém
céng ty cung nganh. C6 phiéu FCN da bién dong theo xu hudng cua
chi s6 VN-Index va giam 8% trong 12 thang qua, trong khi nhém
cong ty cung nganh tang 14%.

Vui long doc ky khuyén nghi & cudi bao cao nay.
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TONG QUAN NGANH XAY DUNG VIET NAM

Gig tri san xudt nganh xay Theo Téng cuc Théng ké (GSO), GDP cla nganh xdy dung da tdng 7,1% trong

dung dat toc do CAGR la ndm 2014, so véi mic tdng ndm 2013 1a 5,8%, va dat tdc do tang trudng Iy
10% trong giai doan tu nam

2005 dén nSm 2014. ké hang nam (CAGR) la 6,5% trong giai doan tir nam 2005 dén nam 2014. Gia
tri san xuat cdia nganh dat 676,1 nghin ty dong, tang 8% nam 2014, ghi nhan
t6c do CAGR la 10% trong giai doan tUr nam 2005 dén nam 2014. Chang toi
nhan thdy nganh xay dung da hoi phuc manh mé trong nhitng nam gan day.

T6c do tang trudng GDP cua nganh xay dung va Von FDI vao nganh bat dong san va xay dung
tang trudng tin dung (ty USD)
15% - Téng tru{jng QDP xay dl.{ng (Cét trai) - 60% 10 - FDI vao Bat dong san
Tang trudng tin dung (cét phai) ® FDI vao Xay dung
12% 1 _ - 50% g 7
9% - - 40% 6 - 6,8
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\ (o] 0,5 I . 0’2 0,2 .
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-3% - L 0%
Nguén: GSO, VPBS thu théap Nguén: GSO, VPBS thu thép

Nganh xay dung dudgc hudng Igi tir su phuc hoéi tich cuc cua thi trudng
bat dong san va su cai thién cua cac chi s6 kinh té vi mo.

S6 lugng can ho ban dugc va ty 1€ hap thu tang manh tai Thanh phé H6 Chi
Minh (TP.HCM) va Ha Néi trong nam 2014 cho thdy nha dau tu dang quay tré
lai dGi v8i kénh dau tu bat dong san. Bén canh dé, chung t6i ky vong su tac
dong tich cuc tir cac chinh sach mdi vé nha &, nhu bao gobm Luat Nha & (stra
d6i), Ludt Kinh doanh bt déng san (stra ddi) c6 hiéu luc tir 1/7/2015, va Théng
tu 36 co hiéu luc tir 1/2/2015. Ngoai ra, FDI dang ky vao linh vuc xdy dung va
bat déng san da tdang manh trong nam 2014. Theo Cuc Dau tu Nudc ngoai, tinh
dén ngay 15 thang 12 nam 2014, nganh bt dong san dung th& hai va chiém
12,6% téng s6 vén FDI dang ky, cé 35 du an dugc dang ky vdi gid tri 2,5 ty
USD, tang 167% so vdi cung ky. Nganh xdy dung ding th& ba, chiém 5,2%
téng v6n FDI dang ky, c6 107 du &n dugc déng ky véi gid tri 1,06 ty USD, ting
401% so v@i cung ky.

Chung tdi cling nhén thdy rdng 13i suit hién nay dang & mic thdp nhat ké tur
ndm 2005, chi v&i 6%/ndm. Chlng tdi ky vong lam phat thdp sé& van gilt I3i
suat & muc thap trong nam 2015 va sé gilp cho thi truéng bat dong san ti€p
tuc dudc cai thién. Diéu nay sé tao thuan Igi cho linh vuc xay dung nhg dudc
hudng Igi tr ngudn von chi phi thap.
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Chi s6 gia nha & va vat liéu xday dung cua Viét Nam tang 3,74% trong
nam 2014 va du kién duy tri mirc tang truéng nhe trong nam 2015.

Theo Téng cuc théng ké (GSO), trong giai doan tir ndm 2009 dén ndm 2013,
khong tinh dén su bién dong manh trong nam 2011 va nam 2012, hau hét cac
chi phi vat liéu xay dung déu tang nhe véi mic tdng binh quan kép (CAGR) tur
5% dén 10% (tai Ha N&i). Cu thé, gia thép da ting véi t6c dd CAGR la 3%, cat
(6%), da (10%), va xi mang (11%).

Turner & Townsend du bdo rang chi phi xay dung binh quén & Viét Nam sé tiép
tuc tdng nhe 3%-5% trong nam 2015, chu yéu la do lam phat thap va chi phi
van chuyén giam do gia xang giam.

Chi s6 gia binh quan cia nhom nha & va vat liéu Téc db ting gid VAt lidu xay dung tai Ha NG

xay dung (% tang so vdi cung ky)
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Ngudn: Téng cuc théng ké (GSO) Ngudn: S& Xay dung Ha Néi, VPBS tinh todn

Linh vuc thi cdng nén modng
Nhu cau thi cong xir ly nén dat yéu cao
Ty 1é dét yéu tai Viét Nam d Ty |é dat yéu tai Viéet Nam & muc cao, dac biét la ving s6ng Hong va s6ng Curu
muc cao, ddc biet la ving | ong. Nhidu thanh phd va thi x& dudc hinh thanh va phat trién trén nén dat nay
song Hong va song Cu Long. cung cac diéu kién nén mong phuc tap, nhat la doc theo céc con séng va bd
bién. Day 1a khu vuc dat giau phlu sa va cling la noi tdp trung dat sét yéu.
Ngoai ra, ty |1&é do thi héa & Viét Nam trong nam 2014 dat 34,5%; ding thr 9
trong s6 10 qudlc gia trong khGi ASEAN, chi cao hon Cam-pu-chia (21%). Vi
vay, chung t6i nhan thdy dugc nhu cau cao trong viéc thi cong x ly cai tao dat
yéu.
Cac du an dugc xay dung trén nén dat yéu phai doi mat v@i nhiéu van dé can
gidi quyét nhu: céng suét chiu tai cua dat thdp, 1Gn d&t va su 6n dinh dat trén
dién rong. Trong diéu kién hién tai cua Viét Nam, mot s6 van dé can dugc quan
tam nhu:

- Xay dung dudng xa, thuy Igi, dé diéu, cong nghiép, nang lugng, v.v. trén nén
dat yéu
- Cai thién va cung c6 chan dé, dudng giao thong trén nén dat yéu
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- XU ly tinh trang I8 d&t ven s6ng, ven bién, dé diéu

- Céc cong trinh dudi day bién va trén mat bién

- Cai tao nén moéng cho cac khu céng nghiép doc bd sdng va bd bién
- XU ly nén dat yéu dé€ séng chung véi Il 6 ddéng bang sdng Clru Long

Nhu ciu cao cho viéc phat trién cac du an nhiét dién trong giai doan tu
nam 2016 dén nam 2020

Theo Quy hoach dién VII, Chinh pha cé ké hoach dau tu 239.023 ty dong cho
cac du an nhiét dién tr nam 2016 dén nam 2020. Do dd, von binh quan hang
nam cho cac du an nay la 95.403 ty dong. Vi thi cong nén mdng thudng chiém
10%-15% t6ng gia tri céng trinh, nén ching tdi udc tinh tdng gia tri hang ndm
cho linh vuc nay vao khoang 9.540-14.311 ty dong cho giai doan trén.

V6n dau tu cho nha may Nhiét dién

Nghin ty dong Khac B V6n dau tu nha may nhiét dién
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Ngudn: Quy hoach dién VII
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TONG QUAN CONG TY

CTCP Ky thuat Nén mdng va Cong trinh Ngam FECON (FCN) dudc thanh 1ap vao
nam 2004 tir mét nhom ky su lanh nghé va cac chuyén gia vé xur ly va thi cong
nén mong va cong trinh ngam. Coéng ty da tham gia han 500 cbng trinh, trong
dé c6 nhiéu cdng trinh trong diém quéc gia trén khdp ca nudc. Trong ndm
2014, FECON ding th(& 3 trong bang xép hang cac doanh nghiép hoat dong
hiéu qua nhat toan qudc.

