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cling nhu tién d6 cua mot s6 du an bi cham.

FCN

Xay dung cong trinh

HOSE
20.800

18.500 — 24.300

ddng/CP, EPS pha lodng ciia FCN trong nam 2016 s& la 3,109 dong /CP.

951

45.722.854

6,55

Két thuc 9T.2015, FCN da ghi nhan két qua kinh doanh ting manh so véi cing ky niam
truc, tuy nhién van dat két qua thip so vai ké hoach nam 2015. Bién loi nhuan gop
giam so véi cing ky do muc d6 canh tranh ciia mang san xuat thi cong coc ngay tiang

Nim 2015, FCN ¢6 thém doanh thu tir 2 mang xay dung ha ting va cong trinh ngam,
mang xu Iy nén chua dat duogc ké hoach dé ra, mang san xuat va thi cong coc van tiép
tuc 12 hoat dong cdt 16i va dong gép khoang 70% doanh thu.

Chung ti dy phdng nam 2015, FCN sé& dat khoang 1.650 ty DT va 144 ty LNST, nam
2016 FCN s& dat 2.000 ty DT va 176 ty LNST. Chi s EPS nam 2015 s& la 3.150

FCN c6 trién vong ting truong DT va LNST véi ty 16 CAGR trén 20% cho giai doan
2015 — 2017, ting tét hon téc d6 pha lodng dy kién tir tréi phiéu chuyén déi trong 3
nam téi. Voi gia tri hop ly ciia dinh gia FCN vao khoang 25.623 dong /CP, ching toi

khuyén nghi nha dau twu MUA ¢6 phiéu FCN tai ving gia 20.000 - 21.000 dong /CP.

Chi tiéu tai chinh

DTT (ty ddng)
+/- yoy (%)
LNST (ty dong)
+/- yoy (%)
TTS (ty dong)
+/- yoy (%)
VCSH (ty dong)
+/- yoy (%)
No/TTS (%)

TS LN gop (%)
TS LN rong (%)
EPS (dong)
ROA (%)

ROE (%)

KLCP (c6 phiéu)

1.204
19,5%
102
8,3%
1.594
29,2%
616.518
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56,2%
16,9%
8,5%
4.694
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16,6%
39.759.118
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NGAM FECON

KET QUA KINH DOANH 9T.2015

Tdng manh so vdi cung ky,
vén thdp so véi ké hoach

SUC KHOE TAI CHINH

Két thic 9T.2015, FCN da ghi nhan két qua kinh doanh ting manh so véi ciing ky nim trwéc,
tuy nhién van dat két qua thip so véi ké hoach niam 2015, v6i DT dat 884,5 ty dong (+57,6%
yoy, hoan thanh 49,8% ké hoach DT) va LNST dat 68,3 ty dong (+25,4% yoy, hoan thanh 42,7 % ké
hoach).

Mot s6 du &n 1on dong gop vao két qua kinh doanh caa FCN trong ndm 2015 nhu: té hop céc dy an
thuoc SamSung (400 ty dong), Nha may Nhiét dién Thai Binh 1 (250 ty ddng), Pai Quang Minh
(200 ty dong), Nhiét dién Long Phu 1 (150 ty), Nha may Loc héa dau Nghi Son (70 ty) va dy &n nha
may dau thyc vat Vocarimex (81 ty dong).

Biéu d6: Doanh thu, lgi nhuin Biéu do: Ty suit lgi nhuan

884 9T.2014 mW9T.2015 —e=TSINgdp TSLN rong

21.5%
17.8%

591

127 157
54 68
! ' . ' 9T.2014 9T.2015
Doanh thu LN gbp LNST

(Nguon: BCTC cua FCN; VCBS téng hop va cdp nhdt)

Bién lgi nhuan gép 9T.2015 giam so véi cung Ky, chi dat 17,8% so véi muc 21,5% 9T.2014 va
muc 18,9% ca nam 2014. Nguyén nhan la do, (1) FCN tham gia thém mang coc khoan nhai, thi
cong cho céc du an nho c6 bién LN gop thdp hon so véi coc bé tdng du tng luc cua cac du an 1on.
(2) Mt @6 canh tranh cua mang san xuét thi cong coc ngay mét ting nén, do vay FCN ciing phai
chiu &p lyc giam gia dé duy tri vi thé va ngudn cong viéc tir mang nay va (3) cham tién do du an xur
Iy nén méng Nha may Loc dau Long Son véi doanh thu dy kién 2015 gan 300 ty dong. Du kién nam
2015, ty trong doanh thu cha yéu déng gop tir mang san xuét thi cong coc va xay dung ha tang véi
bién lgi nhuan gop thap hon so véi mang xi ly nén méng.

