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San giao dich ctia moi nha

Quan ly theo md hinh TCT: st dung uy tin ciia cong ty me

Cho dén thdi diém
31/03/2010, Vinaconex c6 42
céng ty cé phin véi vén goép chi
phéi, 9 céng ty cé6 vén gop tir
20-50%, 20 céng ty co6 vén gép
duéi 20%, 3 cong ty lién doanh

Ngay 20/11/1995, Téng Céng Ty Xudt Nhap Khiu va Xay Dung Viét Nam chinh
thirc hoat déng theo mo hinh TCT 90. Theo d6, TCT XNK va XD Viét Nam dugc Bo Xay
Dung cho phép ti€p nhan mot s6 cong ty xay dung truc thudc BO vé truc thudc TCT.
Nhu vay, cac cong ty trong cung mot TCT hoat déng chung trong moét linh vuc xay
dung. MGi quan hé gilta cong ty me va céng ty con thudng dudc thuc hién bdi viéc
dong gop von chi ph6i vao vao cdng ty con. Ngoai ra, cong ty me Vinaconex sl dung
uy tin, thugng hiéu, tiém luc tai chinh clia cong ty me trong viéc tim ki€m cac dy an
I&6n trong linh vuc xdy dung va BDS, cho vay hodc dau tu tai chinh vao cac cong ty
con. Cdng ty me con bao l&nh cho cac céng ty con dé tham gia tién hanh hoat déng
kinh doanh, cho phép st dung thuong hiéu theo hgp déng License tham gia cac cd hdi
kinh doanh cta TCT. Chinh vi vay, cac cong ty con va cong ty chau ngoai viéc hoat
dong vdi ndi luc von cd clia minh, cac thanh vién Vinaconex luén nhan dugc su hau

thudn va quan ly ctia cdng ty me.

Su rang budc khong chat, cé su canh tranh giira cac thanh vién

Ty lé
Nhém VDL cua VCG
Xay dung
Vi1l 50 51%
V15 60 51%
V21 20 60%
VC5 50 51%
VC6 40 51%
VvC7 50 51%
VCC 40 51%
VMC 65 51.40%
XMC 100 51%
CTN 48.85 30%
Xay dung-BbS
vi2 30 51%
VC1 80 55.14%
VvVC2 78 52.04%
VC3 80 51%
VvC9 80 54.33%
VCR 300 53.30%
Khac
VCM 3 44.20%
VCS 15 51%

Nguén: BCTN cua Vinaconex, TVSI téng hop

Hién tai Vinaconex c6 42 cong ty con, trong dé cé 16 cong ty thudc linh vuc xay dung,
11 cong ty BDS va XD, 10 cong ty VLXD va con lai la 5 cong ty thuong mai dich vu va
tu van thiét k&. Tuy nhién, khac vé@i cg cau cia mot s6 tap doan nhu dau khi, tap doan
Bao Viét v...v cac thanh vién cé mdi lién két, hd trg nhau trong hoat dong kinh doanh.
Diéu nay cd thé do dé 1a dic thu cua tirng nganh va mdi cong ty thanh vién thuc hién
mot chirc nang trong linh vuc hoat dong do6. BGi véi cac cong ty dong Vinaconex, ngoai
nhom xdy ldp va BDS & Xay 1ap ra, chi c6 duy nhdt nhom san xudt cong nghiép va
VLXD bao gom nhiéu linh vuc hoat dong phu trg cho hoat déng truyén théng nhu san
xudt xi mang, bé téng, nudc, dién, gach, da, nhua v..v..Nhung d6i vdi cac doanh
nghiép hoat ddng chinh trong nganh xay Idp hodc bao gém xay l&p va BDS thi hau hét
linh vuc hoat déng giéng nhau nén viéc canh tranh trong nganh la diéu tat yéu mac du
mot s6 cbng ty cung s dung thuong hiéu cla cdng ty me dé& cé dudc cac hgp ddng
I&n. Haon nita vi khéng cé su lién hé va phu thudc 1an nhau, nén cac cdng ty kha doc

Iap trong viéc kinh doanh va canh tranh binh dang.

Tap trung vao mang xay dung, dang dan huéng sang BPS

Co cau doanh thu & lgi nhuan
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Nguén: BCTC Quy I/2010

PHONG PHAN TICH VA TU VAN PAU TU

Xuét phat tir chinh ban than cdng ty me, VCG bt ngudn tlr chuyén nganh hoat ddng
quan ly nudc ngoadi, nhung sau 4 ndm , Vinaconex dudc cd cdu va bat dau hoat ddng
trong linh vuc xay dung, XNK va XK lao ddng. D&n ndm 1995, cdng ty chuyén d8i md
hinh TCT 90-91 va tap trung vao linh vuc xdy dung va bat dau chd y dén linh vuc
BDS vdi khu nha 8 CBCNV Téng Céng Ty H12-13. Tuy nhién, cac thanh vién cta TCT
Vinaconex cling mdi dang dan chuyén hudng sang bén linh vuc BDS. Cu thé, doanh
thu BDS cla moét s§ cdng ty dugc nhém thanh Xay Lap-BDS dat gdn 50%. Vi du nhu
VC1 véi thé manh la xay dung cong nghiép va dan dung, nhung cling dang hudng
dan sang BDS. Cong ty dugc thanh Iap ndm 1973 vdi linh vuc hoat dong chinh la xay
dung, nhung dén nam 2000 co6ng ty mdi thuc hién du an BDS dau tu dau tién. VC9
cling phai dé&n nam 2004 mdi khdi cong xay dung khu d6 thi dau tién ¢ Nghé An mac
du cbéng ty dudc thanh Iap tir nam 1977.
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Mdc du Vinaconex tham gia
vao tat ca cac linh vuc trong
hoat déng x&y I3p, nhung
mang dan dung chiém phéan Ién

Mac du co rat nhiéu cong ty con,
nhung quy mé cua cac céng ty
con nay con kha nhdé. Mot so
céng ty, von diéu 1é chi c6 3 ty
doéng.

Su minh bach théng tin trong
bdo cao tai chinh, cac du an thi
céng, va ca tap doan con rat han
ché

PHONG PHAN TICH VA TU VAN PAU TU

San giao dich ctia moi nha

Chu yéu 1a mang dan dung va cong nghiép

Xét riéng Iinh vuc xay 18p truyén thdng cla Vinaconex, cé thé nhan thdy Vinaconex tap
trung chd yéu vao 2 linh vuc chinh dé la déan dung va cong nghiép vdi hang loat cac
cong trinh nhu xay dung nha may, khu cong nghiép, trung tdm thuong mai, bénh vién,
trudng hoc..v..v. Vinaconex ciling tham gia xay dung cac cong trinh ha tang, ky thuat
nhung s6 Iugng khdng nhiéu bang cac nhdém xay dung khac nhu Séng Pa. Tinh cho
dén thdi diém hién tai VCG thuc hién dc 16 cong trinh dan dung, 10 cbng trinh cbng
nghiép va cac cong trinh giao théng, thay Igi, ha tang ky thuat déu dudi 7 cdng trinh.
Céac cong ty con nhu V15, cong trinh dan dung gép 2 lan cong trinh cong nghiép va cac

loai cong trinh khac.

Chénh léch quy mé giifa c6ng ty me va con

So véi doanh nghiép niém yét trén san, VCG 1a cbng ty ding th& 2 véi téng tai san
cudi ndm 2009 Ién dén han 27 nghin ty déng véi vén chu s& hitu gan 3000 ty dong.
VCG 13 c6 phiéu c6 gia tri v8n hoéa th& 20 trong hon 500 c8 phiéu trén hai san. Tuy
nhién, quy md cong ty con cla VCG con kha kiém tén vdéi mdc trung binh tai san
khoang 550 ty ddng va v6n chu s& hitu chi & mdc 122 ty ddng. So véi cac nhém cd
phi€u xay dung khac, quy mo cla cac cong ty con dong Vinaconex con kha nho. Vi du

dong sb6ng Da, co tai san trung binh khoang 632 ty déng va von chu s@ hitu la 167 ty.