Qua trinh hinh thanh va phat trién cua cong ty

Nam 2004 eThanh lap vdi von diéu I€ 1a 5 ty dong

Nam 2006 eTham gia vao Phong Thudng mai va Céng nghiép Viét Nam

¢CTCP Khoang san FECON dugc thanh Iap va tap trung vao linh vuc san
Nam 2007 xudt coc bé téng ly tam du ng luc cudng do cao (PC/PHC) vdi thudng
hiéu FECON Pile

Nam 2008 eDudc nhan giadi thudng "Thuong hiéu Manh Viét Nam"

oCT TNHH XU ly nén dat yéu FECON - Shanghai Harbour dudc thanh Iap

N&m 2009 va tap trung vao linh vuc xr ly nén dat yéu

*Vién nén mdng va céng trinh ngdm dugc thanh 1&8p nham duy tri va

Ném 2010 phat trién cac hoat ddng khao sat, thi nghiém, thiét k& nén méng, v.v.
NSm 2011 «CTCP FECON Miltec dudgc thanh lap va tap trung vao linh vuc san xuat
am vai dia k¥ thuat, bac thdm va cac san phdm khac tir nhua
Nam 2012 ¢T8p 15 doanh nghiép xuét sdc HAi nhap va Phat trién
NSm 2013 «CTCP FECON - Nghi Son dudc thanh 1ap va tap trung vao linh vuc san
am XU&t va cung cap cac san pham bé tdng ly tdm du ¢ng luc
< ePhat hanh 195 ty déng trai phiéu chuyén d6i cho Ngan hang Phat trién
Nam 2014 Nhat Ban (DBJ)
Ngudén: BCTN nam 2013
FCN la mét trong nhiing FECON tap trung vao cac hoat dong kinh doanh sau:
céng ty hang dau vé linh R . . . . ] .
vuc thi céng nén méng & e Thi cdng nén mdéng va coc (déng gop 92,1% doanh thu nam 2014): FCN cung
Viét Nam. cap cac phudng phap thi cdng nén mong nhu cd két chan khong, bac thdm

(PVD), thi cong coc cat, thi cong coc da, thi céng coc xi mang dat, thi cong
coc cat dam va thi cong khoan phut cao ap, v.v. Céng ty cung cdp cac phuadng
phdp thi cdng coc nhu déng coc bdng bua diesel, dong coc may ép thay luc
(robot) véi sirc chiu tai 300-800 tan, han néi coc, khoan coc nhoi.

e Cung cdp vat liéu xay dung (6,3% doanh thu nam 2014): Vé cung cadp vat
liéu xay dung, CTCP Khoang san FECON (FCN sd hitu 36%) c6 hai nha may
san xuat coc bé tong ly tdm du Ung luc (PC/PHC) & Ha Nam va Khu kinh té
Nghi Son vdéi téng céng suat dat 8.000 mét coc/ngay, bén canh d6 con ¢ ca
mo da, mo cat & Ha Nam.

e Dich vu nén méng (1,6% doanh thu ndm 2014): FCN cung c8p dich vu kiém
tra nén mong, thi nghiém nén mdng va tu van dia ky thuat, v.v.

e Xay dung cd s@ ha tadng: FCN hién dang tham du vao du an BOT (Xay dung-
Kinh doanh-Chuyén giao) tai Phu Ly (FCN s& hitu 40%) vdi téng s6 v6n dau
tu la 2.047 ty dong.
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FECON cé thé cung cép cac goi giai phap téng thé cho cac cong trinh va dich vu
nén mong tu nhitng cong doan dau tién vé tu van dia ky thuat, khao sat dia
chat, thi nghiém nén madng, thiét k&, cung cap va thi cong dén céng doan cudi
cung la giam sat va bao tri. Géi gidi phap nay khong chi giltp FECON tang
doanh thu, ma con gilp cac khach hang, nha dau tu giam thiéu chi phi.

Co cau cong ty

Chién Iugc dai han cta FCN 13 FCN c6 nam cbéng ty con hoat dong trong linh vuc thi cong nén mdng, va ba

tré thanh mét trong nhiing cong ty lién két tap trung vao linh vuc cd sd ha tang, cung cap vat liéu xay

s‘l’;’zgh;yté‘:;” nganh trong linh  qung va tu van thiét k&. Véi cd c&u nay, chién lugc dai han cua FCN I3 trd thanh

o ' mot trong nhitng cdng ty ddu nganh trong linh vuc ha tdng va |a nha téng thau
EPC (thiét k€, cung cap thiét bi va thi cong) vao nam 2020.

Co cau cong ty

FECON
CAC CONG TY CON CAC CONG TY LIEN KET
CTCP Xay dung cbng trinh CTCP Khoang san FECON (FCM)
ngam FECON- 51,0% - 36%
CTCP Xt ly nén FECON- Céng ty C6 phan Bau tu Ha tang
Shanghai Harbour - 50,5% FCC - 40%
CTCP FECON Miltec - 50,3% Téng Cong ty Tu vén Thiét ké&

Giao thong Van tai - 26%
Vién nén mdng va cong trinh
ngam - 100%

Trudng THPT Y Yén - 58,3%

Ngubn: Dir liéu cbng ty tai ngay 31/12/2014

CTCP Xay dung Cong trinh Ngam FECON (thanh lap vao quy 4 nam 2014)
c6 von diéu Ié hién tai la 100 ty dong, trong dé FCN s& hitu 51% va Tap doan
Kanamoto ndm 29%.

Su hgp tac nay la budc khai dau cho FCN tham gia vao cac du an cong trinh do
thi ngam tai Viét Nam. Hoat dong kinh doanh bao gom dao dudng hdam, lam
mai vom bé tong va vd bé tong. Hién nay, cong ty dang dam phan vdi cac nha
thau dé thi cdbng phan ngdm trong cac du an dudng sdt do thi (metro) & Ha Noi
va TP.HCM. Theo budi thao luén cla chlng téi v&i ban 1anh dao céng ty, FCN sé&
ti€én hanh dau tu vao nha may sdn xuit vo va vom bé téng cho céng trinh
ngam, sau khi thda thudn xong hgp déng. Tap doan Kanamoto la mét trong
nhitng cong ty hang dau chuyén vé may modc xay dung tai Nhat Ban, do dé6 mai
quan hé hdp tac nay gilup FCN cé thém nhiéu Igi thé khi tham gia dau thau cac
cong trinh ngam.

Cong ty TNHH X ly nén FECON - Shanghai Harbour (thanh lap vao ndm
2009) co6 von diéu Ié hién tai la 105 ty dong, trong dé FCN s& hitu 50,5% va
Coéng ty TNHH cong trinh x& ly nén dat yéu Shanghai Harbour Thugng Hai,
Trung Quéc ndm 49,0%. Cong ty nay cung cdp dich vu tu van thiét ké cho cac
cong trinh céng nghiép, dan dung cung vdi cac dich vu khao sat dia chat, khao
sat dia hinh, va thi cong x{ ly nén dat yéu.
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CTCP FECON Miltec (thanh 1ap vao nam 2011) hién c6 von diéu 1€ la 20,9 ty
dong, trong d6 FCN s& hitu 50,3% va Cbng ty Chiaki Miltect — Nhat Ban nam
49,0%.

Hoat dong kinh doanh chinh bao gom thiét ké va thi cong x&r ly nén dat yéu;
san xuat vai dia ky thuat v&i cong suat du kién la 30 triéu mét dai/nam va cac
san phadm khac tUr nhua.

Vién nén moéng va cong trinh ngam tién than la Trung tdm khao sat va thi
nghiém céng trinh FECON, day la vién nghién clu qudc gia dau tién trong mot
doanh nghiép xay dung & Viét Nam. Vién dugc chinh thic thanh 1ap vao thang
2 ndm 2010 véGi v8n diéu Ié 1a 26 ty ddng, nhdm duy tri va phat trién cac hoat
déng khao sat, thi nghiém, thiét k&€ nén mdng cling nhu ddy manh nghién clu
phat trién cdng nghé trong linh vuc nén méng va cong trinh ngdm cho FECON.

CTCP Khoang san FECON (thanh |ap vao nam 2007) cé von diéu |é hién tai la
410 ty dbéng, trong d6 FCN sé& hitu 36,3%.

