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Bao cao phan tich nay duoc thuc hién béi StoxPlus két hop véi Nexus — & don vi tw van quan hé
cb déng cho FECON.

Céc b&o cao phan tich clia chang téi cung cép cac thong tin chuyén sau, phan tich va dy béo
ciing nhu thé hién quan diém cla chang t6i vé cong ty ma ching téi phan tich. StoxPlus khong
cung cap hoéc dua ra cac khuyén nghi mua ban cé phiéu, méi gi6i hodc tw van dau tu dudi bat
ky hinh thirc nao.

Nhirng thdng tin trong bao cao nay dwoc trinh bay thé hién quan diém doc lap cla StoxPlus vé
cong ty ma ching toi phan tich. Cac du béo va wéc tinh ma ching toi dua ra duoc tién hanh dya
trén cac chuan muc phan tich théng thuéng phuc vu cong déng nha dau tw. Ching t6i tin twéng
nhwng khéng dam bao nhirng dy bao va wéc tinh nay la dang tin cdy hoan toan. Va do vay,
ngudi doc bao cdo nay khong nén dwa hoan toan vao cac dy béo va phan tich clia chang toi dé
ra quyét dinh dau tu.

Céc bao cao phan tich clia StoxPlus dwoc soan 1ap phuc vu déi twong la cac nha dau tw cé kién
thirc nhat dinh vé tai chinh va du tw va c6 thu nhap cao hoéc la cac nha dau tw chuyén nghiép.

Méc du khéng dam bao va cam két nhung ching t6i tin tuéng thong tin trong bao cao nay la
chinh xac va dang tinh cay. Chang t6i khéng chap nhan bét ctr trach nhiém, nghia vu hay tén that
nao cé thé phat sinh tir viéc chinh xéc, day du, sai sét clia thong tin ding trong bao cao nay.

StoxPlus (bao gdm gidm ddc, quan Iy va nhan vién) hoac nhitng bén lién quan dén cong ty cla
ching t6i c6 thé sé hiiu, c6 y dinh dau tw hodc cé y dinh ban cb phiéu clia cong ty ma ching toi
phan tich trong bao céo nay tuan theo cac quy dinh ndi bd cua StoxPlus. StoxPlus va cac chuyén
vién phan tich khong duoc phép mua ban cac cé phiéu ctia cong ty ma ching téi phan tich. Quy

Gi®i thiéu vé StoxPlus

StoxPlus ty hao la cong ty hang dau Viét nam chuyén cung cép cac
gidi phap dit liéu va théng tin tai chinh théng minh d& duoc chuan
héa cao va dang tin cay; va cac cong cu phan tich dau tw cwc ky
htru ich cho cac cong ty chirng khoan, cac hang quan Iy quy, va nha
d4u tw chuyén nghiép. Xem chi tiét v& san pham va dich vu cltia
StoxPlus tai: http://stox.vn/products-services/

Ban Phan tich Doc lap clia StoxPlus cung c&p hai nhém san pham
phan tich cé chét lwong cao: (i) phan tich thi trwéng cho khach hang
c& nhan qua phan mém StoxPro va (ii) thuc hién phan tich cb phiéu
theo yéu cau ctia doanh nghiép va khach hang.

Gi&i thiéu vé Nexus

Nexus la don vi tién phong tai Viét Nam chuyén vé tw van quan hé
nha dau tw va tw vdn M&A. Nexus trg gilp cac doanh nghiép xay
dwng va thuc hién mdt chién lwgc quan hé ¢ dong hiéu qua nham
gia tang gia tri ¢ phiéu, tao thanh khodan tbt trén thi trwdng chirng
khoan, va d& dang trong cong tac huy dong vén phat trién kinh
doanh. Xem chi tiét v& dich vu tw vdn Quan hé c6 déng clia Nexus
tai: www.nexusgroup.vn.

Chuyén gia phan tich
Diép Bui
Diep.bui@nexusgroup.vn

nha dau tw cling c6 thé biét rang gia cd phiéu cia mot cong ty cé thé 1én hay xuéng tuly theo dién
bién thi truorng va strc hap dan clia cb phiéu. Bién dong gia cd phiéu trong qué khir khong nhéat
thiét phan anh xu hwéng twong lai cta né.

Hung Nguy&n ACCA
Hung.nguyen@nexusgroup.vn

Thuan Nguyén FCCA
Thuan.nguyen@stoxplus.com
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FECON (ma FCN) c6 mirc dinh gia hap dan vé dai han:
N&m 2011, cong ty dat mirc loi nhuan sau thué 96 ty VND,
va EPS dat 7474 ddng. V&i 13,8 triéu cb phiéu dang lwu
hanh, theo phwong an niém yét trén san HOSE, gia
FECON dw kién khoang trén 20.000 VND/CP thi FCN sé
dwoc niém yét & mirc 2,7 1an loi nhuan. [Pay 1a mic dinh
gia thp hon nhiéu so véi mét bang chung cta thi trwdng
(P/E & mtrc 11x) trong bdi canh hién nay va déc biét 1a cac
cong ty trong linh vwrc xay dwng va vat liéu (P/E & mirc
9x)].

o Nam 2012, ching téi dw bao, FECON sé duy tri dwoc
murc loi nhuan sau thué dén 100 ty déng. Dy béo cla
chang t6i dwoc thwe hién trén co s& cac hop ddbng ma
FECON da ky va dang thi cdng ciing nhw co cau chi phi
dwa trén qua khr hoat dong clia cong ty.

o V@&i me lgi nhuan dw bao nay, theo ching téi la mirc
dinh gia hap dan trong bdi canh suy thoai va sut giam
chi tiéu cdng &nh hwéng dén khdi nganh xay dwng va
co s& ha tang cla Viét Nam néi chung va xt& ly nén
mong naoi riéng.

o Ngoai ra, két thic QI2012, s dw tién mat tai FECON
khoang 166 ty dong, twong dwong véi khoang 12.000
VND/CP. Day la ty 1& tién mat rat c6 gia tri trong diéu
kién cac cong ty B4t dong san (BDS) va xay dwng dang
gép khé hién nay ciing nhw so véi mirc gia dy kién niém
yét khoang trén 20.000 VND/CP

Nén tang tai chinh viPng manh: Muc dd don bay tai
chinh cia FECON & murc thap va dong tién &n dinh hon
nhiéu so v&i cac cong ty trong nganh xay dwng va co sé ha
tang.

o Ty lé No vay/ Téng tai san la 32%, N’ ngan han chiém
khoang 53% téng dw ng. So céc chi s don bay cla
FECON v&i nhém nganh xay dwng va vat liéu thi
FECON th4p hon it nhat tr 30% - 50%.

o Hang tén kho &n dinh ké ca trong diéu kién thj trwéng
xay dwng khong kha quan.

o Dong tién tir hoat dong kinh doanh lién tuc dwong trong
2 nam gan day, tao ra ngudn thang dw rat I&n cho hoat
doéng dau tw va gia tri cho cb dong.

o Riéng coéng ty me FECON dwoc cam két véi tdng han
murc tin dung dén 355 ty ddng tir 04 ngan hang (BIDV,
VCB, Vietinbank va MB). Vé&i co ciu no hién nay cta
FECON thi han mirc tin dung nay con lai kha Ién
(khoang gan 70%) thé hién strc khde tai chinh ctia Cong
ty tét hon so véi cac doanh nghiép BDS va xay dwng
khéac

Thong tin tai chinh co ban

Don vi: Ty VND

Doanh thu thuan

Lai sau thué

Téng tai san

Vay ngan hang

SLCP Iwu hanh (trieu CP)

EPS (VND _ttm)

2010 2011
358,8 913,9

51,6 96,3
510,4 969,8
121,6 348,8

10,7 128,4
5,081 7,474

Nguébn: FECON

Biéu d6 01: Lwu chuyén tién té rong 2009 - 2011
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Mét sb chi s6 wée tinh (*
Nganh Xay dwng va Vat lieu FECON

Vén vay/ VCSH
Ty suét 14 gop
ROE

ROA

Pon vi: Ty VND
203.6

117.5

(150.3)

 HP Tai chinh

Nguén: FECON

172,0% 107,0%
22,2% 24,1%
11,4% 41,1%

4,7%  13,0%

(*): S6 liéu nganh XD va vét ligu tinh theo TTM 4Q, S

liéu FECON ndm 2011

Nguén: StoxPlus, FECON
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Piém nhan Pau tv (tiép)

FECON giir vi thé hang dau Vigt Nam trong cong tac xd
ly nén dat yeu bang phwong phap co ket chan khéng.

Vi thé manh vé& cdng nghé ap dung va ngudn nhan lwc
giau kinh nghiém. FECON trién khai 4p dung thanh céng
céng nghé nay vao viéc xt ly nén dat yéu tlr nam 2007 voi
gia thanh gidm hon 40% so véi cac don vi nha thau nuwéc
ngoai trwéc do.

Bén canh do, FECON la doanh nghiép c6 kha nang cung
cap goi giai phap tdng thé cho nén va méng tir khau khao
séat, thi nghiém, dén thiét ké, san xuét, thi cong va quan
trdc, bao tri nén méng cong trinh. Lgi thé so sanh nay duwoc
thé hién thong qua ty suét lgi nhuan ctia FECON cao hon
hdn so véi cac cong ty khac chi tham gia vao mét phan
trong chudi cung ng san pham x& ly nén méng. Nam
2011, ty suét lgi nhuan rong dat trén 10%, ROE dat hon
30%, gép 2-3 1an céc doanh nghiép khac cuing nganh.

FECON ciing la don vi trong nwéc duy nhat san xuét dwoc
san phdm coc bé tong ly tam dw trng lyc c6 cwong do trén
90MPA cao hon so véi déi thi canh tranh I6n 1a Cong ty
TNHH Bé tong va Xay dwng Minh Blc tai mién Béc.

Puoc hé tro truc tiép va chl dong tlr Vién Nghién ciru nén
mong (do cong ty thanh lap tir nam 2010), trong cac hoat
dong khao sat dia ky thuat va thi nghiém nén moéng cho céac
cbng trinh, dy an xay dwng. V&i phong thi nghiém dat
chuadn LAS-XD442, s& hiru may xuyén tinh CPTu 27 tan
dat chuan quéc té, hién dai nhat tai Viéet Nam hién nay.

Lubn c6 khd nang cap nhat cac loai cong nghé tién tién
nhanh nhat: do c6 cac hoat déng lién doanh truc tiép voi
cac nha thau, doanh nghiép uy tin cung nganh cta nuéc
ngoai: (i) S dung phwong phéap cb két chan khéng tw
nam 2007; (i) Lién két véi Vién nghién ciu dat yéu
Shanghai Harbour va Céng ty X ly nén dat yéu Shanghai
Harbour, Thwong Hai (Trung Quéc), thanh 1ap Céng ty
TNHH X ly nén @4t yéu FECON -Shanghai Harbour ndm
2009; (jii) Lién két véi Cang ty Chiaki Miltec Inc. (Nhat Ban)
vé san xuét bac thdm, thanh lap Céng ty C6 phan Fecon
Miltec nam 2011.

Hop tac nghién ciu véi cac dbi tac nwéde ngoai trong cong
tac nghién clru va dao tao ngudn nhan luc dé co thé lam
chi vé cong nghé lién quan dén viéc thiét ké va thi céng
cac cong trinh, khéng gian ngdm trong dat yéu (hién nay
chi c6 nwée ngoai thye hién duwoc & Vit Nam).
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Nganh con tiém nang rat Ioén: Xo Iy nén dat va thi cong
cobng trinh ngadm. Day 1a nhém nganh doi hdi vé céng nghé
va ham lwong chat xam cao. Loi thé ctia FECON trong
nhém nganh nay thé hién & moét sb diém sau:

o It bi anh hwéng bdi tinh chu ky cla nhém nganh Bét
dong san hay xay dwng théng thuc‘mg vi (i) FECON tap
trung vao cac cong trinh trong diém quéc gia c6 quy mo
I&n, gan 100% céc cong trinh 1& xay dwng co s& ha tang
va cong trinh céng nghiép, (||) Cac cbng trinh dan dung
chiém khoang 15% trong téng sb cac cong trinh xay
dwng nén thi trwong BDS hién dang kh6 khan sé khéng
c6 anh hwéng Ién téi FECON.

o Thij trwéng canh tranh it khéc liét hon nhiéu so véi cac
cong ty trong nhém nganh BDS va xay dwng do x& ly
nén dat yéu va thi cong cong trinh ngam doi héi ky thuat
cao va cac thiét bi chuyén biét. Hién nay, déi tha truwc
tiép ciia FECON da sb 1a cac nha thdu nwéc ngoai voi
chi phi thi céng cao hon twr 2-3 Ian.

o Ngan sach danh cho céc cong trinh trong diém doi hoi
cong tac xt ly nén ngay cang tang. Uéc tinh téng gia tri
mot s6 dw an CSHT (bao gdm hé théng dwong sat; cau,
dwong qudc 16; Nha may dién; Cang bién va San bay)
dang va du kién thwc hién dén 2020 la 223 ty USD, thi
gia tri x&¢ ly méng va coc sé vao khoang 34 ty USD. V&i
céc loi thé va kinh nghiém hién nay, FECON la (rng vién
sang gia nhéat cho céac cong trinh nay, ddm bao tbc do
tang trwdng cao.