Tinh minh bach thong tin con han ché

Trong ndm 2009 vira qua, rat nhiéu thdng tin trudc va sau ki€m toan cua chinh céng
ty me va mot s6 céng ty con da cd su khac biét. Pay chinh la van dé nha dau tu
thudng ban khoan dén chinh xac cla cac bao cdo tai chinh hay thong tin du an lién
quan dé xac dinh dau tu. VCG cling phai giai trinh vé su chénh léch Igi nhudn sau thué
269,11 ty dong va 5,821 ty dong vai nguyén nhan chinh dugc dua ra la do cach hach
todn khoan chénh l&ch ty gia trong quéa trinh thuc hién du an xi méng C&m Pha. VC5
cling phai giai trinh trong bao cdo tom tat quy III vé viéc bd sét quy du phong tai
chinh. V15 cling phai giai trinh bdo cdo nam 2009 vé viéc chénh léch tai san va ngudn
v8n so vdi trudc kiém toan. VC3 cling chua lam théa méan thdc méc cia nha dau tu lién
quan dén Igi nhuan khong dugc hach todn hodc cac thong tin chua ré rang lién quan
dén cac du an ma VC3 thuc hién
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Péc diém va linh vuc hoat dong

Hién nay mét sé téng céng ty
xdy dung da héi tu vé Tap doan
Séng Pa, bao géom: Téng céng ty
I3p mdy Viét Nam (LILAMA),
téng céng ty xay dung va phat
trién ha ting (LICOGI), téng
coéng ty co khi xdy dung (COMA),
téng céng ty cé phan Séng Héng
va téng céng ty cé phadn diu tu
phét trién xdy dung (DIC).

Nam 2010 ciing ghi nhdn su
thanh Iap cua nhiéu tap doan
trong nganh xay dung nhu Tap
doan Séng Pa, Tap doan phat
trién Nha va dé thi Viét Nam, Tap
doan céng nghiép va xdy dung
Viét Nam. Hién chi cé Vinaconex
chua la thanh lap tap doan nao.
Tuy nhién sé tién téi tré thanh
tap doan da nganh.

TVSI®
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San giao dich ctia moi nha

Dong ho S6ng Pa

La ho c6 phiéu cb s6 lugng niém yét 18n nhét trén thi trudng hién nay véi khoang gan 40

doanh nghiép niém yét.

Hau hét cac cd phi€u ho séng Pa déu I1a cac c6 phiéu cla nhitng céng ty cé quy md vén
nho, trung binh dugc niém yét va giao dich trén HNX. TCT Song DPa hién nay dugc quy tu
vé Tap doan Céng nghiép Xay dung Viét Nam (VNIC) dudc thanh Iap tir dau nam 2010 do
sy sap nhap cla mdt sd Téng cdng ty trong linh vuc xay dung. V6n diéu 1é cia Tap doan
nay tai th&i diém thanh 18p 1a vén chu sé hitu cia TCT Séng Pa va phan vén nha nudc tai 5
TCT sé dudc Bd Xay dung chuyén giao tai thdi diém thanh 1ap, sau khi dugc xac dinh lai.
Hién tai, VNIC c6 6.600 ti dong V6n Diéu Lé (tudng ducng 360 triéu USD), Von Chu S&
H{ru 18.000 ti d6ng, va Téng Tai San 1a 68.000 ti déong

Xét rieng nhdm cac cong ty trong ho S6ng Da, cac cong ty nay coé thé manh va chuyén
mon hda trong linh vuc thi cdng xay dung cac cong trinh thuy dién, céng trinh cdng nghiép
(cadc nha may nhiét dién) va cac cong trinh ha tang giao thdong, do dd, hoat déng kinh do-
anh c6 tinh 6n dinh cao. Trong ndm 2009, 13 du &n thuy dién, 2 du an san xudt céng
nghiép, 12 du an khu doé thi va nha &, 2 du an khai thac khoang san va 1 khu céng nghiép.
Ngoai hoat dong chu dao la xay dung, cac doanh nghiép trong ho song Da con tham gia
trong moét s6 linh vuc khac nhu: san xuat va kinh doanh vat liéu xay dung, kinh doanh bat

dong san va dao tao lao dong.

Ho Lilama

Mac du chi€m s6 lugng it hon, véi 8 cong ty niém yét trén hai san, TCT Iap mday Viét Nam
cb téi 17 cdng ty thanh vién va 1 céng ty c6 phan lién két. Cac cdng ty trong ho Lilama

cling da tao song trong thgi gian gan day.

Hoat dong trong linh vuc xay dung chuyén dung, cac cong ty trong nganh tham gia dugi
dang t6ng thau EPC va nha thau phu (hdu hét) cac cong trinh cdng nghiép: nha may thuy
dién, nhiét dién, xi mang, hda chat. TCT da va dang thuc hién cong tac ché tao, cung cdp
vét tu thiét bi va xay I8p cho cdc céng trinh T ndm 2010 dén ndm 2013, TCT L&p may Viét
Nam tép trung thuc hién mot s6 cac dy an trong cac linh vuc thldy dién, nhiét dién, xi

mang, déng tau.

T&t ca cac céng ty niém yét déu hoat déng trong linh vuc ché tao va lap ddt may cho cac
cdng trinh céng nghiép. Cac cdng ty déu 1a cdng ty con clia TCT I&p mday Viét Nam, hién tai

cling da hoi tu vé Tap doan Cong nghiép Xay dung Viét Nam clng véi 5 TCT khac

Tén du an Cong suat Tong mitc dau tu Thoi gian thuc hién
Nha mdy Nhiét dién Viing dng 1 1.200 MW 1.200.000 2007 - 2010
Nha mdy Nhiét dién Viing dng 2 1.2000 MW 1.200.000 2009 - 2013
nha mdy Nhiét dién khu vuc Mién Trung,Mién Nam 6.000 MW 6.000.000 2008 - 2015
Nha may Thuy dién Hua Na 180 MW 260.000 2008 - 2011
Nha may Ch€ tao thiét bi CN nang s6 2 LILAMA 20.000 T/nam 230.000 2008 - 2011
Nha mdy Déng tau 50.000 DWT 50.000 DWT 420.000 2008-2012
Nha mdy Luyén cén thép 3-00gé(r)r(1)0 T/ 450.000 2009 - 2103
Céc du an do thi va nha & cao tang LILAMA 20.000 2008 - 2012
Céc du an dau tu khac 120.000 2007-2010

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
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Pic diém va linh vuc hoat dong

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich ctia moi nha

Ho Licogi

Licogi cé 25 dan vi truc thudc, trong dé c6 14 CTCP. Tinh dén thdi diém hién tai, trén
hai san c6 4 cdng ty thudc ho Licogi niém yét. Licogi - Téng céng ty Xay dung va Phat

trién Ha tang cling da hdi tu vé& Tap doan Céng nghiép Xay dung Viét Nam.

Hoat ddng cua cac doanh nghiép thudc Licogi kha da dang, bao gom tat ca cac phén
khuc cda linh vuc xady dung (dan dung, cong nghiép, chuyén dung). Tuy nhién, Licogi
chu trong mang xay dung ky thuat vai linh vuc thi cong cd gidi, xr ly nén mdng, céng
trinh ngam. Ngoai ra cling tham gia céc hoat doéng khac nhu san xuat va kinh doanh
VLXD (gach, bé tong, cép pha CLC, 6ng nhya), kinh doanh BDS va dao tao nhan lyc.

Hién tai cac cong ty niém yét hoat dong trong hai linh vyc la xdy dung cac cong trinh
ky thuat va dau tu kinh doanh bat dong san.

Dong VE

TCT CP Xay Dung Dién Viét Nam c6 9 cong ty con va 7 cdng ty lién két. TCT CP Xay
Dung Dién Viét Nam d& niém yét trén san tir ndm 2007 va hién tai c6 5 cong ty niém
yét trén HNX.

Hoat déng clia TCT kha tap trung bao gdm thi céng xéy |&dp cac cdng trinh hé théng
ludi dién, ngudn dién va truyén tai dién, san xudt san phdm cd khi, VLXD, kinh doanh
BDS va dich vu giai tri.