Cong ty nay tap trung vao san xuat coc PC/PHC vdi thucgng hiéu FECON Pile co
dudng kinh tir 300 dén 1.000 mm vdi chiéu dai téi da 1én dén 27 mét. Hién nay,
cdng sudt cia céng ty ndm trong tép ba céng ty hang dau san xudt coc PC/PHC
tai thi trudng phia Béc.

CTCP Pau tu Ha tang FCC (thanh |ap vao quy 4 nam 2014) c6 von diéu |é
hién tai la 369 ty dong, trong dé FCN sd@ hitu 40%, theo sau la CTCP Xay dung
Cotec - CTD (35%) va Téng Cong ty Xay dung Cdng trinh Giao thdng 1 - Cienco
1 (25%). Cdng ty nay dang thuc hién du &n BOT Phu Ly véi téng s6 vén dau tu
trén 2.047 ty dong. FECON ddt muc tiéu trd thanh céng ty dan ddu trong linh
vUc cd sd ha tang vao nam 2020.

Co cau sé hitu

Ty 1& s& hitu nudc ngoai cta Ngay 28 thang 5 ndm 2014, Uy ban Ching khodn Nha nudc Viét Nam d& thong

FCN da dugc diéu chinh tu qua viéc didu chinh ty 1& ndm gilt cia nha dau tu nudc ngoai ddi véi c6 phiéu

49% xuong con 31,93%. FCN tir 49% xubng muic 31,93%, dé danh room cho 195 ty dong trai phiéu
chuyén d6i cho Quy Japan Southeast Asia Development - thuéc Ngan hang
Phat trién Nh&t Ban (DBJ). Cac trai phiéu chuyén d6i nay cé ky han ba ndm vdi
13i sudt 6% mdi ndm. Theo théa thuan, trai phiéu cé thé dugc chuyén doi ba
lan, va Ian dau tién 1a 15 thang k& tir sau ngay phat hanh (24/5/2014) va téi da
14 50%. Gid chuyén ddi khong th&p han 19.500 ddng mdi cd phiéu. DBJ s& ndm
khoang 15% cd phan clia FCN sau khi chuyén d&i toan bd trai phiéu.

FCN d& 1én k& hoach phat hanh 500 ty ddng trai phiéu chuyén ddi trong ndm
2014, nhung chi thuc hién dudc 39% do mot s6 diéu khoan trong hgp doéng
khéng dudc th8ng nhéat giira cong ty va cdc nha dau tu. Theo budi thao luén cua
chung t6i véi phia cong ty, FCN ky vong sé hoan thanh dgt phat hanh nay trong
guy 1 nam 2015.

C6 phiéu FCN dudng nhu hap dan ddi véi cac nha dau tu nudc ngoai, trong dé
c6 quy Vietnam Holding Ltd (6,00%), Groundtech Holding Co. Ltd (6,76%), va

Mutual Fund Elite (5,19%). Hién nay, ty |é sé& h{tu cho cac nha dau tu nudc
ngoai cua FCN da dugc lap day 31,93%.
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Cd cau sd hitu Nha dau tu nudc ngoai

Vietnam Holding Limited 6,00%
Groundtech Holding Co., Ltd 6,76%
, Mutual Fund ELITE (NON-UCITS) 5,19%
Khac
50,0% Lumen VietNam Fund 2,54%
Intereffkt Investment funds 2,26%
Lotus Mekong River Equity Fund 1,79%
Nguén: Dir liéu san giao dich ngay 6/1/2015 Ngubn: D liéu san giao dich ngay 6/1/2015

Quan tri cong ty

Ong Pham Viét Khoa - Chu tich HDQT kiém Tong Gidm Ddc: sé hitu b&ng thac si
quan tri kinh doanh va thac si chuyén nganh céng trinh ngam, va cé hon 20
ndm kinh nghiém trong linh vuc thi cdng n&n mdéng. Ong 1a mot trong nhiing
ngudi sdng lap ra cong ty va cé nhiéu déng gép cho su phat trién clia FCN sau
han 10 nam ndm gilr vi tri nay.

Quan tri va ban Giam doéc

HOi dong Quan tri

Ong Pham Viét Khoa CT HDQT 1973 8,25%
Ong Ha Thé Phuadng Pho CT HDQT 1954 0,80%
Ong Tran Trong Thing Thanh vién 1972 1,69%
Ong Ha Thé Long Thanh vién 1953 1,32%
Ong Pham Qudc Hiing Thanh vién 1975 1,25%
Ong Nguyén Quang Hai Thanh vién 1972 0,30%
Ong Ha Ctru Long Thanh vién 1972 1,41%
Ong Takano Satoshi Thanh vién 1971 0,00%
Ban Giam d6c

Ong Pham Viét Khoa TGD 1973 8,25%
Ong Tran Trong Thang Ph6 TGD 1972 1,69%

Ngudn: Bdo cao quan tri cua céng ty, di liéu tai ngay 22/1/2015
Trong hai thang cudi ndm 2014, ching téi thdy mét s6 thay déi vé nhan su,
nhu 6ng Pham Duy Cudng (giam doc tai chinh kiém ké toan trudng va thanh
vién HPQT) d& tir chirc vao thang 11 ndm 2014. Ong Truong Tudn TU (trudng
phong k& todn) tam thdi thay thé vi tri k& todn trudng cla céng ty. Ong Tran
Phuong dugc b6 nhiém lam trudng phong k& todn tai chinh, va thay thé& 6ng
Pham Duy Cudng phu trach céng b6 thong tin cua FCN.
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Vi thé trén thi truong

FCN c6 Igi thé canh tranh vé
mat quy mé, chi phi xay
dung, nang luc thi cbng,
thuong hiéu tét trong linh vuc
thi céng xu' ly nén dét yéu.

Thi cong xu ly nén dat yéu: FCN hoat dong trong linh vuc thi cong x(r ly nén
dat yéu. Nhu céu cho linh vuc nay dang gia tang cung vdi qua trinh doé thi hda
va cong nghiép hoda cua Viét Nam. Hién nay, FCN c6 nhitng Igi thé canh tranh
vé mat quy mo cdng ty, chi phi xay dung, nang luc thi cng, va thuong hiéu t6t

trong phan khac nay. Tuy nhién, su canh tranh gilta cac doanh nghiép trong
linh vuc nay ngay cang tang khi cé su tham gia clia cac nha thau nudc ngoai,
dac biét la cac nha thau Trung Qubc. Bén canh dé con cé rat nhiéu cong ty
(Licogi, Séng Da, Tap doan Vinaconex va cac cong ty tu nhan) cé thé cung cép
cac dich vu thi cong nén méng khac nhu déng coc cat dam, thi cong coc da, thi
cong bac tham, v.v.

M(rc do canh tranh trong phan khuc thi cong nén méng

C6 két chan
khong

Coc cat dam

Thi cong coc
da

Thi cdng coc xi
mang dat

Thi cbng bac
thém

Thi céng coc
khoan nhoi

Pdng coc bang
bla diesel

Cong nghiép,
dién nang

budng cao
toc

Céng nghiép,
dién nang
Ha tang,
dién nang,
khu dan cu
Cong nghiép,
khu dan cu

Cong nghiép,
khu dan cu

Céng nghiép,
khu dan cu

La moét trong nhitng cong ty I6n nhat
tai thi trudng phia Bdc nhung FCN
dang gap phai su canh tranh manh
mé tUr cac nha thau Trung Quéc

Tiét kiém chi phi va 50%
thdi gian so véi cac phuong
phap truyén théng

Chi hiéu qua doi véi cac
du an quy mo I8n trén
10 ha

Chi thich hgp vdi dat
x0p, muc nudc ngam
sau. Thi céng lau
Thiét bi ndng, cong
kénh, chi phi cao

Chdéng trugt hiéu qua va
tang su gan két

Don gian, chi phi thap

Ung dung cao, phu hdp véi
tat ca cac loai dat tir dat
bun, dat sét, dat sdi

Ttuet bi nang, cong Canh tranh cao tlr cac nha thau Song
kénh, chi phi cao Da, Cienco, Licogi va cac nha thau tu
nhéan

Chi phi thap TG6n thdi gian
Xay dung trén tat ca cac dia
hinh phiec tap, dat cing.
Tiét kiém chi phi va thdgi gian

Yéu cau ky thuat cao

Khong ap dung cho coc

Tiét kiém thai gian 16n

Ngubn: VPBS thu thap

Thi phan va bién Igi nhuan ciia FECON sé chiu ap luc trong nhitng nam td&i do su
gia tdng canh tranh. Chung téi cho rdang FECON can tép trung vao chién lugc
phat trién chiéu siu, ndng cao chat lugng va hiéu qua qud trinh thi cdng, dé
duy tri Igi thé canh tranh va gilr virng vi thé hang dau trong phan khuc thi cong
x(r ly nén moéng.