Biéu d6 02: Gia tri mét s6 dw an co s& ha tang
chinh dang va dw kien thwc hién den 2020

Pon vi: Ty USD

73.8

66.7

59.9

Cang Sanbay Cong Khac
bién trinh

dudi

nuwéc

Nguén: StoxPlus, BMI
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= Khéch hang tap trung vao cac cong trinh trong diém (SRS RICIRERSN RSB

c6 quy md Ién. Tinh dén nam 2011, FECON thwc hién 2009 2010 2011 QI2012
08 cong trinh vé x& Iy nén dat yéu v&i tong gia tri hop a0 khoan

dong trén 1.700 ty dong. Trong dé 02 hop dong Ioén nhat
véi tbng gid tri 1én dén 1.200 ty ddng. V&i viéc tap trung
vao cac cong trinh I&n, viéc tri hodn tién do thanh toan
clia mot coéng trinh c6 thé anh hwéng rat Ion dén dong
tién, doanh thu, loi nhudn va an toan tai chinh cla

Thanh toan nhanh % 73% 118% 74% 76%
Thanh toan hién thdi % 131% 147% 138% 127%

Hiéu qua vén lwu

don

FECON. i
Vong quay phaithu ngay 68,6 1245 74,3 50,4
= Canh tranh tir chinh sw hap dan ctia nhém nganh  Vong quay HTK ngay 1125 857 805 841

FECON dang hoat dong: FECON dang duy tri dwgc  Vong quay phditrda ngay 87,4 109,7 98,8 77,8
murc ty suat loi nhuan cao trong nhiéu ndm bét chap sw
khé kh&n cla nganh B4t Pong sdn va xay lap théng
thwong. Ty suét loi nhuan gop, loi nhuan hoat déng trung
binh 2009 — 2011 lan lwot la 26% va 15%. Loi thé va )
tiém nang nay c6 kha nang h&p dan va thu hat cac cong ~ Vonvay/Tongtéisan %  33% 24% 36%  32%
ty khac (vi du nhw DELTA) tham gia trong twong lai gan.

Co ciu von
Vén vay/Vén CSH % 80% 59% 133% 107%

Hiéu qua sir dung

Hién tai, FECON khong c6 déi thi canh tranh trong finh "o

vuc X Iy nén dat yéu bang phuwong phap cb két chan  ROE %  45% 32% 41% 9%
khéng. Riéng déi véi san phdm coc Bé tong DUL  ROA %  15% 13% 13% 3%
(FECON Pile) ngoai dbi tha canh tranh chinh hién nay

trén thi trvong phia Bac 1a B& tong Minh Birc, tiém an rli  Higy qua loi nhuan

ro dén tw Cénlng t}/ coc 6ng_ Ki_é:n Hoa (Iiér_1 két gifj’a‘l cong Ty suét LN gop % 26% 28% 24%  16%
ty Trung Quoc va 1 dqn Vi ,V/et Nam) khi don vi nay thwe 1y su4t LN hoat

hién chinh sach gia thap dé thau tém thi trwong. Khi mec  dong % 17% 15% 13% 11%
dd canh tranh ngay cang cao thi thi phén va ty suét oi Ty suét LN rong % 14% 14% 11% 9%
nhuan ctia FECON sé bj strc ép dai han. Cach hiéu qua
nhat & FECON gidm thiéu rGi ro nay la tiép tuc dau tw
theo chiéu sau, gia tdng ham lwong chat xam trong cac ”
cong trinh tham gia d& duy tri lgi thé so sanh vai vi thé ~ Tong taisan % 55% 85% 90% 4%
clia cong ty dau nganh vé x& ly nén dat yéu. Doanh thu thuan % 29% 46% 155%

Tang trwéng

% " . A rea < N 5 . Nguén: FECON
= Bien dong gia nguyén liéu: Dac thu chung cia nhom g

nganh xay I&p la luén c6 sy chénh léch dang ké gitra thoi
gian thwong thdo hop ddng, thi cong va nhan tién thanh
toan. Trong vai nam tré lai day, gia cac nguyén liéu chinh
nhw thép, xi mang, cac loai vat liéu xay dwng khac bién
dong rat manh, that thuong. Diéu nay dwoc thé hién &
chinh sy bién déng ty suét loi nhuan cia FECON giai
doan 2009 — 2011 (14% nam 2009 xuéng 9% QI/2012),
mac du tbng thé van duy tri dwoc mirc kha cao so véi
cac cong ty khac trong nganh.

= RUi ro thi trwong va thei diém niém yét: FECON dy
kién niém yét cb phiéu trong thang 7 — giai doan TTCK
am dam, gia tri giao dich thdp, mirc gia niém yét du kién
trén 20.000/CP, cao hon khoang 30% gia niém yét gan
day trén thj truong OTC. Néu thi trwéng khong cai thién
tai thoi diém FECON niém yét sé la 4ap lwc khdng nhd téi
gia cb phiéu va thanh khoan ctia ma FCN.

Trang 6
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Phan 3: Phan tich M6 hinh kinh doanh

XU LY NEN SAN XUAT cOC BE TONG LY TAM DU UNG LUC VA THI CONG COC
SOFT SOIL IMPROVEMENT PC/PHC SPUN PILE MANUFACTURING & PILING

Bao cao Phan tich Boc lap Trang 7 I
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Hon 08 ndm hoat dong, FECON da khang dinh dwoc vi tri 1& nha thau chuyén nghiép
hang dau Viét Nam vé cung cip gidi phap toan dién cho nén moéng céng trinh xay

dwng.
Hoat dong trong phan nganh hep cla linh vuc Mot sé diém ndi bat cia FECON
xay dwng |a chuyén sau v& nén méng va cong
trinh ngdm, FECON da xay dwng cho minh 1. La cbng ty trong nwéc, am hiéu dia ky
mét nhém gidi phap toan dién cho khach hang thuat Viét Nam véi ddi ngi nhan sy la
tr khao sat, thi nghiém, thiét ké, san xuét va cac chuyén gia trong nganh va nhém k§j
thi cong théng qua 03 mang hoat dong chinh: sw thi cong lanh nghé (hién tai FECON
c6 16 Tién sy, 36 Thac sy va 122 Ky
» Khdo sat dia chat, thi nghiém nén sw).
moéng va tw van dia ky thuat cong
trinh. 2. Nghién ctru va rng dung khoa hoc ky
thuat cong nghé cap tién vao diéu kién
= Thiét ké va thi cong xt ly nén dat yéu thwc té cha Viét Nam; Cung cap mot goi
gidi phap toan dién t6i wu vé kinh té - ky
= San xuét va thi céng coc bé téng ly thuat cho cac cong trinh xay dwng;
tdm duw ng lwc
3. Quy mb va nang lwc thi cdng I&n hon so
FECON dic biét wu tién cho viéc dau tw v&i cac cdng ty cung nganh trong nuéc,
vao Khoa hoc va Coéng nghé. Chién lwoc c6 loi thé khi tiép can cac céng trinh
phéat trién cia FECON la Coéng nghé va Ky trong diém quéc gia;
thuat xoay quanh viéc khai thac va khéng ché
dat yéu v&i cac gidi phap téi wu vé nén mong 4. Mb hinh kinh doanh r6 rang, c6 tdm nhin
va cong trinh ngdm. Trong dai han, FECON sé chién lwvoc
day manh dau tu vao linh vic cong trinh ngam
va khéng glan ngam I|nh vyc duwgc danh gia 5. Déi tac tin cay, c6 kha nang dap ing da

la s& bung ndé vé& nhu cdu trong thoi gian tO’I
trong d6 tap trung vao cac cong trinh ngam
cong nghiép, ha tang ky thuat.

dang céc yéu cau cta Nha thau va Chua
dau tw.

Céc linh vwc hoat dong chinh cia FECON va cac Cong ty con

| FECENI

KHAQ SAT, THI NGHIEM SAN XUAT VA THI cONG
NEN MONG VA TU VAN BIA T%gfé‘{%\*g‘ T",:-"E{m COC BE TONG LY TAM

KY THUAT CONG TRINH DU UNG LUT

. : CONGTY CODHAN
VIEN NEMN MONG CONGTY TNHHXT LY CONGTYCO - S

B TR NENDAT YEUFECON- | | PHANFECON- BE TONG DU e

SHANGHATHAREOQUFE. MILTEC S

(FECON PILE)

CONG TY TNHH
BAUTU FECON

Cong ty con
VANPHONG DAI
DIEN FECOM

Linh vwe kinh doanh HCM

Pén nam 2015, Ban Lanh dao FECON
hwéng téi muc tiéu: (i) khdng dinh vi tri
s6 01 trong thi trromg coc ly tam tai Mién
Béc, (ii) vi tri s6 01 trong thi truong xdv ly
nén bang c6 két chan khong trén toan
qudc va (iii) ttrng budce tiép cén vi tri sé
01 trén thj truong khao sét dia chét va thi
nghiém nén moéng tai Mién Bac Viét Nam.

Nguébn: FECON
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cong trinh

Phan 3.2: Khao sét dia chat, thi nghiém nén méng va tw van dia kj thuat

Puoc thue hién bdi Vién nén méng cong trinh — don vi nghién ciru dau tién dwoc thanh

lap trong mét doanh nghiép xay dwng.

Loi thé canh tranh

Vién nghién ctu duy nhat dwoc thanh lap va
trirc thudc mot doanh nghiép xay dwng, duoc
trang bi day du thiét bi hién dai dat chudn nhw
may xuyén tinh chuyén dung I&én va hién dai
bac nhét tai Viet Nam, chuyén nghién ctru giai
quyét nhirng van d& phét sinh lién quan dén ky
thuat x(r ly nén dat yéu, két cdu cong trinh; dac
biét ddy manh cac hoat ddng nghién ctru phat
trién va ng dung céng nghé méi trong linh
virc nén mong va cong trinh ngam.

Day la noi tap trung ddi ngi can bd ky su tay
nghé cao nhiéu kinh nghiém ctia FECON. Bén
canh d6, Vién c6 Hoi déng Khoa hoc gébm 25
thanh vién 1a cac Giéo sw, Tién s§ va chuyén
gia cao cdp dau nganh trong linh vuc xay
dwng noi chung va dia ky thuat ndi riéng.

Phédi két hop véi cac don vi nghién clru khac
nhw Trung tdm nghién ctru dia ky thuat trvdng
Dai hoc Dia chét, Vién Khoa hoc Coéng nghé
Xay dung... vé hoat déng khéo sét thi nghiém
nham van dung nhitng cdng nghé tién tién,
hién dai cGa thé gi¢i vé dia ky thuat phu hop
nhat v&i nén dia chat Viet Nam.

Phuong phap nén tinh két hop Sensor do bién dang
béténg doc than coc khoan nhéi

Biéu do6 03: Nam 2011, hoat ddng khao sét thi nghiém

déng gép khoang 2% trong co’ cdu doanh thu.

Hoat Hoat
dong don
khao sat,
thi
nghiém

2%

Hoat
dong xt
ly nén
65%
Nguén: FECON

M6t s6 duw an tiéu biéu

Doi tac Gia tri hgp dong (Ty VND)
Trung tdm thwong mai Mai Trang Céng ty TNHH Mai Trang 1,6
Lang quédc té BIDV — CIENCO5, Khu Gian dan, .
Ve Linh. 112 Noi Cang ty TNHH 508 2,0
The Bay view Tower, Ha Long, Quang Ninh ~ Céng ty CP va dau tw Minh Viet 3,0
Toa nha hén hop trung cw cao tang, trung tam . 2 A s s
thwong mai HHE Codng ty cd phan S6ng Ba Hoang Long 2,9
Tru s& B6 Ngoai Giao, xa M& Tri, huyén T R . A R . A .o
Liém. Ha Noi Ban Quan ly dw an Bau tw xay dwng tru sé Bo Ngoai giao 3,4
T hop nha cao tAng hdn hop Nam Xa La Ban Quan ly dy an T hop chung cw cao ting Nam Xa La 1,1
Tiéu dw an Lim Pha Lai, géi 6 + g6i 8 Tbng cong ty xay dung céng trinh giao théng 8 1,2
Rap Kim Béng Ban Quan ly dw an céc cong trinh xay dung phia Bac 2,6

Nguén: FECON
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FECON la doanh nghiép tién phong tai Viét Nam thwc hién x& ly nén dat yéu bang
phwong phap cb két chan khéng v&i nhiéu wu diém vwot troi nhw chat lwong duwoc kiém
soat tuyét dbi, tién dd rut ngan 50% so vé&i phuwong phap gia tai thdng thwong, gia thanh
gidm 30% so v&i cdng nghé thi cong Coc cat, 50% so v&i thi cong Coc xi mang dat.