Dong VE khong tham gia vao tap doan Cong Nghiép Xay Dung Viét Nam ( VNIC) giéng
Vinaconex mot phan la do dac thu xdy dung clra Vneco ciing khé chuyén biét, tap
trung vao nganh dién. Trong ndm 2010, Vneco da ky dudc cdc cong trinh dién, vién
théng vai gia tri trén 150 ty déng gop phan thic ddy doanh thu clia mang hoat déng
kinh doanh chinh. Ngoai ra, Vneco con thic ddy thuc hién cac du &n BDS tap trung chu

yéu tai HCM va mién Trung va du an thay dién H6i Xuan thi céng trong nam nay.

Khac

Chiém mot ty trong khong nhd khac (s6 lugng tuong duong véi ho Séng Pa) la cac
céng ty xdy dung thudc va khdng thudc cdc Téng cdng ty nha nudc. Cac cdng ty nay
tao ra sic canh tranh rat I6n trén thi trudng xay dung hién nay. Tuy nhién, néu so
sanh tinh canh tranh cta cac céng ty nay trong viéc dadu thau thi cac doanh nghiép
nay cé thé kém uu th& hon so véi cac vdi cac TCT c6 quy md vén 16n va hd trg cia NN

Vi du nhu mét s6 cdng ty tiéu bi€u trong nganh xay dung dang niém yét trén san nhu
HBC, CTD..
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Tai chinh
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Quy md nhém

V@i s6 lugng dp dao trén ca hai san HNX va HOSE, t6ng tai san cla ho Séng Pa tinh
hét quy I/2010 vao khoadng 21 nghin ty dong, tuy nhién do dong Vinaconex cé su tham
gia clia TCT xay dung Viét Nam v@i t&ng tai san cua cdng ty me 1&n d&n haon 27 nghin
ty d&n dén tdng tai san cua dong Vinaconex dat mic 37 nghin ty, Idn nhat trong tat ca
cac ho xay dung dang niém yét trén san. Xét vé quy mo von hoéa trén thi trudng, dong
hién tai, dong Vinaconex van dugc xem la dong x4y 1&p 16n nhét trén san chéng khoan

Viét Nam
Kha nang thanh toan

Tuy nhién, tdng tai san cla dong Vinaconex lai phu thudc phan 16n vao cac khoan vay,
khi it hon 1/5 téng tai san dugc déng gop bai vén chu sd hitu. Ty 1é nay cling kha th&p
so V@i cdc nhdm c¢8 phi€u xay dung khac nhu Séng Da, Lilama, licogi. Chinh vi vy, ma
anh hudng truc ti€p cac chi tiéu thanh toan clia dong Vinaconex so vdi cac nhém khac.
Trong cac nhém dugc so sanh, nhom Licogi cho thdy la nhdm cé kha nang thanh toan
kha tét, tuy nhién trong nhém niém yét mdi chi cé 3 c8 phiéu va mét trong 3 c¢6 phiéu
thuéc nganh BDS nén chua phan anh ddy du va chinh xac déc diém cla nhém nganh
xay dung.

Kha nang sinh Igi

M&c du nhém Vinaconex vay nd kha nhi&u nhung kha n&ng sinh I3i trén VCSH van
khéng cao bdng cadc nhém khéac. Dong Séng Da trong 4 quy gan nhit da thé hién la
dong mang lai Igi nhuan trén vén chu sé hitu va tai san cao nhat trong tdt ca cac nhém
xady dung. Diéu nay mot phan la do chinh cac cong ty trong dong nhu SD5, SD7, SIS,
STL da goép phan lam nén thanh qua chung cho cad nhdm. Dong Vineco vdi linh vuc
chinh 1a x8y I138p cac cong trinh dién, tuy nhién gan day céng ty cling hudng tdi linh vuc

xay 18p va kinh doanh BPS dé& thic ddy ngudn thu, tang Igi nhuén.
Chi so6 thi truong

Chi s6 EPS cua thi trudng cla dong Vinaconex khong cao nhu dong Song Da, Lilama
hay Licogi. Chinh vi vay, chi s6 P/E cla Vinaconex kha cao vao muc 18.19, lam giam
tinh h&p dan cua c6 phiéu Vinaconex. Tuy nhién, trong dong Vinaconex ciing c6 mot s&
ma cé P/E kha hgp ly nhu XMC ( P/E & mic 7), CTN cé P/E khoadng 8. Tuong tu cho chi

s8 BPS cuia Vinaconex ciing kha thap so véi c6 phiéu cua cac nhém xay dung khac

Nhém
nganh

TTSTB
(ty dong)

NVCSH
TB
(y

dong)

Thanh toan
ngan han

EPS trail-

Thanh
toan
nhanh

ROA
trailing

ROE
trailing

Tang
trwrong
LN

GTVH TB
(ty VND)

ing
(‘000
\VND)

BPS
(‘000
VND)

P/E

P/B

Vinaconex

2,512.22

372.15

1.12

0.65

2.58%

19.80%

97.48%

789.45

2.38

14.71

18.19

2.86

Song Da

600.21

184.32

1.28

0.79

0.69

10.16%

31.70%

66.75%

488.88

4.96

20.12

10.18

2.81

Lilama

291.37

76.51

1.28

0.81

0.74

7.55%

21.56%

61.86%

129.70

3.37

15.39

9.04

1.77

Licogi

1,193.40

580.44

1.70

1.03

0.51

16.48%

29.58%

73.09%

872.32

6.23

37.45

6.21

1.50

Khac

527.91

162.95

1.33

0.90

0.69

1.21%

3.71%

968.46%

477.97

0.49

16.56

59.14

1.88

PHONG PHAN TICH VA TU VAN PAU TU
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TRIEN VONG NHOM VINACONEX

Chi phi nguyén vat liéu dau vao

Trong mot cong trinh xdy dung, cc cdu vat liéu chiém 60-80% gia
thanh xdy dung nén khi gid VLXD tdng 1% c6 thé anh hudng dén gia

Gia ca vat liéu xay dung anh hudng dén ti€n dd thi thanh xay dung. N&u gia VLXD ting qué cao, nhidu doanh nghiép xay
céng cac cong trinh xay dung va hach toan doanh

L, Y . dung sé& phai hodn hay tam dirng thi cdng va cé thé ding trudc nguy
thu cua cac doanh nghiép trong nganh

cd thua 16 va pha san. Ndm 2010, dién bién gid nguyén vat liéu thién

vé chiéu hudng tang manh dac biét do bién dong gid nang lugng anh

Chi s0 gia VLXD theo loai cong trinh hudng dén chi phi dau vao clia cac doanh nghiép san xuat vat liéu xay

300 4— Cong trinh nha & dung do dé ma gid cd mot s6 vat liéu xay dung quan trong nhu xi
mang, thép da tdng kha manh. Theo nhu tinh toan, két cdu cét thép

250 .
\ chiém tdi 40% gid tri xay 1&p thd va tinh chung cho téng chi phi cho
, === Try s& co quan, A . R S m an oy e
200 véh phbngq cac cong trinh xay dung thi thép chi€ém dén 25% va xi mang chiém tdi
70% trong cd cdu gid thanh cong trinh xay dung. Chinh vi thé, khi

¥150 Cong trinh khach thép va xi mang tang gid sé tac dong manh dén Igi nhuan cla cac

p san cong ty xay dung. Tinh t&r dadu ndm dén nay, gid thép da ting khoang
100 &n. gid xi ming t3 : ]

Congtrinh 1,000,000 VND/tén, gia xi mang tang khoang 70,000-100,000 VND/

dwong nhya tan. Trong cac nhom hang tinh CPI 6 thdng dau nam, nha 6 va VLXD

>0 tang cao nhat véi mdc tdng 9.08% so vai cuGi nam 2009. Du bao, giai

0 ICo'ngtrmh thay doan nira cuBi ndm gid ca vat liéu xay dung sé& van cé thé tiém &n
Qi

’ nguy cd ti€p tuc tang giad do tadc dong cla chinh sach tién té, tai khoa

L FL , R, NN
D7 ADT DT O A Cong trinh thoat ndi long, khang hoang kinh t€ Chau Au va dong Nhan dan Té tang

nwoc gia. Tuy nhién v8i muc tiéu binh 8n thi trudng va kiém soat chit ché

lam phat thi mlc do tang gid cia VLXD giai doan cubi nam sé la

S6 liéu &p dung cho Tp. Ha NGi véi ndm géc I3 ném 2000 khong nhiéu.