Cung cap coc: CTCP Khoang san FECON (mot cong ty lién két cia FCN) ludn
hoat dong hét cong sudt nhung van chua dap ing dudc nhu cdu cua thi trudng.
Tuy nhién, san phdm coc ¢ tinh canh tranh cao, d&c biét 1a cac san phdm cua
Tap doan Phan Vi, Bé tong Minh Bldc (Tap doan Trudng Sdn), Kién Hoa Dat
Viét (Tap doan Jianhua), CTCP Bé&tong 6.
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HOAT PONG KINH DOANH

Phan khic thi cong nén méng va coc dong gop chinh vao doanh thu va
Igi nhuan gop cua FCN.

Phén khic thi céng nén mdng Nhu da dé cap, FCN hoat dong trong ba mang kinh doanh chinh, gom:
déng gop ?hlgfz V;’%'O d;aqh thu e XU ly nén mdng va thi cdng coc
?ﬁ’in;i%;‘gat’leg%‘f’zgtyza” gop- o Cl’.lng cép vat liéu xay dung: coc bé téng ly tdm du (ng luc (PC/PHC), mo
da, mo cat, v.v.
e Dich vu nén mong: khao sat dat, thi nghiém nén modng va tu van dia ky
thuat, v.v.

T’ ndm 2009 dén nam 2014, phan khuc thi cong nén moéng vdéi bién Igi nhuan
gdp trung binh tir 18% dé&n 25% van 12 mang cé déng goép 18n nhat vao doanh
thu thuan ctia FCN. Su bién dong bién Igi nhuan cla mang nay phu thudc vao
ty trong déng gép cua cac cong trinh tham gia thi céng x& ly nén dat yéu
(thudng la 25%) va cac cong trinh coc (thudng la 15%).

Cd cau doanh thu (*)

m  Thi cong moéng va coc Cung cép VLXD m Khac
2014 11,5%
2013A | 0,5%
2012A Jo0,8%
2011A l0,4%
2010A lo,s8%
2009A 10,6%
O‘I’/o 26% 40|% 60I% 80I% 106%

(*) Doanh thu theo méng hoat déng mbi ndm cé thé khéng déng nhét va phu thubc vao céch
phén loai. Nguén: BCTC cua FCN, VPBS tinh toan

Doanh thu thuian va Igi nhudn rong ting truéng én dinh tir ndm 2009
dén nam 2014

Su sut gidm cua nén kinh t¢€  TOc d0 tang trudng doanh thu va Igi nhuan rong trong nam nam qua cta FCN

Viét Nam va thj truong bat déng A’ - L . % 3 o 3 o
khéng énh hudng nhidu dén két on dinh véi mdc CAGR lan lugt la 40,7% va 33,4%.

Z‘L"Ié Z’[’,th/fjo‘?‘i”hdﬁd‘? Céf’)’,gntf{;mdo FCN ghi nhan su tdng trudng &n tugng trong ndm 2011 nhd vao doanh thu va
du hét la cac du &n nhiét dién, . R \ . " A i . A . L

céng nghiép, co sé ha ting va |G nhuan rong cua mang thi cong nén mong va thi cong coc cho cac du an Ion
cdc du an FDI. nhu nha may Nhiét dién Duyén Hai 1, nha may Nhiét dién Thai Binh 2, nha may

Nhiét dién Long Pha 1, va nhiét nha may Nhiét dién Nghi Son 1.

Trong nam 2012, cac du an c6 doéng gép I6n vao két qua kinh doanh la nha
may gang thép Formosa Ha Tinh, doan Thanh ph6 H6 Chi Minh - Long Thanh -
Dau Gidy thudc tuyén dudng cao téc Bac - Nam, nha may Ariston, nha may van
Nittan - KCN VSIP tinh Bac Ninh, nha may Box-Pak, v.v. Ndm 2013 c6 cac du
an nhu nha may Nhiét dién Thai Binh 2, dudng cao t6c Ha NOi - Hai Phong,
Samsung Thai Nguyén, v.v.
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Hau hét cac du an clda FCN trong giai doan nay thudc nganh thay dién, cong
nghiép, cd sd ha tang va cac du an FDI, do do, su sut gidm cla nén kinh té Viét
Nam va thi trudng bat dong san da khéng anh hudng nhiéu dén két qua kinh
doanh cua cong ty.

< n e Toc do tang trudng doanh thu va Igi nhuan
Doanh thu va Igi nhuan (ty dong) (% téhg sogvc'ji Cugg ) ; ;

1600 - B Doanh thu thu3n === Tang trudng doanh thu (%)
< ; . Ay o
Ldi nhusn rdng 1.354 160% - e Tang trudng Igi nhuan rong (%)
1.205
1200 1 1.008 120% -
914
800 - 80% -
359
400 - 245 40% -
=R
0 - T T T 0% T T T T
2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014 2010A 2011A 2012A 2013A 2014
Nguén: BCTC cua FCN Nguén: BCTC cua FCN

Ty trong gid tri hop déng cua ~ Kha ndng sinh 18i sut giam lam giam si&'c hap dan cta c6 phiéu nay
tiing phén khic anh hudng dang . ) . . , . . o L o~ o
k& dén bién Igi nhudn cua FCN. Bién Igi nhuan gbép cua FCN da tang giam theo mé hinh zic-zac trong b6n nam

qua do bi anh hudng dang k& bdi ty trong gid tri hdp ddng cla tirng phén khc.
Cu thé, bién Igi nhudn ctia FCN gidm manh trong nam 2013, do doanh thu
mang thi cong coc va cung cap coc co ty trong dong goép I6n han nhung bién Igi
nhuan lai thdp hon phan khuc thi céng xt ly nén dat yéu. Trong 2014, kha nang
sinh I3i cai thién nhd vao viéc ghi nhan nhiéu hgp déng xuf ly nén dat yéu so vdi
2013.

Chi s6 Igi nhudn trén téng tai san binh quan (ROA) va Igi nhuén trén vén chd sé
hru binh quan (ROE) cla cong ty cé xu hudng giam t&r nam 2009 dén nam
2013, dac biét la vao nam 2013 khi v6n chu sd hi{tu tang manh. Chung toi cho
r&ng xu hudng nay cé thé tiép dién khi trai chu chuyén d6i lugng trai phi€u ndm
gilr sang cd phiéu trong nhitng ndm sap tdi.

Bién Igi nhuan ROA va ROE

Bién LN gop = = = Bjén EBITDA ROA - e = ROE
eeeeee Bién EBIT e BiéNn LN rON
40% - ) 40% - 37,0%
27 6% 29,7% 31’io/£¢'~\\:io,2°/o
30% - 26,1% <O o 26,0% 30% | == o

S
SQ0,9% 21,3%

200/0 T - e a» e

12,2% 13,1% 13,0%

®e - .
o -_\ IRATTTEL AR 10% - 8,6% 7,2%  7,4%
10% - 13,70/0 14,00/0 P (]

9,5% 9,4% 8,5% 10,5%
0% T T ; . . 0% : : : . .
2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014

20% A

Ngubn:Béao cdo tai chinh FCN Ngubn:Bé&o cdo tai chinh FCN
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FCN c6 kha nang sinh I3i t6t han so vdi cac cong ty niém yét cung nganh, bao
gom bay cong ty xay dung c6 cac hoat dong kinh doanh tudng tu vd&i FCN va
két qua tai chinh 6n dinh trong bén ndm qua: CTCP Xay dung Cotec (CTD),
CTCP Séng Da 6 (SD6), CTCP Séng Da 9 (SD9), CTCP Séng Da 5 (SD5), CTCP
Séng Pa 10 (SDT), T8ng CTCP Xay dung dién Viét Nam (VNE), va CTCP Xay
dung SG 5 (SC5). Theo tinh toan cla ching t6i, bién Igi nhuan gbép va bién Igi
nhuan rong trung binh cta FCN t&r nam 2010 dén 2014 lan lugt dat 22,7% va
10,4% va qilr vi tri dan dau.

