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BAO CAO CAP NHAT CTCP FECON (FCN)

Bao cao cap nhat 19/06/2019

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu 12 thang (VND) 17.200
Tiém nang tang gia 23,5%
C8 tiic (VND) 500
Lgi sudt cd tirc 3,42%

Bién dong gia co phiéu 6 thang

CN (o N
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Thong tin c6 phiéu, ngay 19/06/2019

Gia hién tai (VND) 14.350
S6 lugng CP luu hanh 113.847.742
Von diéu Ié (ty VND) 1.195
V6n hoa TT (ty VND) 1.662
Khoang gia 52 tuan (VND)  12.500-16.800
% S& hitu nudc ngoai 51,56%
% Gidi han sd hitu NN 75%
Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2016 2017 2018
EPS (vnd) 3,254 3,061 2,611
C8tic (vnd) 1000 500 500
ROA(%) 4.6% 4.3% 5.2%
ROE(%) 12.6% 12.0% 12.7%

Ngudn: MBS téng hap
FECON la Cong ty dau nganh trong linh vuc
céng trinh ngdm va nén mong yéu va la
thanh vién Hiép h6i ham va khong gian
ngam quéc t&. San phdm cla Cong ty dudc
Ung dung & nhiéu cong trinh I6n cdp qudc
gia cling nhu c6 mat tai cac dy an FDI I6n
va du an trong diém quéc gia trén khap ca
nudc

TRIEN VONG TICH CUC NHO' MANG PAU TU'

Chi tiéu 2016 2017 2018 2019F
DTT (ty VND) 2.108 2.320 2.846 3.360
% tdng truong 26,9% 10,1% 22,7% 18,1%
Ldi rong ( ty VND) 155,2 166,5 246,2 302,6
% tang truong 91% 7,.3% 47,9% 22,9%
Bién LNR (%) 7,4% 7,2% 8,7% 9,0%
EPS (VND) 3.254 3.061 2.611 2.831
P/E forward 6,08
LUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi MUA déi véi c6 phiéu FCN cua CTCP Fecon véi gia muc
tiéu 17.200 dong/cd phiéu. Gia muc tiéu tuong &ng véi P/E forward khoang
6,08 [an. Tiém nang tang trudng 23,5% so vGi ngay 19/06/2019 (da bao
gom co tirc)

Chiing tdi danh gia cao trién vong ctia FCN trong tuong lai nhé (i) vi thé dau nganh
trong linh vu'c cong trinh ngam & nén mong yéu, (ii) Igi thé tir hgp tac véi doi
tac chién lugc Raito Kogyo, (iii) nganh xay dung phat trién on dinh véi toc do
tiang trudng 10%/nam trong giai doan 2020 — 2025, va (iv) nhu cau ngay
cang cao vé sir dung nang lugng sach.

Nam 2019, mac du cac cac dy an ha tang giao théng dudng bd va ha tang giao thong
db thi gdp nhiéu khé khan tuy nhién FCN van ky dugc nhitng hgp dong mdi trong nira
dau ndm 2019. Ngoai mang hoat dong truyén théng la thi cong coc va x{ ly nén mdng
hién dang dong gop trén 70% doanh thu thi cac du’ an dau tu, dac biét la cac du
an dién tai tao, sé la buéc chuyén minh trong thdi gian téi cia FCN.

Tuy nhién ching t6i cling Iuu y vé rdi ro dong tién tir hoat dong kinh doanh lién tuc am
qua cac nam do bi chiém dung von.

THONG TIN CAP NHAT

= Hoat ddng SXKD Cdng ty 03 ndm gan day cd xu hudng dich chuyén tir ndng luc 18i
thi cong coc — nén sang ha tang, xdy dung do6 thi - cong nghi€p. Bién Igi nhuan
gbp ¢b xu hudng vé muc 6n dinh 14% - 15% do viéc gidm gia canh tranh thi phan
d& cb néng luc va tich Iy kinh nghiém.