Chi phi I&i vay trong ky da ting manh 1én mic 34,3 ty dong (+213% yoy, tir mic 16,1 ty dong),
do FCN tiép tuc mé rong quy md tai san va ting dau tu gop von bang vay ng ngan han va phat hanh
trai phiéu chuyén doi.

Tong tai san FCN cudi 9T.2015 tiép tuc tang dang ké so voi thoi diém ddu nam 2015 dat mic 2.466
ty ddng (+12,5% ytd). Co cdu tai san c6 mot sb bién dong va phan anh chién lugc tiép tuc gép von
123 ty dong vao vao cac cong ty FCI, FCC, TEDI, Ciencol va Kanamoto Hassyu dé mé rong sang
linh vuc xay dung ha tang va cong trinh ngam bang ngudn vén vay no.

Gia tri cac khoan phai thu ngan han bién déng tich cuc hon cung ky khi giam tir mirc 910 ty dau
nam xudng muc 635 ty, tuy nhién s ngay trung binh doanh nghiép thu dugc tién 1a 268 ngay, &
mic cao SO Voi cac ndm trudc (nam 2014: 214 ngay, nam 2013: 155 ngay, nam 2012: 100 ngay).
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TRIEN VONG

D kién dat 90% ké hoach nim
2015

Trién veng kinh doanh sau
2015

Trong cac khoan phai thu con lai, FCN hién van dang gap kho khan thu no ddi véi khoan 102 ty
ddng ddi véi Dy an Nhiét dién Long Phi 1 va 20 ty dong ddi v6i du an Nhiét dién Thai Binh 2.

Hang ton kho ting rat manh 1én mic 445 ty (+286% ytd), tuy nhién ching t6i khong quan
ngai d6i véi khoan muc tai chinh nay, do hang ton kho nay 1 cac du 4n san xuat do dang nén sé la
co s6 tang doanh thu cho cac ky tiép theo khi cong ty hoan tat dy &n va cac thu tuc dé hach toan vao
doanh thu.

N vay chiu lii ting 1én 961 ty dong (bing 1,35 lan vén chi sé hiru, chiém 39% téng tai san):
trong ky FCN tiang thém no vay ngin han 245 ty va tong gid tri trai phiéu chuyén doi hién 1a 328 ty
ddng. Cong ty c6 du kién tiép tuc tang tong gia tri trai phiéu chuyén dbi 1én 500 ty dong trong Quy |
2016.

Niam 2015, FCN c6 thém doanh thu tir 2 mang xay dung ha tang va cong trinh ngam, mang xu ly
nén chua dat duoc ké hoach dé ra, mang san xuat va thi cong coc van tiép tuc 1a hoat dong cét 15i
va dong gop khoang 70% doanh thu. Trén co so két qua 9 thang ddu niam va cac hop dong dang
thuc hién, chdng t6i du phong két qua kinh doanh niam 2015 cua FCN s& dat khoang 1.650 ty
doanh thu va 144 ty lgi nhuan sau thué, dat khoiang 90% ké hoach nam 2015 (ké hoach 2015:
1.800 ty DT va 160 ty LNST).

Dy kién cac mang dong gop doanh thu cia FCN nam 2015: mang san xuat va thi cong coc (1.150
ty dong), xar Iy nén (300 ty dong chu yéu tir cong ty con Shanghai Harbour), xay dung ha tang (150
ty du 4n BOT Phu Ly) va cdng trinh ngam (50 ty tir du &n Metro Line 1 tai HCM).

Trong nim 2015 FCN ddi tac DBJ chua chuyén d6i 100 ty déng gia tri trai phiéu nhu dy kién, chi
s6 EPS s& dat 3.150 ddng /CP.