Cac chi so6 Igi nhuan

FCN CTD SD6 SD9 SD5 SDT VNE SC5

Bién Igi nhuan gop

2010 27,6% 8,5% 15,0% 37,0% 14,7% 21,9% 212%  7,5%
2011 24,1% 7,7% 17,7% 31,6% 15,2% 20,8% 25,6% 3,3%
2012 26,0% 7,2% 25,1% 27,0% 20,7% 23,0% 26,4% 4,9%
2013 16,9% 7,5% 18,8% 26,2% 13,9% 22,2% 21,2% 2,5%
2014 18,9% 7,3% 17,1% 20,4% 12,4% 21,9% 30,1% 6,3%
Trung binh 22,7% 7,7% 18,7% 28,4% 15,4% 22,0% 24,9% 4,9%
Bién Igi nhuan rong

2010 14,0% 7,3% 4,3% 15,2% 5,6% 9,1% 6,1% 3,4%
2011 9,5% 4,7% 4,1% 6,9% 3,3% 6,1% 4,2% 1,7%
2012 9,4% 5,2% 5,1% 6,0% 2,9% 6,4% 2,4% 0,6%
2013 8,5% 4,2% 3,8% 5,1% 1,3% 5,5% 2,0% 4,3%
2014 10,5% 4,3% 5,5% 5,2% 2,7% 6,1% 8,9% 2,4%
Trung binh 10,4% 5,1% 4,6% 7,7% 3,1% 6,6% 4,7% 2,5%

Ngudn: BCTC cua cbng ty, VPBS udc tinh

Tinh hinh tai chinh t6t va 6n dinh so véi nhém cung nganh

Tinh dén cudi ndm 2014, tdng ng vay clta FCN & mirc 552 ty ddng, trong dé trai
phi€u chuyén ddi 1a 195 ty déng. Ty |& ng vay trén tai san va ng vay trén vén
cht sé@ hitu lan lugt la 24,6% va 77,0%.

Téng tai san va vén chu sé hitu (ty dong) Ty |é vay nd

m TOng tai san V6n chu SH Ng vay/ Téng tai san
2500 7 2.242 1500/0 _ — Nd Vay/ VCSH
2000 - 190% | 133%
1.594
1500 - 1.234 90% -
970
1000 - . 18 60% -
510 . 250
500 1 27¢ 07 62 64 30% - 33% 5%
jl3 24%
0,
0 - . . . . : 0% . . . —14%
2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014
Ngudn: Bdo cdo tai chinh cong ty Ngudn: Bao cdo tai chinh cong ty

www.VPBS.com.vn Page | 13


http://www.vpbs.com.vn/

FCN c6 ty Ié no vay thép hon Tinh dén cudi ndm 2014, FCN cd céc ty 1é ng vay/tdng tai san va ng vay/vén
mifc trung binh nganh. chu sé hitu déu thap han murc trung binh cla cac cong ty cung nganh lan lugt la
30% va 109%.

Chi s6 ng vay cu6i nam 2014

® Ng/Vén CSH Ng/Téng tai san

200% - 189%
166%
160% - 149%
120% 114%
o
77% 84%
80% - o
7% 9% 59%
40% - 5% 3% 4% 8% 3%
00/0 00/0
0% - r .
FCN

Ngudbn: Bao cao tai chinh céng ty, VPBS tinh toan

Tién dog thu tién tai cac du an cham hon so véi cac cong ty ciing nganh

Hé s6 vong quay cac khodn phai thu da bat ngd giam manh xuéng 1,4 lan trong
nam 2014 t’ muc 4,0 lan nam 2013, do su gia tang khodn phai thu t&r cac du
an nhiét dién (phan Ién la du an Long Phu, loc hdéa dau Nghi Son, Thai Binh
1+2). Chi s6 nay gan bang vdéi mirc trung binh cac cdng ty ciing nganh.

Tuy nhién, hé s6 vong quay cac khoan phai tra cling lién tuc giam tu 3,7 lan
nam 2011 xudng muc 2,0 Ian vao cuGi nam 2014. Diéu nay cho thdy FCN dang
s dung vOn tUr cac cong ty lién két (chu yéu la tir CTCP khodng san Fecon -
FCM). Chi s6 nay thap nhat trong nhdm cdc céng ty cung nganh.

Chi s6 thanh khoan So sanh cung nganh

Vong quay phai thu e VOng quay phai tra m FCN s CTD =SD6 =SD9 =SD5 = SDT =VNE - SC5
8 - 8,2
7,3
6 4
4 3, 2,8 4,0
3,3 3,7 55 & 2,0
2 i I I’
1,4
0 T T T T )
2010 2011 2012 2013 2014 Vong quay phai thu Vong quay phai tra
Ngudn: Bdo cao tai chinh céng ty, VPBS tinh toan Ngudn: Bdo cao tai chinh céng ty, VPBS tinh toan
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PAau tu vao cac cong ty lién két nham mé rong mang co sé ha tang vdi
muc tiéu tré thanh nha thau EPC

FCN dst muc tiéu tré thanh Chung tdi cho rang FCN dang ddy manh viéc phan bé v8n vao cac cdng ty lién

nha thau EPC vao ndm 2020. két, d&€ tham gia vao cac du an cd sd ha tang (BOT) vGi muc tiéu tré thanh nha
thau EPC (thiét k&, cung cdp thié€t bi va thi cong) vao nam 2020. Chién Iugc nay
phu hgp vdi xu hudng clia nganh, tuy nhién viéc dau tu vao linh vuc trén doi
hoéi mét ngudn vén dang k& va k§y nang quan ly. Dua trén tiém ndng I8n cla
mang cd s ha tang, ching tdi van ky vong réng chién lugc nay sé gitp FCN
gianh dugc nhiéu hgp dong han trong nhitng nam tdi. Chung t6i udc tinh cong
ty da chi khoang 372,5 ty dong cho cac cong ty lién két trong nam 2014.

Cac cong ty lién két va cong ty con

Cac cong ty lién két va cong ty con 107 L2 5 i i A7) GEIL 407 Hoat dong kinh doanh

cua FCN (ty dong)
CTCP Khodng san FECON (FCM) 36% 41,0 Bé téng du Ung luc
CTCP P3u tu Cd s ha tang FCC 40% 147,6 BOT Phu Ly
Téng COng ty Tu van Thiét k& Giao thdng Van tai 26% 62,9 Tu van, thi€t ké
Téng céng ty X4y dung cdng trinh giao théng 1 10% 70,0 Cd sd ha tang
CTCP Xay dung cong trinh ngam FECON 51% 51,0 Khoan dudng ham, 16t xi mang
Téng 372,5

Di liéu tai ngdy 31/12/2014. Ngudn: FECON, VPBS thu thdp

Két qua nam 2014 va muc tiéu nam 2015

Trong nam 2014, doanh thu thuan cda FCN uéc dat 1.354 ty dong, tang 12,2%
so v@i cung ky. MOt s6 du an I8n dudc ghi nhan vao doanh thu nam 2014: Nha
may loc dau Nghi Son (260 ty dong), Thai Binh 1+2 (500 ty dong), Sam Sung
Thai Nguyén (100 ty dong), Pa Nang-Quang Ngai (70 ty dong). Lgi nhudn sau
thu€ dat 147 ty dong, tang 25,7% so vdi cung ky.

FCN da chi hoan thanh 90% k€& hoach doanh thu (1.500 ty dong) do mét s6 du
an cham han tién do du kién, nhung hoan thanh 99% ké hoach Igi nhuan (148
ty dong) nhg vao Igi nhuan dudc chia tir cac cong ty lién két nhu FCM, Tedi,
Cienco 1.