Nhu cau xay dung ddi véi dong Vinaconex

Nhu c3u x3y dung gia ting la diéu kién d€ cic do- M3ac du cac cong ty Vinaconex thyc hién hau hét tat ca cac loai cong
anh nghiép xay dung gia ting doanh thu. Cic du an trinh xay dung, nhung Vinaconex lubn dugc biét d&n nhiéu nhit qua
xdy dung co ban cua B, xay dung cong nghiép cua
cdc tap doan Ién, xdy dung dan dung cua cac céng
ty bat déng san la si'c cdu chu yéu cua cac doanh
nghiép xay dung. déng cla thi trudng bat dong san va hoach dinh phat trién cua chinh

cac cong trinh xay dung dan dung. Nhu cau xay dung cac céng trinh

dan dung phu thudc rat nhiéu vao nhu cau dan cu xay dung, bién

pht vé xay dung nha &. Nhu cau xdy dung dan cu chiu tac dong rat

I6n vao t6c d6 tang trudng nén kinh té€, d6 thi hoa. Chinh vi vay, khi

Téc do do thi hoa nén kinh t& dang trén dudng hdi phuc thi nganh x4y dung cling dugc

30.00 hudng Igi bdi d6 la chinh sach uu tién phat trién cia chinh pha va dé
29.00 la nganh cha dao kich thich tang truégng. Nam 2010 la nam ghi nhan
su kién trong dai cla dat nudc (dai 1€ 1000 ndm Thing Long) do dé

28.00 nhu cau xay dung dac biét la xay dung cd ban tai Ha Noi la rat cao.
© 27.00 M6t s6 cdng trinh Vinaconex dudc B6 Xay dung giao dé ky niém su
26.00 kién trong dai nay nhu: Trung tdm thugng mai Chg Mg, t6 hgp NO5
25.00 | 25.80 Trung Hoa -Nhan Chinh, dudng cao t6c Lang Hoa Lac, Bao tang Ha
24.00 NGi... Ngoai ra, nhu cdu xdy dung dan dung con chiu anh hudng Ién
23.00 cla su bién doéng thi truéng BDS. Khi nén kinh té hoGi phuc va phat
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 trién, thi trudng BDS ngay cang thu hat sy tham gia, m& réng hoat

dong cla cac DN véi cac dy an khu dé thi, cum nha &, tru sd, van

phong cho thué. Cac DN ho Vinaconex chu yéu & phia Béc, thi trudng
hoat dong tap trung & Ha NOi va mot s6 tinh 1an can. Tién t8i md rong

ra trén pham vi toan qudc ma trudc mét 1a Thanh Héa, Ba Néng

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
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San giao dich ctia moi nha

Nhu cau xay dung ddi véi dong Vinaconex

V@i 16 trinh gidm I&i suat cia NHNN, giai doan cudi nam la diéu kién thuan Igi
dé cac DN BDS ddy nhanh tién dd thuc hién cac du &n cla minh. Ngoai ra téc
do doé thi héa ngay cang nhanh, do dé, quy mo thj truéng sé ngay cang md

rong va cd hoéi cho cac DN xay dung la rat Ién.

Ngoai mang xdy dung dan dung, Vinaconex con xay dung cac cong trinh cong
nghiép va cd sé ha tang. Nhu cdu xay dung nha may, khu céng nghiép tuy
khdng con tdng manh nhu cach ddy 5 ndm, nhung cac du an dé van nhan
dugc dong von ODA lién tuc tang trong cac nam gan day. Cac du an xay dung
cG ban ludn la dy an giadi ngan uu tién hang dau cho dong vén ODA. Theo s
liéu théng k&, trong nam 2009, von FDI dat 119.200 ty dong, von ODA dat
6,1 ty USD, giai ngan trén 3,6 ty USD. Diéu d4 cho thdy, Vinaconex cé thé
tédn dung dudc Igi thé& khi la mdt tdng cdng ty 16n cé thé ddm nhén dudc cac
dy an rét von tir ODA.

Xét chung vé 6 thang cudi nam- la giai doan dugc xem la mua xay dung va
b&t ddng san bdi sau 2 thdng mua bdo nhu thdng 7 va thang 8 tai mién Bac
va mlua mua tr thang 5 dén thang 10 tai mién Nam, quy III, IV s€ la quy ma
cac cong ty nganh xay dung trong dé cé Vinaconex tang doanh thu va Igi
nhuén. Ngay tUr ddu ndm, B Xay dung du kién téng gia tri dau tu thuc hién
trong nam cla cac daon vi truc thudc dat gan 42,000 ty dong, tdng 22% so Vai
ndm 2009. 6 thang dau nam, gia tri xay |1&p clia cac don vi thudc Bd Xay dung
udc thuc hién bang 49.3% so vdi k&€ hoach nam. Nhu vy nhu cdu xay dung
cudi nam vdi cac du an thubc bo sé tiép tuc tang va dac biét khi cuéi nam la

thai ky cao diém cua mua xay dung.

Nhu cau xay dung ddi véi dong Vinaconex

Thi trudng xay dung vdi rat nhiéu cac doanh nghiép tao ra sic canh tranh rat
I&n. Hién tai, cac doanh nghiép ho vinaconex thién vé xdy dung dan dung.
Pay cling la thi trudng c6 su canh tranh manh mé dac biét véi HUD tai dia
ban Ha No6i bén canh mang xay dung cdng nghiép. Tuy nhién Vinaconex tién
téi da dang hda dé trg thanh Tap doan.

Canh tranh trén thi trudng xay dung sé& ngay cang gay gat. Tuy nhién, Vina-
conex hién cé Igi thé vé thuong hiéu trong xay dung dan dung, ngoai ra viéc
dam bao tot tién d6 cac du an la mot Igi thé trong canh tranh cla cac doanh
nghiép thudc ho nay




DANH GIA HIEU QUA HOAT PONG

VC3 va V15 la hai cong ty cé kha
nang thanh toan cao nhét trong
ho Vinaconex

Ng/VCSH cua cac céng ty trong ho
Vinaconex la kha cao, gan 4 lan.
Tuy nhién viéc su dung don bay
chua thuc su hiéu qua

TVSI®

CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich ctia moi nha

Kha nang thanh toan

Nhin chung, hdu nhu tat ca cac cong ty trong dong Vinaconex déu cé kha nang thanh
todn hién hanh dam bao bdi chi s8 nay 16n 1, tuy nhién cé thé€ thdy rdng lugng hang
tén kho clia cac cong ty trong quy I déu rat I6n va vi day |a méi quy I nén cac céng ty
chua thic day tién hanh viéc vay NH thuc hién cac du én, cdng trinh. D6 1a ly do chi s&

thanh toan nhanh cua cac cong ty dong Vinaconex déu d mdc thdp, trong khoang 0.6.

Hiéu suat sir dung tai san

M6t déc diém chung nifa cia ca dong Vinaconex chinh la hiéu sudt si dung tai san
chua hiéu qua. Mdc du ddc diém chung clia doanh nghiép hoat ddng trong nganh xay
dung la bi dong von bdi né phu thudc vao tién dé thuc hién du an va thgi gian hoan tra
tién clia chd dau tu. Tuy nhién, so v@i cac doanh nghiép clia nhdm nganh khac nhu
So6ng Da, Lilama, cac céng ty trong dong Vinaconex cé kha nang thu hodi vén cham,
dieu nay co thé ly giadi mét phan bdi khach hang cua cac cdng ty con Vinaconex la cac
chinh Vinaconex hay doanh nghiép nha nudc nén viéc cham thdi gian tra tién la hoan
toan dé& hiu. Ngoai ra, vong quay hang ton kho, tai sdn cd dinh va vong quay téng tai
san con kha thdp trong quy I vira qua cho thdy cac cong ty chua quan ly dugc lugng
hang ton kho. Tuy nhién, quy I khong phai la thdi gian mla vu cua cdng ty nén quy I

chua phan anh dugc toan b6 KQKD ca nam cla cong ty.