= Nam 2019, FCN dat muc tiéu 4.000 ty dong doanh thu va 356 ty dong Igi nhuan. Tuy
nhién, két qua kinh doanh clia quy 1/2019 chua dat ky vong ghi nhan 490,64 ty doanh
thu, tang trudng 15,3% so véi Quy 1/2018 (425 ty). Lgi nhuan sau thué€ dat 28,05 ty,
tang trudng 17,4% so véi Quy 1/2018 (23,9 ty)

= Do dac thu clia nganh xay dung nén quy 1 thudng la ving triing cta Igi nhuan nén
sau 2 quy dau nam FCN mdi hoan thanh 28,7% k€& hoach vé doanh thu (1.206 ty
dong) va 42,2% ké& hoach vé Igi nhuan (150,5 ty dong). bang chd y la khoan Igi
nhuén tdng dét bién trong quy 2 (176,2% yoy) la do hoat ddng chuyén nhugng cd
phi€u cho ddi tac ngoai va ban 1 phan dy an dién mat tr&i Vinh Hao 6.

»  C6 tilrc: 5% bang tién va 5% béng c8 phiéu cho ndm 2018, khéng qué 10% béng
tién hodc cé phiéu cho ndm 2019
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PIEM NHAN PAU TU

Gia tri cac hop dong ky méi va chuyén tiép I16n s& dam bao cho FCN hoan
thanh ké hoach kinh doanh 2019

Nam 2019, FCN dat muc tiéu doanh thu hgp nhat 4.200 ty déng va Igi nhuan sau thué
hgp nhét 356 ty dong, [an lugt téng trudng 47% va 43% so vdi két qua thuc hién cla
ndm 2018. Cac hgp ddng ky mdi va chuyén ti€p sé dam bao cho FCN cé thé hoan
thanh k€& hoach kinh doanh ndm 2019.

Tinh dén hét Q2/2019, FCN c6 tong gia tri hgp dong khoang 2.500 ty dong,
dam bao hoan thanh ké& hoach doanh thu 2019. FCN cho biét trong Q2/2019, gid
tri cdc hdp déng chuyén tiép la 1.200 ty dong trong khi gié tri hgp dong ky mdi khoang
1.300 ty dong. Pay la yéu t6 dam bao cho FCN c6 kha nang cao sé hoan thanh ké
hoach 4.200 ty dong doanh thu dau nam, khi chi trong 2 quy dau nam Cong ty da ghi
nhan khoang 1.200 ty dong doanh thu. MGt sG cac du an I6n ma FCN dang thuc hién
nhu Dy an dudng tinh néi TUr Son - TP Bac Ninh (142 ty dong), du an Metro s6 3 - Ha
NGi (132 ty dong), va du an hoéa dau Long San (220 ty dong).

Danh muc cac dv an tiéu biéu dang trién khai ctia FCN:

STT Du an

1 Du an dudng tinh ndi Tir Son — Bac Ninh
2 Dy an Metro Line 3 Ha Noi

3 Long San Petrochemicals

4 Can ho cao cap SENTURIA An Pha, HCM
5 Bénh vién Qudc té Xuan Phuadng Ha NGi

6 Dy an thép Hoa Phat Dung Quat

Gia tri hgp dong

(ty dong)
142 Thi cong dudng
132 XU ly nén bang Jetgrouting
220 Thi cong ha tang va x{ ly nén
87 Thi cong coc khoan nhdi + tudng vay
80 Thi cong coc khoan nhoi + ly tam
90 Thi cong dudng ndi bd/coc

Ngudn: FCN

Hoat dong dau tu va chuyén nhudng c6 phan gidp I3i rong 6T2019 ting
manh 124% yoy. Theo chia sé tir dai dién FCN, doanh thu Q2 udc tinh dat khoang
716 ty dong, tang khoang 30% so vdi ciing ky nam ngoai nhung Igi nhuan sé ghi nhan
tang dot bién 176% tir 44 ty dong Q2/2018 Ién 121 ty dong trong Q2/2019, chu yéu
dén tUr Igi nhudn phat hanh cd phan d& chuyén d6i trai phiéu cd quyén chuyén déi
(19,53 triéu CP) cho Raito Kogyo — cong ty hang dau Nhat Ban trong linh vuc x{r ly nén
dat yéu, cdng trinh ngdm va bdo vé mai doc — khoang 45 ty ddng, va tir chuyén
nhugng ¢6 phan clia du 4n Vinh Hao 6 khoang 50 ty déng.