Theo budi thao ludn clia ching téi vdi ban Ianh dao, FCN d& dat muc tiéu cho
nam 2015 v@i doanh thu dat 2.119 ty dong va Igi nhuan sau thué dat 200 ty
dong. Tinh dén ngay 31 thang 1 nam 2015, gia tri thi cong cla cac du an chua
hoan thanh va cac du an mdi ky két cé gia tri khoang 930 ty dong, tuong
dudng gan 46% ké& hoach doanh thu trong ndm. Tuy nhién, theo quan diém cua
chung to6i, ké hoach nay la moét thir thach 16n ddi véi cong ty, vi rui ro I6n nhat
chinh |a tién do thi cong cla cac du an nay cham han du tinh cua cong ty.
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Chi tiét du an trong nam 2015

(ty déng) Q1 Q2 Q3 Q4 Téng Ghi chi
Thi cong coc, cung cdp coc 354 427 115 133 | 1.029
Nha may loc dau Nghi Scon 53 53 105 ba ky
Nha may Nhiét dién Thai Binh 2 55 55 - - 110 ba ky
Nha may Nhiét dién Thai Binh 1 85 85 - - 169 ba ky
Nha may Nhiét dién Nghi Son 2 - - - 100 100 | bang dam phan
Nha may Nhiét dién Long Phu 1 - 33 33 33 100 | bang dam phan
Nha may Nhiét dién Duyén Hai 3 25 25 - 50 ba ky
Nha may Nhiét dién Van Phong 7 22 22 - 50 ba ky
Thép KOYEI 25 25 - - 50 ba ky
Mulberry Lane 28 28 55 ba ky
Samsung HCM 52.5 18 - - 70 ba ky
Hanovid 35 35 70 ba ky
203 Nguyén Huy Tudng 25 25 50 ba ky
BV Viét Bldc + Bach Mai 25 25 - - 50 | Pang dam phan
Thi c6ng nén méng - - 320 320 640
Nha may loc dau Long Scn 150 150 300 | bang dam phan
S6ng Hau - - 60 60 120 | Pang dam phan
budng n6i BBSCL 50 50 100 | Pang dam phan
GPP Ca Mau 60 60 120 | Pang dam phan
Ha tang 25 42 42 210 350
Metro HCM line 1 25 25 50 | bang dam phén
Metro Hanoi line 2 100 100 | bang dam phéan
Phu Iy - 17 17 17 50 D3 ky
Dudng 18 Udng Bi - Bac Ninh 100 100 | Pang dam phan
Céc dy an khac 25 25 25 25 100 ba ky
Tong cong 404 494 502 688 | 2.119

Ngubén: FCN
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GIA PINH

Doanh thu va Igi nhuan gop:

(Bon vi: Ty dong)

Téng doanh thu 1.738,8 2.074,8 2.282,3 2.510,5 2.761,6
Thi cdng nén méng 1.621,3 1.945,6  2.140,2  2.354,2 2.589,6
Vat liéu xay dung 94,4 103,9 114,3 125,7 138,2
Khac 23,0 25,3 27,9 30,7 33,7
Tdng Igi nhuan gép 315,2 375,9 413,5 454,9 500,4
Thi cdng nén méng 291,8 350,2 385,2 423,8 466,1
Vat liéu xay dung 14,2 15,6 17,1 18,9 20,7
Khac 9,2 10,1 11,2 12,3 13,5

Ngudn: VPBS udc tinh

Phan khuc thi céng nén méng va coc: la hoat dong kinh doanh c6t 16i va dang
gap su canh tranh cao tUr cac nha thau Trung Qudc.

Chung t6i du bao doanh thu va Igi nhuan gop cua phan khic nay trong nam
nam tdi nhu trén. Cac udc tinh nay dua trén nhitng gia dinh sau: t6c d6 tang
trudng doanh thu hang nam la 10% (theo toc d6 CAGR cla nganh xay dung
trong giai doan tir nam 2005 dén nam 2014), trtr nam 2015 va nam 2016 lan
lugt tang 30% va 20% nhd du an nha may loc dau Long San, dudng tau dién
ngdm, du an dan dung, dudng sat db thi (metro) va du an nhiét dién. Bién Igi
nhuan gdp cua phan khuc nay la 18% bang véi nédm 2014,

Cung c&p vt liéu xay dung: hd trg cho mang kinh doanh chinh cta FCN va
nang cao Igi thé canh tranh khi tham gia dau thau du an.

Chulng téi du bdo rang phén khic nay sé dat tdc d6 tdng trudng tuong tu nhu
phan khuc thi cong nén méng, va bién Igi nhuan gop la 15%.

Cac dich vu khac: Chang toi du bao téc d6 tdng trudng doanh thu phan khic
nay sé dat 10% mdi ndm.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép: ching t6i gid dinh ty Ié cua chi
phi nay trén doanh thu la 6,1% (bang mc cua ndm 2014) trong giai doan du
phdng.

Doanh thu tai chinh: chi yé&u bao gém Igi nhuén tir c6 tic dugc chia tir cac
céng ty lién két va thu nhap tur 18i. Ching téi gia dinh muc cé tlc tir cdc khoan
dau tu con lai 1a 8 ty ddng mdi ndm va thu nhap tir 13 van gilr 8 mdc 2% tién
mat va tuong dudng tién.

Chi phi tai chinh: ching tdi gid dinh ty I& cua chi phi 13i vay trén téng du ng
giam tUr 6,4% xuéng 4,0% do 13i sudt va trai phiéu chuyén ddi giam. Cac chi
phi tai chinh khac gilt 6n dinh 8 mlc 5 ty déng, bdng v8i mic trung binh cla
nam 2013 va nam 2014.

Chi phi thué: Chung t6i dua ra mdc thué suat hiéu dung cho doanh nghiép la
22% cho nam 2015 va 20% cho cac nam sau do, theo Nghi dinh s6
218/2013/ND-CP.
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PINH GIA

Dua vao phudng phap dinh gia chiét khdu dong tién (DCF) va phudng phap so
sanh theo gia thi trudng (P/E), chldng t6i dua ra gia muc tiéu cho FCN la
23.200 ddng mdi c6 phiu. Téng Igi nhuan du kién 1a 11,5%, bao gom mirc
tédng gid 6,9% va Igi suat c6 tic 4,6%; do d6 ching toi dua ra khuyén nghi
NAM GIU ddi vdi cd phiéu nay.

M6 hinh dinh gia Gia tri hgp ly Ty trong (dong/cp)
DCF 22.014 50% 11.007
P/E 24.333 50% 12.167
Gia tri hgp ly 23.200

Nguén: VPBS

MO HINH DCF

M6 hinh chiét khdu dong tién (DCF) clia ching téi dua ra gia muc tiéu la 22.014
ddng cho mdi c6 phiéu FCN.

Chung toi ap dung cac chi s6 sau cho mo hinh DCF:

e L3i suat phi rui ro la Igi sudt trai phi€u chinh pha ky han 5 nam, tudng dudng
5,5%.

e Mdfc bu rui ro thi trudng du kién & muc 8,86%. Va béta cia FCN la 1,12.

e Chi phi v6n c6 phan dugc udc tinh 8 mic 15,4% theo mé hinh dinh gia tai
san von (CAPM).

e Chi phi 1ai vay d muc 8,0% la 1ai suat vay binh quan cua FCN, va thué suat
hiéu dung cho FCN la 20%.

e Chi phi sir dung vén binh quan (WACC) la 12,2%.

e Ty lé tang trudng dai han cua FCN la 5%, bao gom nhitng kha nang tac dong
tlr mang cd sd ha tang va cong trinh ngdm ké& tir ndm 2019.