Cd cau von

EPS cua cac doanh nghiép xay dung

Khong chi riéng cong ty me cé khoan vay I6n ma cac céng ty con trong dong Vina-
conex déu cd ty 1é vay/v8n chd sé hitu 1a 16n hon so vGi cdc nhém c¢8 phiéu xay dung
khac. M6t trong nhifng nguyén nhan ly gidi cho co cdu nay la do VCG cé rat nhiéu cac
du an c6 quy mo Idn, va VCG dugc uu dai khi vay tai cdc NHNN. Con dGi vdi cong ty
con nhu V11, V15..v..v, cidc cdng ty ndy cd thé nhan lai du &n do VCG chuyén nhugng
lai hodc trg c8p vé mét tai chinh dé€ thuc hién nhitng du 4n nhu vdy nén cd cdu v6n cua

cac cong ty con kha tuong dong véi me.

Kha nang sinh Igi

thdp hon cac doanh nghiép xay
dung va bat dong san. Diéu nay

So v@i cac doanh nghiép khac trong nganh, nhém Vinaconex c6 kha nang sinh I5i dat

ciing phan anh ly do nha dau tu m(c trung binh clia nganh, thdp hon khéng dang ké so vSi nhém S6ng Da, ROA va ROE

quan tam dén cé phiéu BPS hon
nhém cé phiéu x3y dung

dat mirc gén tudng duong v8i nhom soéng Da. Mac du phan anh kha nang sinh I3i cua
Vinaconex khéng thua kém so véi cac cd phiéu xay dung khac nhung quy mb tai san va
von chd s@ hitu ciia céc céng ty con Vinaconex thudng nhé hon nhém song Pa (trir
c6ng ty me). Trung binh Igi nhudn trén mdi c6 phiu clia dong Vinaconex déu thap haon
so véi nhém séng Da. Do dé cd thé ly giai tai sao cd phiéu dong séng Pa dugc nha dau

tu ua chudng han so v8i nhom Vinaconex.

Dong tién

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Dong tién thuan tir hoat déng kinh doanh &m [a dic diém dé nhan th&y trong cac bao
cdo luu chuyén tién té clia cac doanh nghiép Vinanconex. Diéu nay cho thdy viéc dong
von kha I18n cua cac doanh nghiép ddi véi khoan phai thu va lugng hang ton kho kha
I6n. Diéu nay con phan anh viéc quan ly dong tién cla cac doanh nghiép nay con kha

han ché va mirc d6 rai ro tuong ddi cao trong hoat dong cua cong ty
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San giao dich ctia moi nha

- Mot so chi tiéu tai chinh Q1/2010 cua cac doanh nghiép Xay dung ho Vinaconex -

VCG XMC Vil V15 VG5 VCé6 vC7 vccC VMC CTN
KN thanh todn hién hanh (lan) 1.07 121 - 1.25 1.17 11 0.81 1.07 11 1.07
KN thanh todn nhanh (lan) 0.63 0.61 - 0.96 0.53 0.62 0.71 0.82 0.52 0.66
Ky thu tién binh quén (ngay) 168.27 141.67 219.44 620.16 189.29 109.11 231.54 160.09 97.69 | 469.78
Vong quay hang ton kho (lén) 0.42 0.37 0.32 0.35 0.25 0.84 2.07 148 0.54 0.22
INo phdi tra/Téng Tai san 8333% | 75.15% - 78.18% 8212% | 73.24% | 81.83% | 80.71% | 81.82% | 77.98%
Loi nhudn bién gop 1517% | 22.46% 6.9% 17.25% 7.91% 10.73% 13.86% 10.39% | 6.45% | 16.93%
ROA 0.44% 1.5% 0.28% 0.64% 0.33% 1.81% 1.12% 0.97% 095% | 1.38%
ROE 4.04% 6.89% - 2.95% 1.89% 6.78% 6.19% 5.05% 536% [ 6.28%
Trailing EPS (‘000 VND) 173 533 1.94 - 4.00 2.52 1.84 2.65 6.41 3.74
P/E diéu chinh (trailing) (cuéi ky) 24.05 7.57 13.08 - -0.34 16.49 17.06 13.26 9.83 8.15
Tdng truéng doanh thu quy 1/2010| -47.6% -20.69 -70.15% -26.96 -61.67% | -37.89% 4.72% 209% [ -41.85% | -75.3%

-t s0 chi tiéu tai chinh Q1/2010 cua cac doanh nghiép Xay dung - Bat dong san ho Vinacon-

VC1 vC2 vC3 vCo V12 VCR
KN thanh todn hién hanh (lan) 1.22 1.24 1.94 0.98 1.07 2.09
KN thanh toan nhanh (lén) 0.44 0.78 1.00 0.49 0.38 2.05
Ky thu tién binh quén (ngay) 131.09 131.58 324.43 123.18 77.46 48.99
Vong quay hang tén kho (ldn) 0.33 0.73 0.13 0.34 0.33 292
INg phai tra/Téng Tai san 72.51% 69.34% 83.95% 87.06% 88.38% 17.26%
Loi nhudn bién gop 7.33% 7.94% 14.28% 7.68% 7.08% 68.48%
ROA 1.13% 147% 0.71% 0.59% 0.67% 3.64%
ROE 4.26% 4.87% 4.49% 4.64% 6.75% 4.41%
Trailing EPS (‘000 VND) 451 5.24 4.08 - - -
P/E diéu chinh (trailing) (cuéi ky) 13.20 12.67 18.82 - - -
Tdng trudng doanh thu quy 1/2010 17.49% -22.96% -21.01% -22.07% 0.07% -

Nguén: BCTC cua céng ty, TVSI téng hop

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
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Thong tin cd phiéu

MCK VCG
Gia (12/07/2010) (VND) 41,700
SLCP LH hién tai (cp) 185.080.387
Lgi suat 1 thang -3.7%
KLGDTB 1 thang (cp) 968.776
GTGDTB 1 thang (ty VND) 42.31
EPS trailing (VND) 1.73
P/E 24.05
BVPS (31/03/2010) (VND) 13.09
P/B 3.18

San giao dich ctia moi nha

VCG - CTCP Xuat Nhap Khiu va Xay Dung Viét Nam

Co caucd dong

Ca

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Piac diém ndi bat

TCT Vinaconex hoat dong theo mo6 hinh me con, trong dé Vinaconex la
cong ty me va c6 42 cbng ty con va 5 cong ty lién doanh cung véi 14
cong ty lién két, bao gom rat nhiéu rat nhiéu linh vuc hoat dong,
nhung doanh thu chl yéu tur xay 1&p va BPS.

Vinaconex da va dang thuc hién rat nhiéu dy an c6 quy mo Ién nhu dy
an khu d6 thi NO5 Tran Duy Hung, khu dd thi Spledora, xay dung nha
mdy nudc Sdng Da, xi mdng Cadm Pha. Khi nhiing dy an nay dugc
hach toan Igi nhuan thi s& mang lai mot khoan khéng nho trong cho
VCG

La doanh nghiép nha nudc c6 phan hda dudc 4 ndm va hién tai NH
van gilt ¢ phan chi phdi nén VCG vin gdp phai v&n dé ton tai cla
doanh nghiép nha nudc. D6 la hiéu qua s dung von thap, b6 may
quan ly céng kénh. Tuy nhién, VCG cé thé vay dudgc nhitng khoan vay
co 13i sudt vu dai va cé dudc cac cong trinh quy mo I8n. Tuy nhién,
chinh vi vay kha nhiéu ma hé s6 don bay ctia VCG kha 1én

B&o cdo Igi nhuén trudc va sau kiém todn ndm 2009 cé su chénh l&ch
rét 16n ( 5.921 ty ddng so v4i 269.113 ty dd6ng). Nguyén nhan bat
ngudn tir viéc trén ban bao cdo kiém toan ndm 2008, VCG chua ghi
nhan chi phi tai chinh ndm 2008 va thay vao dé lai tinh vao khoan
chénh léch ty gid va Igi nhuan chua phan phdi cho khodn chénh Iéch
ty gid phat sinh trong qua trinh xay dung nha mdy xi mdng Cam pha.

