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Téng Coéng ty Xay dwng S6 1 — TNHH MTV (CC1) [KPG] B&o céo IPO

2012-15
S6 lugng cd phan chao ban ra bén ngoai 14.089.100 Nam 2014 N&m 2015 CAGR
Thoi gian t chire dau gia 9:00AM 20/7/2016 Doanh thu (ty déng) 4.681 5.593 16,7%
Thoi gian déng ky va nop tién dat coc 23/6 dén 12/7/2016 Loi nhuan rong (ty dong) 126 156 15,4%
Gia khai diém 10.300 déng/cp Bién lgi nhuan gop 15,1% 14,2%
Vén diéu I& dv kién 1.100 ty ddng Bién loi nhuan rong 2,7% 2,8%
Vén hoéa dw kién * 1.133 ty ddng Ng vay rong / VCSH 199% 183%
Co cAu vén didu & dv kién cci1* Nganh  VN-Index
Nha nwéc 40,00% P/E 7,3% 10,8x 13,9%
Nha dau tw chién lwgc ** 45,00% P/B 1,0x 1,5x 1,9x
Can bd cong nhan vién 2,19% Bién lgi nhuan rong 2,8% 7,7% 10,1%
Khéc (cb phan ban d4u gia cong khai) 12,81% No vay / VCSH 2,3x 1,2x 1,1x
ROE 15,0% 14,7% 13,9%
SRR e s e RoA 3% 3% 2%
Lwu Bich Hong Chuing t6i phat hanh bao céo gidi thiéu Téng Cong ty Xay dwng S6 1 — TNHH MTV (tén viét tat:
Trwdng phong CC1) sép IPO dwa trén Ban cong bb théng tin ctia cong ty va cac div liéu da dwoc cong bd.

CC1 ban dau gia 14,1 triéu c6 phan lan dau ra céng ching vao ngay 20/7. CC1 sé chao
ban 14.089.100 cd phan, twong dwong 12,81%, trong phién dau gia ban cb phan lan diu ra
cobng ching véi mirc gia khdi diém 1a 10.300 ddng/cd phan vao ngay 20/7/2016. Thoi gian
dang ky va nop tién dat coc 1a tr ngay 23/6/2016 dén 12/7/2016. Sau khi cb phan héa, vén diéu
l& clia cong ty dw kién & mdc 1,1 nghin ty ddng, trong d6 Nha nwéc sé s& hiru 40%. Cong ty
sé thyc hién ban 49.500.000 cb phan, twong dwong 45%, cho nha dau tw chién lwoc sau dot
ban d4u gia cong khai. Thei gian han ché chuyén nhwong 1a 5 nam.

CC1 |a nha thau xay lap trwc thuéc Bo Xay dwng véi hon 36 nam phat trién. Thanh lap
vao ndm 1979, CC1 1a doanh nghiép dau tién va duy nhét truc thuéc Bé Xay dwng tai khu vuc
phia Nam. Céng ty tap trung 3 nganh kinh doanh cét 16i: 1/ Linh vuc kinh doanh truyén théng
(déng gobp trén 60% doanh thu) & nha thau xay |&p cac cong trinh cong nghiép, dan dung, ha
tang giao théng va nang lwong. CC1 ludn la sw lwa chon s mét cho nhivng dy an xay lap trong
diém quéc gia, d&c biét la phia Nam. Gia tri san lwong hoat dong xay l&p ctia CC1 thuc hién
hang nam chiém thj phan khoang tir 2,1% dén 3,1% so v&i tong gia tri san lwong xay dwng cla
ca nuoc; 2/ Dau tw cta nhiéu dy an Ién trong linh vwe nang lwong, dan dung va giao théng
theo hinh thirc PPP; va 3/ San xuét va cung cép san pham coéng nghiép (két ciu thép trong xay
dwng, tru dién bé tong cét thép duc sén, coc bé tong cbt thép duc sén), vat liéu xay dwng (bé
téng trén sén, da xay dwng, nguyén liéu da voi) va dién nang.