Nhu vay, IGy ké 6 thang dau nam, FCN dat khoang 1.206 ty dong doanh thu va 150 ty
dong Igi nhuan sau thué€, tang tudng (ng 24% va 124% so vGi 6T2018, hoan thanh
29% va 42% ké hoach dua ra dau nam (doanh thu 2019 4.200 ty dong, LNST 356 ty
dong).
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Ngudn: FCN, MBS Research

Ngoai ra, ciing theo FCN, doanh nghié&p van con nhiéu du an 16n khac tir nay
dén 2021 vdi téng gia tri hdp dong du’ kién khoang trén 16.000 ty déng. Trong do, gia
tri thuc hién nam 2019 uéc khoang 4.600 ty dong, con lai han 11.500 ty déng sé dugc
thuc hién trong giai doan 2020 — 2021.

Mang dau tu sé la budc chuy&n minh ciia FCN trong thdi gian téi
Pau tu cho nang lugng tai tao

Hién tai, dw &n Nhiét dién Mt trdi Vinh Hao 6 FCN hdp tac vdi Cong ty ACWA Power (A
rap Xé (t) véi téhg mirc dau tu khoang 55 triéu USD, quy md 60ha va cong suét thiét
ké 50 MW da hoan tat dong dién nha may va du kién van hanh thuong mai tur 12-
15/06/2019. Dy an dudc xay dung véi muc tiéu san xuat dién ti nang lugng mat trai,
b6 sung ngudn ning lugng sach vao hé théng dién Iudi Qudc gia. Theo du kién, Vinh
Hao 6 sé cung cap khoang 83 triéu KWh/nam va hoa Iugi dién qudc gia trudc ngay
30/06/2019. Du &n dudc trién khai theo ding k& hoach dua ra ban diu. Tinh dén thdi
diém hién tai, du &n nay da hoan tat déng dién Iui dién va nha may, chuén bi dua vao
chay thtr trudc khi chinh thc hoat déng trong khoang gilta thang 6/2019. Day sé la
ngudn thu 6n dinh cho FCN trong tuang lai.

Ti€p ndi thanh cong cta dy an Vinh Hao 6, FCN dinh hudng trong nhiing nam tdi sé
dau tu vao khoang 5-6 du an nang lugng, trong dé tham gia khoang 30-50% du an tuy
vao doi tac, vdi diéu kién la FECON phai la nha thau thi cong, va mua lai mot du an.
Cong ty cling dit ra muc tiéu 3 ndm tSi it nhat mdi ndm s& dau tu 1 du &n va hoan
thién hai du &n dén 2021 vdi Igi nhudn udc tinh chiém 20-25% téng Igi nhuén toan
CoOng ty. Muc tiéu trong dai han la tir nam 2023, trong s6 50% Igi nhudn dén tir hoat
dbng dau tu, mang néng lugng tai tao cd thé tao ra 60% Igi nhuén.
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Danh muc cac du an caa FCN:

Nang lrgng tai tao

Pau tu trong linh vu'c giao thong & ha tang do thi

Bén canh linh vuc nang lugng tai tao, FCN Ién k& hoach thuc hién cac du an vé ha tang
giao théng, trong dé tap trung vao cac dy an c6 quy mé I6n nhu Dy an cao t6c Bac
Nam Mai Son — QL45 (12.918 ty déng) va Du &n cao t6c Badc Nam QL45 — Nghi Son
(6.333 ty dong).

Doanh nghiép udc tinh Igi nhuan tir mang hoat dong nay sé dong gop khoang 40% Igi
nhuan tr hoat dong dau tu.

