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Khuy&n nghi Nam giir
Gia muc tiéu (VND) 42.800
Tiém nang tdng gia >12%

Bién dong gia co6 phiéu 6 thang

1

WC3

Oct MNaw Dec lan Feb Mz
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Thong tin c6 phiéu, ngay 03/03/2017

Gia hién tai (VND) 37.500
S6 lugng CP niém yét 21.999.742
Vén diéu 1& (ty VND) 219,99
V6n héa TT(ty VND) 838,19
Khoang gia 52 tuan (VND)  27.600-40.700
% s@ hitu nuGc ngoai 0,39%
% gidi han sG hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 2.215 4.735 3.595
BVPS (vnd) 26.587 12.115 13.634
C6 tdrc (vnd) 1.000 1.500 800
ROA(%) 1,40% 3,50% 6,3%
ROE(%) 8,30% 17,7% 27,3%

Hoat dong kinh doanh chinh

Nganh nghé kinh doanh chinh la xay l&p cac
cong trinh dan dung, cong nghiép, bwu dién,
cac cong trinh thuy loi giao thong dwdong bo,
xay dwng va kinh doanh nha, cho thué van
phong, kinh doanh bat doéng san, khach san,
du lich. Bén canh d6, cong ty san xuét, kinh
doanh vat liéu xay dwng , tw van dau tw xay
dwng, sdn xuét kinh doanh dd gb hang tiéu
dung, kinh doanh xuét nhap khau tha cong my
nghé, hang néng lam thuy san, hang tiéu
dung.

Ngudn: MBS téng hop

CAP NHAT THONG MOT NHAT VE DOANH NGHIEP

KET QUA KINH DOANH TANG TRUONG MANH TRONG QUY 04/2016

Trong quy 4/2016, doanh thu thuan clia VC3 dat hon 230 ty dng, ting manh 126% so cting ky
nam trwdce. Tuy nhién, gia vén hang ban clia VC3 trong ky tdng hon 262%, 1én mirc gan 179 ty
ddng nén I3i gop theo d6 gidm nhe dat hon 51,5 ty ddng. Bién 14 gop VC3 trong quy 4/2016 dat
hon 22%, giam so véi con s6 51% cung ky nam 2015. Mac du vay, trong quy 4 vira qua, VC3 da
gidm dang k& chi phi quan ly doanh nghiép. Két qua, 1ai rong Cong ty quy 4/2016 tang trwéng
69% so v&i cung ky, dat gan 35 ty ddng.

Lty k& ca nam 2016, VC3 dat doanh thu 557 ty ddng va I4i rong hon 75,3 ty déng, tang 1an lwot
17% va 75% so véi ndm 2015. So v&i chi tiéu dé ra trong ndm 2016 thi doanh thu va loi nhuan
VC3 1an luot viot 11% va 26%. Trong d6, ty trong doanh thu mang bat dong san ting dan qua
céc ndm va tré thanh mang déng gép chinh vao két qua kinh doanh clia VC3.

DIEM NHAN TRONG HOAT DPONG KINH DOANH NAM 2017

e Tiép tuc ting trwéng doanh thu va loi nhuan nhe hach toan tai cac dw an bat
dong san CT1, CT2 Trung Van.

e Vé&iquy dat I&n, VC3 dong loat trién khai nhiéu dw an va sé ghi nhan doanh thu tir
cudi nam 2017 va dau nam 2018.

e Vé&i kinh nghiém lau nam trong hoat dong xay dwng, VC3 lién tuc ky dwoc cac
hop ddong méi tir ddu nam dén nay.

e M& rong linh vire khai thac va san xuét Vat liéu xay dwng

B Tiép tuc tang trwéng doanh thu va lgi nhuan nhé hach toan tai cac dw an bat dong san
CT1, CT2 Trung Van.

Theo VC3, mang b4t dong san du kién sé& dong gép 70-80% doanh thu va déng gép phan 1én loi
nhuan cho Coéng ty trong cac ndm t&i. Hién nay, Cong ty da va dang trién khai thwe hién mét sé
dw an kinh doanh phat trién nha, khai thac va dau tw kinh doanh cac cho ¢é quy mé I&n nhw Dy
an 310 Minh Khai, Dy an Trung Van, Dy an khu dan cw sé 5 Phan Binh Phting, Thai Nguyén, dw
an Khu dan cw Phd Yén - Thai Nguyén, dw an siéu thi van phong cho thué - 389 Bé La Thanh,
Ha Nai...Duoc biét, quy du an clia VC3 tap trung phan I6n tai cac tinh mién B&c nhuw Tp. Ha Néi,
Thai Nguyén, Thai Binh...Day ciing la khu virc ma sy phat trién cac khu cong nghiép dién ra
manh mé, thu hat s6 lwong lao dong lon.

Theo chia sé tir phia doanh nghiép, v&i viéc tiép tuc hach toan doanh thu va lgi nhuan cac dw an
BAt dong san nhw CT1, CT2 Trung Van; Dw an KDC s6 5 Phan Binh Phung, Thai Nguyén; dw an
KDC Phd yén, Thai Nguyén,...Cong ty dw kién mang Bat dong san thu v& hon 397 ty ddng,
doanh thu mang xay I3p dat gan 215 ty ddng, doanh thu khac dat hon 28 ty ddng. Nhw vay, tbng
doanh thu du kién ndm 2017 dat hon 640 ty ddng va loi nhuan sau thué dat 80,41 ty dong, tang
1an lwot 15% va 6,78% so véi thuc hién nam 2016, cb tirc dy kién chia 20%.

" Véi quy dat Ién, VC3 dong loat trién khai nhiéu dw an va sé ghi nhan doanh thu tir cudi

nam 2017 va dau nam 2018.

Chi tiét Ghi chu

Dw an Bat Dong San

1. Dv an KDC s6 5 Phan
Dinh Phung, TN

Théng tin dy an: Téng mirc dau tw
457 ty dbng, v&i trén 400 can ho thap
tang.

Tién do trién khai: da co ban hoan
thanh ha tang va dang ban giao cho
Thanh phé theo giai doan.

Tién d6 ban hang: D3 ban giao sb d6
cho hon 50% khach hang cua dy an.
Tién d6 thu tién khach hang: Con
phai thu khoang 40 ty déng trong nam
2017.

Thong tin dw an: Xay dwng 253 can
ho lién ké& va biét thy voi vén dau tw
hon 200 ty ddng, dy kién hoan thanh

Doanh thu dw
kién ndm 2017
khoang 40 ty
dong

2. Dw an KDC Pho Yén,
Thai Nguyén

Téng doanh thu
du kién 283 ty
ddng trong dé

va ban giao trong nam 2019. doanh thu cho
Tién dd ban hang: Dy kién kéo dai nam 2017 dw
kién 1a 85 ty
2 Cong ty cé phan Xay dung s6 3 (VC3) 03.03.2017
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3. Dw an Siéu thi van
phong cho thué 389 bé

trong 3 nam.

Tién do trién khai:Dv kién ndm 2017.

Théng tin dw an: Toa nha van phong
cho thué véi téng dién tich san xay

dong.

Tbng doanh thu
dw kién khoang

La Thanh, HN dung 2,365m2, von dau tw 96,5 ty 151 ty dobng

ddng. trong d6 doanh
' R ) thu du kién

Tien do6 trien khai: Dy kién nam 2017  n3m 2017

khéi cong va hoan thanh nam 2019. khoang 15 ty
L y ddng

Tien d6 ban hang: Dy kién trong 3

nam

Tién do thu tién khach hang: Dy kién

trong 3 nam.

4. Théng tin cac dy an Dw an condotel Pa Nang: Hop taic Dy kién ghi
mé&i sép trién khai g6p vén véi dbi tac Hai Van Thanh Bat  nhan doanh thu
xady dwng t6 hop dw an Condotel ti¥ nam 2018
Katsutoshi Grand (tda nha 20 tang, 3
tang dich vy, 194 c&n ho) tai s6 2
Nguyén Thi Minh Khai, quan Hai Chau,
Tp. Da Néng.

Dy an can hd lién ké thap ting
Phung Khoang: Dién tich xay dwng
gan 3.000 m2 dy kién kh&i cong trong
Quy 3/2017, tbng vén dau tw dy kién
khoang 125 ty déng.

u Vg’yi kinh nghi{gm lau ném trong hoat dong xay dwng, VC3 lién tuc ky dwoc cac hop
dong méi ttr dau nam den nay.