Trién vong nganh tiép tuc tich cwc: Nén kinh té nim 2016 dwoc du bao ting truong tich cuc, thi
truong bat dong san tiép tuc hoi phuc, cac cong trinh co s& ha tang dugc chinh phu day manh trién
khai, c4c hiép dinh thuong mai thu hit nhiéu hon dong von FDI s¢ la cac dong luc dé cac mang xay
dung dan dung, xay dung cong nghiép va co so ha tang tiép tuc duy tri ting truéng trong nam 2016
va cic nam tiép theo. Do vy, FCN s& ¢ kha ning duy tri ty I8 tang truong kép vé DT va LN véi
CAGR ¢ muc trén 20% trong giai doan 2015 —2017.

Mang san xuit va thi cong coc tiép tuc la hoat dgng kinh doanh chinh: Tai thi truong mién
Béc, FCN thudc nhém céc cong ty c6 thi phan I6n do c6 loi thé hon cac @i tha canh tranh 13 vira
c6 kha nang cung cp va thi cong coc giup FCN thudng tring thiu ca hai gdi cung cp va thi cong
tai cac cong trinh céng nghiép I6n. Do mac do canh tranh ngay cang ting nén bién gop cua mang
nay s& giam nhiing du kién van duoc duy tri & mirc 17-18% trong cic nam téi. Trién vong xay
dung céc khu céng nghiép, cac du an FDI va cac nha may nhiét dién trong cac nam téi van rat lon,
trong khi FCN ciing tirg budc phat trién thém cac du an coc khoan nhdi voi quy mo dudi 50 ty va
cac dy an két hop véi ddi tac Cotecons. Can cir vao céc dy an da dwoc ky két, ching toi du tinh
mang cong viéc nay van Ia mang kinh doanh chinh cua FCN va s& tiép tuc dong gop ty trong trén
60% doanh thu ndm 2016. Danh muc cac du an FCN dang hudng téi thyc hién trong cac ndm téi
bao gom céc dy &n Nhiét dién Long Pha 1, Long Phu 2, Nghi Son, Song Hau 1, Duyén Hai 3, Van
Phong, Viing Ang 2, Nam Dinh, Thai Binh 2 va cac dy an ciia Samsung, Formosa giai doan 2...

Poi véi mang xir Iy nén dat yéu FCN tiép tuc khang dinh vi thé diu nganh: 1a mang cong viéc
c6 yéu td cong nghé dic tha, ap luc canh tranh khdng I6n nén bién LN gop luon trén 20% nhung
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hoat dong nay chi bao gdm maot phan céng viéc hep, thudc giai doan ddu cia mot qué trinh xay
dung c4c cong trinh I6n. Hon nita, theo quy hoach phét trién cac viing kinh té ca, nhiéu du 4n xay
dung dan dung, cong nghiép va ha tang s& duoc trién khai tai cac ving dat yéu can dugc xur ly nén
méng nhu nha méay nhiét dién, nha may loc héa diu va duong cao téc tai cac khu vuc ddng bing
Sbng Ctru Long va khu vuc duyén hai Bic Bo. Ching toi du kién mang xu Iy nén dat yéu sé tiép
tuc dong gop ty trong trén 20% doanh thu trong nam 2016. Danh muc cac dw 4n FCN du kién thuc
hién trong nam 2016 bao gém Nha may loc dau Long Son, du an Pai Quang Minh.

Gia nhap phan khic xay dwng ha ting va cong trinh ngam gidp duy tri da ting truéng khi
mang cung cap va thi cong coc dang chiu sw canh tranh ngay cang gay git, mang xu ly nén dat yéu
thuoc phan khc hep, trong khi nhu cu xay dung ha tang cua Viét Nam hién rat I6n, tiém ning c6
khdi lugng cong viéc cac du an Ion va dai han. Bé don dau ngudn du an nay, FCN da thyc hién
mot s6 budce di dé tang kha nang tiép can dy 4n xay dung ha ting va cong trinh ngdm nhu: dau tu
vao cb phiéu Ciencol, Tedi, thanh cap cac lién danh FCC, thanh lap FCI va Kanamoto Hassyu.
Hién nay FCN dang thuc hién dy 4n BOT Phu Ly, du 4n nay du kién s& hoan thanh trong Quy
2.2016 vai doanh thu duy kién nam 2016 s& dat khoang 240 ty dong. Tiép d6 FCN s& hudng téi thuc
hién thém mot du an BOT khéc tir gitta nam 2016 va tang cudng tring cac goi thau thudc cac du &n
Metro HCM va Metro Ha Noi, nhdm du &n nay dugc ky vong sé déng gép doanh thu 16n tir nam
2017.