Ty dong 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F ‘
Dong tién tu do (259,9) 157,0 160,7 120,2 141,9
Hé s6 chiét khau 0,9 0,8 0,7 0,6 8,8
Gia tri hién tai dong tign (231,7) 124,7 113,8 75,9  1.244,4
Gia tri cOng ty 1.327,2

Cong: Tién mat 236,6

Tru: NG vay (552,2)

Trir: Lgi ich ¢8 ddng thiéu s6 5,0

Gia tri VCSH 1.006,5

Gia tri co phiéu 22.014 db6ng/cd phiéu

PHUONG PHAP SO SANH

Chang t6i dua trén mdc trung vi P/E cia nhom tudng ducng cung nganh (7,7
lan) dé udc tinh gid tri hop ly cia ¢ phiéu FCN. Nhém tucng ducng clng nganh
gom bay cong ty niém yét cd hau hét cac hoat dong kinh doanh tudng tu vdi
FCN va két qua kinh doanh gan nhu én dinh trong b6n ndm qua.
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Tang truédng  VOn hda

Ma CK Tén codng ty EPS 12T (ty ddng)

CTD CTCP Xay dung Cotec 20,4% 2.528 7,7 0% 13%
VNE Téng CTCP X4y dung dién Viét Nam 3409,9% 745 8,2 90% 8%
SDT CTCP S6ng ba 10 -37,1% 675 7,8 167% 12%
SD6 CTCP S6ng Da 6 -8,1% 539 6,7 119% 15%
SD9 CTCP S6ng ba 9 24,7% 468 7,1 177% 14%
SD5 CTCP S6ng ba 5 7,0% 372 5,8 308% 7%
SC5 CTCP Xay dung S6 5 -37,8% 345 10,3 149% 10%

Trung vi 7,7 149% 12%

Trung binh 7,7 144% 11%
FCN FECON 21,3% 992 7,0 77% 21%

Ngudn: Bloomberg, dif liéu tai ngay 24/2/2015

Chung t6i gid dinh rdng DBJ s& chuyén ddi 50% gid tri trai phi€u chuyén doi
tudng duong khoang 5 triéu ¢ phiéu trong ndm 2015. V&i EPS pha lodng cla
nam 2015 13 3.160 déng, ching tdi xac dinh gid muc tiéu cho c6 phiéu FCN Ia
24.333 ddng/cé phiéu. Ching téi cho rang c6 phiéu FCN dang giao dich tai mic
giad tuong ddi hop ly so véi cd phiéu clia cac nha thau trong nudc.

PHAN TiCH PO NHAY

P nhay cua gia cd phi€u FCN do su thay ddi cia WACC va ty lé ting
truéng dai han

Ty |é tang trudng dai han

3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5%
10,7% 24.000 25.100 26.300 27.800 29.600 31.700 34.300
11,2% 22.800 23.700 24.800 26.000 27.400 29.200 31.200
11,7% 21.800 22.600 23.500 24.500 25.700 27.100 28.800
12,2% 20.800 21.500 22.300 23.200 24.200 25.400 26.800
12,7% 20.000 20.600 21.300 22.000 22.900 23.900 25.100
13,2% 19.200 19.800 20.400 21.000 21.800 22.600 23.600
13,7% 18.600 19.000 19.600 20.100 20.800 21.500 22.400

WACC

Do nhay cua gia cd phiéu FCN do su thay ddi tdc dd tang truéng doanh
thu va bién Igi nhuan gop ciua mang thi cong nén mong

Bién Igi nhuan gop clia mang thi cong nén maéng

16,5% 17,0% 17,5%  18,0% 18,5%  19,0%  19,5%
7,0% 18.100 19.700 21.300 22.900 24.500 26.100 27.700
8,0% 18.200 19.800 21.400 23.000 24.600 26.200 27.800
9,0% 18.200 19.900 21.500 23.100 24.700 26.300 27.900
10,0% 18.300 19.900 21.600 23.200 24.800 26.400 28.000
12,0% 18.400 20.100 21.700 23.400 25.000 26.600 28.300
15,0% 18.600 20.300 22.000 23.600 25.300 27.000 28.700
18,0% 18.800 20.500 22.200 23.900 25.600 27.300 29.000

% tang trudng doanh thu
0ng nén méng

mang thi ¢
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PHAN TICH KY THUAT

D6 thi ky thudt cho thdy mét xu hudng gidm diém cla c6 phiéu FCN khi cd
phi€u nay pha v dudng hd trg MA200 ngay ndm tai 23.600 dong/cd phiéu vao
ngay 4 thang 11 va sau d6 gidm vé muc gia thap nhéat tai 17,900 déng/c6 phiéu
vao ngay 30 thang 12 ndm 2014. Sau khi tao day tai khu vuc nay, c6 phiéu
FCN bién dong quanh dudng MA10 ngay va hién tai dang giao dich bén trén
dudng hd trg trung han MA50 ngay.

V@i su gia tang manh vé khoi lugng giao dich, cdy nén Spinning Top tang nhe
hinh thanh trén @6 thi ky thudt ctia c¢d phiéu FCN ngay hém nay cho thdy luc
mua c6 thé s& gia tdng trong mot vai tuan tdi, gitp cd phiéu nay kiém nghiém
lai viing dinh trudc d6 tai 22.500 ddng/cé phiéu.

Vi vay, chiing téi khuyén nghi NAM GIU d6i véi ¢ phiéu FCN tai thsi diém phat
hanh bdo cdo nay.

Tai ngay 24/2/2015 FCN (d6ng/c6 phiéu)
Thdi gian phan tich Tu 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 23.400

Gia thap nhét trong 3 thang 17.900
budng MA 50 ngay 21.000
budng MA 100 ngay 22.500

Khang cu trung han 22.500

HO trg trung han 21.000
Khuyén nghi NAM GIU
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KET LUAN

FCN c6 thuong hiéu trong linh vuc thi céng nén mdng va nam trong tép ba cong
ty hang dau trong san xudt coc tai thi trudng phia Bac. Céng ty c6 nang luc thi
cong cac du an Ién véi quy mo trén 10 ha.

Véi nhitng Igi thé canh tranh vé& quy md, chidng téi tin rang FCN sé& ti€p tuc
gianh dugc nhiéu hgp doéng trong linh vuc cdng nghiép, giao théng, nhiét dién
va cac du an FDI trong nhitng nam téi. Bén canh dd, nhd vao su phuc hoi cla
thi trudng nha dat trong nudc, ching tdi ky vong FCN c6 thé ky két thém nhiéu
du an nhu thi cong coc khoan nhdi cho CotecCons, va giup FCN tang doanh thu
cling nhu Igi nhudn. Tuy nhién, bién Igi nhudn cho phan khic nay van & mic
thap, chi 5% trong giai doan du bao.

Theo quan diém cda VPBS, nhirng rui ro cd ban cua codng ty bao gém:

1) RuUi ro pha lodng (DBJ s& chuyén ddi trdi phi€u thanh khoang 10 triéu c6
phi€u d€ ndm khodng 15% cd phan cua FCN trong hai nam tdi). Ngoai ra,
FCN du kién phat hanh 300 ty déng trai phiéu chuyén déi trong quy 1/2015.

2) Tién do thi cong cua cac du an trong tuong lai cham han du kién do cac hgp
dong tiép tuc bi tri hoan.

3) Canh tranh cao & thi trudng phia Bac c6 thé dan dén bién Igi nhuén giam.

4) Tién do thu hoi tién vé cho cac du an nhiét dién cham hon du kién.

5) Cac du an tau dién ngam, ha tang thuc hién chdm hon du kién.

T&r d6, ching tdi khuyén nghi NAM GIU d6i vai ¢6 phi€u FCN véi gid muc tiéu
12 thang 1a 23.200 ddng mbi c6 phiéu.
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PHU LUC: VPBS DU BAO

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty déng)  2012A

Doanh thu 1.008 1.205 1.354 1.739 2.075 2.282 2.511 2.762
% tang trudng 10,3% 19,5% 12,4% 28,4% 19,3% 10,0% 10,0% 10,0%
Gid vén hang ban 746 1.001 1.098 1.424 1.699 1.869 2.056 2.261

Lgi nhuan gép 262 204 256 315 376 414 455 500
Chi phi ban hang 93 61 75 104 124 137 151 166

EBIT 169 143 181 211 251 277 304 335
Khau hao 56 38 49 62 75 88 100 113

EBITDA 225 181 231 273 327 364 404 448
Doanh thu tai chinh 5 13 12 12 12 14 19 21
Chi phi tai chinh 47 21 32 34 27 24 31 29
Lgi nhuén khac 0 2 (1) - - - - -
Lgi nhuan tur cong ty lién doanh 0 13 21 21 21 21 21 21

EBT 128 150 181 210 258 287 313 347
Thué 28 33 34 44 52 57 63 69
Thué suét hiéu dung 21,7% 21,9% 18,8% 21,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Loi nhuan sau thué 100 117 147 166 206 230 251 277
Lgi ich cla c6 dbng thi€u s6 6 15 5 6 7 8 9 9

LNST c6 déng céng ty me 95 102 142 160 199 222 242 268
Bién LN rong 9,4% 8,5% 10,5% 9,2% 9,6% 9,7% 9,6% 9,7%
L&i cd ban trén c6 phiéu (déng) 6.852 2.575 3.106 3.160 3.571 3.981 4.346 4.810
S3 lugng c8 phiéu (triéu) 13,81 39,76 45,72 50,72 55,72 55,72 55,72 55,72