Déi voi mang xay lap, VC3 du kién san lwgng xay I8p cac cong trinh ky méi dat gan 215 ty
ddng trong nam 2017. Hién tai, CTCP Xay I&p va cong nghé sb 3 dang thuc hién mét sb cong
trinh cho cac déi tac I6n nhw nha may Samsung, cong trinh khi ap thdp Thai Binh, nha may
dwdng Phu Yén...Trong dé:

Hop déng thi cong két cau phan mong - coc 69 can ho biét thi tai phan khu A - KBT Duong Noi
voi doanh thu duw kién dat 48 ty dong va thai gian thi cong trong vong 9 thang.

Hop déng thi cong xay dung Nha lam viéc kiém Kho NHNN Tinh Cao Bang véi doanh thu dy
kién dat 50 ty dong va thoi gian thi cong trong vong 17 thang.

Ngoai ra con nhiéu hop dong xay 18p gia tri dudi 10 ty dong da duoc ky két va trién khai tir dau
nam 2017. Nguon thu tlr cac hop dong xay dwng giip VC3 dam bao ke hach doanh thu va loi
nhuan dé ra.

¥ M& rong khai thac va san xuét Vat liéu xay dwng

Kinh doanh da tai Hué: Cong ty dang nghién ctru hop tac ddu tw kinh doanh da tai Hué, cu thé
dang trong qua trinh dam phan mua hai mé da I6n tai Hué véi triv lwong da xay dung gan 2 triéu
m3; Dé&c biét 1a mé da den co trir lwgng gan 80.000 m3. D4 den Hué la san pham chét lwong
cao, la san pham ban chay trén dwoc thi trwdng. Cong ty sé tap trung xay dung thwong hiéu, day
manh mang ban hang d& mé réng san xuét kinh doanh mang lai doanh thu cho céng ty.

Riéng Nha may gach Thai Nguyén va Tram bé téng Thai Binh hién tai dang hoat dong khdng
hiéu qua, cong ty dang Ién ké hoach tai co cau.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Cong ty cd phan xay dwng sb 3 ( VC3), tién than 13 Cong ty xay dyng s6 5 dwoc thanh lap
theo Quyét dinh s 171A/BXD-TCLD ngay 5/5/1993 clia Bo Xay dung, dén nay la Cong ty
cd phan xay dung s6 3. Nam 2007, Cong ty da phat hanh tang von diéu 1& len 80 ty dong
nham dap trng vbn cho céc dy an dau tw xay dwng khu do thi méi do Cong ty lam chd dau
tw.

Ngay 13/12/2007, c¢b phiéu Cong ty cb phan xay dwng sé 3 chinh thirc giao dich trén Trung
tam giao dich chirng khoan Ha néi véi ma cé phiéu VC3.

Tru sé& chinh: Toa nha Vianaconex3, S6 249 - Buéng Hoang Quéc Viét - Quan Cau Gidy -
Thanh phé Ha Ni.

Hoat déng kinh doanh ctia VC3:

% Nhan thau xay lap cac cong trinh dan dung, cong nghlep, buu dién, cac cong trinh thay
o, giao thong dudng bé cac cAp, san bay, bén cang, cAu cbng cac cdng trinh ki thuat
ha tang dd thi va khu cong nghiép, cac cong trlnh dwong day va tram bién the dén
110KV, thi cong san nen mong, xt ly nén dat yéu cac cong trinh xay dyng clp thoat
nuwac, 1&p dat duwong dng cong nghiép, dién lanh, trang tri ndi ngoai that, gia cong, lap
dat khung nhédm kinh cac loai;

% Xay dwng va kinh doanh nha, cho thué van phong, kinh doanh bat dong san, khach san
du lich;

% L&p dat cac loai két cAu bé téng, cau kién thép, cac hé théng k¥ thuat cong trinh ( thang
may, didu hoa, thdng gi6 chiva chay );

% Tw van dau tv xay dwng, san xuét kinh doanh dd gd hang tiéu dung;

% Tuw van dau tw xay dwng, thue hién cac dw an dau tu;

% Dich vu cho thué, stra chira bdo dwéng xe may, kinh doanh thiét bj xay dwng;

% Kinh doanh XNK khau thti cdng m§ ngh&, hang néng lam thuy san, hang tiéu dung.

Trong dd, hién nay 3 linh vuc hoat déng kinh doanh chinh ctia cong ty 1a xay 1ap, thwe hién

thi cong va quan ly dau tw kinh doanh bat déng san, san xuét vat liéu xay dung.

Tinh dén thoi diém 31/12/2016, VC3 sé hiru 2 cong ty con gém:

VDL (
Tén ty
Céngty | VND) | TLSH | Linh vwe san xuét kinh doanh
CTCP 2 | 100% | Pau tw xay dwng va kinh doanh chg, thwe hién cac dw an
Pau tw dau tw che, quan ly va khai thac cho.
va khai
thac cho
B.O.T
CTCP 5 51% | Xay I&p cac coéng trinh dan dung, céng nghiép, bwu dién,
Xay lap céc cong trinh thuy loi giao thong dwong bo , xay dwng va
va cbdng kinh doanh nha, cho thué van phong, kinh doanh bat déng
nghé sb san, khach san, du lich.
3

Qua trinh tang von:

Ngudn: VC3

Tir khi niém yét trén san chirng khoan Thanh phé Ha NGi voi vén diéu 1é ban dau la 80 ty dong.
VC3 trdi qua 2 lan tang von, hién nay cdng ty hoat ddng trén von dieu 1& 219,99 ty dong.

Vén diéu lé

250
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199.99

200

150

100 -

50 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ngubn: VC3
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TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Cong ty cd phan xay dwng sb 3 (VC3) tién than 1a mot doanh nghiép thudc s& hivu clia Nha
nuwéc. Sau khi VCG thoai vén khéi cong ty ndm 2015, VC3 d4 tién hanh thay dbi chién Iwgc kinh
doanh theo hwéng tirng bwée dn dinh vé tai chinh, tap trung vao linh ve kinh doanh cét 16i 1a bat
doéng san. Ngoai ra, véi loi thé 1a mdt doanh nghiép xay 18p nhuwng lai co quy dat rat I6n nén cong
ty da xay dung cac phwong an khai thac kha thi nhdm mang lai hiéu qua I6n nhét cho trong nam
2016 va cac nam tiép theo.

LUAN PIEM PAU TU

® L3 doanh nghiép c6 kinh nghiém xay dwng, dau tw lau ndm trong nganh va hwéng loi
trwe tiép tir sw phuc héi cua thi trwong BDS.

Véi bé day kinh nghiém trong linh virc xay dung, cong ty lién tuc ddi méi cong nghé, ap dung cac
phwong phap thi cdng tién tién trén thé gi6i, dau tw nang cao nang luc xay dwng, Vinaconex 3
dang tré thanh mét trong nhitng Cong ty c6 day du tiém lwc dé canh tranh lanh manh véi cac
c6ng ty trong nganh vé [inh vire xay dung, dau tw kinh doanh khu db thi, nha &, van phong cao
cAp. T khi thanh lap, Cong ty da tham gia thi cong va hoan thanh nhidu céng trinh xay dwng dan
dung, cdng nghiép, ha tang k¥ thuat, giao théng.... trong pham vi cd nwéc va da dwoc trao nhiéu
danh hiéu chét lwong cao clia nganh xay dung.

"  Kinh doanh B4t dong san la hoat dong c6t I6i ctia Cong ty véi quy dw an bat dong san
nhieu tiem nang.

Kinh doanh B4t dong san la hoat dong cét 16i clia Cang ty trong nhitng nd3m qua. Mang kinh
doanh B4t dong san dang c6 sw tang trwdng cao, tr ty trong 0% ndm 2004, dén nam 2015 Ia
65% téng doanh thu, va nam 2016 & 68,5% téng doanh thu. Trong nhitng nam tiép theo linh virc
nay sé dong gop 70- 80% doanh thu va déng gép phan I6m lgi nhuan cho Céng ty.