Panh gia tinh hinh hoat dong

Nam 2009, TCT da trién khai 63 du &n BDS, 2 du an san xudt cong
nghiép, 11 du an san xudt VLXD va 9 du an khac. Xét toan TCT, két
qua thuc hién dau tu dat 116,03% nhung cong ty me chi dat 98.1%.

Nhitng nam trudc day, cd cdu doanh thu cua VCG kha &n dinh,
nhung trong nam 2009, liin vuc san xudt CN va VLXD d& cé su tang
trudng manh do 1a do viéc dua nha mdy xi mdng C&m Pha vao hoat
dong. Hoat dong BDS ciling tdng manh trong nam 2009 t&r 5.8% lén
13.3% téng doanh thu Ia do n&m 2009 hoat ddng cho thué va chuyén
nhugng du an BDS cla céng ty me gap nhiéu thuan Igi.

Nhu d& ndi, VCG sir dung don by khd cao, han 7 lan trong ndm
2009. Néu la mot doanh nghiép binh thudng thi day la ty Ié rat rui ro,
tuy nhién VCG ludn cé su hd trg v8n ti NH nén day co thé coi 1 Igi
thé& cua VCG. Vén dai han cua VCG vay |1a 7.6 ngan ty déng, vay ngan
han 1& 3.5 ngan ty. Tuy nhién, xét vé hiéu qua viéc sir dung don by
thi khong cao, chi s6 ng phai trd/doanh thu la rat cao so vdi cac do-
anh nghiép cing nganh

KQKD quy I tang kha manh so vdi cung ky nam 2009, nhung d6 chua
phan anh hét hiéu qua hoat dong clia VCG bdi quy I nam 2009 hau
hét cac doanh nghiép dang trong khung hoang. Nhin chung, KQKD
cua VCG kha quan han vao quy III va dé ciing la tinh hinh chung cua
cac doanh nghiép xay dung va BDS. Nhin chung, cac chi s6 sinh 1di,
hiéu qua s dung tai san déu cho thay Igi nhuan va hiéu qua hoat
dong cua VCG trong nhitng thang dau nam con han ché




Trién vong
¢ Linh vuc xay 1&p van s& khong cé gi dot bién, VCG van xay cac céng trinh trong cdc du an BDS va ky vong ty trong doanh thu gitr 8 mirc 50%

¢ Linh vuc BDS s& cé nhiéu khai sdc néu nhu khdéng cé bién ddng trong viéc thuc hién du &n trong ndm va Igi nhudn s& dudc hach todn vao cudi ndm clng véi gia thuyét thj
trudng BDS khong cé su suy gidm nghiém trong

¢ Linh vuc SX CN va VLXD da cé su tang trudng manh trong nam 2009, nhung nam 2010 sé khong cé dot bién va du doan gilr miic doanh thu tang trudng ¢ mirc cung vdi

nganh
VCG
Téng vén Téng DT
STT Tén du an Muc tiéu PT (ty) Go6pvon Dia diém Quy mo (m2) Tién do Tinh hinh KD
s6 tang
Xay dung t8 hgp
dich vu TM va Thudc khu dé
Cum nha hén chung cu 1842 100%thi Dong Nam 2 khéi nha 15 tang 270.098 2007- 2011 D3 ban dugc 125 c8n hd (60% tdng s6 can hd)
hdp No5 d. Tran Duy
) Vén: 1615 Hung, Ha N6i 2 khGi nha 29 tang
Vay: 227 12 tang
Gigp KCN An
2 Xay dung d6 thi 3391.45VCG: 50% Khanh - Biét thu: 249.248 m? 264.47 ha2007-2012 Giai phdng mat bang da hoan thanh
Posco E&C: va cao téc Lang
50% Hoa Lac - Lién k&: 91.934 m? hoan thanh thud tuc huy dong vén dot 1
. - Nha chung cu: 241.549 m? 2010: bat dau xay dung va ti€p tuc goi vén cho dot sau
D6 thi mai
Spledolar R . .
- C6ng trinh dich vu: 97.843 m?
- Cong trinh hén hgp: 163.866 m?
- Céng trinh khac: 1.796.905 m?
Xay dung va
.. chuyén giao lai
3 NI3a 21,?\! vén 1515 51%Hoba Binh Chia lam 2 giai doan vgi CS: 300.000m3/ngay 2005-2010 Giai doan 1 da hoan thanh va dua vao s dung tir nam 2009
nucc Song
Pba Vén: 400 Dy dinh ban lai phan gép vén cta VCG trong nam nay
Ban vdi gia khéng thap han 16.000/CP, thang du khoang: 153
Vay: 1115 ty
.. .. Chuyén giao lai
Thoal von tal 6081 51%Quang Ninh  2.3tr tdn/ndm 2005-2008 Hoan thanh va dua vao st dung

Xi mang Cam
pha




TVSI®
DOANH NGHIEP XAY DUNG CHUNG KHOANTANVIGY

XMC-CTCP Bé Tong va XD Vinaconex Xuan Mai

C6 phiéu XMC cé thanh khodn khé cao va co ban kha tét so vdi cac céng ty

Théng tin c8 phiéu X N o Ten e
dong Vinaconex. Vinaconex Xuan Mai tién than la coéng ty VLXD, nhung

MCK XMC cbng ty ciing dang hudéng sang mang xay 1&p, BPS.
Gia (12/07/2010) (VND 40.300 . P
(12/07/ ) ( ) Pac diém noi bat
SLCP LH hién tai (cp) 9.998.240
Lgi suét 1 thang -0.49% ¢ Tién than la nha may bétdong Xuan Mai nén XMC van tiép tuc duy tri

hoat dong nay vdi doanh thu cua san xudt CN va VLXD chiém han
KLGDTB 1 thang (cp) 80.886 44%.Tuy nhién, cdng ty van xac dinh hoat ddng trong tdm clia minh 13
xay lap va dang hudng dan sang linh vuc BDS

GTGDTB 1 thang (ty VND) 3.43
EPS trailing (VND) 5.33 ¢ XMC la mét trong nhitng doanh nghiép I6n trong nganh betong, XMC
P/E 7.57 dang s dung céng nghé dy Ung lyc md@i xudt hién tai thi trudng Viét
Nam vé&i uu diém cd thé ap dung trong viéc thi céng 1&p dung cac cong
BVPS (31/03/2010) (VND) 23.78 trinh xay dung cao tang, nha CN. Vdi Igi thé nay, XMC la cong ty duy
P/B 1.69 nh&t cung c8p bé tong du ng luc tai mién Bac va mién Trung
¢ So véi cac cong ty khac trong dong Vinaconex, XMC la céng ty c6 hiéu
qua khai thac va s dung tai san cao hon, kha nang sinh I3i tét han va
céng ty thé hién kha ndng quan ly kha tét ngudn tai trg cua minh dé
thuc hién cac du an.
¢ So vé@i cong ty me va cac cong ty con khac, XMC kha minh bach trong
viéc khai bdo thoéng tin va hoach toan ké toan
r rd
CO’ cau co dong Panh gia tinh hinh hoat dong

¢ Doanh thu ctia XMC trong ndm 2008 van kha tdt méc du XMC chiu tac
déng cua khung hdang kinh té, tra c ti'c dat mdc rat cao 55.87%. N&m
2009, Igi nhudn sau thué cta cbéng ty tang 52.89% so vdi nam 2009.
Trong quy I, doanh thu tdng 14.4% so cung ky nhung Igi nhuan sau
thué gap 3 lan. Chi s6 ROE, ROA cao hon so v@i nganh va chi s6 EPS
trong quy I dat 1.64 la mUic kha cao so vGi cac doanh nghiép khac