Cong ty dw kién LNST céng ty me ting trwéng 5% nam nay va 67% nam 2017. Ké hoach
kinh doanh 3 nam t&i clia cong ty me (CAGR clia LNST giai doan 2015-2018 & mirc 23%) va
ké hoach kinh doanh hop nhét (chwa cong bd) dwoc xay dwng dwa trén dinh hwéng hoat dong
clia CC1 va ké hoach tai cu tric cac don vij thanh vién nhdm gia tdng hiéu qua hoat dong.
Cong ty cling dy kién dén ndm 2017 sé tang vén diéu 1& 1én mirc 1.500 ty ddng va giam ty I&
s& hiru ctia Nha nwéc xubng 29,3%.

Gia khéi diém twong déi thap nhwng can can nhac vé ty Ié no vay/ VCSH dang trén mirc
2 1an. Tai mre gia khéi diém, chi sé P/E va P/B ndm 2015 clia CC1 thp hon so véi mie trung
vi cla chi sb trwot nhédm cong ty twong dwong cung nganh trong nwéc. Ty 1é don bay cao
khién bién loi nhuan rong ctia CC1 & murc thap hon nhém nganh. Nha dau tw cling nén can
nh&c vé rui ro thanh khoan do céng ty chwa cé ké hoach niém yét cu thé.
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Téng quan

Thanh 1ap vao ndm 1979, CC1 1a doanh nghiép dau tién va duy nhét trwc thudc Bé Xay dung
tai khu virc phia Nam. V&i hon 36 ndm phat trién, cac cong trinh xay dwng dan dung, cong
nghiép, co s& ha tdng, ndng lwong ctia CC1 dén nay da cé mat trén khép ca nuéec.

Cong ty tap trung 3 nganh kinh doanh cbt 16i:

= Xay ldp: Day la linh vc kinh doanh truyén théng ciia CC1 nhé vao thuwong hiéu, bé day
kinh nghiép, ngudn lwc nodi bo, va bd may quan trj chuyén nghiép. CC1 ludn la sw lwa chon
sé moét cho nhirng dw &n xay |ap trong diém quédc gia, trong tat cd cac phwong thirc tlr nha
thau chinh, tdng thadu EPC dén céac hinh thirc dau tw BOT, BT, BOO. Mét sb cong trinh
tiéu biéu bao gdm: Nha may loc dau Nghi Son (thi céng xay lap, gia tri hop déng l1a 3.612
ty ddng), Nha may Nhiét dien Nhon Trach 1 (tdng thiu EPC, 1.004 ty ddng), va Cau Tha
Thiém (téng thau thi céng, 829 ty déng).

=  P4u tw: CC1 con la chi dau tw cha nhiéu dy an I&n trong linh vwc nang lwong, giao théng
va dan dung theo hinh thirc PPP théng qua cac cdng trinh tiéu biéu nhw: Nha may thuy
dién Pakrtih (hinh thirc BOO, tdng mirc dau tw la 3.800 ty ddng), CAu Ddng Nai (giai doan
1) theo hinh thtrc BOT va tuyén giao thong & hai dau cau (tdng mic dau tw 2.200 ty
ddng), va Khu dan cw Hanh Phic (43 ha tai huyén Binh Chanh, tdng mdc dau tw 9.000 ty
dong).

= San xudt: Cac cong ty thanh vién ctia CC1 xuét va cung cap san pham céng nghiép (két
clu thép trong xay dwng — cong suat hang nadm 1a 18.000 tan, tru dién bé téng cbt thép
dic s8n - 17.000 cAu kién, coc bé tong cbt thép duc s&n - 840.000 m), vat liéu xay dwng
(bé téng twoi - 500.000 m3, da xay dwng cac loai - 400.000 dén 450.000 m3, nguyén liéu
da voi — 10 dén 11 triéu tn) va dién nang (144 MW ~ 636 triéu kWh dién).

Va 2 nganh nghé lién quan dé hé tro' cho 3 nganh cbt I5i:

= Twvén xay dung: tw van thiét ké, giam sat, dau tw, kiém dinh cac cong trinh xay dwng dan
dung, cdng nghiép va ha tang ky thuat

= Péu tw vao kinh doanh bat déng sén: chi yéu phuc vu cho cac chinh sach phat trién dich
vy db thi va phan khc thj treng nha & cho ngudi cé thu nhap thap va trung binh

Coéng ty c6 tru s& tai TP.HCM va cac don vi trwc thudc bao gdbm Chi nhanh mién Béc, Chi
nhanh mién Trung, va Céng ty Mé Kéng (TP.HCM). Ngoai ra, CC1 hién s& hiru 5 cong ty con
v&i tdng vén gép 1a 350 ty ddng. Cong ty con cd 14 cdng ty véi ty 1& s& hiru duwdi 50%, trong d6
c6 3 cong ty dw kién dén ndm 2017 sé& duwoc thoai vén.
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Bang 1: Danh sach cong ty con, cong ty lién doanh lién két

Ty & s& hivu

Tén cong ty Dia diém Vén didu & i CC1
ty ddng triéu USD
CTCP Xay dwng sb 1 Viét Hung TP.HCM 50,0 2.2 51,0%*
CTCP Xay dwng s6 1 Viét Nguyén TP.HCM 50,0 2,2 51,2%*
CTCP Xay dung sé 1 Viét Quang TP.HCM 50,0 2.2 51,0%*
CTCP DAu tw va Xay dwng Cau Déng Nai Dbéng Nai 365,0 16,2 72,4%*
CT TNHH Bé tong duc sén Vina — PSMC Long An 23,0 1,0 70,0%
CTCP Xay dwng sb 1 Viét Son TP.HCM 8,0 0,4 35,9%
CTCP Xay dung va Khai thac VLXD Mién Trung Quéng Ngai 15,0 0,7 39,6%
CTCP Thuy dién Bakr'tih Dak Noéng 1.000,0 44,4 40,0%
CTCP Xay dwng va Kinh doanh Vat tw (**) TP.HCM 100,2 4,5 36,2%
CTCP Bé tong Bién Hoa (**) Déng Nai 45,0 2,0 40,9%
CT Lién doanh Lenex (**) 12,6 0,6 50,0%
CTCP Xay dung sb 1 Viét Téng TP.HCM 10,0 0,4 20,4%*
CTCP D&u tw Nhan Phuc Bac TP.HCM 150,0 6,7 34,0%
CTCP Xay dung sb6 14 TP.HCM 55,7 2,5 28,9%
CTCP Chwong Dwong TP.HCM 157,1 7,0 23,8%
CTCP Kinh doanh Nha Ctru Long TP.HCM 32,0 1,4 21,9%
CTCP Xay dung Mién Déng Déng Nai 130,0 5,8 19,3%
CTCP Xay dung Sé Mot Viét Hoa TP.HCM 10,0 0,4 18,0%
CTCP Xay dung va San xuét Vat liéu Xay dwng TP.HCM 69,8 3,1 15,7%

Ghi cha: (*) D@ liéu nam 2015; (**) CC1 dang c6 ké hoach thoai vén tir ndm 2017. Ngudn: Ban cong bé théng tin, Bao cdo tai chinh

Bang 2: Cac hop ddng I6n dang thuc hién hodc da dwoc ky két trong 3 ndm gan day

A Giatrihgp ddng  Thoi gian N6i dung
Tén cong trinh (ty ddng) thire hién hop @8ng
Nha may loc héa dau Nghi Son 3.612 2013-2016 Thicong xay ldp  JGCS: thau chinh thuc hién géi thau EPC
Bénh vién Nhi ddng 3 TP.HCM 1.976 2014-2016 Téng thau EPC S& Y té TP.HCM
Puong cao téc Da Ndng — Quang Ngai 1.482 2014-2016 Thi céng g6i Al TCT Dau tw phat trién Buwong cao toc Viét Nam
Tru s& 1am viéc Cong an TP.HCM 720 2013-2014  Thi cong xay 1&p ?2”Hqc“|\a/|” Iy Dy én xéy durng tru so lam viée Cong an
Trung tdm hanh chinh tinh Lam Ddng 434 2012-2014 Thicoéng xay l&p  Ban quan ly Dy &n - S& Xay Dung tinh Lam Ddng
CAu Hoéa An 427 2011-2014  Téngthauthicong Tdng Cong ty Phat trién khu cong nghiép
Nha may nwéc Tha Blrc (Giai doan 3) 410 2013-2014 Thi coéng xay 1&p CTCP Pau tw & Kinh doanh Nwéc sach Sai Gon
Bénh vién da khoa Xuan Loc 389 2012-2016  Thicong xay lgp  on duan 1y Duan khu vue chuyén nganh y t€
bong Nai
Ky tuc xa Bai hoc Ba Lat 205 2010-2014 Thi céng xay 1&p S& Xay Dwng tinh Lam Ddng
Thi cong FGD,

Nha may Nhiét dién Méng Duong 195 2012-2014  dwong va héthébng  Cong ty TNHH Cong nghiép néng Doosan Viét Nam

thoat nwéc
Tru sé& bao Sai Gon Giai Phong 110 2012-2014 Thi céng xay 1&p Bao Sai Gon Giai Phéong
Tru s& lam viéc Dofico 108 2013-2015 Thicéng xay l&p  TCT Céng nghiép Thwe pham Bdng Nai (Dofico)
Cau Béng n 2013-2014  Thi céng cAu chinh Ban quan ly Bau tw va Xay dwng Céng trinh nang cap

d6 thi thanh ph

Ngudn: Ban céng bd théng tin
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Két qua kinh doanh

Doanh thu hop nhét ctia CC1 dat tbc do tang trwdng liy ké hang nam (CAGR) la 16,7% trong
giai doan 2012-2015. Doanh thu xay l&p c6 ty trong dong gop lén (khodng 60%) vao tdng
doanh thu. Bién lgi nhuan gop ctia CC1 sut gidm trong hai ndm qua chd yéu do mang xay 13p.

Bién lgi nhuan rong thap (dwéi 3%) do chi phi li vay cao, khoan 16 tir cac cong ty lién két, va
loi ich cb déng thiéu sb Ion. Do tiém Iwc tai chinh ctia CC1 han ché nén hé sb no vay cao (no
vay/ VCSH trén 2 1an). Tai thoi diém cubi ndm 2015, tdng no vay la 5.087 ty ddng, trong d6 trén
80% |a no vay ngan hang, va 14% & trai phiéu.

CC1 dwoc Nha nwéc hd tro bang cac bién phap nhw hd tro 1ai suat vay vdn tin dung déi voi
cac khoan vay ngén va dai han va mién/ giam/ gian nop thué. Trong giai doan 2012-2015, thué
suét hiéu dung cé murc trung binh 1a 3,7%.

Hinh 3: Co ciu doanh thu (ty déng) Hinh 4: Bién loi nhuan
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Phwong an cé phan hoa

Vao ngay 20/7/2016, CC1 sé& chao ban 14.089.100 cb phan, twong duwong 12,81%, trong phién
dAu gia ban cb phan lan dau ra céng chung véi mirc gia khéi diém la 10.300 ddng/cod phan.
Sau khi ¢6 phan héa, vén diéu 1é cta cong ty du kién & méc 1,1 nghin ty ddng, trong d6 Nha
nwoc sé sé hiru 40%.

Sau khi ban d4u gia coéng khai, cong ty sé thwc hién ban thda thuan truc tiép 49.500.000 cb
phan, twong dwong 45%, cho nha dau tw chién lwgc. Gia ban khong thap hon gia dau thanh
cong thdp nhéat ctia dot du gia cong khai. Thoi gian han ché chuyén nhwong 1a 5 ndm. Ban
coéng bd théng tin clia cong ty cling dwa ra cac tiéu chi cu thé trong viéc lwa chon nha dau tw
chién lwgc. Theo phwong an cb phan héa trwdc d6 vao ndm 2015, CTCP Pau tw Xay duwng
Tuén Loc va CTCP Top American Viét Nam da dang ky lam déi tac chién lwoc cta CC1.

Bang 6: Co ciu vén diéu lé theo phwong an cb phan héa

Céeplﬁétg Ty trong Tién dw kién thu dwoc *

ty déng ty déng ddnglcp

1. Nha nuéc 44.000.000 440,0 40,00% 440,0 10.000
2. Nguwoi lao dong 2.410.900 24,1 2,19% 23,1 9.593
V6i gia wu dai (60% gia ban thanh céng thap nhét ctia dot dau gia) 413.500 4,1 0,38% 2,6 6.180

Lao dong da diéu kién cam két mua thém cd phan 1.341.400 13,4 1,22% 13,8 10.300

Lao déng la chuyén gia gidi 656.000 6,6 0,60% 6,8 10.300

3. Coéng doan - - - - -
4. Nha dau tw chién luoc 49.500.000 495,0 45,00% 509,9 10.300
5. Pau gia céng khai 14.089.100 140,9 12,81% 145,1 10.300
Téng cong 110.000.000 1.100,0 100,00% 1.118,1 10.165

Ghi chu: * gia dinh tat ca sb lwong ¢ phan ban cho nha dau tw chién lwgc va ban dau gia cong khai dwoc mua véi gia 1a 10.300 dong/cp. Ngudn: CC1

Ké hoach kinh doanh sau cé phan hoa

Ké hoach kinh doanh 3 nam t&i ctia cong ty me (CAGR giai doan 2015-2018 & mlrc 23%) va
ké hoach kinh doanh hop nhét (chwa cong bd) dwoc xay dwng dwa trén dinh hwéng hoat déng
clia CC1 va ké hoach tai cAu tric cac don vi thanh vién nhdm gia tang hiéu qua hoat dong.

Céng ty cling dw kién dén ndm 2017 sé tang vbn diéu l& 1&n m&c 1.500 ty ddng va giam ty lé
s& hiru cta Nha nuwéc xudng 29,3%.

Bang 7: K& hoach kinh doanh giai doan 2016-2018

Don vi 2016 2017 2018
Téng chi tiét chi phi XDCBDD ting thém: ty ddng 329,5 363 326

* Dy &n BOT Cau Béng Nai méi 124 56
i Dy an Khu Dan cw Hanh Phuc - Giai doan 1 53,5 186 106

* Dy an Xay dwng cong trinh dwéng HCM doan La Son - Tly Loan theo hinh thirc BT 129

*  Khu dan cu sinh thai Phuéc Co 5 40
. Dw an dién gi6é Phan Ri Thanh 4 77 180

*  Nha & xa hoi - Puwdng Nguyén Van Dung 12 32

*  DAu tw nang cao nang lyc thiét bj thi cong 7 7
Vén diéu Ié dw kién ty déng 1.100 1.500 1.500
Trong d6, vén Nha nuwéc ndm git % 40,00% 29,30% 29,30%
Téng doanh thu cia cong ty me ty déng 4.747 4.930 5.089
Loi nhuan trwée thué cda cong ty me ty déng 90 170 184
L¢i nhuan sau thué ctia cong ty me ty déng 90 150 162
% tang truong 4,6% 66,7% 8,0%
Ty 18 ¢d tire % ménh gia 7,50% 7,90% 8,30%

Ngudn: Ban cong b théng tin
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Bang 8: K& hoach dau tw dw &n ctia CC1 giai doan 2016-2018

Quy mb dau tw dv kién (ty ddng)

Tén dy an Pia diém Thoi gian xay dwng 2016 2017 2018

Dw an dang thwc hién

Dv an BOT Cau Ddng Nai moi Binh Dwong 2008-2017 2.970 821 280

Dy an Khu Dan cw Hanh Phuc - Giai doan 1 Binh Chanh, TP.HCM 2007-2017 1.277 268 931 528
Dw an dw kién trién khai

Dy an Xay dwng cong trinh dwong HCM doan La Son -

Tuay Loan theo hinh thirc BT . Hué - ba Nang 2015-2017 11.485~* 560 26

(Lién doanh, CC1 gop von 239 ty dong)

Khu dan cuv sinh thai Phuwéc Co (22 ha) Viing Tau 2017-2020 2.000 25 200
D &n dién gi6 Phan Ri Thanh Binh Thuan 2016-2018 1.305 20 385 900
Nha & xa hoi - Puwong Nguyén Van Dung Go Vép, TP.HCM 2016-2017 218 60 158

Dau tw nang cao nang lyc thiét bj thi cong 2015-2017 122 25 25

Ngudn: Ban cong bd thong tin

So sanh vé&i nhom nganh
Khi so sanh CC1 v&i mot sé cong ty xay dwng da niém yét, ching toi nhan thay ty 1& don bay
cao khién bién lgi nhuan rong cia CC1 & murc thap hon.

Tai mirc gia khoi diém, P/E ndm 2015 cta CC1 1a 7,3 1an va P/B la 1,0 1an, thap hon so voi
murc trung vi clia nhém céng ty xay dwng lan lwot la 10,8 1an va 1,5 1an.

Bang 9: So sanh v&i cac cong ty cung nganh trong nwéc

Thay ’ o o oa oa
Ma cp Giacp iii) géé ¥22 th?]gn té/;g rlc‘; r’:l g té{;g BI_IAI?In B;En vr:g/ ROE tful’it Al
6T 12T trwwong 12T trwong gop rong VCSH :
ddngl/cp ddng déng doéng

CTD 196.000 28% 9.171  15.215 90% 833 147% 8% 4,9% 0% 26,8% 13,2% 10,7x 2,6x
Cll 26.300 22% 6.944 1.544 -46% 479 2% 34% 35,7% 173% 13,4% 3,2% 10,8x 1,7x
VCG 14.500 28% 6.406 7.772 -6% 383 -6% 16% 4,9% 59% 5,0% 1,4% 21,6x 1,1x
HBC 21.600 42% 2.041 5.645 43% 101 -1% 6% 1,6% 190% 11,2% 1,6% 16,7x 1,8x
HUT 9.900 -12% 1.667 2.648 -6% 239 -9% 14% 71% 215% 159% @ 3,6% 5,8x 1,3x
CTI 28.400 46% 938 983 31% 81 28% 31% 8,2% 381% 19,8% 2,7% 11,4x 2,0x
FCN 20.400 0% 934 1.694 22% 137 4% 17% 8,6% 70% 18,0% 5,0% 6,8x 1,2x
VNE 10.200 -9% 824 1.042 -10% 63 -46% 16% 9,3% 43% 78%  42% 10,5x 0,9x
Trung binh 18% 15% 15% 18% 10,0% 141% 14,7% 4,4% 11,8x 1,6x
Trung vi 25% 8% 1% 16% 7,7% 122%  14,7% 3,4% 10,8x 1,5x
Cc1 10.300 NA 1.134 5.593 19% 156 24% 14% 28% 230% 150% 3,0%  7,3x 1,0x

Ngu6n: Dir liéu Bloomberg tai ngay 1/7/2016. Ghi chd: D liéu cia CC1 dwoc tinh toan dwa trén gia khéi diém va bao cao tai chinh hop nhat ndm 2015
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Bao cao tai chinh

KQKD (ty dong) 2013A 2014A 2015A BANG CBKT (ty dong) 2013A 2014A  2015A
Doanh thu thuan 3.031 4.681 5.593 Tién va twong duong tién 308 796 1.028
Gia vbn hang ban 2.478 3.975 4.801 Dau tv TC ngén han 86 415 256
Loi nhuan gép 553 706 793 Céc khoan phai thu 1.292 1.720 1.945
Chi phi ban hang 10 7 16 Hang tén kho 510 677 1.186
Chi phi QLDN 103 121 138 TS ngén han khac 142 180 269
EBIT 440 577 639 Téng TS ngén han 2.338 3.789 4.684
Doanh thu tai chinh 45 39 52 TS cb dinh (gop) 5.484 6.221 6.433
Chi phi tai chinh 347 310 405 - Khéu hao 688 859 971
Trong do, chi phi 1ai vay 317 294 376 TS cb dinh (rong) 4.796 5.362 5.462
Lai (16) trong cong ty LK -39 -28 -2 Dau tv TC dai han 191 143 224
Loi nhuan khac 7 36 22 TS dai han khac 55 130 103
LNTT 105 315 306 Téng TS dai han 5.042 5.635 5.790
Thué TNDN 6 8 8 Téng Tai san 7.380 9.425  10.474
LNST trwéc CDTS 99 307 298

Loi ich CP thiéu sb 88 181 142 Phai tra ngén han 696 846 716

LN rong trir CDTS 11 126 156 No vay ngén han 1.070 1.789 1.891
No' ngan han khac 519 1.066 1.732
CHi sO 2013A 2014A 2015A Téng ne ngan han 2.285 3.701 4.339

Tang trwéng: No vay dai han 2.330 3.086 3.196
Doanh thu -13,8% 54,4% 19,5% No’ dai han khac 1.155 589 725
EBIT -27,5% 31,2% 10,7% Téng no 5.769 7.376 8.260
LN trwéce thué -54,5%  198,9% -2,8%

LN rong -89,2%  1050% 24,0% Vén dau tw clia chl sé& hivu 416 512 518

Kha niang sinh 1&i: Thang dw vén cb phan 0 0 0
Bién LN gop 18,2% 15,1% 14,2% Loi nhuan gitr lai 104 279 297
Bién EBIT 14,5% 12,3% 11,4% Vén khac 194 194 277
Bién EBITDA 22,5% 17,1% 15,7% Loi ich CDTS 897 1.063 1.122
Bién LN rong 0,4% 2,7% 2,8% Vén chi s& hivu 1.611 2.048 2.214
ROE 1,6% 14,8% 15,0% Téng ngudn vén 7.380 9.425  10.474
ROA 1,3% 3,7% 3,0%

Chi s6 hiéu qua: LUU CHUYEN TIEN TE 2013A 2014A  2015A
S6 ngay tdn kho 37,6 54,5 70,9 LCTT tir HD kinh doanh 422 185 405
Sé ngay phai thu 77,8 117,4 119,6 LCTT tir HD dau tw -229 -885 -405
Sbé ngay phai tra 51,3 70,8 59,4 LCTT tir HD tai chinh -53 1.188 231
Chu ky luan chuyén tién 64,1 101,1 131,1 Lwu chuyén tién thuan 140 489 231

Thanh khoan:

CS thanh toan hién hanh 1,0 1,0 1,1 Tién dau nd3m 168 308 796
CS thanh toan nhanh 0,8 0,8 0,8 Tién cudi nam 308 796 1.028
CS thanh toan tién mat 0,1 0,2 0,2
No vay/ Tai san 46% 52% 49%
No vay rong/ VCSH 192% 199% 183% Nguén: Béo céo tai chinh hop nhét
CS kha nang thanh toan 1ai vay 1,4 2,0 1,7
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Lwu Bich Héng, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong béo cdo nay phan anh dung quan diém ca nhan
cla ching t6i v& cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thil lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc
tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan didm thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién cru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao gébm chét lwong, tinh chinh
Xac cla nghién cru, va doanh thu clia cang ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi
gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén méc ting/giam tuyét déi clia gia cd phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat
dong thj trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng lgi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
. 2 . ~ 2 ~ A 2 ” z g z ~ ~ 0/
KHA QUAN '2I'8;g lgi nhuén c6 déng (bao gom co trc) trong 12 thang téi dw bao sé dwong tir 10%
0

Téng lgi nhuan c dong (bao gém cb tirc) trong 12 thang t6i duw bao sé dao dong gitra am
10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm cb ture) trong 12 thang tdi dw bao s& am tir 10-20%
BAN Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ctru dang hoéc cé thé sé nghién ctru cé phiéu nay nhwng khéng dwa ra
khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hoéc chi dé tuan tha cac quy dinh cda luat
va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhéat dinh, bao gébm khi VCSC dang thyc
hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé lién quan dén cong ty do.
Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du thong tin co s& dé& xac dinh khuyén nghi
KHUYEN NGHI TAM HOAN  d4u tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwée do, néu co, khong
con hiéu lwc doi véi cb phiéu nay.

PHU HOP THI TRUONG

KHONG PANH GIA

Trir khi co khuyén céo khac, nhitng khuyé&n nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong
lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trudng ctia ¢ phiéu va gia muc tiéu
nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét truong hop, gid muc tiéu sé twong (rng v&i danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri hop ly
hién tai ctia c¢b phiéu. Gia muc tiéu l1a méc gia cd phiéu nén duogc giao dich & hién tai néu thi trwéng ddng y quan diém cla
chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu t xGc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thic trong thdi han nhét dinh. Tuy
nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khong cé tin tirc, sy kién hodc yéu t6 thic day can thiét dé
¢ phiéu c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét truong hop, khuyén
nghi clia ching toi chi Ia danh gia sw chwa phi hop gitka gia thi trwdng hién tai va gia tri hop Iy hién tai cia cd phiéu theo
quan diém cta chdng toi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s& dung nhiéu phwong phap dinh gia khac
nhau, bao gdm nhwng khéng giéi han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phwong
phép tuy thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia co thé dwa trén mét hodc
két hop nhidu phuwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA,
EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb liéu qua kher, 2) M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong
phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st
dung Iei nhuan kinh té (Lgi nhuan thing dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw
tang trwéng GDP, lai sut, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé& nén kinh t& ciing nhw nhirng rdi ro vén cé trong cong
ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwdng cling cé thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ctr
vao nhirng ky vong cé thé thay dbi nhanh chéng ma khéng cn thong bao, tliy vao sy phat trién riéng cta tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khtr khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hwdng béat lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cha bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan
dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac y&u cau khac, khach hang nén lién hé
v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.Com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quén 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ng6 Hoang Long, Trwéng phong cao cap, ext 145
Tai chinh, Cong nghiép, Tap doan da nganh

Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vimo

Nguyé&n Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung, Otd va Sam 16p

Pang Van Phap, Trwéng phong ext 143
Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cap ext 185
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong, ext 120
Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174

Chi nhanh Ha Nbi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics, Nong nghiép va Cong Nghiép
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

DAu khi, Dién va Phan bén
Dinh Thi Thuy Dwong, Trwwéng phong ext 140
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéach hang c4d nhan

Nguyén Thé Minh, Trwéng phong ext 142
Nguy&n Thao Vy, CV cao cip ext 147
Nguyén Déc Pha Thanh CV ext 194

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nuwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dua trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh
x&c cla nhirng thdng tin nay. Quan diém, dw b4o va nhirng wéc lwong trong béo céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét va
c6 thé thay d6i ma khong can théng bao trudc. Béo céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho céc t6 chirc dau tw
ciing nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay
ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dwa vao nhirng sw tw van
déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng dwoc phép sao chép, téi
tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc sw chép thuan bang van ban cta Coéng ty Cé phan
Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong b&o céo nay.
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