Gia tri hgp dong Cong suat Tién do

(ty dong) (MW)

1 Dy an Dién gié tai Gia Lai 2.450 (Gb1) 70 2019 - 2021
2 D &n Dién gié (+M3t trdi) Vinh Hao 6.2 3.500 100 2019 — 2021
3 Dy &n Dién Mat trdi Binh Phudc 1.228 48,84 (Gb1) 2019 - 2021
4 Dv an bién gio tai Dak Lak 3.500 100 2019 — 2021
Ha tang giao thong

1 Dy &n BT Tinh 16 9 1.785 2019 - 2021
2 Du an Cao t6c Bdc Nam Mai Scn — QL45 12.918 2019 — 2021
3 Du an Cao t6c Bdc Nam QL45 — Nghi Son 6.333 2019 — 2021
4 Du an Cao t6c Bdc Nam Dau Gidy — Phan Thiét 14.360 2019 — 2021

Ngudn: FCN

Hgp tac vai doi tac dén tir Nhat Ban dem dén Igi thé cho cong ty

Hién c8 ddng chién lugc ctia FCN |a Tap doan Nhat Ban Raito Kogyo, ndm gilt trén 17%.
DPay la mot trong nhitng tap doan xdy dung I6n tai Nhat vdi 70 nam hoat dong trong
linh vyc thi cdng nén mdng cdng trinh. Quy md cdng ty ngay cang dugc md rong véi
1.016 nhan vién. Raito Kogyo d& bt dau niém yét trén san giao dich ching khoan
Tokyo tir ndm 1979, tinh dén thang 3 n3m 2018 tong tai san thuin hdp nhat dat dén
58,7 ti Yén, doanh thu hgp nhat 100,1 ti Yén.

Lanh dao FCN cho biét véi nén tang t6t, phia Raito Kogyo cam két thong nhat
di cung Fecon trong 10 du an & nudc ngoai va 10 du an tai Viét Nam theo
hinh thirc lién doanh.

Trudc do, ngay 4/4/2019, Fecon va Raito Kogyo ky két hgp tac chién lugc toan dién vai
viéc ndm s6 hitu 19% vin diéu 1é cong ty FECON me (FCN). Raito Kogyo s& can gom
thém 2,5 triéu c6 phiéu FCN dé& nang mdc s3 hitu 1&n trén 19% v6n FECON nhu thoa
thuan.

Ngoai ra, Raito Kogyo cling cam két dau tu mua hon 9,4 triéu c& phiéu (ty 1& 36% vén
diéu 1&) clia CTCP Cbng trinh ngdm FECON (FCU) thudc Fecon. Vi viéc mua c& phan 2
cbng ty nay, Raito Kogyo nhdm tdi thi phan xay dung ha tang giao théng dudng bd,
dudng sét, cdng ngam, nhiét dién va ndng lugng tai Viét Nam. Hién, Nhat Ban cling la
ddi tac cap von ODA I6n cho cac du an giao thong tai Viét Nam trong nhiéu ndm qua.

V8i khodn dau tu nay, FECON va Raito Kogyo s& cling nhau nghién cltu, phat trién va

thier hiAn ~4A~ Ai? An VA ha FAnA Aiaa FhAnAa 7APRnA WA ~rAna AidRna Hhin A4~ A? A
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Cac chi tiéu

dudng st d6 thi va thodt nuGc ngdm tai Ha N&i va TP.HCM, du an chéng sat |3, giam
nhe thién tai tai Viét Nam va mot s§ nudc Béng Nam A va cac nudc 1an can khac.

Dudc biét, theo hdp tac gitra hai bén, Raito Kogyo s& cung cip va chuyén giao cac céng
nghé tién ti€n ma Raito Kogyo la mét trong nhiing tép doan hang dau vé xr ly nén dat
yéu, xr ly nudc ngam, x{r ly sat trugt...