Cung v&i qué trinh phat trién ctia khoa hoc cong
nghé cao, x& Iy nén dat yéu trong céc cong trinh
xay dwng trén thé gioi da dwoc gidi dia k§ thuat
nghién ctru va dwa vao ap dung nhiéu phwong
phap khac nhau. Trong d6, cac yéu ciu vé tién
do, chi phi va chét lwgng codng trinh ngay cang
khat khe hon. Tuy thudc vao diéu kién dia chat
va yéu cau cula tiwrng cbng trinh ma phwong
phép x& ly ndo dwoc chon hodc két hop céc
phwong phap véi nhau.

1. Phuong phap xt ly nén dat yéu bang coc
cat, coc da.

2. Phwong phap x& ly nén bang coc xi mang
dat: dwoc thé gidi 4p dung tir nhitng ndm
1970, tuy nhién céng nghé nay méi thwc sy
hoan thién vao thap ky 90 tré lai day. O Viét
Nam, cdbng nghé nay dwoc Thuy Dién
chuyén giao cho B6 Xay dwng vao nhirng
nam 1992 — 1994.

3. Phwong phéap st dung vai dia ky thuat xuat
hién tr nhirtng nam 1960, bat dau dwoc ap
dung tai Viét Nam tir cudi thap ky 90 nhw
cbng trinh QL5, QL10...

4. Phwong phap bac thdm thoat nwédc thang
dirng (PVD) két hop gia tai trwdc da dwoc
duwa vao st dung roéng rai trén thé gioi twr
nam 1990. Tai Viét Nam, cong nghé nay da
duwoc st dung trong xt Iy nén dat yéu cho
Dw an nang cap QL5 trén doan Km 47 - Km
62 vao nam 1993. Ttr 1999 - 2004, phuwong
phéap nay da duwoc st dung rong rai dé xo ly
dét yéu trong cac dy an nang cép va cai tao
QLIA, QL18, QL60, QLSO.

5. Phwong phap cb két chan khéng dwoc
thtra nhan 1a hiéu qua nham gia cb dét
yéu, dac biét khi thiéu vat liéu gia tai.
Coéng nghé nay da dwgc Uy ban Khoa
hoc Thwong Hai (Trung Québc) giam dinh
“dat tiéu chuan tién tién qudc t&”, hién
dang dwoc ap dung tai nhiéu cong trinh
xay dwng cang bién, dwérng bo va dwéong
hang khéng, dwoc nhiéu quéc gia dén
nhan trong doé c6 Viét Nam.

Thi trwong tiém ndng con Ién:

Thi truong x& ly nén dat yéu cda Viét Nam
dwoc danh gia la rat tiém nang do cac nguyén
nhan sau:

» Pija tang cua Viét Nam tai cac khu vuc dong
bang cta Séng Hoéng, sdbng Clru Long va
ddng béng ven bién mién Trung cé nén dét
yéu, bat budc phai x& ly trwdc khi xay
dwng.

= Chién lwgc wu tién phat trién ha tang déc
biét 1a ha tang giao théng, ha tang nang
lwgng clia Chinh ph

= Hon nira, nhu cau vé x& ly dia tAng xay
dwng cac khu céng nghiép, dé thi m&i cling
nhw céac codng trinh dan dung dang tang
manh theo tbéc d6 tang trwdng kinh té cla
Viét Nam.

Véi phwong cham tap trung vao cac cong
trinh céng nghiép, co s& ha tang ky thuat
dwéng x4 quéc gia; FECON hoan toan co
thé mé rong hoat dong va khing dinh vi
thé cta minh ma khéng chiu anh hwéng
hay tac dong manh trwéc tinh hinh khoé
khan cua thi trwong Bat dong san hién nay
(% céc cong trinh dan dung chi chiém mét
ty trong nhé khoang dwé&i 15% toéng cac
codng trinh dw an).

Trang 10
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Phan 3.3: Thiét ké va thi cdng xt Iy nén dat yéu (tiép)

Céng nghé xtr |y nén:

HAu hét cac cong nghé x& ly nén trén thé gidi
da dwoc dwa vao str dung & Viét Nam, trong
doé phwong phap x& ly nén bang phwong phap
cb két chan khong duwoc xem la kha thi nhét
v&i diéu kién dia chét yéu tai Viet Nam. Cong
nghé nay lan dau tién dwoc ap dung tai cum Coc xi mang dAt
cong trinh khi dién dam Ca Mau nam 2002 bdi

mot nha thadu Phéap véi gia thanh kha cao. Dén

nam 2007, FECON la cong ty dau tién tryc tiép

thi cdng va dwa cdng nghé nay vao dy an Nha

may Nhiét dien Nhon Trach 2 véi gia bang Coc cét, coc da
40% cuta nha thau Phap. Tai Hoi thdo do S&

Xay dwng Hb Chi Minh té chirc ndm 2009, cac

chuyén gia Trung Quéc cling da dua ra két

luan “ddc diém vuot tréi clia cong nghé huat Béc tham két hop gia tai
chan khdng so v¢i cac phwong phap khac la thuong

téc d6 nhanh, thoi gian thi céng ngdn (gidm

khoang 50%), chi phi thi cong gidm (30%),

chét lwong tét, thi cong dadm bado vé sinh moi

Biéu d6 04: So sanh cac phwong phap thi cong nén
maéng cha yéu

trvong”. Cb két chan khong

Vi thé cia FECON
biém

FECON dan dau thi trieong vé céng nghé xir ly mchiphi 0 1 2 3 4 5 6

nen moéng tai Viét Nam. Trong d6 nguon lwc = Thoi gian thi cdng

tap trung 70% cho thi trwdng mién Nam va = Do tin cay

30% cho mién B&c va mién Trung. = Quan ly chat lwgng thi cong Nguén: FECON

Mot sb cong ty trén thj trwéng nhw Cong ty o .
TNHH Dia Ky thuat Portcoast (tén cii la Anh  Biéu do 05: Co cau thi trwdng hoat dong cia FECON
Vi), Teinco (thudc tap doan Ceteau - tru s&
chinh tai Thai Lan co6 pham vi hoat déng tai
nhiéu nwéc trén thé giéi), Menard ctia Phap va
cac nha thau cta Trung Quéc. Menard xép vi
tri s6 1 tuy nhién gia thanh ciing cao nhét trong
khi khong c6 sw dot bién 1én vé chét lwong so
v@i cac cong ty khac nhuw FECON hay Teinco.
So vo&i cic cdng ty trong nganh, FECON dwoc
xem 1& c6 loi thé vwot troi hon va gan nhw
khong c6 dbi tha canh tranh trén thj trwdng.

Nguén: FECON
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Phan 3.3: Thiét ké va thi cong x& Iy nén dat yéu (tiép)

Nang lwc thi céng

S& hiru mo6t hé théng may moéc va thiét bj thi

c6ng hién dai va déng bo so v&i cac don vi xay

dwng khéc bao gdm:

= 15 MAy cdm béAc thdm,

= 15 B§ thiét bj ddng bd x& ly chan khéng,

= 10 may thi cdng coc cat,
= 06 may thi cbng coc xi mang dat...

Téng gia tri tai sa&n cla FECON tang gap 1,5
l&n tr 2010 dén 2011, thé hién dinh huéng
dau tw cla FECON vao may méc va cong
nghé nhdm dap &ng nhu ciu cltia khach hang.

Hoat Hoat
dong dong
khao sat, kha
thi

nghiém
2%

Biéu d6 06; Co’ cau doanh thu nam 2011

Hoat
dong
cung cép,
thi cong
coc
28%

Nguébn: FECON

Mot s6 dw an tiéu biéu

Dw an Budng cao téc Bdc Nam (HCM-Long Thanh —
Dau Giay- Goi sb 3)

Dy 4an KCN FORMOSA - Ha Tinh

Nha may Nhiét dién Duyén Hai 1

Nha may Nhiét dién Thai Binh 2

Nha may Nhiét dién Long Phu 1 — Séc Trang
Kho LPG lanh - Thj Vai - Ba Ria-Vung Tau

Nha may Polyester Dinh Vi — Hai Phong

Déi tac
POSCO ENGINEERING & CONSTRUCTION Co.,
Ltd (Korea)

FORMOSA Group (Taiwan)

Guangdong Electric power Design Institute Duyen
Hai Thermal Power Plant Project Executive office

Ban didu hanh Dy an Nh§1 mé}y Nhiét dién Thai Binh
2 -Téng cdng ty CP xay lap dau khi (PVC)

Tap doan Dau khi qubc gia Viét Nam (PTSC)

Tap doan Dau khi qubc gia Viét Nam PVC

Tbng Cong ty CP xay |ap dau khi Viét Nam

Nha méay Nhiét dién Chu trinh hdn hop Nhon Trach 2 Téng Cong ty CP xay lap dau khi Viét Nam

Gia tri hop dong (ty VND)

31,7

69,0
95,0
230,0
1.000,0
88,0
107,4

155,9

Nguén: FECON
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San xuét va thi cong coc béténg ly tam dw &ng lwc — mdt mét xich quan trong trong
chudi gia tri cac san phdm dich vu cla FECON, tap trung 100% vao thj trwdng phia

Bac.

Thij trworng tiém nang con Ién nhwng strc ép
canh tranh ciing khdng nhé:

= Hién nay nhiéu coéng trinh da chuyén sang
st dung cac san pham coc dw &ng luc thay
cho san phdm coc théng thwong do céd
nhirng tinh nang vwot tréi so voi cac san
phdm coc théng thuwdng. Mot sé thwong hiéu
coc duwoc biét dén nhw Coc Phan Vi (CTCP
Bétong Phan Vi), Bétdng 6 (CTCP Bétdng
6) tai Mién Nam; Coc Bétdng Minh Buc
(Céng ty TNHH Béténg va Xay dwng Minh
bwrc), Coc Bétdbng cha CTCP Bétong
Vinaconex Phan Vi tai Mién B3c.

= Vé&i khodng 14 nha may san xuat Bétdng cac
loai & phia Béc, tbng coéng suat wéc tinh
khodng 8 triéeu md/nam. FECON wd&c tinh
chiém khodng 18% thj trwéng tai Mién Béc.

Uu diém cha coc bé tdng dw (rng lwc:
= Ap dung réng réi cho nhiéu loai céng trinh

= Tiét kiém nguyén liéu dau vao: bé téng, cot
thép...

= San xuét theo day chuyén, tieu chuan québc
té.

= C06 d6 cirng va kha nang chiu udn cao.

= Thoi gian sdn xuét ngdn va van chuyén
nhanh chéng dén cong trudng.

= Thén thién véi méi trwdng

= Dé& dang kiém soat chét lwong qua céac thi
nghiém

= Cong trinh st dung coc PC/PHC thwdng cé
gia thanh ré hon 15% - 20% so v&i coc bé
tong cbt thép thwong, ré hon 30-50% so Vi
coc khoan nhéi (khi xem xét cing sirc chiu
tai).

Vi thé ctiia FECON

Déi thd canh tranh chinh trén thj trwdng phai
ké dén 1a Cong ty TNHH Bétdng va Xay dwng
Minh Brc thudc Téng cong ty Son Trwdng.
Ngoai ra con cé mot sb déi tht khac nhw
Vinaconex Phan Vi, Bach Pang 5 va Bé tong
Thinh Liét mé&i dwa vao san xuét va cung rng
coc Bétdng dy rng lwc. M6t dbi tha tiém nang
nira khong thé khéng nhic dén 1a Céng ty
TNHH coc éng Kién Hoa (lién danh gitra Tap
doan coc éng Kién Hoa Trung Quéc va cong ty
bé téng D4t Viét) thanh 1ap gitra nam 2011 va
vlra chao dén 150.000 m dai coc DUL dau
tién.

FECON c6 wu thé vwot troi so v&i cac don vi
cung nganh dwoc thé hién &:

* Chét lwong san phdm coc FECON Pile
dugc giam sat theo hé théng quan ly chat
lwgng 1SO 9001 : 2008 va tiéu chuén quén
ly 5S ctia Nhat Ban.

= Cung cép goi giai phap téng thé cho khach
hang tlr khao sat, thi nghiém, xr Iy nén dén
cung trng va thi céng coc

= Thiét bi, nang lwc thi céng 6n dinh va dap
ng dwoc cac yéu cau khat khe cia Nha
thau va chd DAau tw (Chi tiét xem phan ndng
lwe thi cong tai trang tiép theo).