Ghi chd: Ching téi gid dinh réng DBJ s& chuyén déi 50% gia tri trai phiéu (tuong duong vdi khodng 5 triéu c6 phiéu) trong ndm 2015, va phan con lai
trong ndm 2016, tai muc gid 19.500 dbéng/cé phiéu
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BANG CAN POI KE TOAN (ty dong) 2012A

Tai san ngan han

Tién va cac khoan tudng duadng tién 96 360 237 195 223 291 548 643
Céc khoan dau tu ngén han 0 5 0 0 0 0 0 0
Cac khoan phai thu 357 299 957 1.048 1.137 1.251 1.444 1.678
Hang ton kho 240 113 153 199 237 260 285 313
Tai san ngadn han khéac 25 391 114 146 174 192 211 232

Téng tai san ngan han 718 1.168 1.460 1.587 1.771 1.993 2.488 2.866

Tai san dai han

Tai san c6 dinh 449 242 403 485 554 609 648 682
Céc khoan dau tu dai han 0 8 113 113 113 113 113 113
Tai san dai han khac 67 176 266 566 546 526 486 466
T6ng tai san dai han 516 426 782 1.164 1.213 1.247 1.247 1.260
Tong tai san 1.234 1.594 2.242 2.751 2.984 3.240 3.736 4.126
NJ ngan han
Cac khoan phai tra 261 352 554 559 623 683 723 812
Vay ng ngén han 229 182 189 191 228 251 276 304
No ngén han khac 89 315 337 439 519 569 623 684
Téng ng ngdn han 579 849 1.080 1.189 1.370 1.503 1.623 1.800
Ng dai han
Vay ng dai han 169 41 363 566 368 268 401 346
Ng dai han khac 0 6 6 6 6 6 6 6
Téng ng dai han 169 47 369 572 374 274 407 352
Tong ng phai tra 748 896 1.449 1.761 1.744 1.777 2.029 2.151

Von chu sé hitu

V6n c8 phan & thing du v6n cd phan 174 432 492 542 592 592 592 592
Lgi nhuan chua phan phdi 191 184 226 361 560 782 1.024 1.292
Tong von cha sé hitu 364 617 718 902 1.151 1.373 1.615 1.883
Lgi ich ¢ ddng thiéu sb 122 82 75 88 89 90 91 91
Tong nd va von chu sé hitu 1.234 1.594 2.242 2.751 2.984 3.240 3.736 4.126
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2012A 2015F 2016F 2017F

LCTT tl hoat dong kinh doanh 77 131 (60) (139) 282 286 239 268
LCTT tir hoat ddng dau tu (138) (55)  (240)  (145)  (144)  (142)  (140)  (146)
LCTT tl hoat déng tai chinh 44 187 176 242 (109) (76) 158 (26)

Luu chuyén tién thuan trong ky (17) 264 (124) (42) 29 68 257 95
Tién va tudng dudng tién dau ky 114 96 360 237 195 223 291 548

Tién va tuong duong tién cudi ky 96 360 237 195 223 291 548 643
Dong tién cho cong ty (46,5) 79,9 (244,6) (259,9) 157,0 160,7 120,2 141,9

Phan tich cac chi so
Chi s0 sinh Igi

Bién LN gbp 26,0% 16,9% 18,9% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Bién EBITDA 22,4% 16,1% 18,6% 16,9% 16,8% 16,9% 16,9% 17,0%
Bién LN hoat déng 26,0% 16,9% 18,9% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Bién LN rong 9,4% 8,5% 10,5% 9,2% 9,6% 9,7% 9,6% 9,7%
Ty s6 LN/téng tai san 8,6% 7,2% 7,4% 6,4% 6,9% 7,1% 6,9% 6,8%
Ty s6 LN/von chd sé hitu 30,2% 20,9% 21,3% 19,8% 19,4% 17,6% 16,2% 15,3%
Chi s6 don bay
Ty s8 thanh toan 1ai vay (EBIT/I) 4,8x 10,9 7,1x 7,7x 11,4x 14,3 12,0x 13,7x
ETB’I’TSSAtha”h toan lai vay va CPBT tu 1,2x 2,5x 1,1x 1,7x 2,1x 2,4x 2,5x 2,7x
Ty s6 ng vay/t6ng ngudn vén 0,52 0,26 0,43 0,46 0,34 0,27 0,30 0,26
Ty s6 ng vay/von chu sd hitu 1,09 0,36 0,77 0,84 0,52 0,38 0,42 0,34
Chi s6 thanh khoan
Hé s vong quay tai san 0,8x 0,8x 0,6x 0,6x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x
Hé s6 vong quay cac khoan phai thu 2,8x 4,0x 1,4x 1,7x 1,8x 1,8x 1,7x 1,6x
Hé s vong quay cac khoan phai tra 2,9x 2,8x 2,0x 2,5x 2,7x 2,7x 2,8x 2,8x
Hé s6 vong quay hang ton kho 2,9x 8,5x 6,9x 6,9x 6,9x 6,9x 6,9x 6,9x
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,2x 1,4x 1,4x 1,3x 1,3x 1,3x 1,5x 1,6x
Hé s6 thanh todn nhanh 0,8x 1,2x 1,2x 1,2x 1,1x 1,2x 1,4x 1,4x
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LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Barry David Weisblatt
Giam do6c Khéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Quang Minh Lé Thi Diéu Linh
Giam doc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich Trg ly phan tich
honglb@vpbs.com.vn minhng@vpbs.com.vn linhltd@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidam déc Khai Mbi gidi Khach hang T8 chirc
& Nha déu tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Dac Diing

Giam dbc Khéi Méi gigi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phucng B Domalux 3

Giam doc Moi gidi Nguyen Chi Thanh 1 Giam doc Moi gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128
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Tran Pilrc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc Mo6i gidi Lé Lai
Ha Noi Thanh phd HO Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418
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KHUYEN CAO

Bdo cdo phan tich dugc lap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cha phap luat. Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng réi ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng ca nhéan, t& chlrc ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan b6 ma ching khoan hay t6 chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhing
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va lap bado cdo, theo dd,lucng va
thudng cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p ddi v8i nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich d6
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va |ap bdo cdo khdng
cé quyén dai dién (thuc té€, ngu y hay céng khai) cho bat ky t& chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bao cao.

Céc bao cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan
va td chifc clia VPBS. Bdo cdo nghién clru nay khdng phai 1a mot I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky méa chirng khoan nao.

Céc théng tin trong béo cdo nghién clu dugc chudn bij tir cac thong tin cdng bd cong khai, di
liéu phat trién ndi bd va cadc ngudn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doéc 1ap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao ddi véi tinh chinh xac, ddng
d&n va day dd cda nhitng théng tin nay. Toan bd nhCrng danh gia, quan diém va khuyé"n nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d6i ma khéng bao
trudc. VPBS khéng c6 nghia vu phal cép nhéat, slra d6i hodc bd sung ban bdo cdo cling nhu
khong c6 nghia vu théng bao cho t& chlic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay d6i hodc tré nén khong
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céac dién bién trong quéa khr khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cua bat ki ma chdng khoan nao dé cap
trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé cé thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thirc dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhirng khoan lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nita, cac chirng khoan dugc dé cép trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gan véi cdc ma chiing khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tur viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cdo nay.

Céac ma chirng khoan trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cao khdng dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bat ky nha dau tu cu thé€ nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay th& cho nhitng danh gia ddc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chidng
khodn nao néu trong bdo cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cla ho dé
thao luan vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, gidm d6c va nhén su cta VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,c6 quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cic ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu ph| moi gidi hoac nhitng khoan hoa hong khac; dudc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cta (nhitng) t8 chirc phat hanh dé;
dudc quyen tr@ thanh nha tu van hoac bén vay/cho vay 60| véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
thong tin cé thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hly, d&n mudn, khong day di hay cé chla
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
thr ba, VPBS khdéng xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat cr ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thic ndo. Ngudi doc cé thé tlly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung
nhitng lién két d6 va chiu hoan toan rdi ro.
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