S& hiru khac
47%

¢ V& cd cdu doanh thu, doanh thu hoat déng xay lap chi€m ty |1& nho
10.51%, nhung ty sudt Igi nhuan gép cla xay l&dp I6n nhat, chiém
59.55%, mang SXCN cd ty Ié Igi nhudn gbp la 46.69%. Linh vuc BDS
tuy mang doanh thu I6n nhét trong quy I nhung ty 1é lai gop mdi dirng &
muc 9.42%

¢ Trong nhitng ndm qua va quy 1/2010, mac du dong tién thuén tUr hoat
dong kinh doanh cua XMC lién ti€p am d& thé hién thuc tién hoat dong
clia céng ty khéng tao ra tién mat, cong ty da tdng doanh thu bang cho
khach hang chiu qua nhiéu va tich trlt lugng hang ton kho I6n. Day la
diém ma XMC can quan tdm dé& quan ly dong tién hiéu qua hon, tuy
nhién, day cling chinh la tinh trang nhiéu doanh nghiép xay dung hay
mac phai. Ngoai ra, khach hang thudng xuyén ctia XMC la Vinaconex,
cong ty me, nén XMC luén c6 mét khoadn phai thu kha Ién

¢ Hang ton kho kha 16n nhung day la do chi phi san xudt kinh doanh dg&
dang ch khdng phai 1a thanh phdm, diéu nay thé& hién cdng ty thuc
hién cac HD xay 13p cling nhu cac céng trinh cdng ty lam chd dau tu

¢ V@& cd cdu ngudn v8n, XMC cling s dung rét nhiéu khoan vay ngén han,
giéng nhu céng ty me, XMC dudc hd trg vé von vay rat Ién tir hai ngan
hang BIDV, va NH Cbéng Thuaong chi nhanh Ha Tay. Tuy nhién, viéc s
dung ngudn tién vay dugc clia cdng ty van chua thuc su hiéu qua bang
mot s6 cong ty khac, ty Ié ng phai trd/doanh thu con kha cao.

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU




Trién vong

“Doanh thu nam 2010 vé linh vuc san xudt CN-VLXD sé& khoéng cé bién déng manh du cho XMC lu6n cé Igi thé vé cong nghé bdi thi trudng bé tong sé thi
trudng BDS va xay dung trong nudc.

" Doanh thu BDS nam nay du dodn sé tang manh do XMC hoach toan Igi nhuan moét s6 du an xay dung khu chung cu gia thap tai Ha N6i va HO Chi Minh.

XMC
Téng
vén ] Tong DT
STTTén dw an Muc tiéu DT (ty) Gép von Dia diém Quy moé (m2) Tién dé Tinh hinh KD
Chung cw ¢6 thu Ha Boéng- Ha 36.000m2
1 Chung cw CT1 nhap thap 850XMC:78% Noi 4 tda nha chung cw san 2008-2010
V21: 22%
Hén hop, dich vy, Ha béng-Ha tda nha cao 30 téng, 45.000m2 Nam 2009 ‘dé hoan thanh xay dwng phén
2 Khu hanh chinh méi CT2 van phong 647 100%N0i 400 can hd san 2008-2010mong va ham
Nam 2010: xay dwng thd va hoan thién
den quy 4/2011
Chung cw thu nhap Binh Tan- 65.000m2 05/2009-
3 Khu chung cw thap 152 100%HCM san 2010
Binh Tri Dong B
Chung cuw tai phwong Chung cw thu nhap .
4 Tam Hoa thap 290XMC: 30% bong Nai
DPong Nai Cty Son An: 70%
Ba Ria-Viing
5 Nha ¢& tai xa My Xuan Nha & 610 100%Tau 5.5 ha
6 Chung cw 677A chung cw 332 100%Quén 9-HCM
Chung cw cao tang tai
7 Pwong chung cw 75XMC: 50% Quéan 9-HCM
Cty Hoan Vi Phong
Dinh Phong Phu Phu: 50%
Nha may bé tong khi tai Chuwong My-
8 Xuan Mai xay dwng nha may 42 100%Ha Nbi
Nha may bé téng dw (rng 3
9 lwc xay dwng nha may 128 100%Dba Nang




DOANH NGHIEP XAY DUNG-BDPS

Théng tin cé phiéu

MCK

Gia (12/07/2010)

(VND)

SLCP LH hién tai (cp)

Lgi suat 1 thang

KLGDTB 1 thang (cp)

GTGDTB 1 thang (ty VND)

EPS trailing (VND)

P/E

BVPS (31/03/2010) (VND)

P/B

VCl

59,700
7,400,000
3.10%

77,022

4.66
4,510
13.24

21,340

2.80

2

Co cau cé dong

ngoai

4%

Thong tin mot sé du an

TVSI®

CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich ctia moi nha

VC1 - CTCP Xay dung s6 1

Thai
R , von .., |gian [Tién do nam
Ténduan | putw| V'™ |thye| 2010
hién
Khu van budng Thi cdng xong
phong va nha|1,000 ty| Khudt |2009- 6 tang nha
d cao cadp Vi- | dong |Duy Tién|2011 AB.C
naconex 1 - Ha Noi e
budng Nghién clu
Toa nha van | 100 ty | Khudt |2009-|trién khai sao
phong D9A dong |Duy Tién| 2010 | cho phu hgp
- Ha Noi nhéat
Cao Xanh - Ha Ha Long - Trien kha“| dau
. ; tu ha tang
waanh - Quang theo quy
Quang Ninh Ninh hoach

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

VC1 la céng ty dién hinh trong cdc TCT Vinaconex hoat déng trong hai
linh vuc: X8y dung va BDS. Tinh thanh khoan cua VC1 kha cao do VCl1
dang sd hiru nhiéu du an va dugc ky vong cho 6 thang cubi nam

Piém nai bat

La cong ty con co ty Ié sd hitu clia cong ty me I8n nhat trong sé cac
doanh nghiép ho Vinaconex niém yét trén HNX.

VC1 dugc xép vao hang doanh nghiép loai I trong thanh vién cua
Téng cdng ty c6 phan Xudt nhap khiu va Xay dung Viét Nam
(Vinaconex). V&i 37 ndm kinh nghiém trong linh vuc xay dung, VC1
dd hoan thanh rat nhiéu co6ng trinh quan trong nhu Trung tém
thuong mai Trang Tién, Trung tdm HG6i nghi qudc gia, mot s6 tda nha
khu @6 thi Trung Hoa - Nhan Chinh, Nha may xi mdng C&m Pha -
Quang Ninh,....

Ngoai hoat dong xady dung dan dung va céng nghiép, VC1 con tham
gia hoat dong kinh doanh bat dong san v&i mot s6 du an nha &, van
phong cho thué dang trong qua trinh dau tu xdy dung va hoan tat.
Do dé trong cd cdu doanh thu trong thdgi gian vira qua cha yéu dén
tlr hoat déng xay 1ap (trén 90%) va mot phan tir hoat ddéng san xuat,
kinh doanh vét liéu xay dung. Dy ki€én nam 2010, gid tri hoat déng
kinh doanh nha va dé thi chiém khoang 31.25% gia tri tdng tai san.

Panh gia hiéu qua kinh doanh va tinh hinh tai chinh

Hoat dong kinh doanh nhin chung c6 su tang trudng theo thdgi gian. Hoat
déng xay 1&p ndm 2009 dat dugc két qua kha kha quan, vugt chi tiéu k&
hoach dé ra vdi han 30 cong trinh dugc thi cong, tham gia dau thau gan
57 du én, tring thdu 13 du &n - day ciing la con s6 kha thanh céng trong
b8i cdnh canh tranh ngay cang gay gét. Hoat déng san xudt vat liéu xay
dung cling mang lai két qua kha kha quan véi doanh thu nam 2009 tang
46% so v3Gi nam 2008. Véi hoat dong kinh doanh bat déng san, mot s6
dy an ctia VC1 dang trong qua trinh dau tu xay dung, chua mang lai do-
anh thu va du kién sé ghi nhan mét phan du an Chung cu Khudt Duy Tién
trong nam nay.