Biéu do6 07: Wéc tinh % thi phdn coc Bétong noi chung

tai Mién Bac

FECON
18%

Bon vi
khac
82%

Nguén: StoxPlus téng hop
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Nha may san xuat véi 02 day chuyen Coc bé tong ly tam dy (ng Iyc c6 duong kinh 1én
nhat Mien Bac ttr 300mm dén 1200mm v&i chiéu dai toi da dat téi 27m theo Coéng nghé

va tiéu chuan Nhat Ban
Nang lwc thi céng

Theo FECON, Céng ty da cung cap va trién
khai thi cong trén 500 c6ng trinh I&n nhé trong
pham vi mién B&c va Bac Trung Bo Viét Nam.
FECON c6 kha nang dap trng cac yéu cau da
dang clia Chu dau tw, déc biét 1a kha nang thi
cbng cac loai coc bé tdng cé dwong kinh Ion.
Hién nay, FECON c6 thé san xuét coc DUL cé
dwdng kinh 1én dén 1200 mm va dai 27 m.

* Phwong phép thi céng: Bla dong Diesel
va May ép coc tw hanh Robot

= Thiét bi thi cong: 15 bd may ép coc tw
hanh Robot véi trong tai ép tir 300 — 800
tan, 15 bd may co sé va bua Diesel tir 3 —
8 tan

Theo danh gia cua chung téi, FECON c6
nang lwe thi cong vwot trdi mét phan do sé&
hiru thiét bi thi cong hién dai trong khi hau
hét cac don vi thi cong khac di thué thiét bi
hodc dau tw véi sé lweng it, khong cha
dong dworc ngudn thiét bi thi cong.

Péi tac
Xay dwng t& hop S.X san pham cong nghé cao

M6t s6 dic diém ciia Nha may FECON PILE

C6ng suat san xuét: 4.000 m dai coc/ ngay

Coc tron DUL va coc vudéng

Loai coc san xuat: DUL

60 MPA cho coc PC, 80 MPA
Mac bé toéng: cho coc PHC
Tiéu chuan san xuat va thi JIS A5335-1987; JIS A5373-

nghiém: 2004; TCVN 7888:2008

Hé théng Quan Iy chét lvong: 1SO 9001:2008
Hé théng Quan ly Nhat Ban 5S

Nguén: FECON

Nha may san xuét ctia Cong ty dat tai Cum CN Thi
Son, Ha Nam

Mot s6 Dw an tiéu biéu

Gia tri hop déng (ty VND)

KYOCERA- KCN Thanh Long 2 — Hung Yen

Nha may Brother sb 4

Nha may Honda3

Trung tdm Thwong mai Metrol Vinh — Nghé An
Nha may gidy An Hoa — Tuyén Quang

Nha may Nhiét dién Nghi Son 1 — Thanh Héa
Dy an Nha may PEPSI- KCN VSIP Béac Ninh
Nha & cho ngudi cé thu nhap thap

Khach san Lam Kinh, Thanh Hoa — Vietnam

Khu nha & th&p tang Van Phu - Ha Bong — HN

C6ng ty TNHH Quéc té Lién Doanh VINACONEX-
TAISEI (VINATA)

Hazama Cor oration

Shimizu Corporation

Céng ty CP Xay dung k¥ thuat bién

Cong ty CP gidy An Hoa

Jurong Engineering Limited — Singapore

PEPSICO international Vietham company

Cong ty Dau tw va phat trién ha tAng - VIGLACERA

Cong ty CP Bau tw-Xay dwng Vinaconex - PVC

Coéng ty CP Hwng Ha
Cong ty CP Song ba Sao Viét
Cong ty CP bau tw va Xay dwng Ha Noi

30,4
29,7
26,7
10,1
22,0
150,0
54,0
12,0

19,8
16,0

Nguén: FECON
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Phan 4.1: Két quéa kinh doanh

Doanh thu dat 913,9 ty dong tang 155% so v&i nam 2010, trong d6 mang hoat dong xcr
ly nén co ty 1& déng gop I&n nhat trung binh khoang 60%.

Doanh thu Biéu d6 08:Tang trwéng Doanh thu Nam 2009 — Q12012
Bon vi:Ty VND
1000.0 - 913,09 [ 180%

= Nam 2011 doanh thu dat 913,9 ty déng ting

155% so v&i ndm 2010. Bay la ndm FECON cé 900.0 1 - 160%
tbc d6 tang trwéng doanh thu manh nhét trong 800.0 - - 140%
giai doan 2009 — 2011. 700.0 - L 120%

) 600.0 - N

= FECON c6 toc d6 tang tredng manh trong nam 5000 - p100%

2011 do c6 s tang trwdng clia mang hoat - 80%

doéng xt Iy nén tr 178,5 ty ddng nam 2010 Ién :Zz'g ] L 60%

596 ty nam 2011 (mc tang trwdng 234%). ' L ao%

Cong ty da ky va thic hién nhiéu hop dong lon 2000 1

nhw hop déng x& ly nén nha may Nhiét dién 100.0 - - 20%

Long Phu (gia tri dw an khodng 1.000 ty déng), 0.0 0%

Nha may Nhiét dién Duyé&n Hai | (165 ty déng): 2009 2010 2011

hop déng cung cap va thi cong coc dai tra cong mmmm Doanh thu thudn  ==l==Tang trvéng

trinh Nha may Nhiét dién Nghi Son 1 tai Thanh

Hoa, Nha may PEPSICO tai Bac Ninh. Nguén: FECON
Co céu doanh thu:

Don vi: Ty VND 2009 2010 2011 QI2012

= Ngudn thu ctia FECON tw 03 linh v chinh
clia Cong ty la x& Iy nén, cung cap coc va
khao sét thi nghiém; trong dé hoat déng x ly
nén co ty 1é déng gép vao doanh thu I&n nhét )
trung binh khoang 60%, riéng nam 2011 hoat Hoat dong x( Iy nen 1618 1785 5956 2138
déng nay dong gop khoang 65%.

Hoat déng cung cép, thi cong
coc 65,7 1414 260,1 51,4

Hoat dong khao sat, thi nghiém 8,5 16,5 13,6 4,0
= 28% doanh thu nam 2011 tir Hoat dong cung
ca&, thi cdng coc. Nam 2010, hoat déng nay Hoat dong khac o4 224 446 111
chiem 39%.
= Doanh thu tir hoat ddng x& Iy nén déng gép Téng céng 2453 3588 9139 2803
khoang 596 ty dong twong dwong 65% trong )
tbng doanh thu n&m 2010 (so v&i mirc 178,5 ty o ) Nguon: FECON
ddng (50%) ndm 2010). Biéu do 09:Co cau doanh thu theo linh viec hoat déng
nam 2011
= Hoat dong khao sat, thi nghiém déng gop
khoang 2% trong tbng doanh thu nam 2011 gpat gpat g[oat
(gidm ca vé doanh thu va 1y trong so véi nam Khio okt Khéa cungl%p’
2010: 5% (twong duwong 16,5 ty dong)). thi thi cong

nghiém
2%

Nguébn: FECON
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Phan 4.1: Két qua kinh doanh (tiép)

Doanh thu ndm 2011 tang ca lwong va chét

Hoat déng cung cép, thi cong coc

= Doanh thu hoat dong cung cép va thi cong coc
dat 260 ty dong nam 2011, tdng 84% so voi
nam 2010.

= Hoat dong cung cép va thi cdng coc cla
FECON tap trung vao thi trwong Mién Béc va
Mién Trung. Trong d6, doanh thu tir thi triong
Mién Béac chiém 44% va thj treong Mién Trung
14 56% nam 2011.

= Hién tg;\i hoat dong cung cép va thi céng coc
chd yeu phuc vu chudi gia tri ciia cong ty trién
khai cac hop dong xtr ly nén.

Hoat dong x(r Iy nén

= Péng gop ty trong I&n nhét trong tdng doanh
thu ciia FECON, trung binh khoang 60%.
Doanh thu nam 2011 dat 596 ty dong, so v&i
178,5 ty ddng dat dwgc nam 2010, ting
khodng 417 ty déng twong duwong 234%.

= Hoat déng xt ly nén ctia FECON cha yéu tap
trung & thi trwdng Mién Béc va Mién Nam. Ty
trong déng gop cla thi tredrng Mién Nam
chiém 92% doanh thu trong nam 2011.

Hoat dong thi nghiém, khao sat
= Hau hét cac hoat dong thi nghiém, khao sét

hié‘n tai,cﬂa FECON tap trung & thi trwong
Mién Bac (chiém khodng 99% tdng doanh thu).

Biéu db 10: Doanh thu tir cungcép va san xuét coc

2009 - QI2012 A
160.0 - 144,7 Pon vi: Ty VND
1400 - 132,9

115
120.0 -+
100.0 -+
80.0 -
55,6

60.0 - 47,1
40.0 -+
200 - 0,1 8,1 43

2009 2010 2011 Ql2012

® Mién Bic ® Mién Trung = Mién Nam

Nguébn: FECON

Biéu do6 11: Doanh thu hoat ddng x@ |y nén theo dia ly
Nam 2011

0%

B Mién Béc M Mién Trung M Mién Nam

Biéu doé 12:Doanh thu tir hoat dong thi nghiém, khao
sat

200 - Bon vi: Ty VND
16.5
150 - 136
10.0 8.5
50 - 4.0
2009 2010 2011 Ql2012
H MiénBic  ®Hoat dong khao sat, thi nghiém

Nguébn: FECON
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Loi nhuéan gép

= Tbng lgi nhuan gop dat gan 221 ty ddng nam

2011. Trong dé 78% déng gop tr hoat dong xtr
ly nén, 17% t&» hoat déng cung cép thi cong
coc, 3% tr hoat dong khao sat thi nghiém.

Gia vbn hang ban tang tir 260 ty dong nam
2010 Ién 693 ty ddng nam 2011, vdi ty trong
twong (ng trong doanh thu thuan 1an lwot la
72% va 76%. Gia von tang chd yéu do gia ca
nguyén vat liéu dau vao tang nhw gia ximang,
sat thép...muc ting gia nguyén vat liéu dau
vao trung binh khoang 30% so v&i cung ky
nam trwoc.

Hoat dong x& ly nén déng gop phan Ién trong
co cau lgi nhuan gop ctia FECON. Nam 2011
la 171 ty dong (78% tdng lgi nhuan gop). Tuy
nhién ty suét lgi nhuan gdp ctia hoat ddng nay
c6 xu hwéng gidm dan tir 32% nam 2009 con
29% n&m 2011, nguyén nhan do nguén nguyén
liéu dau vao tang.

Hoat dong khao sét, thi nghiém mac du déng
gop trong tdng doanh thu nhd khodng 2% nam
2011, tuy nhién c6 ty suét loi nhuan gdp cao
nhét (48% nd&m 2011) so v&i cac nhém hoat
dong khéc.

Biéu d6 13: Loi nhuan gép va ty suét i nhuan gop

Bon vi: Ty VND 309
- 25%
- 20%
16% 159

- 10%

5%

2009 - QI2012
2500 1 220,7
8% '
(]
2000 - 24%
1500 -
99,0
1000 -
64,1
50.0 J
2009 2010

I Loi nhuan gop

T 0%
2011 Ql2012

=== Ty suit LN gop

Nguébn: FECON

Loi nhuan gop
Bon vi: VND

Hoat déng cung cép, thi cong

coc
Hoat déng xt ly nén
Hoat dong khao sat, thi
nghiém

Hoat dong khac

Coéng ty

2009 2010 2011QIl2012
102 316 391 4,7
51,7 61,3 1706 39,2
14 4,2 6,6 0,9
0,7 1.9 4,4 0,2

64,1 99,0 220,7 450

Nguén: FECON

Ty suat LN gop (%

Hoat déng cung cép, thi cong
coc

Hoat dong xt Iy nén
Hoat dong khao sat, thi
nghiém

Hoat dong khac

Coéng ty

2009 2010 2011QIl2012
16% 22% 15% 9%
32% 34% 29% 18%
17% 26% 48% 23%
8% 8% 10% 2%

26% 28% 24% @ 16%

Nguébn: FECON
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Phan 4.1: Két qua kinh doanh (tiép)

Loi nhuan sau thué dat 96,3 ty ddng nam 2011

Lei nhuan hoat dong Bidu dé 14: Loi nhuan va ty suét lgi nhuan 2009 —

QI2012
= Loinhuan hoat dong dat 117,5 ty déng nam DBon vi: Ty VND
2011. Ty suét loi nhuan gidm tr 15% nam 1400 r18%
2010 xubng con 13% nam 2011. Nguyén nhan - 16%
cht yéu do gia vén hang ban tang. 1200 1
14%
= Chi phi tai chinh, ban hang c6 xu huéng tang 1000 1 | 100
by ! Py 0
vé gia tri va ty trong trong doanh thu thuan. Cu 800 |
thé, chi phi ban hang tang tir 4,1 ty ndm 2010 ' 10%
(chiém ty trong trong doanh thu thuan 1a 1,1%) 600 | 8%
[én 18,9 ty dong nam 2011 (twong trng v&i ty '
trong 2,1%). Chi phi tai chinh tang chd yéu do 200 | 6%
|ai vay va chénh léch ty gia. Chi phi l&i vay tir ' 4%
8,6 ty dong nam 2010 tang gan 24 ty dong lén 200 |
33 ty dong nam 2011. ' 2%
. . N s s N Y A 5 - 0%
. th phi quan ly tang tt 28,6 ty dong |én 50 ty 2009 2010 o011 oI2012
dong nam 2011 do tang ve quy md cua Céng ty s Lo nhuAN sau thué
va tang tredng ctia bé may quan ly. Ty trong w0 nhuan hoat dong
chi phi quan ly trong doanh thu thuan c6 xu ==t==Ty suét LN hoat dong Nguén: FECON

hwéng gidm tir 8% xubng 5,5% nam 2011 va
khoang 4% tai QI12012. Biéu dé 15: Ty trong céc chi phi trong doanh thu thuan
Loi nhuan sau thué dat hon 96 ty ddng n&m 2011.
Két’thﬂc 06 thang dau nam 2012, Loi nr]uén sau

thué ctia FECON dat trén 50 ty dong (bang 53% 4%
ké hoach PHDCPD 2012 théng qua). QI2012 0

2011

|

1%

2010

1%

2009
0%

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%  120%

® Gid v8n hang ban M Chi phi tai chinh (rong)
® Chi phi ban hang B Chi phi quan ly

¥ Lgi nhuan hoat déng

Nguén: FECON
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FECON c6 hiéu qua loi nhuan va st dung vén twong dbi cao so véi cac don vi cung

nganh.