Phat hanh trai phiéu chuyén ddi trong thoi gian vira qua phu hep véi chién lwec phat trién
FCN trong dai han: Ngudn vén tir trai phiéu di va dang gitip FCN mo rong quy md kinh doanh va
phét trién sang c4c linh vuc co s ha tang va cong trinh ngam, nhung doanh nghiép ciing chiu thém
ap luc chi phi tai chinh trong ngan han. Theo duy kién trong nam 2016, s& c6 khoang 245 ty dong
gié tri trai phiéu (twong ng vai khoang 12,5 triéu ¢d phiéu phét hanh riéng 1¢, ting 27% vén diéu
18) du diéu kién dé chuyén ddi. Viéc chuyén vén ng sang vén so hitu s& giam dan ap luc tra no vay,
V6i gia chuyén dbi du kién cao hon 20% so véi gia tri s6 sach hién tai s& mang lai lgi nhiéu lgi ich
cho doanh nghiép. Do vay, viéc dat dugc két qua kinh doanh kha quan sé& & nén tang va diéu kién
can thiét dé khuyén khich cac trai chu thyc hién chuyén ddi tréi phiéu sang co phiéu phd thong.

Bang: Trai phiéu chuyén déi FCN

Téndéi SO titn Thoi Gia ~ Thoigian Thoi gian
tac (ty dong) di€ém mua chuyén doi Chuyén doi 1 Chuyén doi 2
1 DBJ 1950 62014  6%mam  19.50 2016:
< 10 triéu
, 3 nam
2016: 2017:
o s
2 VCBS 100.0 6.2015  6%/mim 19.70 2.5 tricu 2.5 tridu
, 3 nam
PYN 5 2017: 2018:
3 Ucits 325 82015  6%/Mmam 2040 0.75 tridu 0.75 tridu
, 3 nam
Vietnam o) fx 2017: 2018:
4 Holdings 400 102015  6%/nam 20.40 1 tricu 1 tricu
, 3 nam
Du kién du kién o s 2017: 2018:
5 DBJ 1825 15016  O%/mam 1970 3.25 tridu 3.25 tricu
, 3 nam
Téng gia tri 500.0

(Nguén: VCBS téng hop va cdp nhat)
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PINH GIA

QUAN PIEM PAU TU

MUA cé phiéu FCN tgi ving
gia 20.000 - 21.000 dang /CP

Két qua kinh doanh 2016 sé tiép tuc ting tét hon téc d pha lodng tir trai phiéu chuyén déi:
Chung t6i du phéng nam 2016 FCN s& dat 2.000 ty doanh thu va 176 ty loi nhuan sau thué. Bén
thoi diém hién tai, téng gié tri cac hop ddng da ky két cho kinh doanh nam 2016 con khoang trén
900 ty dong. Cac dy an 16n dang luu ¥ trong nam 2016 nhu: Dy 4n BOT dwong tranh Pha Ly (240
ty), Du &n Long Phu 1 (150 ty), du an Pai Quang Minh (200 ty), du an Nhiét dién Nghi Son (100
ty), du an nha may Loc dau Long Son (300 ty).... Do vay, voi két qua kinh doanh dy kién nim
2016, EPS sau diéu chinh ciia FCN trong ndm 2016 s& & 3,109 dong /CP.

Phuwong phdp so sanh twong doi
Chung t6i lya chon 5 doanh nghiép dang niém yét hoat dong trong linh vuc xay dung dé ap dung

phuong phap so sanh. FCN la doanh nghiép dang c6 tdc do tang truong nén ching toi lay ty trong
80% cho phuong phap P/E va 20% cho phuong phap P/B.