Hai daon vi nay cling da hgp tac véi nhau tir thang 6/2015 vGi mot thda thudn hop tac
thi cong cbng trinh ngadm bang cong nghé Jet Grouting — khoan phut vita ap luc cao
dudng kinh 16n tai dy an Metro Line 1 TP. HO Chi Minh doan Bén Thanh — SuGi Tién.
Thang 9/2016 thi thanh I13p cong ty RFI, sau 2 ndm hoat déng da tang trudng trén
30%. FRI hién dang tham gia mdt loat du an I6n tai TPHCM, Ba N&ng va Quang Ngsi 13
dy an XL-01, du an Golden Hill, Dy an Package G, Du an Nam HGi An, Dy’ an Hoa Phat...

Tham vong 1 ty USD von héa thi truong dén nam 2025

Nganh xdy dung phat trién on dinh trong giai doan 2020 — 2025. Céc béo cdo
ctia BMI chi ra rdng nganh xay dung sé tang trudng cham hon dén ndm 2025 nhung
van dat t6c d6 khoang 10%/n&m nhd: (1) Nha & xa hdi tai cic khu db thi trong chién
lugc phat trién dén 2015, (2) Céc linh vuc dau tv nganh ha tang ndng lugng can nhu
cau von dau tu rat I8n nhu cac nha may dién can von dau tu khoang 40 ty USD dén
2025 va 60 ty USD dén 2030 va (3) Du an giao thong do thi tai Ha N6i va TP. HCM nhu
cac tuyén dudng vanh dai, dutng sdt, metro vdi gia tri hang chuc ty USD dugc xay
dung.

FCN dat muc tiéu von héa dat 1 ty USD va Igi nhuan sau thué 100 triéu USD.

Nhdm dat dudc muc tiéu tai chinh trén, cdng ty dua ra 2 kich ban. V4i kich ban 1, tu
than Fecon s& phat trién cac du an, trong giai doan 2024 - 2031, téc dd téng trudng Igi
nhuan sau thué clia FCN dat 10,8% va khong thuc hién M&A, cong ty sé dat muc tiéu
tai chinh dai han.

Kich ban 2 chay nhanh han 7 nam so vdi kich ban 1 néu FCN thuc hién M&A, bao gém
54 triéu USD Igi nhuan sau thué€ tir tang trudng qua M&A vao nam 2023 bén canh 46
triéu USD dudgc tao ra tir tang trudng tu than

ot 2019 | 2020 2021 2022 2023

Doanh thu cong ty me Ty dong 2,500 3,746 4,504 5,025 5,925
Doanh thu hgp nhat Ty déng 4,200 6,320 7,768 9,113 10,273
Lgi nhuan sau thué hgp nhat Ty dong 356 602 771 850 1,056
LNST clia c6 déng Cbng ty me Ty déng 338 528 676 743 943
Ty sudt Igi nhuan gop % 8% 10% 10% 9% 10%
EPS hgp nhat Ddng/cp 3,000 3,799 4,866 5,352 7,792

Ngudn: FCN
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RUI RO

Ching t6i luu y vé cdng tac kiém soat khoan phai cling nhu rdi ro pha loding d6i véi
FCN. Tinh dén th&i diém cudi ndm 2018, gia tri cac khoan phai thu ctia FCN ghi nhan
2.140 ty ddng, chiém 45% t6ng tai san, sd ngay phai thu 1én dén 274 ngay, tuong ddi
dai va anh hudng dén hoat dong kinh doanh chung clia toan Cong ty. Tang manh cac
khoan phai thu khién dong tién tir hoat dong kinh doanh am 157 ty dong, va la nam
th(r 3 lién ti€p gia tri nay ghi nhan tham hut.

Mac du dén cudi Q1/2019, gia tri cac khoan phai thu da giam xudng con 1.979 ty dong,
tuy nhién van khdng cai thién nhiéu dong tién clia doanh nghiép khi luu chuyén tién
thuan trong ky bi tham hut gan 30 ty dong do chi dau tu TSCD va gdp von vao dan vi
khac.