Ty suét sinh I&i trén vén chia s& hiru (ROE)

= ROE dao dong trong khoang 9% dén 15% qua
cac nam.

= Nam 2011, ROE dat 13%, giam nhe so v&i
nam 2010. Nguyén nhén do nam 2010, FECON
ghi nhan khoang 14 ty déng thu nhap khac tw
thanh ly tai san cb dinh va thu khac.

Thu nhap trwéc thué, khau hao va lai vay
(EBITDA)

= EBITDA tang dét bién nam 2011 so véi 2010
(ttr 88,4 ty dong Ién hon 200 ty dong), chd yéu
do doanh thu tdng hon 155%.

= EBITDA tang manh tuy nhién ty sut EBITDA
lai gidm tir 24,6% xudng con 21,9% nam 2011.

Hiéu qua vén lwu dong

= Vong quay phéi thu dwoc rat ngan tr 124 ngay
(4 thang) xudng con 74 ngay (2,5 thang) nam
2011 so v¢&i 2010.

= \/ong quay phai tra duy tri quanh mdc 100
ngay (3,3 thang)

Diém manh ctia FECON trong co céu vdn lwu
doéng hién nay la kha nang duy tri vong quay phai
tra dai hon so véi phai thu va dong tién hoat dong
dwong 6n dinh.

Biéu dd 16: ROA & ROE Nam 2009 — QI2012

50% -
45%
40%
35% -
30% -
25% -
20% -
15% -

10% -
5% -

0%
2009

2010 2011

e ROE  e==fii== ROA

Ql2012

Nguén: FECON

Mot s6 chi tiéu vé Hiéu qua loi nhuan va str dung von

BT6
ROA 1,7%
ROE 6,8%
EBIT (ty VND) 143,4
EBITDA (ty VND) 180,4
EPS (VND) 1.155,0
Ty sudt LN gép  18,6%
TysudtLNrong  2,3%
Ty suét EBIT 10,7%

Ty sudt EBITDA  13,4%

DID LIG XMC PhanVi FCN
53% 3,0% 0,8% 0,8%, 13,0%
10,9% 19,0% 4,9% 3,3%]| 41,1%
13,6 120,7 101,6 59,7 150,0
18,4 184,6 150,8 244,0; 200,3

na2.825,0 na 248,07.474,0
14,5% 12,6% 16,8%  17,7%| 24,1%
49% 3,3% 1,0% 1,3% 10,5%
9,5% 10,2% 7,6% 8,2% 16,4%
12,8% 15,6% 11,3%  33,3%]| 21,9%

Hiéu qua vén Iwu déng

Vong quay phai thu
vong quay HTK

Vong quay phai tra

2009
ngay 68,6
ngay 112,5
ngay 87,4

2010
124,5
85,7

109,7

2011
74,3
80,5

98,8

Nguébn: FECON
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Tai san cb dinh hiru hinh rong tang trwdng 120% nam 2011 so v&i nam 2010.

Tai san c¢é dinh Biéu db 17: Tang trwdng Tdng tai san qua cac nam

Bon vi: Ty VND

350 + 100%

= Taisan cb dinh hiru hinh rong tang tir 140 ty )
ddng ndm 2010 Ién 308 ty déng nam 2011 300 - 0% [ 90%
(tdng trwdng 120%), dén Q12012 la 335 ty - 80%

dong. Trong d6, dau tw vao may moc thiét b 250 1 - 70%
chiém ty trong cao nhat khoang 60%. 200 - - - 60%
- 50%

150 -

- 40%
- 30%
- 20%

* So voi toc do tang truwdng tong tai san (90%
nam 2011), tai san co dinh hiru hinh rong cta 100 -
FECON c6 mtrc tang trwdng cao hon (120%).

>0 1 - 10%
= Theo Ban lanh dao ctia FECON, cbng ty wu 0 . . 0%
tién dau tw thiét bi, cong nghé tién tién cho hoat 5009 5010 So11
dc}ng kinh C!oanh. Ké hoach ciia BPHBCD thﬁng mmmm T3i san ¢cb dinh hivu hinh rong
gga murc dau tw cho nam 2012 khoang 100 ty —+—Tang trrémg tng tai san
ong.

Nguébn: FECON

Hang ton kho

Co cau tai san cé dinh hiru hinh rong
2010 2011QI12012

= Tinh dén thoi diém 31/12/2011, s6 dw hang ton
kho khoang 248 ty déng, tdng 328% so v&i thoi 100%  100%  100%
diém cudi ndm 2010.

Nha ctra, vat kién trac 13% 24% 21%

= Trong d9, chi phi san xuét, kinh doanh d& dang May méc, thiét bj 69% 59% 61%
chiém ty trong 79% trong khoan muc hang ton

kho Phwong tién van tai 17% 16% 17%

TSCB hiru hinh khac 1% 1% 1%

Nguén: FECON

Hang ton kho

Pon vi: Ty VND 31.12.2010 31.12.2011 31.3.2012
Nguyén liéu, vat liéu 23,3 29,7 40,2
Cong cu dung cu 0,4 2,2 2,6
Chi phi sx, kinh doanh d&

dang 23,8 196,1 133,1
Thanh pham 10,3 18,1 15,6
Hang hoa 0,1 1,6 0,5
Téng cong 57,8 247,7 192,0

Nguébn: FECON
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Dw no vay tai 31/3/2012 1a 318 ty déng. Ty |é dw no vay 32% trén tbng tai san. Téng
von vay trén von chd sé hiru xap xi 107% - ty 1é twong doi an toan so v&i cac doanh

nghiép trong nganh xay dwng, xay lap va BPS.

= Tbng dw no vay tinh dén thoi diém 31/3/2012
clia FECON la 318 ty déng, trong dé vay ngén
han gan 170 ty dong va 148 ty déng vay dai
han. So v&i thdi diém cudi ndm 2011, dw no
vay giam 31 ty dong.

= Theo Ban ldnh dao FECON, cong ty khéng cé
no xau va dam béo tra I3i va géc cho Ngan
hang (doanh nghiép xép hang tin dung loai A).
Hién tai, rieng FECON me dwgc cac ngan
hang cap tdng han mirc 355 ty ddng. C6 thé
noi, trong bdi canh thi trweng hién nay
nhiéu doanh nghiép gap kho khan vé thanh
khoan, dong tién yéu thi day lai |a mét lgii
thé caa FECON.

= Nam 2011, ty trong N¢ vay/ VCSH la 1,33x
(gidm xudng con 1,07 vao QI2012), thap hon
murc trung binh cda céc cong ty trong nganh
xay dwng (1,72x). Nam 2011 la nam FECON
c6 ty trong No' vay/ VCSH cao nhét ti» nam
2009 dén nay, do dau tw day chuyén san xuét
coc s6 2 tai Nha may FECON Pile. Nhw vay,
chi phi lai vay hang nam chi vao khoang mudc
cao nhét ctia ndm 2011 la 33 ty déng (bang
22% EBIT nam 2011). Theo FECON, mrc lai
suét vay trung binh hién tai la 15,4%/n&m.

= Pon bay tai chinh trung binh ctia cac cong ty
trong nganh xay dwng va vat liéu khoang 3x,
hién tai FECON la 2,4x.

Biéu dé 18: Vay ngan han — Dai han 2009 — Q12012

250.0 - Bon vi: Ty VND
198,8
200.0 -
169,5
50,0 182

150.0 -
100.0 -

50.0 -

2009 2010 2011 Q12012
®Vaynganhan ®Vay daihan
Nguén: FECON

Biéu d6 19: Ty trong ng’ vay ngan hang so véi Téng
tai san va Vén Chu sé& hivu

140% -

120%

107%

100% -

80%

60% -

40% - X
Y 32%
20% - 4%

0%

2009 2010 2011 Ql2012
g \/Gn vay/V6n CSH === \/&n vay/Téng tai san
Nguén: FECON
Biéu db 20: Co’ cdu ngudn vén 2009 — Q12012

120% -

100% -
0, 4

60% 36% 32%

40%

| 33% e
0% - : : :

2009 2010 2011 Ql2012

B Phaitrd va ng khac m Vay ngadn hang mVén chd s& hitu

Nguébn: FECON
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Dong tién duy tri dwong: Nam 2011 1a 113,5 ty déng, két thic Q12012 1a gan 166 ty
ddng. Khéng dinh FECON c6 tinh hinh tai chinh tét, dong tién én dinh.

Dong tién tir hoat déng SXKD

= Dong tién tlr hoat ddng SXKD nam 2011 1a gan
33 ty dong, chi yéu do sv gia tang clia khoan
muc hang ton kho va phai tra khach hang. Nam
2010 dong tién tr SXKD 14 24,8 ty déng.

Dong tién tir hoat dong dau tw

= Nam 2011, hoat dong d4u tw c6 dong tién am
hon 150 ty ddng phan anh chénh léch gitra
khoadn dau tw tai san cb dinh vao day chuyén
san xuat sb 2 cia Nha may FECON Pile (155,4
ty déng), tién thu thanh ly tai san (0,8 ty déng)
va khoan |&i vay va cb tirc nhan dwoc (4,4 ty
dong).

= Phwong cham di dau vé khoa hoc va coéng
nghé&, FECON tap trung dau tw vao may moc
thiét bi lan lwot 1a 54 ty déng, 146 ty doéng va
155,4 ty déng nam 2009 - 2011. Ké hoach
DHDCD théng qua ndm 2012, mic dau tw 100
ty dong.

= DPéivéi 1 cong ty xay dwng, phan I&n may
mac thiét bi |a di thué theo cong trinh hodc
thué tai chinh, trong khi FECON lai s& hiru
mot hé théng tai san cé dinh 1a may méc
thiét bi hién dai. Pay 1a mét lgi thé cta
FECON va la mét diém sang thu hat céac
nhan sw giéi tham gia vao FECON.

Dong tién tir hoat déng tai chinh

= S6 du dong tién hoat déng tai chinh nam 2011
dat gan 204 ty ddng, trong dé tién thu dworc twr
cac khoan di vay dat 442 ty déng. So véi ndm
2010, sb du tién huy dong vay tang 280 ty
ddng, phan anh nhu cau vén cho hoat déng
dAu tw tai san cb dinh va thwc hién duw an cta
FECON.

= Hién tai, riéng Cong ty me FECON dang duy tri
han mic tin dung v&i 04 ngén hang I&n véi
tdbng han mrc 355 ty déng.

Lwu chuyén dong tién

Bon vi: Ty VND 2009 2010 2011
Dong tién tir hoat déng sxkd 39,3 24,8 32,6
Dong tién tir hoat dong dau tw (52,8) (145,8) (150,3)
Dong tién t hoat dong tai chinh 40,6 117,5 203,6

270 (3,6 85,9
Sé dw tién dau ky 43 31,1 27,5
Chénh léch ty gia (0,2) 0,0 0,0
Sé duw tién cudi ky 31,1 275 1135

Nguén: FECON

Tai thoi diém két thac QI2012, sé dw tién va

twong dwong tién khoang 166 ty dong. Dw tién
matl cé phiéu |4 12.000 déng (166/13,8 triéu c6

phiéu).
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Theo Nghi Quyét PHDCD FECON, doanh thu nam 2012 wéc tinh dat 960 ty

ddng. Uéce tinh i nhuan sau thué 101 ty déng.