Gia tai ngay EPS Trailing

BV (d6ng) P/E trailing P/B lan

23.11.2015 (ttm)
1 CTD 154.000 11.707 68.410 13,15 2,25
2 HUT 11.500 2.116 12.644 5,43 0,91
3 HBC 18.500 1.540 14.023 12,01 1,32
4 SD6 12.600 2.007 14.190 6,28 0,89
5 SDT 12.000 1.825 21.511 6,58 0,56
Gi4 tri trung binh Average 8,69 1,19

EPS Forward BV Gid 1 ¢b e
2015 (dong) (dong)  phiéu (dong) ytrong
Phuong phap so sanh P/E 8,69 3.150 27.377 80%
Phuwong phap so sanh P/B 1,19 15.700 18.607 20%
Gia tri hop 1y 1 c6 phiéu FCN theo phwong phap so sanh (dong) 25.623

Vi vi thé hang dau trong linh vuc nén méng va viéc mo rong mang kinh doanh méi sé dem lai
trién vong tang truong cho FCN véi ty 16 CAGR trén 20% cho giai doan 2015 - 2017. Tuy nhién, ty
1€ tang truong va mo rong quy mo kinh doanh dang dua trén sy gia ting vay ng va phéat hanh tréi
phiéu chuyén déi, do vy lam thay déi co cdu ngudn vén va ting chi phi 1di vay trong ngin han.
Nhing ap luc chi phi vén va rui ro lién quan s& duoc giam dan qua cac nim khi ting phan tréi
phiéu chuyén déi s& dugc chuyén thanh cb phiéu phd thong.

Chung t6i du bdo murc d6 tang truong cua FCN sé& tang tot hon toc do pha lodng dy kién tir trai
phiéu chuyén dbi trong 3 nam téi. Vai gi tri hop ly cua dinh gia FCN vao khoang 25.623 dong
/CP khi so sénh véi cac cong ty cling nganh, ching toi khuyén nghi nha dau te MUA cb phiéu FCN
tai viing gi& 20.000 - 21.000 dong /CP (day l1a ving gi4 cua trai phiéu chuyén doi).
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CAM KET

Chiing t6i, bo phan phan tich va nghién ctiu thi truong cia Cong ty chirng khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring c4c thong tin dua ra trong Béo
c4o nay duoc xtir Iy mot cach chén thuc va chuin muc nhit. Chang tdi cam két tuan tha dao dirc nghé nghiép & mirc d6 t6i da co thé.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay dugc xay dung bai b phan phan tich va nghién ctru thi truong cia Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoic véi su
hop tac caa mot hodc mot sé bo phan ciaa VCBS nham cung cip céc thng tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao c4o nay va/hoic bt ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao cao nay khdng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky mot san phim
tai chinh, ching khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu van dAu tu hay ¥ kién tu van dau tw ndo ciia VCBS hay
céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha d4u tw chi nén coi bao céo nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach
nhiém nao trudc nhitng két qua ngodi y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tt ca nhiing thong tin néu trong bao céo phén tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc can trong téi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén
nhéan chia quan va khach quan tir cac ngudn thdng tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac théng tin duge dé cap trong bao
c4o phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo c4o sau thoi didm bao cao nay dugc phat hanh.

B4o c4o nay thugc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bao c4o va/hoic xuit ban ma khéng cé su
cho phép bing vin ban caa VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12&17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Ndi
Tel: 84 —4 —39 366 990
Fax: 84 - 4 - 39 360 262
http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trdn Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20
Chi nhanh H6 Chi Minh : Liu 1& 7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quén 3, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - S6 may 1¢é: 104 -106
Chi nhanh Pa Néng : Tang 12, s6 135 Nguyén Vian Linh, Phuong Vinh Trung, Quéan Thanh Khé, TP. Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1¢é: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Tang 1, Toa nha Vietcombank Can Tho, s 7 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : TAng trét, 6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Phong Giao dich Phu My : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bang, Khu d6 thi Pha M§ Hung, Quén 7, TP. Hb Chi Minh
Hung DT: (84-8)-54136573
Phong Giao dich Giang Vo : Tang 1, Toa nha C4 Giang V5, Phuong Giang V5, Quéan Ba Dinh, TP. Ha Noi.

DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Dai dién Hai Phong : Tang 2, s§ 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Thanh phd Hai Phong.
DT: (+84-31) 382 1630
Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841
Vin phong Dai dién Pdng Nai : F240-F241 Dudng V6 Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
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