Két qua kinh doanh quy 6 thang dau nam 2010 kha tét, dat 230 ty dong
doanh thu (bdng 38.3% k& hoach ndm) va 18 ty LNTT, tdng tudng Ung
21% va 44% so vdi cung ky nam trudc.

Vé tinh hinh tai chinh, nhin chung cac chi s6 phan anh kha nang thanh
toan déu & ngudng an toan, tuy nhién nam 2009, gid tri sdn xudt kinh
doanh dé dang I6n do dé lam gidm vong quay hang ton kho theo dé la
kha nang thanh todn nhanh ctda VC1. Cac chi tiéu kha nang sinh 13i c6 su
tdng trudng do cdt giam dudc mot s& chi phi quan trong. Tinh hinh ng
vay c6 xu hudng &n dinh.

Trién vong 6 thang cudi nam 2010

Mac du két qua kinh doanh 6 thang dau nam chua thyc sy kha quan so
vGi k& hoach dé ra, tuy nhién, v@i tinh chat mua vu clia hoat doéng xay
dung, giai doan cudi nam sé la giai doan doanh thu dudc ghi nhan nhiéu
han. Ngoai ra, hoat déng kinh doanh b&t dong san sé& bat dau mang lai
doanh thu cho VC1 vao cudi nam nay khi du an Chung cu Khudt Duy Tién
hién da hoan thanh phan mdng va tang ham, sé dua vao khai thac trong
quy III/2010. Dy an nay du kién hoan thanh vao cubi nam 2011, tuy
nhién dén hét 2010 sé dam bao hoan thanh 10 tang cao. Pay sé la diéu
kién d€ VC1 gia t8ng doanh thu va Igi nhuén trong giai doan nira cudi
nam vdi gia ban vao khoang trén 20 triéu/m2 tai khu vuc nay.
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Théng tin ¢é phiéu

MCK VCR
Gid (12/07/2010) (VND) 32,400
SLCP LH hién tai (cp) 30000000
Loi sudt 1 thdang 9.18%
KLGDTB 1 thdng (cp) 295,348
GTGDTB 1 thdng (ty VND) 9.44
EPS trailing (VND) -
P/E -
BVPS (31/03/2010) (VND) 11470
P/B 2.82

VCR - CTCP DPau tu va Phat trién Du lich Vinaconex

Co cau cé dong

Thong tin du an Cat Ba - Amatina

Téng von dau
tu

Téng dién tich
dat

Dia diém

Giai doan 1
(2007-2010)

Giai doan 2
(2010 -2015)

Tién dé hién
nay

1ty USD

172.27 ha

Cat Ba, huyén dao Cat Hai - Hai Phong

Hoan thién ha tang 171,57 ha, kéu goi
von dau tu

Tu d4u tu hodc lién doanh d€ xay dung
cac hang muc cong trinh

Pugc giao 171.57 ha dat dé thuc hién
dy an, 51ha da cé gidy ching nhén
quyén sir dung dat, hoan thién ha tang
ky thuat giai doan I quy md 10ha, ti€p
tuc san nén 70ha

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

VCR la céng ty hoat dong trong nganh BDS du lich, va cé linh vuc kha
khéac biét vdi cac céng ty Vinaconex khac. Tinh thanh khoan cua VCR
cao hon so vdi cac cbng ty khac trong dong va thu hut dugc su quan
tdm cua nha déu tu

Piém nai bat

® Hoat dong trong linh vuc Bat dong san du lich - mot trong nhing
linh vuc dugc danh gia 1a rat cé trién vong trong nam 2010

® C6 dudgc su hu thuln vé thuang hiéu, kinh nghiém hoat déng cua
cdng ty me cling nhu tiém luc tai chinh tir phia cac c6 dbng chién
lugc.

® Hoat dong tap trung tai dado Cat Ba - Hai Phong vdi du an Cat Ba
Amatina d& dugdc khai thac mot phan (biét thu Tung Thu) va tiép
tuc goi von, dau tu xay dung.

Panh gia hiéu qua kinh doanh va tinh hinh tai chinh

V4&i hon hai ndm kinh nghiém hoat déng, dudc phat trién tir Ban quan
ly du an Cat Ba Amatina, nam 2008 hoat dong kinh doanh bat dong
san cta VCR bj thua 16 do chua dua vao khai thac du &n, doanh thu
chi yéu dén tur hoat déng tai chinh (gui tiét kiém). Sang nam 2009,
VCR b3t ddu dua vao khai thac 1,792 m? biét thu Tung Thu d& mang lai
gan 48 ty dong doanh thu va trén 23 ty dong Igi nhuan. Quy 1/2010,
VCR dat 29.5 ty d6ng doanh thu, bédng 20.4% ké& hoach ndm.

Tinh hinh tai chinh lanh manh vd&i kha nang thanh toan & mdc tét. Hé
s6 ng thdp hon rat nhiéu so vdi cac doanh nghiép cuing nganh do ngudn
vOn chu dbi dao va viéc dau tu du an dang & giai doan thu hut von dau
tu. Do do, khi du an budc vao giai doan trién khai, xay dung thi hé sd
ng sé gia tang. Kha nang sinh Igi cua VCR ciing rat dn tugng so vdi cac
doanh nghiép cung nganh khéng chi bdi VCR dang trong giai doan dau
khai thadc du an ma con bdi chinh sach tiét kiém chi phi t6t (thé hién &
ty sudt Igi nhuan bién gop 2009 dat 69%).

Trién vong phat trién

B3t dong san du lich dudc danh gia la mét nganh tiém nang trong nam
2010 va la mét trong nhitng phan khic dugc quan tam nhat trén thi
trudng bat déng san hién nay.

Nam 2010, ngoai viéc khai thac ti€p biét thy Tung Thu, VCR dua vao
khai thac hai khu biét thy B2, B3 cung vdéi trung tdam hoi nghi qudc t€,
khach san 4-5 sao va 50% khu nha cao tang phuc vu trung tdm hoi
nghi qudc té€. Véi 84 16 biét thy thudc hai khu Bazzar Avenue (B3) va
Marina Bay Villas (B2) dua vao kinh doanh tUr thdng 3/2010, sau 1
thang da cé 95% s06 16 biét thy dugc khach hang dang ky mua.

Hoat ddng kinh doanh du lich véi bdi tdm Tung Thu dudc khai truong
vao culi thang 5 tao diéu kién cho du khach dén tham quan nghi
duong cling nhu khach hang mua biét thy tai day. Du kién cudi nam
2010, VCR s& khdi cdng xady dung mdt khach san 4 sao dé phuc vu
hoat dong vui chgi gidi tri cia du khach. Viéc két hgp kinh doanh bat
dong san va cac dich vu du lich s& tao nén mdt chudi hoat déng bd
sung cho nhau véi muc tiéu chinh la gia tang manh mé doanh thu tlr
hoat dong kinh doanh bat déng san.

Viéc tap trung toan luc cho mdt du &n tai mot dia diém cb thé gay ra
rui ro I6n cho hoat dong cda VCR. Ngoai ra hoat dong kinh doanh du
lich tai mién B3c chiu anh hudng I8n cla tinh chdt mua vu, dic biét 1a
du lich bién.
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KHUYEN CAO

Khuyén cao st dung

® T4t ca nhitng théng tin néu trong bdo cdo nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Cdng ty C6 phan Chlrng khoan Tan Viét
(TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao d6i vdi tinh chinh xac cla nhitng thong tin dugc dé cap dén trong bdo cao
nay. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cdo nay la quan diém c& nhan cta cac chuyén vién phan tich ma khéng
dai dién cho quan diém cua TVSI.

® Bao cao chi nhdam cung cép thong tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm giif ch(ing khodn. Ngudi doc chi
nén s dung bdo cdo phén tich nay nhu moét ngudn théng tin tham khao.

® TVSI c6 thé c6 nhitng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac d6i tugng dudc dé cap dén trong bdo cdo nay. Ngudi doc can luu
y réng TVSI c6 thé cé nhitng xung dot Igi ich d6i v8i cac nha dau tu khi thuc hién bdo cdo phan tich nay.
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