Két qua dw bao:

Doanh thu ndm 2012 wéc tinh 960 ty ddng (theo
nghi quyét DHCD thong qua). Tinh dén hét
QI12012, FECON dat doanh thu 505 ty ddng. Do
vay kha nang dat doanh thu nhw dw kién 1a kha thi.

Loi nhuan sau thué wéc tinh 101 ty ddng

Co sé& dw bao

Chung toi dw bao két qua kinh doanh ctia FECON
dwa trén cac co s& gia dinh vé doanh thu va chi phi
dwdi day:

Dién bién tinh hinh thj trwéng xay dwng, thi trwéng
tai chinh va nén kinh té Viét Nam néi chung. Trong
do6 2012 dwgc danh gia la nam dac biét khé khan
cho cac doanh nghiép.

Doanh thu dwgc xac dinh trén co sé& than trong va
céac hop dong da ky ciia FECON. Théng thuwdng
FECON chi c6 kha nang kiém soat duwoc danh
muc cac hop df‘)ng trong khodng 2 nam, con lai
phu thudc vao viéc trién khai cac dw an, dam phan
va thye hién dy an. Do d6, tang trwéng doanh thu
dai han dwa trén tiém nang thi treong x& ly nén
d4t yéu nhw chang t6i da phan tich & trén.

Nam 2012, Nha may san xuét BAc thAm FECON
Miltec di vao hoat déng va cung rng sa&n pham
cho FECON, gitip FECON chi déng dwgc ngudn
nguyén liéu dau vao. Tuy nhién, lgi thé tir viéc nha
may Béc thdm di vao hoat déng chuwa duwoc ching
t6i phan anh trong dw phéng gia vén hang ban.

Ty suét loi nhuan gop dwoc du phéng 6n dinh dwa
trén di liéu tai chinh lich str. Ching t6i dy doan,
véi diéu kién kinh té thé gi¢i va Viét Nam dang
chivng lai nhw hién nay thi bién déng gia nguyén
vat liéu sé theo xu hwéng gidm nhiéu hon tang,
tiém &n it rdi ro hon cho FCN nhw trong 3 ndm
qua.

C:é\c QJL_P péo dwoc dwa ra trén co s@ phan tich chi
tiét vé so liéu tai chinh qua khir va dac biét la thao
luan cua chung téi v&i Ban lanh dao FECON.

Dw bao két qua kinh doanh 2012 - 2014

Don vi: Ty VND
Doanh thu thuan
Gia vbn hang ban
LOI NHUAN GOP
Chi phi tai chinh rong
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly
LOI NHUAN HOAT BDONG
LO'I NHUAN TRUO'C THUE
Thué TNDN-hién thoi

LOI NHUAN SAU THUE

2012F

960,0

710,8

249,2

34,3

19,9

59,8

135,3

135,3

33,8

101,4

2013F

1.055,0

781,1

273,9

37,7

21,9

65,7

148,7

148,7

37,2

111,5

2014F

1.105,0

818,1

286,9

39,4

23,0

68,8

155,7

155,7

38,9

116,8

Ngudn: Nexus
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Ké& hoach kinh doanh cta Ban I&nh dao FECON mang tinh than trong cao. U'éc
tinh 2012, doanh thu chi tdng khoang 5%. Chuing t6i dw phéong trén co s& ké
hoach kinh doanh ctia doanh nghiép dwa vao cac hop ddng san cé nhung lac
quan vao kha ndng FECON c6 thé vwot ké hoach it nhéat tlr 20% - 30% hang
nam néu Cong ty duy tri viéc ky két cac hop déng mdi nhu tredc day.

= Cac gia dinh tang trwéng doanh thu:

o

o

Tbng doanh thu n&m 2012 dw kién khoang
960 ty déng, tang trwdng 5% so véi nam
2011, thdp hon nhiéu so v&i mire tang 155%
clia nam truwdc dé. Toe dd tang trwdng nam
2013 va 2014 lan lwot 1a 15% va 5%.

Day la doanh thu dwoc xac dinh trén co sé&
céc hop déng Ién ciia Cong ty trong c& nam
vira qua (ghi nhan doanh thu tirng phan theo
tién do va két qua nghiém thu cong trinh).
(Xem chi tiét téc do tdng truéng doanh thu
teeng finh vire tai bang).

= Céac gia dinh ty lé 1ai gop

o

Ty suét Iai gop dwoc du bao dwa trén co sé&
ty suét loi nhuan gdp trong quéa khi va ky
vong téi thiéu clia Ban lanh dao Cong ty.
Chung t6i gia dinh ty suét loi nhuan gdp nam
2012 bang murc trung binh cGa 03 n&m (2009
—2011) va dwoc duy tri cho cac nam 2013 —
2014.

Gi& nguyén vat liéu s& dan di vao 6n dinh
trong nhirng nam t&i, giap Cong ty duy tri ty 1&
loi nhuan gop dw phéng. Ngoai ra, nhu dé
cap dén & trén, khi Nha may B4c thdm di vao
hoat ddng, FECON hoan toan c6 kha nang
chd dong dwoc phan nao ngudn nguyén liéu
cho hoat déng x& ly nén.

Hoat dong cung cap, thi cong coc c6 ty suét
lgi nhuan bang mrc trung binh 03 nam (2009
—2011) 12 18%.

Hoat dong x® Iy nén duy tri ty suat 1ai gop
31% bang mtrc trung binh cta 02 nam (2010
-2011).

Hoat dong khao sat, thi nghiém c6 mtrc ty
suat 18i gép 50%.

Téc d6 ting trwdng doanh thu

2012
Hoat dong cung cép, thi céng coc 28%
Hoat déng xt Iy nén -6%
Hoat ddng khao sat, thi nghiém 91%
Coéng ty 5%

2013 2014
11% 11%
10% 1%
34% 0%
15% 5%

Ty suéat Ioi nhuan gop

2012

Hoat dong cung cép, thi céng coc 18%

Hoat déng xt ly nén 31%

Hoat déng khao sat, thi nghiém 50%

Coéng ty 26%
Nguén:

2013 2014
18% 18%
31% 31%
50% 50%
26% 26%

FECON, Nexus
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Gia dinh phan I&n céc chi phi dwoc duy tri & mie trung binh ctia 03 nam (2009
—2011).
= Céc gia dinh vé chi phi:

o Duwa trén cac phan tich chi tiét chi phi va thao

luan v&i Ban lanh dao Céng ty. .

o Chi phi tai chinh rOng dw klén duy tri khOéng Chi phi tai chinh rong 3,6% 3,6% 3.6%
3,‘6% doanh thu cho giai doan 2012 — 2014,
bang miurc trung binh ctia 2009 — 2011. Chi phi ban hang 2,1% 2,1% 2,1%

o Chi phi ban hang: Dy kién & mec 2.1% Chi phi quén ly doanh nghiép 6,2% 6,2% 6,2%

doanh thu, cao hon mdrc trung binh ctia 2009

— 2011 va dwoc duy tri dén 2014. Chi phi ban

hang tang Ién do Cbng ty chu trong hoat Nguén: Nexus
doéng marketing nham mé rong thi phan va

gia tang vi thé trén thj truong.

o Chi phi quan ly doanh nghiép: dwoc duy tri &
murc 6,2% doanh thu, bang ty & trung binh
cua chi phi nay trong giai doan 2009 — 2011.

o V& chi phi thué TNDN &p dung murc thué thu
nhap doanh nghiép hién tai la 25% (Khdng
tinh dén cac khoan thué/ chinh sach wu dai
thué Céng ty nhan duoc).
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Co c4u cb déng clia FCN khé cé dac: 13 cb déng sang lap nam gitr hon 3,9 triéu
co phiéu (twong dwong 28% so6 cO phan), 2 co déng to chirc nwdc ngoai nam

12% tinh dén 03/05/2012.

Hon 200 cb déng tai thdi diém 03/05/2012 trong d6
11 cb déng la té chirc va hon 190 cb déng ca nhan.
FECON c6 duy nh4t 02 cb déng nwéc ngoai la té
chtrc ndm git¥ hon 12% cb phan ctia cong ty.

Cé dong Ién té chirc:

Tinh dén thoi diém 03/05/2012, Bén (04) td chirc ndm
gitr hon 23% s6 ¢b phan ctia FECON bao gém:

= Cong ty Groundtech Holding Co.,Ltd: la cé
dong td chirc Ién nhét tai FECON, nam git
9,45 triéu cb phiéu (twong dwong 6,9% sb cb
phan);

= Cong ty Tai chinh CP Dién Iwc: nam gitr 8,1
triéu co phiéu twong dwong 5,9% co phan;

= CoOngty CP QL Quy Béng Sen: s& hiru 7,2
triéu co phiéu twong dwong 5,2% s6 cO phiéu
Iwu hanh;

= CoOng ty CP chirng khoan MB: Nam git 7,2
triéu co phiéu twong dwong 5,2% c6 phan.

FECON c6 co’ cau ¢ déng td chirc chién lwoc da
dang va c6 dinh hwéng ro rang. Mot mat, la don
vi hoat déng trong cung nganh cé nhiéu kinh
nghiém xt ly nén dat yéu. Mat khac, 1a cac dinh
ché tai chinh Ié&n, c6 uy tin nén néu tan dung
dworc lgi thé cua tat ca cac nhom c6 dong nay sé
tao ra gia tri rat I&n cho Cong ty ca trén thi
trwong thwong mai va TTCK.

Cé doéng sang lap:

Muwoi ba (13) cb dong sang lap 1a ca nhan, ndm
gitr hon 3,9 triéu cb phiéu (twong dwong 26% cd
phan), trong d6 Ong Pham Viét Khoa la cb dong
I&n nhét s& hivu trén 15,7 triéu cb phiéu (twong
dwong khodng 11% cb phan).

Uéc tinh s6 cb phiéu Iwu hanh tw do tai 03/05/2012

C6 phan %
Téng sé CP lwu hanh 13.805.162 100,0%
Ban lanh dao (*) 3.648.816 26,4%
Cb dong I6n td chire 3.195.000 23,1%
Cty Taichinh CP dién luc 810.000 5,9%
Lotus- Mekong River Equity
Fund 720.000 5,2%
Cty CP chiing khoan MB 720.000 5,2%
Cong ty Groundtech Holding
Co., Ltd (**) 945.000 6,8%
C6 ddng 1a CBNV bi han ché
chuyén nhuong 2.000 0,0%
Téng céng Ban lanh dao, CP I&n
va CD la CBNV bj han ché
chuyén nhwong 6.845.816 49,6%
S6 cé phiéu Iwu hanh ty do 6.959.346 50,4%

(*): Cé phén bj han ché chuyén nhuong 100% trong vong 6
thang ké ttr ngay niém yét va 50% s cd phiéu trong thoi han
06 théng tiép theo (**): C6 phén bj han ché chuyén nhuong
trong vong 02 ndm ké tir ngay hoan tat dot chao ban
(24/02/2012) (***): C6 phén bj han ché chuyén nhuong trong
vong 01 ném ké ttr ngay hoan tat dot chao ban (24/02/2012)

Nguén: StoxPlus Téng hop, FECON

Biéu d6 21: Co ciu s& hivu tai thei diém 03/05/2012

Nguén: FECON
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Tai ngay 27/06/2012 trén thi truong OTC, c¢b phieu FCN c6 murc gia khoang
15,000 déng. KLBQ giao dich 30 ngay khoang 9.000 cb phiéu.

Gia vathanh khoan cd phiéu FCN trén thj trwobng  Biéu dd 22: Dién bién gia cé phiéu FCN

OTC Bon vi: Nghin VND
FECON chinh thirc giao dich trén san OTC tw -
03/02/2010 véi mirc gia chao san 1a 26 nghin déng.

Theo di¥ liéu cla Vinacorp, gia cao nhat 52 tuan la
26.5 nghin ddng, thap nhét la 13 nghin déng. Gia tai
ngay 27/06/2012 14 14.9 nghin ddng (gidm 4% so v&i /

gia tai 9/1/2012). KLBQ 30 ngay khoang 9.000 cb = 8

phiéu. o | =
. | i L b
Viéc thanh khoan th&p va thi truéng OTC déng bang e et mes e Tt s

dbng nghia v&i viéc gia giao dich cia FCN chwa chac

o o, . AN . Nguédn: Vinacorp.vn
da phan anh dung gia tri cia doanh nghiép.

KLGD TB GTGD TB

+/-Gia +/-Gia +/-Gia i€ Ty VND
12mM 1M 3M M 3M M 3M

Biéu db 23: Cac dot ting vén clia FECON

Nganh

XDvaVvL 446% -3,0% 4,7% 20,1 2076 26,9 280,7 .
Bon vi: Ty VND

HOSE  -26% -3,8% - 589 8832 73,9 10939 2012 138
HNX -4,1% -3,8% - 51,2 5247 70,9 7288
) 2011 128.4
. R Ngubn: Stoxplus
Chi phi dau tw ctia cac c6 dong Ié&n
2010 107

Trong nam 2009 -2011, Groundtech Holding, MBS va
Quy dau tw Lotus da diu tw vao FECON (tang vén) 2009 879
v&i mlrc gia trung binh ttr 20.000 — 25.000/CP (chwa
tinh pha loang tir thoi diém dau tw dén nay).

2008 323
Riéng Cong ty Tai chinh CP Dién lwc mua cb phiéu
tr cd déng hién hivu nén khdng c6 mie gia cong bé, 2007 306
nhwng theo dw kién cta ching téi cling nam trong
vling gia ctia MBS, Lotus va Groundtech da thwc

n 2006 10
hién.
Tinh ca viéc chia cb tirc bang cb phiéu ctia FCN tw 2004 | 5
khi cac c6 dong nay dau tv va mua thém cb phan thi . . .
gi& co phiéu mua vao trung binh theo tinh toan ctia 0 50 100 150

chudng t6i khoang 20.000/CP.
Nguén: FECON
Day c6 thé coi la mirc gia tham khao tét nhat dwa
trén nguyén ly dau tw dai han cla cac dinh ché tai
chinh, va la co s& cho viéc xac dinh mrc gia chao
san ciia FECON.
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Xét vé ty suat loi nhuan: FECON c6 ty suat Ioi nhuan gop cao khodng 24%, trong
khi cac céng ty khac cé mirc trung binh khoang 15,6% (BT6: 18,6%; DID 14,5%).

M6 hinh hoat déng hién nay cia FECON khéng
phai la mét doanh nghiép BDS hay xay dwng théng
thwdng ma mang tinh chat dac thu cao, chu ky
kinh doanh va dong tién ciing c6 nhiéu diém khac
biét dang ké.

So véi Beton 6 (M4 ck: BT6), Cong ty C phan DIC
- Bong Tién (Ma ck: DID), Cong ty cb6 phan Bé téng
va Xay dwng Vinaconex Xuan Mai (Ma ck: XMC)
va Licogi 13 (Ma ck: LIG); FECON c6 ty suat loi
nhuan gop cao khodng 24%, trong khi ty suét loi
nhuan gop trung binh cla 4 céng ty con lai la
khodng 15,6%. Twong tw, ty suat loi nhuan rong
va ty suét loi nhuan trén vén chi sé hiru (ROE)
clia FECON cao hon han.

Nguyén nhén c6 sy khac biét:

= FECON hoat déng trong linh virc dac thu gén
lién véi dia ky thuat

= Céc doanh nghiép dung dé so sanh véi FECON
chi c6 1 hoac 2 linh vic kinh doanh giéng véi
FECON nén mtrc d6 so sanh chi mang tinh
tham khao

= V& cong nghé, dbi twong khach hang va khu
virc hoat déng clia cac doanh nghiép trén day
c6 nhiéu sy khac biét co ban.

Mot sé chi tiéu so sanh (2011

Pon vi: Ty VND
Doanh thu thuan
Loi nhuan gbp
Ty suéat LN gép
LNST

Ty suét LN rong
ROA

ROE

EBIT

EBITDA

EPS (VND)

EV/EBITDA (lan)

BT6
1.342,6
249,2
18,6%
315
2,3%
1,7%
6,8%
143,4
180,4
1.155,0

5.18

DID
143,6
20,8
14,5%
7,0
4,9%
5,3%
10,9%
13,6
18,4
na

4.06

EV/EBITDA nganh xay dwng va vat liéu

LIG
1.185,1
149,1
12,6%
39,31
3,3%
3,0%
19,0%
120,7
184,6
2.825,0

3.40

XMC  FCN

1.337,3 9139
225,0 220,7
16,8% 24%
13,9 96,3
1,0% 11%
0,8% 13,0%
4,9% 41,1%
101,6 150,0
150,8 200,3

na 7.474
5.98

4,3

Nguén: StoxPlus

Linh vwe hoat dong chinh cda cac cong ty

Beton 6: San xuét va cung cép sén phém Bé tong
céc loai nhw ddm bé tong, bé tong cét thép duw ting
Ire, coc 6ng bé téng cét thép dw tng luc..., chu
yéu dép (rng nhu céu cua thj triong phia Nam

XMC: 02 linh vire chinh 1& sén xuét vat liéu xay
dung va thi céng xay Idp. Cac sén pham chi yéu
la cac loai cau kién Bé tong duw iing luc tién ché
phuc vu cho thi cdng xay dwng dan dung, cong
nghiép, giao thdng va gia cong két cau thép

DID: san xuét va kinh doanh Bé téng thuong
phém, éng cbng ly tam, cho thué van phong, dau
tw kinh doanh Bat doéng san va xay dung dan dung
va khu Cong nghiép

LIG: linh vuc xay I&p (nén mong, thi céng co
gi6i...), d4u tw (tai chinh, khoang sén va bét déng

san)
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Trong vong 03 — 05 ndm t&i, FECON sé tién dén cac chi sé vé doanh thu va lgi

nhuan nhw cac Cong ty nuwdc ngoai.

HAu hét cac Cong ty nhw CSCEC, BBR, Tysan
Holdings va Sanyati Holdings déu la cac cong ty
c6 quy mo I&én va hoat déng da qudc gia.

FECON c6 mtrc doanh thu thudn va loi nhuan gop
nhd hon nhiéu so véi cac Cong ty nay, tuy nhién
c6 murc ty sut loi nhuan gop va loi nhuan rong &
murc twong déi cao.

Trong twong lai dai han tir 3 — 5 nam, chung téi
nhan dinh FECON sé tién dan t&i cac chi sé
clia cAc Cong ty I&n nay, dic biét | cac chisé
vé li nhuan khi doanh thu va quy mé cua
Cdbng ty tang Ién va canh tranh ngay cang gay
gat.

M6t s6 chi tiéu so sanh (2011

Tysan Sanyati
Bon vi: USD mn CSCEC BBR Holdings Holdings FCN
Doanh thu thudn  73.631,2 322,1 343,2 183,8 439
Loi nhuan gop 6.217,9 324 76,6 21,3 10,6
Ty suét loi nhuén
gép 8% 10% 22% 12%  24%
LNST 2.148,7 16,7 48,2 - 14,4 4,6
Ty suét loi nhuén
rong 3% 5% 14% 0 11%
ROA 3% 7% 9% -11% 13,0%
ROE 11% 22% 19% -19% 41,1%
EBIT 3.808,0 18,9 87,7 - 10,2 7.2
EBITDA 4.589,6 18,7 75,7 9,0 9,6
EPS (USD) 0,07 0,04 0,04 0,01 0,4
EV/EBITDA 6,8 52 1,9 2,8 4,2
PB (mrq) 1,1 0,7 0,7 0,2
PE (ttm) 7,5 4,0 4,5 2,5

Nguén: Bloomberg, FECON

Linh vwe hoat déng chinh ctia cac cong ty

CSCEC (Trung Quéc): pham vi hoat déng ctla cong
ty bao gém: cong trinh x4y dung nha &, bao thau
céng trinh quéc té, khai thac déu tw dia 6¢c, xay dung
dau tw co sé ha tang va thiét ké thdm do...

BBR Holdings (Singapore): cung tng dich vu thiét
ké va xay dung, ky thuat nén méng va ky thuat céng
trinh. Théng qua nhitng chi nhanh cda minh, céng ty
con tham gia vao kinh doanh phét trién bat dong sén
va dich vu ky thuat nén méng va dia ky thuéat.

Tysan Holdings (Hongkong): finh vwre kinh doanh
chinh |a déng coc nén méng, xay dung cong trinh, ky
thuat co khi va dién, mua ban va cho thué thiét bj
may moc.

Sanyati Holdings (Nam Phi): cung cép chuéi gidi
phéap ky thuéat bao gém déng coc va dia ky thuét, xay
dung dan dung, duong va cac co sé ha tang do thi,
I3p dat duwong 6ng dan, quén ly dw &n va bdo dudng
duy tri, thiét ké va phat trién cong vién thuong mai va

dancuw... .
Nguén: Bloomberg
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Gia giao dich trén san OTC dau thang 7/2012 khoang 15.000 VND/CP, gia mua
vao cla cbd déng I&n giao déng trong khodng 20.000 — 25.000 VND/CP, chiing toi
dung 4 phwong phap khac bao gém P/E, P/B, EV/EBITDA va NAV dé dinh gia
tham khao méa FCN.

Dwa vao phwong phap P/E

o Gia dinh FECON c6 mtc PE bng véi mirc
trung binh clia cac Céng ty nwéc ngoai nhw
so sanh & trén (PE trung binh khoang 4,6x)

o Vi sé cb phiéu lvu hanh binh quan 4 Quy
gan nhét cia FECON la 12.240.071 ¢
phiéu, va mirc loi nhuan sau thué (ttm) la
101,6 ty ddng; Gia mdi cé phan sé vao
khoang 38.000 déng.

Dwa vao phwong phap P/B

o Gia dinh FECON c6 mic PB bang v&i mirc
trung binh clia cac Céng ty nwéc ngoai nhw
so sanh & trén (PE trung binh khoang 0,73x)

o Gid tri s6 sach/ cb phiéu (31/03/2012)
khoang 30.284 nghin déng; Gia méi cb
phan sé vao khoang 22.000 déng.

Dwa vao phwong phap EV/EBITDA:

o Gia str FECON c6 mirc EV/EBITDA béng
v&i murc trung binh clia nganh xay dyng va
vat liu trong nuwéc. Nhw vay, Gia méi cod
phan vao khoang 58.200 déng.

o Néu FECON duy tri mirc EV/EBITDA bang
vé&i mire trung binh clia 04 Céng ty nwéc
ngoai & trén, Gia mdi cé phan sé vao
khoang 56.100 déng.

Dwa vao phwong phap NAV:

o Vi lwong cb phiéu lwu hanh hién tai la
13.805.162 ¢b phiéu, NAV/ CP vao khoéng
30.284 déng

Nhw vay, gid méi cé phan cua FECON sé
giao déng trong khoang 22.000 déng/ cé
phan — 58.200 déng/ cé phan tuy theo
phuwong phép tiép cén.

Dinh gi4 theo EV/EBITDA

Don vi: Ty VND Trong nwéc Nwéc ngoai

EBITDA (31/12/2011) 200,3 200,3
EV/EBITDA multiple 4,3 4,2
Gia tri doanh nghiép 865,1 839,8
Trir: Nor thuén (31/12/2011) 152,06 152,06
Gia tri cb phan 713,0 687,7
S4 CP lwu hanh binh quan
(ttm Q12012) 12.240.071  12.240.071
Gia cé phan (VND) 58.253,6 56.185,7

Nguédn: Bloomberg, Stoxplus

Don vi: Ty VND

Téng Tai san 1.007,9
No ngén han 441,6
No dai han 148,2
Téng ng 589,8
GIA TRI TAI SAN RONG (NAV) 418,1
S6 lwong CP lwu hanh 13.805.162
NAV/CP (VND) 30.284

Nguén: FECON

(*) Do TTCK trong nwéc dang trong giai doan
bat 6n, cac chi sé P/E va P/B ctia nhém nganh
BDS va xay dung cao hon nhiéu so véi khu vuc
nén chung t6i loai bd cac chi s6 nay trong viéc
wére tinh gia tri dai han cia FECON.
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Ky niém 08 nam thanh |ap va phat trién 18/6/2004 — 18/6/2012, FECON da dinh vj
dwoc thwong hiéu, uy tin vé&i cac cha dau tw, nha thau trong nwdc cling nhw quoc

té trong linh viee nén maéng cong trinh.

Qua trinh hinh thanh va phat trién:

= N&m 2004: Cong ty C6 phan Ky thuat nén
maéng va Coéng trinh ngdm FECON dwoc
thanh lap v&i von didu & ban dau 13 05 ty
ddng. Tinh dén thoi diém két thic Q12012,
tbng vén didu lé dat 138,1 ty ddng; téng tai
san cla cong ty 1a 1.008 ty dong

= T mdét nhdm cac ky sw va chuyén gia
chuyén nganh vé x& ly va thi cong nén
moéng céng trinh, dén nay FECON d3 dat
dwoc nhiéu thanh twu dang ké nhw:

o Tham gia trén 500 cbéng trinh trong dé
nhiéu cong trinh 1a trong diém ctia quéc
gia thwe hién trai dai trén toan lanh thd
Viét Nam,

o Nam trong “Top 20 Doanh nghiép héi
nhap va phat trién” cta Viét Nam, dat
danh hiéu “Thwong hiéu manh Viét
Nam 2010”...

o Thanh lap Vién Nén méng céng trinh
vao thang 2/2010

FECON dwoc ghi nhén la 1 trong
nhirng doanh nghiép hang dau vé ky
thuat nén méng céng trinh tai Viét
Nam.