Bén canh dd, cac du’ an ma FCN 1&n k& hoach thuc hién & ky két c6 tong gia tri dau tu
I6n, doi hoi doanh nghiép phai cd quy moé von tucng ('ng trong ca 2 trudng hgp lién
doanh va lam tdng thdu EPC. Ting von diéu I& 1a tit yéu, do dé tao hé luy 1a ap luc
pha lodng cd phiéu.
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DINH GIA CO PHIEU

Cho nam 2019, ching t6i du bao doanh thu thuan cla FCN dat 3.360 ty dong, LNST
dat 302,6 ty dong, [an lugt tang khoang 18% va 23% so vdi két qua thuc hién 2018,
hoan thanh 80% dén 85% so vdi k& hoach ndm do ndm 2019 van 1& ndm kho khan d6i
V@i linh vuc xay dung ha tang giao thong va ha tang do thi

Pinh gia c¢d phiéu
Ching t6i khuy&n nghi MUA d6i véi c¢6 phiéu FCN cia CTCP Fecon véi gia muc tiéu

17.200 dong/c6 phiéu. Gid muc tiéu tuang Ung vdi P/E forward khoang 6,08 [an.
Tiém ndng tang gid 23,5% so véi ngay 19/06/2019 (bao gém ca cb tirc bang tién).

Chiing tdi danh gia cao trién vong ctia FCN trong tuong lai nhd (i) vi thé dau nganh
trong linh vuc cong trinh ngam & nén mong yéu, (ii) Igi thé tir hgp tac vdi doi tac chién
luge Raito Kogyo, (iii) nganh xay dung phat trién 6n dinh vdi tdc dd téng trudng
10%/nam trong giai doan 2020 — 2025, va (iv) nhu cau ngay cang cao vé st dung
nang lugng sach.

Trong mo hinh dinh gia, ching toi du phdong von diéu 1€ ciia FCN sé tang tur 943,45 ty
ddng cudi ndm 2018 1én 1.195 ty dong do viéc chuyén ddi tréi phiéu thanh c8 phiéu
(19,5 triéu cp) va tra cb tirc bang cb phiéu (5,7 triéu cp)

V& k& hoach phat hanh c8 phiéu 25 triéu ¢6 phan cho ddi tac chién lugc véi gid khdng
dudi 22.000 déng/c6 phan theo Nghi quyét DHPCD cuia cdng ty nay hién nay chua thuc
hién dudc. Hién tai FCN dang tim ki€m nha dau tu chién lugc khac, va da ti€p can vdi
mot s6 d6i tac tir Han Qudc, Singapore. Do vy ching tdi chua dua lugng ¢S phiéu nay
vao mo hinh dinh gia.

Trong nhitng nam tdi, mang dau tu cac du an dac biét la cac du an dién tai tao sé la
trong diém cla FCN du kién dong gép khoang 30% doanh thu bén canh mang thi cdng
coc truyén théng chiém 70%. Do vay trong mé hinh dinh gia theo phuong phap so
sanh P/E, chlng toi 1dy ty trong 70% cho mang kinh doanh truyén théng va 30% cho
mang du an dién tai tao. DGi véi mang kinh doanh truyén théng, mirc P/E tham chiéu
la miéc binh quan lich s, d8i v8i mang du an dién tai tao chlng tdi tham chiéu c6
phi€u LIG dang niém yét trén san co6 cung linh vuc tugng tu nhu FCN.