Hién nay Coéng ty da va sé trién khai thwe hién mét s6 du an kinh doanh phat trién nha, khai thac
va dau tw kinh doanh céc cho’ ¢d quy md I&n nhw Dy an 310 Minh Khai, Dy an Trung Van, Dy
an khu dan cuv s 5 Phan Binh Phiing, Thai Nguyén, dw an Khu dan cw Phd Yén- Thai Nguyén,
dw 4an siéu thj vén phong cho thué - 389 Bé La Thanh, Ha Néi...Quy dy an bat dong san tap
trung phan I6n tai cac tinh mién Bac nhw Ha Noi, Thai Nguyén, Thai Binh, ... Day ciing 1a khu vuc
ma sy phat trién cac KCN dién ra manh mé, thu hit sb lugng lao dong 16n, 1a ving kinh té trong
diém. Vi vay, nhu cau nha & trong va xung quanh khu vuc thanh phé rat tiém nang va sé tiép tuc
tang cao, dac biét tlr ddi twong céng nhan, ngudi lao ddng, ngudi cé thu nhap trung binh va 6n
dinh.

®  Chién lwoc kinh doanh linh hoat tap trung vao thi trwong ngach ma céng ty cé thé
manh.

Véi su nhay bén clia déi ngil lanh dao Céng ty da nhanh chéng thay ddi chién lwoc kinh doanh
theo huwdng tirng buwéc dn dinh vé tai chinh, tap trung vao linh vire cbt 16i 1a bat dong san. Song
song vé&i d6, cdng ty cling dang trién khai hoat déng M&A tap trung vao ca doanh nghiép cuing
nganh, dinh hwéng tao 1&p md hinh Holding trong d6 VC3 la trung tdm véi vé tinh la cac cong ty
con hé tro cho nhau. Chinh diéu nay da tirng budc mang lai nhivng hiéu qua tich cwe trong hoat
dong kinh doanh clia cong ty.

Hién tai, Cong ty xac dinh tap trung vao cong tac thu ti&n cha khach hang tai cac cdng trinh da
hoan thanh dé cting cb va én dinh nang lyc tai chinh, dong thei ddy manh trién khai tim kiém cac
dw &n c6 tinh hiéu qua cao. Trong trung va dai han, chién lwgc kinh doanh chinh clia Cong ty tiép
tuc tap trung mé rong hoat déng dau tw kinh doanh BDS c&n hd va xay dwng cong nghiép.

®  Thanh céng tir thwong vu M&A gép phan giup VC3 gia ting loi thé vé quy dat.

VC3 cong bd Nghi quyét HDQT vé viéc ddng y phwong an dau tw cd phan Cong ty cb phan vat
lieu xay dung Ha Noi (CMC Ha Noi). Theo d6, VC3 dy kién sé& mua t6i da 5,7 triéu cb phleu
twong (ng chiém 95% vén diéu 1& ctia CMC Ha Noi. Khoang gia mua hop Iy du kién t6i da
35.000 ddng/CP. Sau thuwong vu M&A nay, CMC Ha Hoéi sé tré thanh cong ty con cia VC3. Voi
mang |wéi kinh doanh réng va loi thé quy dat kha Ién cia CMC Ha Nai tai cac vi tri déc dia nhw
Hang Bb, Ba Triéu, Kham Thién, Cat Linh, Thuy khué...sé gép phan gitp VC3 gia téng loi thé vé
quy dat va gitip VC3 dé dang trién khai thém cac dw an méi trong thdi gian téi.

®  Hach toan cac dw an Bat dong san, loi nhuan sau thué ndm 2016 ting 26% so v&i
cung ky.

Trong quy 4/2016, doanh thu thuan ctia VC3 dat hon 230 ty ddng, ting manh 126% so cling ky
nam trwéce. Tuy nhién, gia vén hang ban clia VC3 trong ky tdng hon 262%, 1én mirc gan 179 ty
ddng nén lai gop theo dé gidm nhe dat hon 51,5 ty déng. Bién lai gop VC3 trong quy 4/2016 dat
hon 22%, giam so v&i con s6 51% cuing ky ndm 2015. M&c du vay, trong quy 4 vira qua, VC3 da
gidam dang ké chi phi quan ly doanh nghiép. Két qua, 1ai rong Cong ty quy 4/2016 ting trwéng
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69% so véi cuing ky, dat gan 35 ty déng.

Lty k& ca nam 2016, VC3 dat doanh thu 557 ty dng va lai rong hon 75,3 ty déng, Ian Iwot ting
17% va 75% so v&i ndm 2015. So voi chi tiéu dé ra trong nam 2016 thi doanh thu va lgi nhuan
VC3 Ian luot vrot 11% va 26%. Trong d6, ty trong doanh thu mang bat dong san tang dan qua
cac ndm va tré thanh mang déng gop chinh vao két qua kinh doanh ctia VC3.

®  Co cau tai chinh lanh manh, ap lwc l3i vay thap.

Cang ty ¢6 ngudn vén kinh doanh I6n, tinh dén nay vén diéu Ié cta cong ty 1a gan 220 ty déng,
Iwu chuyén tién tir hoat ddng kinh doanh & murc 173,4 ty ddng. Ngoai ra viéc &ng truére tién clia
nha d3u tw cho cac dw an bat ddng san va kha néng thu hut vén tir cac ddi tac chién lwoc 13 loi
thé 1on gitip cdng ty ludn dadm bao vén cho hoat ddng, giam thiéu chi phi st dung vén, nang cao
dang ké hiéu qua hoat ddng san xuét kinh doanh. Tinh dén 31/12/2016, tién va twong dwong tién
clia VC3 la 285 ty ddng ( trong d8, cac khoan tién giri c6 ky han dwéi 3 thang tai cac ngan hang
la 255,6 ty dong). Hién tai, Cong ty st dung ty I& don by & mirc thp, tbng no' vay chi la gan 154
ty dong.

"  Pinh gia va khuyén nghi

Chuing t6i lac quan VC3 sé dat dwoc muc tiéu da dé ra trong ndm 2017 khi doanh nghiép tiép tuc
hach toan cac dw an bat dong san. V&i ndng luc, kinh nghiém da tich Ity trong thoi gian qua
chiing t6i cho rdng VC3 sé tan dung tét co' hdi trén. Theo thdng tin chia sé tir phia doanh nghiép,
loi nhuan sau thué nam 2017 duw kién dat khodng 80-90 ty déng téing khodng 15-20% so vé&i thuc
hién ndm 2016, EPS forward 2017 dat khoang 4.100 ddng/cp.

VC3 Ia cb phiéu tidm ning c6 kha nang sinh 1&i 6n dinh va ri ro tai chinh thip. Dang chu v, trong
nam 2017, cdng ty tiép tuc hach toan loi nhuan i dw an CT1, CT2 Trung Van. Ngoai ra, cac dw
an KDC sé 5 Phan Binh Phting, Thai Nguyén; dw an KDC Phé Yén, Thai Nguyén hoan thanh va
ban hang cho khach hang, do d6 VC3 cé kha nang sé& dot bién loi nhuan trong ngan han.

Chung t6i st dung 3 phwong phap la so sanh P/E, FCFE va FCFF d& dinh gia cb phiéu VC3. Gia
hop ly dbi voi cd phiéu VC3 1a 42.800 dong/co phleu twong dwong P/E forward la 10,45 an.
Chung t6i khuyén nghi nha d4u tw mua va nam gidr cd phiéu véi muc tieu TRUNG & DAI HAN.
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MOT SO DIEM NHAN CUA NGANH BAT PONG SAN NAM 2017

®  BAat dong san cao cap c6 dau hiéu bao hoa.

Sau khi héi phuc vao ndm 2014, thi trwdng bat dong san tai Viét Nam da trai qua hai nam 2015,
2016 buing nd v& giao dich, chi yéu & phan khic cao cip. Bwdc sang ndm 2017, thi trudng dw
bao sé& dién ra sw phan héa kha manh mé trong bdi canh nhu ciu BDS cao cép da cé dau hiéu
bao hoa trong khi ngudn cung van tiép tuc gia téng. Tai ToOHCM, sb lvong cén hd cao cAp ban
dwoc trong ndm 2016 gidm trén 20% so véi 2015, trong khi d6 ngudn cung & phan khic nay dy
bao tiép tuc tang trén 30% trong nam 2017.

®  Chuyén hwéng sang phan khc trung binh.

Leader nganh BDS Ia Vingroup da tién hanh mé rong hoat déng sang phan khuc trung cAp va
binh dan bang viéc giéi thiéu san pham Vin City, khéi dau 1a 2 dw an Vin City tai quan 9 va huyén
Binh Chanh. Pong thai ctia Vingroup du béo la khéi dau cho xu hudng xay dung cac san phadm
BDS phu hop véi kha nang tai chinh clia tng 16p trung luu vén dang gia ting nhanh trong co
cAu x& hoi. Co cAu cac san pham trung cAp va binh dan theo d6 sé ting manh trong ngudn cung
BDS bat dau twr 2017.

Thj truréeng Can hé tai TP. HCM, D g
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®  Nhu ciu bat déng san nha & duy tri kha quan.

Vé&i quy mb dan so tré, tang Io’p trung lwu gia tang, ha tang giao thong dwoc dau tw theo qua trinh
d6 thi hda, nhu cau nha & cla ngudi dan Viét Nam van trén da ting trwéng, dac biét 1a phan
khuc trung cAp va binh dan. Bén canh d6, cac chtl du tw hién nay ciing dwa ra nhiéu chinh sach
hé tro tai chinh, ban giao linh hoat (thd, hoan thién), chinh sach thué lai va&i ty suét canh tranh,
qua d6 dap (rng dwoc nhu ciu da dang ctia nhidu dbi twong mua nha.

® B4t déng san khu céng nghiép van hwéng lgi nhe FDI.

Viéc chdm dut théa thuan TPP dw bao khdng anh hwéng nhiéu téi dong vén FDI trong ngén va
trung han. Trong khi d6, cung v&i viéc cac hiép dinh thwong mai bat dau cd hiéu luc nhw Viét
Nam — Han Quéc, Viét Nam — EU va xu hwéng chuyén dich san xuét ra khéi Trung Quéc do chi
phi nhan céng gia tang, FDI vao Viét Nam dy bdo van tang trwdng 6n dinh. FDI gidi ngan nam
2016 dat 15,8 ty USD, +9% yoy, thang 1/2017 dat 850 triéu USD, +6,3% yoy. Do d6 chung toi
cho rang cac doanh nghiép bat ddng san khu céng nghiép van tiép tuc duy tri hoat déng ban
hang kha quan trong ndm 2017, dac biét dbi véi cac cong ty cé quy dat sach I6n sén sang cho
thué, vj tri thuan lgi cho logistic va thu hut nhan cong.

®  Ngudn vén vao thi triwdng bén vikng hon.

Dw no tin dung d4u tw va kinh doanh BDS téng 13,3% yoy, dat 464 nghin ty nam 2016, chiém
khoang 8,4% téng murc tin dung. Ty trong nay thdp hon 30% so véi giai doan tao dinh cla thi
trwong trong nam 2007-2010.

Dw no BDS va ty trong trong téng dw ne tin dung
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Bén canh ngudn luc chinh 1a tin dung trong nwéc, nhiéu doanh nghiép BDS da chd déng tim
kiém cac ngudn vén quéc té thong qua nhiéu hinh thire: hop tac dau tw, ban cb phan, vay hop
vén. Cac thwong vu dién hinh nhw: Phat Dat, An Gia Investment va Creed Group (Nhat Ban)hop
tac dau tw vao dw an River City, quy mé 500 triéu USD; Nam Long ky két cting Hankyu Realty va
Nishi Nippon Railroad (Nhat Ban) dau tw dw an Fuji Residence; Tién Phat Corp hop tac chién
lwoe ciing Tap doan Sanyo Homes (Nhat Ban) véi san phdm dau tién la dw an Ascent Lakeside;
Tha Btrc House hop tac véi qui dau tw Pavo; Novaland phat hanh 120 triéu USD cho qu§ ngoai;
Vingroup vay hop vén quéc té 300 triéu USD. Cac quy dau tw bat dong san (REIT) ciing dang
dan xuét hién trén thj trwdng. Viéc da dang hoa cac kénh vén 13 tién d& cho thj trwéng bat dong
san phat trién bén viing.

®  Quan diém dau tw

Sau giai doan d&y manh ban hang ndm 2015-2016, 2017 la nam cac doanh nghiép bét dong san
ghi nhén nhiQu doanh thu lgi nhuan. Nhiéu doanh nghiép nhw VIC, NLG, KBC, DXG, KDH, vc3
dw kién c6 thé dat mirc tang trwdng lgi nhuan 20-80%.

Nganh bat dong san tai Viét Nam dang co xu hudng chuyén dich theo hudng bén viing hon
thong qua viéc phat trién cac sadn pham phu hop voi kha nang tai chinh va nhu cau cta da sé
ngwdi dan ddng thoi da dang hda cac ngudn vén dau tw, glam phu thudc vao tin dung ngan
hang. Qua trinh phan héa cling sé dién ra manh hon, cac chi d3u tw ¢ nang luc cung cp sb
lwong I&n san phdm véi gia hop ly, khd nang huy déng vén va strc khde tai chinh lanh manh sé
tiép tuc phat trién va chiém thi phan clia cac chi ddu tw nhd, hoat ddng khéng chuyén nghiép.

®  Ruiro

% Ngudn cung I&n vao ndm 2017 anh hwéng ti gia ban va ty suét loi nhuan clta nganh
bat dong san.

% Ngan hang that chét tin dung vao b4t dong san bang cach ting hé sé rti ro tir 150% lén
200% va giadm tran ty 1& st dung vén ngén han cho muc dich trung dai han tir 1.1.2017
cling sé lam yéu t6 anh hwéng tiéu cuc t6i ndng luc trién khai cta chl dAu tw va strc
cAu iy gi6i dau co.

% Lai sudt tang lam tang chi phi cho nganh bt dong san va gidm murc do hdp dan cia ty
suét thué nha.
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PHAN TICH TINH HINH HOAT PONG KINH DOANH

1 Tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép
Biéu do 1: Doanh thu va loi nhuan ctia VC3 trong giai doan 2011-2016:
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Hoat dong kinh doanh ctia cong ty bt dau khéi sac tir ndm 2015, s& di hoat dong san xuét kinh
doanh cé sy tang trwdng tot nhw thé chi yéu 1a nhe vao lgi nhuan cla hoat déng bat dong san.
Mac du doanh thu gidm 5,92% so v&i nam 2014 xudng con 477 ty ddng, nhung lgi nhuén sau
thué lai tang 144,5% lén gan 43 ty déng. C6 duwoc két qua trén la do cong ty tiét gidm manh gia
vén hang ban, trong khi dé doanh thu tir hoat dong tai chinh ting 1én gan 7 ty ddng ( so v&i con
s 2 ty dong nam 2014). Nam 2016, doanh thu va lgi nhuan tiép tuc tang trwéng 11% va 26% so
v6i nam 2015 dat Ian lwot 557 ty ddng va 75,3 ty déng.

Cd ciu doanh thu va Igi nhuan gop cua VC3 trong nam 2015 va nam 2016:

Co cau doanh thu nam 2015 Co’ cau doanh thu nam 2016

4%

1%

mDoanh thu kinh doanh BDS ®Doanh thu hop déng XD m Doanh thu bat dong san = Doanh thu hop ddng xay dwng

= Doanh thu ban bé tong Doanh thu CCDV = Doanh thu ban hang Doanh thu tir cung cép dich vy

Nguén : VC3

Co ciu doanh thu cta VC3 dang c6 sw chuyén bién rdé nét theo hwéng ting ty trong
doanh thu mang B4t dong san. Trong co' cAu doanh thu ndm 2015, doanh thu tir mang bét
ddéng san chiém gan 65% dat 309,7 ty déng, tiép dén 1a doanh thu tlr hop ddng xay dung dat 106
ty ddng chiém hon 22%, con lai Ia doanh thu t&» mang ban vat liéu xay dwng va mang cung cap
dich vu.

N&m 2016, doanh thu phan I&n van dén tir hoat déng kinh doanh bét déng san, ty trong doanh
thu chiém 68,5% téng doanh thu, dat gan 382 ty ddng. Trong khi d6 ty trong doanh thu ttr hoat
dong xay dwng gidm nhe chiém 20% dat 109,7 ty déng. Ty trong doanh thu tr mang ban vét liéu
xay dwng va cung cap dich vu nhin chung van duy tri 6n dinh.
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Co cau lgi nhuan nam 2015 Co cau lgi nhuan nam 2016
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Co ciu lgi nhuan gép c6 diém twong déng véi co' cau doanh thu, phan I6n loi nhuan dén tir
mang hoat dong kinh doanh bat dong san khi chiém gan 87% trong ndm 2015 va 85% trong nam
2016, bién Igi nhuan gop duy tri & murc tlr 20-25%/ nam.

Méc du doanh thu tir mang hop ddng xay dung & mirc cao nhung do gia vén hang ban chiém ty
trong I6n dan dén loi nhuan gop thap, bién loi nhuan gdp mang nay chi dat 3-7%/ nam. N&m
2016, mang xay dwng chi mang vé& gan 10 ty déng lgi nhuan cho VC3. Trong khi d6, mang ban
hang chwa mang lai 7,87 ty déng trong n&m 2016.
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Bién lgi nhuan gép c6 xu hwéng tang tir 8,2% nam 2013 l1én 22,2% nam 2016. Mac du
doanh thu ting khéng dang k& nhwng bién loi nhuan gdp dwoc cai thién rd rét phan ndo cho thay
gia vén hang ban clia cong ty da dwoc tiét gidam manh. Kha nang bién loi nhuan gop tiép tuc
dworc cai thién trong thoi gian téi khi cdng ty hach toan doanh thu tir cac dw &n bat dong san.

Bién lgi nhuan rong dang dworc cai thién, tir 2,03% nam 2013 1én 13.52% nam 2016. Kha
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CHUNG CU TRUNG VAN VINACONEX 3

nang bién oi nhuan rong sé tiép tuc dwoc cai thién trong thdi gian t&i khi cong ty chi tap trung thu
tién khach hang, trong khi chi phi ciing da dwoc hach toan & cac giai doan trwdc. Giai doan tir
nam 2016 tré& di cong ty tap trung thu ti&n khach hang va thu hdi cdng no, vi vay bién loi nhuan
sé khong cé nhiéu bién déng. Trong dai han, ching t6i tin twéng bién loi nhuan sé dwoc cai thién
do c6ng ty trién khai cac dw an bat dong san mai.

Cac chi s kha nang sinh 16i nhu ROE va ROA dang c6 xu huéng ting cho thdy kha néng sinh
[&i tir ngudn von va tai san dwoc dam bado; ROA ting tir 0,8% ndm 2013 1&n 6,6% nam 2016;
ROE téng t» 4,6% nam 2013 1én 27,77% ndm 2016. Dac biét nam 2016 chi sb nay tang lén
27,77%, nguyén nhan la do I3i rong tang manh trong khi vén chi s& hitu khong cé sy thay déi
I&n. Chi s6 ROE cao cho thdy doanh nghiép dang st dung ddng vén mét cach hiéu qua.

Mac du la doanh nghiép hoat déng trong linh virc bat déng sén nhwng VC3 1a mét trong nhirng
Cong ty str dung don bay tai chinh thdp, do d6 céng ty khdng bi anh huéng bdi chi phi lai vay.
Hién tai, ng vay clia cong ty & murc thap khi chi chiém 0,35 |an von cha sé hiru, vi vay trong thoi
gian t&i cong ty hoan toan cé thé huy déng vén vay dé thuc hién cac dy an méi.

Yéu t6 anh hudng dén Igi nhuan cua VC3

Cing gidng nhw cac doanh nghiép Bat dong san khéac, chi phi quan ly doanh nghiép (QLDN) luén
chiém ty trong cao trong co’ ciu chi phi, nam 2016 chi phi QLDN chiém t&i 90% téng chi phi.
Trong khi d6, chi phi ban hang va chi phi I3i vay cé xu hwéng gidm dan va duy tri & mirc thap.

Vi vay, chi phi quan ly doanh nghiép dang la yéu t6 anh huwéng dén loi nhuan clia VC3 trong
ngan han. Néu cang ty tiét giam dwoc khoan chi phi nay sé glup cai thién loi nhuén trong twong
lai. Bén canh d6, v&i dic diém la mot doanh nghiép B4t déng san do d6 tién dd ban hang va so
lwong cac dw an méi, dw an tiém ning sé 13 yéu tb tac dong truc tiép t&i loi nhuan clia doanh
nghiép.

Tinh hinh chi phi trong giai doan tlr nam 2011-2016 ctiia doanh nghiép:
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2. Kinh nghiém xay dung, dau tu lau nam trong nganh véi thi truéng
rong Ién

V6i bé day kinh nghiém trong linh vic xay dwng, lién tuc ddi méi cong nghé, ap dung cac
phuong phap thi cong tién tién trén thé gi¢i, dau tw nang cao nang luc xay dwng va khdng ngling
hoan thién cong tac quan tri doanh nghiép, Vinaconex 3 dang tré thanh mét trong nhirng Céng ty
c6 day du tiém luc dé canh tranh lanh manh véi cac Cong ty trong nganh vé& linh vire xay dung,
dau tw kinh doanh khu d6 thi, nha &, van phong cao cap.

Cong ty da tham gia thi cong va hoan thanh nhiéu cong trinh xay dwng dan dung, cdng nghiép,
ha tang k¥ thuat, giao théng.... trong pham vi ca nuwéc va da dwoc trao nhidu huy chwong vang
chét lwong cao nganh xay dung, dién hinh 13 cac cong trinh: Nha may san xuét cac thiét bi vién
thong VINECO Ha Nai, Nha may ché bién hat gidng Thai Binh, Nha may may IVORY Thai Binh,
Nha may Tén ma mau Thai Binh, Tru s& UBND TP Thai Binh, Tru s& Bwu dién phia Nam Ha
N&i, Khach san Green Hotel Clra Lo - Nghé An, Tru s& S& y té Thai Nguyén, Kho bac Nha nuéc
tinh Binh Binh, Nha thi d4u va luyén tap thé thao tinh Thai Nguyén, Nha tap va thi du thé thao
tinh Pha Tho, San van déng Viét Tri finh Phi Tho, Khach san Bach Béng tinh Hai Dwong, Tru s&
Tbng cuc do lwdng chat lwong, cac cong trinh giao thong nhu: Budng 32, dwdng 14, duwdng giao
thdng Thi xa Séng Cong - Thai Nguyén...
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Dw an 310 Minh Khai, Hai Ba Trwng

Phéi canh dw an sé 5, Phan Dinh Phung,

Thai Nguyén

N o Sy
e e — ]

Dac biét trong thoi gian gan day, Cong ty dau tw thuc hién nhiéu dy an quy mé Ién, dem lai
doanh thu va lgi nhuén tang trwéng cao cho Céng ty nhw Dy an Xay dwng Cong trinh van phong
va dich vy Céng cong nha & va trwdng hoc tai 310 Minh Khai, Ha Néi; Dy an Pau tw xay dwng
Khu nha & tai Trung Van, Quan Nam Ti Liém, Ha Noi; Dw an xay dwng Khu d6 thi Tran Hung
Dao, Thai Binh; Dy an khu nha & Dich Vong, Cau Gidy; Dy an Xay dwng dwdng quy hoach va
co s& ha tang khu dan cw sé 5, phwdng Phan Binh Phung, TP. Thai Nguyén...

Thi trwdng hoat dong chinh clia Cong ty la cac tinh khu vire phia Bac nhw Ha Noi, Thai Nguyén,
Thai Binh, Hai Duong,...Trong do thi trwong trong diém cuia cong ty 1a thanh phd Ha Nai véi dan
sb6la7,2 triéu nguoi. Bay cling la khu viec ma sw phat trién cac khu cong nghiép dién ra manh
mé, thu hut s6 lwong lao dong Ion, 1a vung kinh té trong diém. Nhw vay, nhu ciu nha & trong va
xung quanh khu vic thanh phé 13 day tiém ndng va sé tiép tuc tang cao, dic biét tir ddi twong
c6ng nhan, ngwdi lao dong, ngwdi ¢é thu nhap trung binh va &n dinh.

3. Linh vu'c hoat dong chinh ctia cong ty

3.1. Pau tu va kinh doanh bat dong san tiép tuc la thé manh cua cong
ty

Kinh doanh B4t déng san & hoat dong cbt I6i ctia Cong ty trong nhitng ndm qua. Mang kinh
doanh B4t dong san dang cé sy ting trwdng cao, tr ty trong 0% ndm 2004, dén nam 2015 1&
65% tdng doanh thu, va 6 thang dau nam 2006 1a 82,7% téng doanh thu. Trong nhiing nam tiép
theo linh virc nay sé déng gop 70- 80% doanh thu va déng gép phan I6n loi nhuan cho Cong ty.

Hién nay Cong ty da va sé trién khai thwc hién mét s6 du an kinh doanh phat trién nha, khai thac
va dau tw kinh doanh céc cho ¢d quy md I&n nhw Dy an 310 Minh Khai, Dy an Trung Van, Dy
an khu dan cuv s 5 Phan Binh Phiing, Thai Nguyén, dw an Khu dan cw Phd Yén- Thai Nguyén,
dw an siéu thi van phong cho thué-389 Bé La Thanh, Ha Nbi...

Biéu d6: Doanh thu va loi nhuan gop bat dong san tir nim 2012-2016
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Thanh cong tir thuong vu M&A gop phan gitp VC3 gia tang Igi thé vé
quy dat.

VC3 cong bd Nghi quyét HDQT v& viéc ddng y phuong an dau tw cd phan Cong ty cb phan vat
liéu xay dwng Ha Noi (CMC Ha Noi). Theo do, VC3 dw kién s& mua t6i da 5,7 triéu cd phiéu,
twong (g chiém 95% vén diéu & ciia CMC Ha Noi. Khoang gia mua hop ly dy kién téi da
35.000 déng/CP. Sau thuong vu M&A nay, CMC Ha Hai sé tré thanh cong ty con clia VC3. Voi
mang lwéi kinh doanh rong, lgi thé quy d4t kha Ién cia CMC Ha Néi tai cac vi tri d&c dia nhw
Hang B&, Ba Triéu, Kham Thién, Cat Linh, Thuy Khué...sé& gép phan gitp VC3 gia ting lgi thé vé
quy dat va gitip VC3 dé dang trién khai thém cac dw an méi trong thdi gian téi.

STT Mang Iwéi kinh doanh Dién tich (m2)
1 Dy an Hang Bo -quan Hoan Kiém 349
2 Dw an Ba Triéu, quan Hai Ba Trwng 195
3 Dy an Trwong Dinh, quan Hai Ba Trwng 83
4 Dy an Cat Linh, quan Bong Pa 767
5 Dy an Kham Thién, quan Bc“')ng Pa 317
6 Dv an Thuy Khué, quan Tay Hd 967
12  Cong ty cd phan Xay dung s6 3 (VC3) 03.03.2017
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9 | Dw an Hang Thung, quan Hoan Kiém

Dv an Hang Thung, quan Hoan Kiém

Dy an D2 Gidng V6, quén Ba Binh

Tiém nang tir cac du’ an bat dong san trong ngan va dai han

Quy du an bt dong san tap trung phan I&n tai cac tinh mién Bac nhw Ha Noi, Thai Nguyén, Thai
Binh,...Day ciing 1a khu viec ma sy phat trién cac khu cong nghiép dién ra manh mé, thu hat sé
lwong lao déng Ién, 1a viing kinh té trong diém. Nhw vay, nhu ciu nha & trong va xung quanh khu
vire thanh phd rét tiém nang va sé tiép tuc ting cao, dic biét tir dbi twong céng nhan, ngudi lao
ddng, ngudi c6 thu nhap trung binh va 6n dinh.

|
Dysnatribnkhai | | |

Dw an 1.700 ty Dia diém khu dat quy | D4 gan nhw hoan thién, dang trong giai doan thu tién khach
Trung hoach xdy dwng dw an | hang. Viéc hach toan lai dwoc thwe hién dan tt nhirng nam
Van, quan dwoc chon ndm phia Tay | trwdc va hién van dang hach toan I&i theo tién dd ( ndm
Nam T — Nam Thanh phd, thudc | 2016 la 75 ty déng, nam 2017 la 57,5 ty dong, nam 2018
Liém , Ha dia gi¢i hanh chinh xa | 1a 7,5ty dong).

Noi Trung Van — huyén Tw

Liém — Ha Nbi, ndm trén
duwdng Lang Hoa Lac
cach Trung tdm Ho&i nghi
quédc gia khodng 600m.

Dv an 96,5 ty Dw an cé vi tri dac dia, | Tién dd thwc hién tr nay dén ndm 2018, tién déd ban hang

siéu thi phu hop véi phan khuc | tir 2017-2019.
van van phong cho thué

phong -

389 bé La

Thanh

Nguén: VC3
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3.2. Hoat dong xay lap sé dudc ddy manh trong thdi gian téi

Du Ia mét doanh nghiép kinh doanh xay I&p trong théi gian dai, nhung do chién Iwoc tap trung
vao linh vire bt ddng san nén ning lwc trong hoat déng xay 1&p ctia VC3 gap nhidu han ché, dic
biét khi phai canh tranh v&i cac doanh nghiép xay lap khac. Mé&c du chiém ty trong doanh thu cao
thir 2 sau doanh thu tir bAt dong san, tuy nhién loi nhuan gép mang nay & muc thap, ndm 2015
loi nhuan gép mang nay chi dat 7,1 ty ddng, ndm 2016 lgi nhuan mang nay dwoc cai thién dat
gan 10 ty ddng.

Vlra qua, cdng ty méi thanh 1ap CTCP Xay lap va Coéng nghé sé 3 nham day manh, phat trién
chuyén sau linh vire thi cong xay 13p, tang cuwong kha nang canh tranh trén thj trwdng, phan déu
dat dwoc nhiéu hop dong dé dem lai nhiéu doanh thu cho cong ty.

Hién tai, 1anh dao clia Cang ty d&u 1a nhirng nguwdi cé uy tin va tiéng nai trong linh vurc xay dwng
va bat dong san, do do chiing toi ky vong vao sy dot pha ctiia mang xay lap trong thoi gian téi.

Biéu dé: Doanh thu va lgi nhuan mang xay lap
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mDoanh thu mang xay I&p  ®Lgi nhuan gop

Nguén: VC3

Déi véi mang xay lap, VC3 du kién san lwong xay 1&p cac cong trinh ky méi dat gan 215 ty
ddng trong ndm 2017. Hién tai, CTCP Xay I&p va cong nghé sb 3 dang thuc hién mét s6 cong
trinh cho cac ddi tac 16n nhw nha may Samsung, cong trinh khi &p thap Thai Binh, nha may
dwong Phu Yén.. . Trong dé:

Hop déng thi cong két cau phan mong - coc 69 can ho biét thy tai phan khu A - KBT Duong N
v@&i doanh thu dy kién dat 48 ty dong va thdi gian thi céng trong vong 9 thang.

Hop déng thi cong xay dung Nha lam viéc kiém Kho NHNN Tinh Cao Béng v&i doanh thu du
kién dat 50 ty dong va thdi gian thi cdng trong vong 17 thang.

Ngoai ra con nhiéu hop dong xay 1ap gia tri dudi 10 ty dong da dugc ky két va trién khai tir dau
nam 2017. Nguon thu ttr cac hgp dong xay dwng giup VC3 dam bao ké hoach doanh thu va lgi
nhuan dé ra.

3.3. Pau tu kinh doanh BOT chg va san xuat vat liéu xay du'ng

Hoat déng khai thac BOT cho mang tinh chét &n dinh, khéng nhitng mang lai lgi nhuan thap
ma mdi ndm VC3 phai trich ra 2 ty ddng phuc vu cong tac quan ly. Hién nay, cac cho da
xubng cép va VC3 van con hon 50 ty déng doanh thu chwa thyc hién dwoc ctia 3 du an cho
Bo -Thai Binh, cho Phuong Lam - Hoa Binh, che Thwong - Bac Giang. Linh vic kinh doanh
cho thué chg déng gop ty trong doanh thu thap nhét trong cac mang hoat déng, nam 2015
dat 20 ty ddng va lgi nhuan gop dat 3,3 ty ddng.

Hinh anh che Thwong- Bac Giang
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Chu dau tw: Cong ty Cb phan xay dwng sé 3 - Vinaconex 3
Dia diém: Tinh Bac Giang

Téng mirc dau tw: 35,79 ty déng

Chiéu cao céng trinh: 3 tAng

25

2012 2013 2014 2015

mDoanh thu cung cép dichvu  ®mLginhuan

Nguén: VC3

Doanh thu 2015 d6i v&i sén phdm gach xay va bé tong thuvong phdm dat 62,39 ty dong. Mac
du doanh thu khong cao nhwng hoat dong nay da tao cho Cong ty sw chd dong trong ngudn
nguyén vat liéu phuc vu cho cac hoat ddng chinh la xay Iap va dau tw xay dwng dy an.
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4. Chién lugc kinh doanh linh hoat

La mét doanh nghiép c6 quy mé twong déi Ion thudc sé hiku clia Nha nwéc truée day, ban than
VC3 cii gép phai nhiéu kho khan trong cac hoat dong kinh doanh. Tuy nhién, Céng ty da nhanh
chéng thay ddi chién lwoc kinh doanh theo hwéng tirng bwéc dn dinh vé& tai chinh, tap trung vao
linh vuc cbt 16i 1a bat dong san. Pang chi ¥, cac dw an bat ddng san ma cong ty dang khai thac
tap trung vao phan khuc trung binh va th&p phu hop véi nhu ciu st dung clia khach hang.

N&m 2016, Cang ty xac dinh tap trung vao cdng tac thu tién ctia khach hang tai cac cong trinh da
hoan thanh, tir cac dy an Trung Van (quy 1112016 hoan thanh) va dy an Thai Nguyén (nam 2016
hoan thanh) dé cting c6 va 6n dinh nang luc tai chinh, déng thdi ddy manh trién khai tim kiém cac
dw an c6 tinh hiéu qua cao trong trung va dai han.

Ngoai ra, VC3 sé tiép tuc dy manh tai co ciu, sdp xép lai bd may theo huwéng hién dai, chuyén
nghiép hda, déc biét 1a ting cwéng nang lwe xay l8p cla cac don vi tree thudc dé nang cao ning
lwc canh tranh trong béi canh Viét Nam d& gia nhap Cong ddng kinh t& ASEAN va cac hiép dinh
thwong mai tw do ma Viét Nam viva ky két.

5. M6 hinh hoat dong kinh doanh
5.1. Binh hwéng chién lwoc

Tuy nhién, Céng ty da nhanh chéng thay di chién luoc kinh doanh theo hwéng tirng buéc 6n
dinh vé tai chinh, tap trung vao linh virc cét 16i 1a bat dong san. Bang chu y, cac dy an bét dong
san ma cdng ty dang khai thac tap trung vao phan khugc trung binh va thap pht hop véi nhu cau
s(r dung cta khach hang.

N&m 2016, Cang ty xac dinh tap trung vao cdng tac thu tién ctia khach hang tai cac cong trinh da
hoan thanh, tlr cac dw an Trung Van (quy 11/2016 hoan thanh) va dw an Thai Nguyén (nam 2016
hoan thanh ) d& cing cb va &n dinh nang luc tai chinh, ddng thoi ddy manh trién khai tim kiém
cac dw an co6 tinh hiéu qua cao trong trung va dai han.

Ngoai ra, VC3 sé tiép tuc day manh tai co ciu, sdp xép lai bd may theo huwéng hién dai, chuyén
nghiép hda, déc biét I3 ting cudng nang luc xay l&p clia cac don vi truc thudc d& nang cao ndng
Iwc canh tranh trong bdi canh Viét Nam da gia nhap Cong ddng kinh t& ASEAN va céc hiép dinh
thuwong mai tw do ma Viét Nam viva ky két.

Chuing tdi danh gia cao nang lwc didu hanh va tdm nhin chién lwgc ctia ban 1anh dao Cang ty khi
cac chién Iwoc rat phi hop voi tinh hinh cGia nén kinh t& va didu kién thj trwdng bat dong san. Khi
nén kinh té va thj trwdng Bat dong san phat trién tét, Cong ty tap trung ddy nhanh hoan thién cac
dw an bt ddng san phan khuc trung binh va thdp, ddng thoi day nhanh tién do ban hang. Bén
canh d6, Céng ty con thanh 1ap cong ty con dé tham gia vao linh vuc xay 1&p truyén thdng, cling
nhw loai bé nhirng linh vwe kinh doanh khéng hiéu qua.

/

Phét trién

quy dat

Tap trung vao
nhirng dy an

Ban hang phan khtc
trung binh va
thap

@7

Chién lwoc phat trién,du an cta VC3 hinh thér}h mét chudi gia tri khép kin cho tirng dw an tw
khau phat trién quy dat, quy hoach dw an, xay I&p va ban hang gitip Cong ty gidm gia thanh san
pham dem lai gia tri gia tang cho khach hang.

5.2. Phan tich SWOT

Ngubn: MBS téng hop

Dwa trén co s& phan tich toan dién trén moi khia canh clia Cong ty C6 phan Xay dwng sé 3,
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chuing t6i cho réng VC3 dang c6 nhitng diém manh, diém yéu, co hoi va thach thirc nhw sau:

Piém manh

Dbiém yeu

1. VC3 c6 quy dat tiém ning dem Chi phi quan ly doanh nghiép
lai dong tién trong ngan han Ion
ciing nhw dai han. 2. Khoan cong n¢’ chwa thyc hién
2. La doanh nghiép cé6 kinh Ién dén 45 ty dong.

nghiém ciing nhw uy tin trong
hoat dong xay lap.

3. Co cau tai chinh lanh manh:
tién va twong dwong tién
I&n,no vay thap.

Thach thirc

4. Chinh sach thué va cac tha tuc | 1.
lién quan sé ho tro tot cho cac
doanh nghiép bat déng san néi
chung va cho VC3 néi riéng.

5. C6 dong chién lwoc manh vé
tai chinh, cé kinh nghiém phat | 2.
trién bat dong san ciing nhw
quan tri doanh nghiép.

Co hoi

Mirc do canh tranh trén thi trwong
bat dong san, dic biét Ia san pham
cho déi twong khach hang cé thu
nhap trung binh va thap dang ngay
cang gay gat.

Bién dong gia clia cac ngudn cung
yéu t6 dau vao, vat liéu xay dwng.

5.3 M6 hinh kinh doanh

Duwa trén céc phan tich v& VC3, ching t6i tém t&t md hinh kinh doanh ctia Céng ty theo bang sau:

1
QUAN HE NHA PAU TU(IR)
= VC3 sir dung nhiéu kénh truyén théng(website,
MANG LUOT POI TAC: Internet, béo chi...) nhdm chuyén tai théng tin
VC3 c6 méi quan hé mét thiét véi cac dbi tac: ~ P tdi moi nha dau tu trén thi trudng.
« CAc té chirc tai chinh cé tiém lyc: Ngén hang MUC TIEU CHIEN LUQ'C = VC3 cam két, chi dong truyén dat thong tin
BIDV ,Viettinbank, Agribank,... Vinaconex 3 tré thanh dén d8i tac dau tu trong va ngoai nudc, cac quy
Holding company deiu tu:, co'don’g hLen Nhu'u, 'cac nt‘la prjan tlf:!’]
ludén dam bao céac yéu t6: Chinh xac, Kip thdai,
Minh bach.
2
6
8
NGUON LUC CHINH YEU CHIEN LUQ'C SAN PHAM LINH HoAT, PHU
Vi thé& va kinh nghiém trong nganh: Hién tai 3 HOP VOT NHU CAU THI TRUONG 3
VC3 c6 hé thdng cong nghé, may moc thiét bi va 1. Dv an CT1, CT2 Trung Van: san R . . R
~ N ~ . .
nhan lyc k§ thudt cao trong linh vuc xay 1&p. pha‘m ni,|a cho Aphan khl{c th} R PF{AN KAHUC K'HACH’ HANf:; )
Chi dong nguén nguyén liéu: VC3 s§ hitu nha t“f,dng c6 thu nhap trung binh va T?': trung "? pha‘n kj“"c khach hang c6 thu
mdy VLXD Vinaconex3 gilip cdng ty chi déng dugc thap. nhap trung binh va thap.
ngudn VLXD trong céc cong trinh dy an . = s ~ in P
Ugutin Véi d6ir ta'(? khach hganrI ban hang 14u nim 2. San pham nha phg, siéu thi vén
Y 4 9, b2 9 . phong cho thué&
4 5
o . 11
10 HOAT PONG CHINH
- Kinh doanh bat dong san KENH PHAN PHOI
- Thi cong xay lap, xay dung cac céng trinh dan dung VC3 phdi hgp v6i nhiéu nha phan phéi ban & cé uy tin nhu
- Kinh doanh BOT chg savills, CBRE, ACBRS,...d& cung c&p san pham réng khap tdi
- San xuat vat liéu xay dung cac d6i tugng khach hang muc tiéu
9 7
KET QUA KINH DOANH DY KIEN
CAU TRUC CHI PHi N&m 2016 LNST dy kién 60 ty dong nhd hoach toan dy &n CT1, CT2
Ciing giong nhu cac doanh nghiép Bat dong san khac , "
chi phi quan ly quan ly doanh nghiép ¢ mirc cao chiém Trung Vén
96% tdng chi phi. Chi phi lai vay va chi phi ban hang N&m 2017 LNST du kién hon 100 ty déng chli y&u tir cac du’ an bat dong
chié€m ty trong rat nho.
san
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6. Pinh gia va khuyén nghi

Chung t6i lac quan VC3 sé dat dwoc muc tiéu da d& ra khi doanh nghiép tiép tuc hach toan cac
du &n bat dong san. Hon nira, Viét Nam gia nhap AEC gitp dong vén FDI ting rd nét, nén co’ hoi
cho cac doanh nghiép nhw VC3 sé réng mé. Véi nang lwc, kinh nghiém da tich Iy trong thoi gian
qua chung t6i cho ring VC3 sé& tan dung tét co hdi trén. Theo thdng tin chia sé ti phia doanh
nghiép, loi nhuan sau thué dw kién dat khodng 80-90 ty ddng ting khoang 15-20% so véi thuc
hién nam 2016, EPS forward 2016 dat khodng 4.100 déng/cp.

VC3 Ia cb phiéu tiém ning c6 kha nang sinh 1&i 6n dinh va ri ro tai chinh thip. Dang chu v, trong
nam 2017, cdng ty tiép tuc hach toan lgi nhuan tir dw an CT1, CT2 Trung Van. Ngoai ra, cac dw
&n KDC s6 5 Phan Binh Phiing, Thai Nguyén; dw an KDC Phé Yén, Thai Nguyén hoan thanh va
ban hang cho khach hang, do d6 VC3 cé kha nang sé dot bién loi nhuan trong ngén han.

Chung t6i st dung 3 phwong phap la so sanh P/E, FCFE va FCFF dé dinh gia c6 phiéu VC3. Gia
hop ly doi voi 96 phieu VC3 la 42.800 déng/cé phieu, twong duong P/E forward 1a 10,45 lan.
Chuing t6i khuyén nghi nha dau tw mua va nam gil cé phiéu véi muc tiéu TRUNG & DAI HAN.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

CAC HE SO TAI CHINH

bon \{I tinh . T),l ‘déng 2014 2015 2016 2014 2015 2016
DT ban hang va CCbV 506,80 477,00 557,00 He s6 danh gia thu nhap
Cac khoan giam trir doanh thu 0 0 0 EPS
Doanh thu thuan 506,80 477,00 557,00 L 2.215 4.735 3.595
Gia vén hang ban 462,00 390,30 433,40 Gié tri 0 sach cta co phieu 26587 12115 13.634
Lei nhuén gép 4480 86,80 123,70 Chi s6 P/E 731 547 965
Doanh thu hoat déng tai chinh i s6 ' ‘ '
anh thu hoat dong 1,80 6,70 2,70 Chisé P/B 0.61 214 2,55
Chi phi tai chinh 2,60 0 1,80 Chi sé P/S
Trong dé: Chi phi I5i vay 2,40 0 1,80 0 sukt ob 0,26 1,09 1,37
Chi phi ban hang 1,70 140 090 ysugteothe 0 6,95 0
Chi phi quan Iy doanh nghiép 21,10 40,40 30,50 Hé so kha nang sinh loi
#gl n:lh,lz;lnk':l?uan tr HDKD 2128 5133 9(13’;8 Ty suat lgi nhuan gop bién 8,85 18.19 22.20
u nhap Khac , ) ) Ty 1é 1ai EBIT
Chi phi khac 0,20 060 050 T 18 18 EBITDA 4,91 11,55 17,23
Loi nhuan khac 1,20 3,40 1,10 SR R 6,47 13,17 18,65
Lai (1) cty lién doanh/lién két 0 0 0 Ty suatsinh loi trén doanh thu thuan 3,47 9,01 13,52
Loi nhuén trwée thué 22,40 55,10 94,20 ROE 8.42 18,89 2777
Ch! phl’ thu? TNDN h|e~n haph 4,80 12,10 18,80 ROA ‘ 6.66 12,55 20,00
Chi phi thueé TNDN hoan lai 0 0 0 Tang trwdng doanh thu thuin 142 3.40 6.30
Loi nhuan sau thue 17,60 43,00 75,30 Téing trwdng loi nhuan gop ’ ’ ’
Loi ich clia cb déng thidu sé 0 0 0 ang frong fetmhtEngop 9,67 5,88 16,77
Loi nhuan sau thué cong ty me 1760 4300 7530 Tang trudng loi nhuén trude thue 17,67 93,50 42,56
. ) i Tang trwdng LNST cua Cb cong ty me 18,54 145,63 70.93
TAI SAN NGAN HAN 1.104 821,30 1.018,2 Hé s6 kha nang thanh toan
Tién va twong dwong tién 179,50 158,60 285,00 TV s D S
A , ’ ’ y sO thanh toan bang tien mat
Pau tw tai chinh ngan han 0,60 0,50 0 v s thanh toan nhanh 0,19 0,22 0,40
Céac khoan phai thu 196,00 237,30 362,30 Y0 , 0,48 0,56 0,90
Hang tén kho 646,80 417,60 366,70 Ty s0 thanh toan nhanh 019 022 0,40
Tai sadn ngan han khac 81,10 7,30 4,20 Ty sb thanh toan hién hanh 117 116 141
Phai thu dai han 0 7510 0 Hé s6 v& hidu qua hoat déng
Tai san co dinh 99,90 29,00 38,70 Ve hai thu khach h3
B4t dong san dau tu 6400 6060 50,00 ong quay phal thu khach hang 3,84 3,36 4,12
Pau tu” tau chinh dai han 25,40 22.00 44,70 Thoi gian thu tlen‘khach hang binh quan 95,06 108,60 88,65
Loi thé thwong mai 0 0 0 Vong quay hang ton kho 069 073 111
Tai san dai han khac 4,30 4,50 4,10 Thei gian dn kho binh quan ' ’ '
TONG TAI SAN 12076 12324 1.157,3 Vond auay ohéi 18 nha cung o 53157 49774 33030
9 quay pha g cp 11,15 12,68 19,47
NO' PHAI TRA 10849 990,10 857,30 Thoi gian tré tien khach hang binh quan 32,72 28,78 18,75
No ngén han 942,80 709,60 720,00 Vong quay tai san c6 dinh 4.95 7.40 16,45
Va),/'va’nc_y ngan r,'nan 1,70 31,50 69,20 Vong quay téng tai san 0.41 0.38 0,47
Phai tra ngu’cy! bgn 38,60 22,90 21,60 Vong quay vén chdi s& hiru 043 510 505
Nguwoi mua tra tien trwde 830,20 554,40 491,80 Hé s6 vé co cAu vén ’ ’ ’
No dai han 14220 280,50 137,30 Fem IR
qu va no dai han 0 0 34,50 Tang trwdng tong tai san 9,53 5,03 6,10
V?N CAHU S(,), HUU 212,70 242,30 299,90 Tang trwéng no' dai han -24,09 97,32 -51,06
Von dau tw cla ,CSH‘ 80,00 200,00 220,00 Tang tredng no phai tra 10.69 874 13.41
Thang dw von cb phan 54,00 0 0 < . « s - ’ ’ ’
2 s ’ Tang trwéng von chi sé hiru
C phiéu quy 2,40 0 0 e 396 1392 2379
Lai chwa phan phéi 19,40 4220 7590 ang freong von dieu 1o ‘ 0 150,00 10,00
Vén va qu khac o 0 0 0 Gia von hang ban/Doanh thu thl{an 9115 81,81 77.80
Loi ich cb dong thiéu so 0 0 0 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 034 029 017
TONG CONG NGUON VON 1.297,6 12324  1.157,3 Chi phi quan Iy doanh nghiép/DTT 417 8.48 548
Chi phi lai vay/Doanh thu thuan 0.48 0 0.33
Ngudn: MBS Research
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Lién hé:

Trung tam nghién ciru:

Tran Hoang Son
Son.tranhoang@mbs.com.vn
D6 Bao Ngoc
Ngocl.dobao@mbs.com.vn
Pham Van Quynh
Quynh.phamvan@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dugc xdy dung dua trén mdc chénh I&ch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gid

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

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Bugc thanh 13p tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khodn dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngling phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cbng ty chiing khoéan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iuéi chi nhanh va cdc phong giao dich clia MBS d& dugc md réng va hoat dong ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céac nha dau tu' cd nhan va td chifc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS ¢ ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cb thé cung cap cho Khach hang céc san pham va dich vy phi hgp ma rat
it cdc cdng ty ching khodn khac c6 thé cung cép.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, di’ng dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

»  Cdng ty nghién ctu cé tiéng ndi trén thj trudng vdi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién cltu
V€ kinh té va thi trudng chiing khoan; va

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

MBS HOI SO&

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé& Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhing thdng tin st dung trong béo
cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la cla (cac) tac gid va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thitc ctia MBS. Khéng mét thdng tin ciing nhu' y kiénh nao
dudc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyé&n nghi mua/ban bat ky ching khodn nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban béi bét ky ca nhan hodc td chlc nao khi chua dugc phép clia MBS.
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