Tam nhin cia FECON

Tr& thanh nha thau chuyén nghiép hang dau Viét
Nam vé cung cap giadi phap toan dién cho nén méng
cbng trinh xay dwng

St ménh cua FECON

Phat trién cac hoat ddng nghién clru va (rng dung
céng nghé tién tién trong k§ thuat nén maéng va cong
trinh ngdm nham mang lai giai phap ti wu ca vé ky
thuat va kinh té cho cac cong trinh xay dLPng, dong
gop thiét thuc cho phat trién bén virng nén kinh té
nwdc nha.

Triét ly kinh doanh ctia FECON

= Moi hoat ddng ctia Céng ty déu hwéng téi muc
tiéu dai han la: ich nwéece - loi nha;

= Moi s&n pham va dich vu du la I&n hay nhd luén
lam théda man khach hang;

= Chétlwong, hiéu qua, dung hen dé khac ghi an
twong “Chuyén nghiép” trong tam thirc cliia khach
hang;

= Gia tri cbt I6i cha Cong ty 1a con nguwdi, ldng nhiét
tinh va quyét tam cung tao Iap

= Van hoa doanh nghlep la niém tw hao ca nhan
vién va niém tin cta cong déng;

= Hoc tap, rén luyén khéng ngirng dé déi méi va
thich nghi 1a trach nhiém ctia Céng ty va ctia moi
thanh vién FECON.
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Ban lanh dao FECON

Ong Pham Viét Khoa - Chii tich HPQT - Tong Gidm
déc

Ong P.V Khoa 14 thac si quan tri kinh doanh va thac
sy k¥ thuat JAICA. Ong c6 20 nam kinh nghiém hoat
dong trong linh dia ki thuat cong trinh. Ong 1a mot
trong nhimg nguoi sang 1ap va gan b6 véi FECON tir
nhitng ngay dau thanh lap.

Ong Ha Thé Long — Thanh vién HDQT

Ong H.T Long tham gia quan 1y cong ty véi vai tro
Giam dbc san xuét tir nim 2004 dén nam 2007. Ong la
cb dong sang 1ap, thanh vién hoi dong quan tri.

Ong Trin Trong Thing — Thanh vién HPQT - Phé
Téng Gidam doc

OngT.T Thang t6t nghiép dai hoc M6 dia chat chuyén
nganh dia chat cong trinh; thac si k¥ thuat Hoc vién
AIT. Ong c6 hon 10 nam kinh nghiém céng tac trong
linh vuc xay dung cong nghiép. Ong 1a ¢ dong sang
lap; tham gia diéu hanh quan 1i cong ty véi vi tri pho
Téng giam déc FECON.

Ong Ha Thé Phuwong — Phé chii tich HDQT

Ong H.T Phuong 14 k¥ su cong nghé thong tin dai hoc
Bach Khoa Ha Noi. Ong 1a thanh vién HDQT ké tir
ngay thanh lap; Pho chua tich HDQT tr nam 2011.

Ong Nguyén Chi Cong — Thanh viéen HDQT

Ong N.C Céng la ky su Puong bd - Pai hoc Giao
Thong véan tai Ha Noi. Ong c6 10 nim kinh nghiém
quén ly trong linh vuc giao thong xay dung. Ong tham
gia vao HPQT cong ty FECON tir ngay thanh 1ap cho
dén nay.

Ong Pham Quéc Hung — Thanh viéen HDQT - Pho
Tong giam doc

Ong P.Q Hung 13 ky su xdy dung t6t nghiép dai hoc
Kién Trac va c¢6 bang Thac sy quan 1y vé xay dung
ctiia Hoc vién AIT. Ong bit dau cong tac tai FECON
tir nam 2006 va dugc bd nhiém 1a Pho Tong giam ddc
phu trach ky thuit va cong nghé tir nim 2010 dén nay.

Ong Nguyén Quang Hii — Thanh vién HPQT

Ong N.Q Hai 14 cir nhan chuyén nganh kinh té tai
truong Pai hoc Ngoai Thuong. Ong ¢6 hon chyc nim
kinh nghiém lam viéc trong linh vuc cong nghé tu
dong hoa. Hién tai, Ong la thanh vién HPQT cua
FECON.

Ong D6 Trian Nam — Phé Tong Giam Pic

Ong B.T Nam 1a k¥ su xdy dung — Pai hoc Xay Dung
Ha Noi. Ong d3 timg dam nhiém céc vi tri nhu phu
trach quan li dy an, trg 1i xtc tién dy an, truong phong
k¥ thuat quan 1i va thi cong. Hién nay, o6ng D.T Nam
dam nhiém vi tri pho Tong Giam Pdc ctia cong ty.

Ong Nguyén Hong Luyén — Phé Tong Gidm doc

Ong N.H Luyén la thac sy quan 1y du an. Ong ¢ gin
10 kinh nghiém lam viéc trong linh vyc cong ngh¢ xay
dung. Ong tham gia 14 thanh vién HDQT FECON tir
nam 2010, hién tai dang ndm gir chirc vu pho Tong
giam ddc cua cong ty.

Ba Nguyén Thi Thanh Vin — Ké todn truéng

Ba N.T.T Van la cir nhan kinh t&. Ba c¢6 gan 13 niam
kinh nghiém lam viéc trong linh vic ké toan. Ké tir
nam 2008 dén nay, ba nam giit chic vu K& toan
truong cua cong ty FECON.
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Phu luc 1: Tom tat Bao cdo Tai chinh FECON 2009 - QI.2012

B4&o céo lai/ 16

Don vi: Ty VND 2009 2010 2011 QIl2012
Doanh thu thuan 245,3 358,8 913,9 280,3
Gia vén hang ban 181,2 259,7 693,2 235,3

Loi nhuan gép 64,1 99,0 220,7 45,0
Thu nhap tai chinh 0,9 0,7 5,0 10,3
Chi phi tai chinh 9,3 13,6 38,8 9,3

Chi phi lai vay 5,6 8,6 32,5 9,2
Thu nhap/ chi phi tai
chinh rong -8,4 -12,9 -33,9 1,0
Chi phi ban hang 0,1 4,1 18,9 3,9
Chi phi quan ly 14,0 28,6 50,4 10,8

LOI NHUAN HOAT

PONG 417 53,4 117,5 31,3
Thu nhap/(chi phi)
khac -1 13,74 0,032 1,53

LO'1 NHUAN TRUOC

THUE 40,7 67,2  117,6 32,8

LOI NHUAN SAU
THUE 33,7 51,6 96,3 25,5
LO1 NHUAN CO BONG 33,7 50,1 86,7 25,5

Mot s6 chi tiéu ké hoach nam 2012

Don vi: Ty VND 2011 KH 2012 % tang trwdéng

Doanh thu 914,6 960,0 5%
Loi nhuan trwdc thué 117,6 125,0 6%
Loi nhuan sau thué 96,3 94,0 2%

Bao cao Phan tich Boc lap

Don vi: Ty VND
Tién va Tuong
duwong tién

Céac khoan phai thu
Hang ton kho, rong
TS Iwu dong khac
Téng TS ngén han
Phai thu dai han
Tai san C6 dinh
rong

DAu tw tai chinh dai
han

Tai san dai han
khéac

Téng TS Dai han

Téng Tai san

Vay ngén han

Phai tré nha cung
cap

No ngan han khac
Cong no’ ngén han
Vay dai han

Cong no dai han
Vén gop

Thang du vén cb
phan

Vén khac

Cac quy

L&i chwa phan phéi
Vén chu S& hivu

Loi ich ¢b dong
thiéu sé

Ko

99

v

it

Candbikétoan | |
2009 2010 2011 QI2012
31,1 275 1135 1656
46,1 1223 1860 1568
64,0 57,9 2478 1921

41 12,8 22,0 26,0
1454 2205 5693 5405
- - 1,4 1,4
127,7 2703 3802 4468
- 7,0 7,2 7.2

3,3 12,6 11,7 12,0
130,9 2899 4005  467,4
2763 5104  969,8 1.007,9
38,4 273 1988 1695
434 781 1876 2035
29,5 32,1 48,2 68,7
1112 1375 4345 4416
51,8 943 1500 1482
51,8 943 1500 1482
880 1070 1284 1381
- 25,0 25,0 35,6
(1,1) 1.1) 2,7 i
6,0 5,7 13,5 32,2
20,3 70,2 97,8 91,1
1132 2068 2620  296,9
- 71,8 1233  121,3
2763 5104  969,8 1.007,9

Téng Nguén vén

Nguébn: FECON
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Wl chiticu i chinh chiyéu

Bon vi: Ty VND 2009 2010 2011 QIl2012 2009 2010 2011

Lwu chuyén tién tir hoat dong kinh

doanh Thanh khoan

Lai truoc thue 407 6r2 116828 qhanhtoannhanh % 73%118% 74% 76%
Khau hao TSCB 16,8 26,4 50,2 13,8

Chi phi dw phong } R 4.0 : Thanh toan hién thoi %  131% 147% 138% 127%
L3i/(16) chénh léch ty gia chwa thyc hién 1,4 0,0) 2,9 3,6  Hiéu quavén lwu

L&i/(16) tir hoat dong dau tw (0,9) 0,2) (46) (10,3) dong

Chi phi I&i vay 5,6 8,6 325 9,2  Vong quay phaithu ngay 68,6 124,5 74,3 50,4
Loi nhuén ttr hoat dong kinh doanh

trwére thay déi vén lwu dong 63,6 102,0 202,6 49,1 Vong quay HTK ngay 112,5 85,7 80,5 84,1
(Tang)/giam cac khoan phai thu (159) (87,5) (62,4) 26,2 Vongquayphditrd ngay 87,4109,7 988 77,8
(Tang)/giam hang ton kho (16,4) 6,2 (190,0) 55,7 Co chu vén

Tang/(giam) cac khoan phai tra 16,3 33,7 138,0 7.1 . .

(Tang)/gidm chi phi tra truoe @) (@7 (05 04 VonvayNonCSH %  80% 59% 133% 107%
Chi phi lai vay da tra (5.6) 85 (32,5 (9,2) Vénvay/Téngtaisan %  33% 24% 36% 32%
Thué thu nhap doanh nghiép da tra 0,7) (11,2) (20,1) = Hig 3 st d

Tién thu khac twr cac hoat dong kinh Ieu qua st dung

doanh 0,0 1,0 0,3 00 Von

Zijé;n;:]hi khac tlr cac hoat dong kinh 01 w3 29) 03 ROE % 45% 32% 41% 9%
Lwu chuyén tién té rong tir cac hoat ROA % 15% 13% 13% 3%
dong san xuat kinh doanh 39,3 24,8 32,6 129,22

Lwu chuyén tién tir hoat dong dau tw

3 “ioa A ©a s 2 Hié a loi nhuan
Tién mua tai san c6 dinh va cac tai san eu qua for ua

dai han khac (53,7) (146,4) (155,4) (82) T)’/ SUét LN gﬁp % 26% 28% 24% 16%
Tién thu duoc tir thanh Iy tai san c6 dinh - - 0,8 - . i

Tién thu 14i cho vay, ¢d tirc va lgi nhuan TysuatLN hoatdong %  17% 15% 13% 11%
duworc chia 0,9 0,6 4,4 10,3 A R o 0 0 o
Lwu chuyén tién té rong tir hoat déng Ty suat LN rong % 14% 14% 11% 9%
dau tw X (52,8) (145,8) (150,3) (71,7)

Lwu chuyén tién tir hoat dong tai chinh Ting trwéng

Tién thu tt phat hanh cb phiéu va vén .

gop 8,0 44,0 0,0 20,3 Tong taisan %  55% 85% 90% 4%
Tién thu duoc céc khoan di vay 95,5 - - 86,1  Doanh thu thuan %  29% 46% 155%

Tién chi trd ng gbc vay
(54,7) (88,6) (190,0) (110,6)

Tién thanh toan vén gbc di thué tai chinh - (24,7) 1,2)
Co tirc da tra 8,3) - (235) .
Lwu chuyén tién té tir hoat dong tai

chinh 40,6 1175 2036  (5,5)
Lwu chuyén tién thuan trong ky 27,0 (3,6) 85,9 52,0
Tién va twong dwong tién dau ky 4,3 31,1 27,5 1135
Anh hwéng ctia chénh Iéch ty gia 0,2) 0,0 0,0 0,1
Tién va twong dwong tién cudi ky 31,1 27,5 1135 1656

Nguébn: FECON
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