MCK P/E Ty trong
FCN 5,45 70%
LIG 7,56 30%

Trung binh 6,08
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

2016

| 2017

2018

Chi s8 trén mbi cd phiéu

S6 CP Luu hanh Triéu CP 45,72 47,72 54,35 94,34 113,85
Gia tri s6 sach/CP VND 16.983 20.340 21.277 19.124 16.275
Gia tri s6 sach hitu hinh/mét ¢6 phiéu VND 16.389 22.189 24.183 19.103 16.552
EPS ca ban VND 2.891 3.031 2.827 2.393 2.603
Tiém lyc tai chinh
Ty suat thanh toan tién mat 0,23 0,20 0,13 0,09 0,07
Ty suat thanh toan nhanh 1,06 1,25 1,25 1,36 1,49
Ty sudt thanh toan hién thai 1,51 1,80 1,59 1,68 1,79
V6n vay dai han/Von CSH 0,29 0,34 0,25 0,17 0,17
V6n vay dai han/Téng Tai san 0,10 0,12 0,09 0,07 0,07
V&n vay ngdn dai han/Vén CSH 0,70 0,74 0,63 0,45 0,45
Vén vay ngén dai han/Téng Tai san 0,24 0,27 0,23 0,19 0,19
Cong nd ngan han/Vén CSH 1,30 1,04 1,30 1,12 1,11
Céng ng ngdn han/Téng Tai san 0,44 0,38 0,47 0,46 0,46
T6ng cdng ng/V8n CSH 1,96 1,70 1,77 1,44 1,42
T8ng cdng ng/Tong Tai san 0,66 0,62 0,64 0,59 0,59
Tai chinh hién nay
EBIT Ty VND 180,91 22562 197,23 284,90 303,67
EBITDA Ty VND 249,01 282,78 263,70 358,64 369,80
Ty suat Igi nhuan gép % 17,4% 15,8% 14,5% 15,0% 15,5%
Ty suat EBITDA % 15,0% 13,4% 11,4% 12,6% 12,7%
Ty suat EBIT % 10,9% 10,7% 8,5% 10,0% 10,4%
Ty suat Igi nhuan trudc thué % % 11,3% 10,0% 9,6% 10,8% 10,8%
Ty sudt 13i hoat dong KD % 10,2% 10,2% 9,4% 9,5% 9,8%
Ty suat Igi nhuan thuan % 9,3% 8,3% 7,7% 8,7% 8,8%
Hé s quay vong tai san 0,65 0,66 0,64 0,66 0,65
Hé s6 quay vong von CSH 1,92 1,89 1,77 1,71 1,57
Hiéu qua quan ly
ROE% % 16,5% 13,9% 12,7% 14,8% 13,6%
ROCE% % 12,8% 12,0% 9,5% 12,4% 12,3%
ROA% % 5,5% 4,9% 4,6% 5,8% 5,6%
ROIC% % 10,7% 10,5% 8,7% 10,1% 8,1%
Hé s quay vong phai thu khach hang 1,82 2,06 1,62 1,47 1,63
Thai gian trung binh thu tién khach hang Ngay 201 177 225 248 223
Hé s6 quay vong HTK 5,0 5,0 5,0 5,0 4,0
Thdi gian trung binh xr ly HTK Ngay 72 73 68 71 88
Hé s6 quay vong phai tra nha cung cap 3,11 4,64 3,53 3,30 3,47
Thdi gian trung binh thanh toan cho nha cung cap Ngay 117 79 103 110 105
Dinh gia
VGn hda thi trudng Ty VND 646,98 675,28 769,09 1.334,98 1.610,95
P/E pha loang 4,67 4,46 4,72 5,49 5,51
P/B 0,83 0,70 0,67 0,74 0,87
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STRATEGY

Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:

Ngo Quéc Hung Email: hung.ngoquoc@mbs.com.vn
Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén miic chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thj trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chlng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngirng phét trién, MBS da trd thanh mot trong nhithg cong ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién cfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang |uGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc m& rong va hoat dong cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc ving chién lugc khac. Khach hang ciia MBS bao gdm cac nha dau tu ca nhan va t6 chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac céng ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tuv MB (MB
Capital), Céng ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A,X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu phi hgp ma rét
it cAc cdng ty chiing khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gigi tr nam 2009.

= Cdng ty nghién ctu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién cliu
vé kinh té€ va thi trudng ching khoan;

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cng ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin st dung trong béo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khédng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay Ia clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé vdi quan diém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt thdng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khodn nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t8 chirc ndo khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, s§ 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn



