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1./ Khuyén nghi dau tw

Xudt phét tteloi thé c6 ngudn thu én dinh tir hoat déng thu phi dwong
bé, Cong ty CP dau tw ha tang ky thuat TP. HCM la don vj déu tién trong ca
nwoéc ap dung céng nghé ma vach thay cho phwong thdc thu phi thd cong
trwéc day ngoai viéc nang cao dworc tinh chuyén nghiép va hiéu qua cda hoat

déng cdng da tao mét bwéc tién 16n vé tiét kiém thoi gian cdng nhw nhan luc.

Bén canh do, swthudn loi cda hoat déng dau tw co’sé ha tang va kinh

doanh tai chinh cdng d4 gép phan khong nhé vao lgi nhuan 2009 cda Cll.

Dwa trén nhdng phan tich khach quan vé tinh hinh hoat déng kinh
doanh cda Cll cung véi trién vong trong twong lai, ching tdi dw phéng EPS
2010 cda cong ty nay la 6.000 déng. Cung véi do, P/E foward tinh tai ngay
30/6/2010 dat 6 1an dwot xem la mirc P/E khé thdp so véi trung binh nganh béat
doéng san la 13x.

Trén co’ sé& dinh gid theo 3 phwong phdp: chiét khdu dong tién FCFF,
P/E, P/B chung t6i xdc dinh gia tri néi tai cda CIl Ia 52.331 déng/cp, cao hon
mdrc gia hién dang giao dich tren thj trwomg la 34%

2./ Nhieng diém chu y

v C6 ngudn thu én dinh ter hoat déng thu phi giao théng

v" Tinh hinh tai chinh lanh manh, an toan

v Dang trién khai nhiéu du én déu tw hira hen mang lai loi nhuén trong cac
nam toi

v Cé déng cda Cll gém nhiéu té chirc c6 tiém luc tai chinh va kinh nghiém, tao
diéu kién cho cong ty trong hoat dong huy déng vén ciing nhw tham gia déu
tw, gop vén vao céac don vi nay.

v' Hoat déng kinh doanh téng truréng én dinh qua cac ndm

v ROA, ROE & mirc % cao so véi cac doanh nghiép trong nganh

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phén tich & tw vén dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
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Théng tin c6 phiéu

Cll 30/06/2010
Gia (VND) 39.000
SLCP dang Iwu 75.081.000
hanh
GT vbn héa (Ty 2.928
VND)
% s& hiru nha 0%
nwéc
% s& hiru nwéc 34,31%
ngoai
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3./ Tinh hinh hoat dong kinh doanh

Chi tiéu Nam 2006 Nam 2007 Nam 2008 Niam 2009
Téng tai san 1.091.380 1.710.765 2.011.311 2.504.297
Doanh thu thuan 166.623  177.424  299.046  202.590
LN sau thué 47.689 95.819 132.780 316.248
ROA 7% 14%
ROE 19% 30%
EPS 1.590 2.834 3.352 7.577
C6 tirc (%/nam) 12 17 16 20

Céng ty tw ha tang ky thuat TP. HCM, dwoc thanh lap trén co s& nhan
chuyén nhwong quyén thu phi giao théng hai tuyén dwéng Bién Bién Phi va dwdng
Hung Vwong néi dai nén hoat ddng thu phi giao théng 1a hoat déng chi yéu cla
cbng ty.

Ngoai hoat déng thu phi giao théng, cong ty dad mé rong hoat dong dau tw
nhdm khai thac thé manh vé tai chinh va tao tién dé cho viéc phat trién trong twong
lai

Nam 2009 ClI dat 516 ty déng doanh thu tang 67,7% so v&i ké hoach chi
yéu do doanh thu t&ng tir hoat ddng tai chinh, loi nhuan sau thué dat 316 ty déng
tang 102,7% so véi ké hoach.

Co c4u doanh thu chd yéu cta ClI 1a ti thu phi giao théng va hoat déng
dau tw. Trong hoat déng thu phi méi ndm ClI thu dwoc 202 ty tir 2 tuyén Xa 16 Ha
Noi va Kinh Dwong Vwong. Bén canh dé hoat ddong dau tw chiém 63% téng doanh
thu cda CII. Do d6 tang trwdng loi nhuan cta Cll chd yéu dén tir hoat dong dau tw

tai chinh va b4t ddng san vi hoat ddng thu phi kha én dinh.

Doanh thu tai chinh nam 2009 dat 314.576 tang 157% so v&i nam 2008 bdi
viéc ban bét ¢b phan tai cac doanh nghiép va dy an do Cll tham gia gop vén t 1au
gdm LGC, NBB, Ngan hang Viét A, Ngan hang TMCP nha TP Hé Chi Minh trong
diéu kién thi trwéng chirng khoan hdi phuc trong khi dé doanh thu tw thu phi gidm

12% do tinh trang suy giam kinh t& kéo theo lwong tham gia giao théng giam.

Do s téng dot bién cha hoat ddong dau tw tai chinh do dé loi nhuan sau thué
cla cong ty tdng manh trong khi d6 ngudn thu phi cau dwéng én dinh nén Cll ¢c6
hiéu qua hoat dong kinh doanh kha cao khoang 49%. Ngoai ra Cll con dwoc wu dai
vé thué thu nhap nén mac thué suét trung binh twong dbi 6n dinh, chi phi s& dung

vbn cta Cll twong dbi thip 11.95% so véi mire trung binh cla thi trwéng 1a 14%.

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phén tich & tw vén dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
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EPS & BV Viéc xay dung dau tw du 4n méi dac biét [a hoat dong dau tw xay dwng co

EPSvaBV

s& ha tang ky thuat twong dbi Ién trong thoi gian qua da lam cho chi phi xay dwng

o co ban dé& dang tiang dot bién do d6 tai san rong cta Cll tdng trwdng binh quan
20,000 —| | 33%/nam. Trong khi d6 téc d6 tang trwdng loi nhuan clia Cll thdp hon téc @6 tang
,000
ﬁ.ooo =l | trwdng tdng tai sdn nén ROA cla Cll tang trwdng binh quan 19.15%/nam.
5,000
NAM2006  Nam2007  NAm2008  Nam2008 Téng tai san cla Cll tdng binh quan 32.94%/ n&m t& ndm 2006 — 2009, day

la mic tang trung binh khéng qua cao so v&i cac doanh nghiép khac trong cung

Kha nang thanh toén nganh. Trong co ciu tai san thi tai san dai han chiém ty trong rat I&n khodng 79%,
Kné ning than todn nguyén nhan do Cll tdng dau tw tai chinh dai han théng qua viéc gidi ngan theo tién
v dd gop vén cd phan vao cac cong ty nhw CTCP Pau tw va phat trién xay dwng, Ngan
s = hang TNCP Viét A.
¥ — — Két thu v 1/2010 CII dat 53,49 ty déng doanh thu tlr hoat déng kinh
K E——- ét thac quy at 53,49 ty dong doanh thu tlr hoat déng kin
i ————— . y A C 3 . .
008 0T o - doanh chinh twong dwong tang 20,72% so v&i cung ky nam trwdc, lgi nhuan sau
— e Ttnatodn g —a— gt thué dat 73,52 ty dong. Pat dwoc diéu nay 1a do thu phi cau dwdng Binh Triéu va Cll

thwe hién hoa mot sé khodn dau tw tir hoat dong tai chinh, ngoai ra con tir khoan i

tr gop vén lién doanh lién két

Tinh hinh tai chinh cta Cli

Kha nadng thanh toan cta Cll twong dbi thap cho thdy doanh nghiép c6 kha
nang gdp van dé vé thanh toan trong ngan han tuy nhién gan day Cll da cai thién
tinh hinh thanh khoan, tang tlr 0.1 nam 2006 dén 1.91 nam 2009 do ty trong no’ vay
ngén han cla cbng ty gidm va ty trong ng vay dai han tang va lvong tién gii tai

ngan hang cla Cll tang 71,64 ty trong nam 2009.

Do dac thu kinh doanh cta Cll 1a dau tw dai han do d6 v&i co ciu vén hién
tai cia CllI 1a twong dbi an toan, tan dung duwoc don bay tai chinh tét. Ty 1& no cia
Cll ¢6 xu hwéng gidm t& 65.95% nam 2006 xubng con 51.26% nam 2009 cho thay
cbng ty dang co ciu lai ngudn vén cia minh dé dat dwoc co ciu vén téi wu, tiét
kiém chi phi vén. No dai han cta ClI chiém ty trong I&n trong co cdu ngudn vén do

huy dong tir vay ngan hang, phat hanh trai phiéu.
* Pac diém nganh va cong ty

Linh vwc dau tw vao co s& ha tAng dang thu hat nhiéu nha dau tw do d6 mic
dd canh tranh trong nganh rat manh mé thoi gian téi. Dac biét do c6 sy tham gia
cla cac nha dau tw nwdc ngoai nén cac doanh nghiép Viét Nam doi hdi phai cé di

nang luc tai chinh ciing nhw quan ly tdt méi ¢ thé canh tranh dwoc.

Bién dong cda tinh hinh kinh té vi md da lam cho gia nguyén vat liéu tang
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manh, do dé ké hoach dau tw cé thé bj dinh tré néu nhw DN khéng da vén. Dac thu
nganh doi héi cac DN khéng nhirng dd nang Iwc tai chinh ma con doi héi trinh dd
coéng nghé twong dbi cao vi thé sw tham gia cla cac DN m&i va nhd 1a rat kho khan,

canh tranh chd yéu la cac céng ty nha nwéc va cac DN Ion.

- Nha cung cép

Nguyén liéu dau vao cht yéu 1a nhan céng va nguyén vat liéu xay dung do dé
c6 rat nhidu nha cung cap nguyén liéu cho nganh, ngudn cung doéi dao va én dinh.

Cll c6 dwoc loi thé huy dong vén ré tr cac cb dong clia cong ty.

- Khach hang

Déi twong khach hang rét da dang bao goém cac té chirc, ca nhan do san pham
cua nganh rat da dang. Trong thoi gian toi, sy canh tranh trong néi b nganh la rat
khoc liét do dé khach hang c6 quyén lwc ngay cang cao.

4./ Trién vong va tiém ning cta Cll

Do cac dy an dau tw va khai thac cta Cll chd yéu 1a co s& ha tang do thi
nén trong dai han doanh thu va lgi nhuan cta Cll sé chd yéu la doanh thu tir cau

dwong va bat dong san.

Hién tai Cll c6 nguén thu én dinh va lau dai tir hoat déng thu phi giao théng
mdi nd&m khoang 202 ty déng. Cll dang trién khai nhiéu dw an trong dé cé nhiéu duw
&n vé co s& ha tang va bat dong san sé hoan thanh dwoc dwa va st dung khai thac
trong nam 2010, diéu nay cho thay CII s& c6 thém thu nhap tlr hoat déng thu phi tir

cac dw an. Cac dvw an cua Cll

* Pau tw cac dw an co s& ha tang:
+ Dy &an mua lai quyén thu phi hai tuyén dwéng Dién Bién Pha, thu phi dén
hét ndm 2013 va Kinh Dwong Vuwong thu phi dén 31/8/2014 véi tri gia 1.000 ty déng,

+ Dw 4n mua lai quyén quan ly thu phi giao théng trén Xa 16 Ha Noi gia tri
1.000 ty ddng, thwe hién thu phi 12 ndm ké tir 1/1/2014....

*Pau tw dw an bat déng san:
Trong ndm 2009, coéng ty dau tw téng cdng 7 dw an bat dong san thudc 2
nhém khu dan cw va cao 6c, cong ty lam chd dau tw 3 dw an, con lai thwe hién bang

hinh thirc hop tac dau tw

+ Dy an cao ¢ van phong Dién Bién Pha, vén dau tw 1.387 ty dong. Cong

trinh dw kién hoan thanh vao gitra nam 2012

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phén tich & tw vén dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
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+ Dy an khu chung cw Tan An Hoi v&i tbng vén dau tw hon 4.000 ty dong.

Cong trinh dy kién hoan thanh xay dwng co s& Ha Tang vao nam 2012

+ Dy an khu tai dinh cw Tam Tan véi tdng vén dau tw khoang 1.012 ty
ddng. Cong trinh dw kién hoan thanh xay dwng co s& Ha Tang vao nam 2012

* PAu tw tai chinh:

Ngoai hai linh vic trén cong ty con dau tw kinh doanh chivrng khoan. Hién tai
trong danh muc dau tw Cll dang ndm git¥ ca cd phiéu niém yét, cp chwa niém yét,
trai phiéu.

Trong nam 2010, Cll c6 dwoc danh thu tai chinh 1&n tir viéc thoai vén tai cac
cong ty con, Coéng ty CP dau tw va Xay dwng cau dwong Binh Triéu ( 99%), Cong ty
cb phan dau tw va xay dwng Ninh Thuan ( 64%), cong ty Co phan dau tw va XD Xa
L& Ha Noi (99%) va cac hang muc dau tw dai han. Gidm ty trong gop vdn tai cac
cbng ty con tir 64% - 99% xubng 51% va chuyén nhwong vén tai moét sé cac dy an
khac néu thanh cdng thi doanh thi sé tang thém 550 ty dong, déng thdi ClI thye hién
héa lgi nhuan tir 3 cb phiéu HCM, NBB, LGC.

Theo ké hoach nam thi doanh thu nam 2010 cda Cll 1a 762 ty déng, loi
nhuan sau thué dat 450 ty, EPS dw kién la 6.000 déng. Cll c6 loi thé tr quy mé vén
Ién do cd déng cua Cll la cac td che tai chinh 16n nhw BIDV, Vietcombank,
Eximbank do d6 chi phi vén dau tw ctia Cll 1a kha nhé. Hon niva lwong tién gt ngan

hang ca Cll kha I&n, d&m bao cho dau tw ngan han trong nam.

5./ Dinh gia c6 phiéu

Chung toi st dung phwong phap FCFF, P/E va P/B dé dinh gia cb phiéu CII.

Phwong phap FCFF

V&i trién vong tang trwong ctia BDS trong giai doan ndm 2010-1014, ching

t6i dw bao cong ty c6 mirc tang triwdng trong thoi gian téi la 29.5%.

Thém vao do vai 1ai suat di vay la 14%, Iai suat phi rdi ro cla thj trwdng 1a
7.5%, hé sb béta la 1.17 va mic bu rii ro 1a 3.62% v&i I suat huy dong tién gl
trung binh cac ngan hang nam khoang 11.119%. Do d4, chi phi vén binh quan gia

quyén vao khoang 11.95%.

Sau khi trir di tAt ca cac khoan no dong tién thuan dbi véi vén chi sé hivu la

2,505ty dong. Sau khi chia cho 75 triéu cb phiéu dang lwu hanh trén thj trwong, gia

tri hop ly ctia cb phiéu dwoc tinh & mirc 33.410vnd
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Phwong phap P/E

Chung t6i xac dinh cta Cll theo phwong phap P/E dwa vao viéc xac dinh
murc trung binh nganh t nhirng cb phiéu ctia doanh nghiép c6 vén héa Ién nhé trén

thi trwd'ng, dai dién cho nganh BDS nhw sau:

Vén héa thij trwvéng

Ma (VND) P/E (lan)

MEC 204.400.000.000 9,64
ASM 530.320.000.000 9,75
SD7 486.000.000.000 10,69
SD9 813.000.000.000 8,04
BCI 3.143.600.000.000 15,27
CClI 274.500.000.000 11,72
DIG 6.450.000.000.000 9,18
HAG 23.360.670.000.000 15,31
SJS 7.900.000.000.000 10,17
TB Nganh 13

EPS dv kién trong thoi gian t&i dwa vao ké hoach vé lgi nhuan cla cong ty
sé la 6,000 déng, V&i P/E trung binh dwoc xac dinh dwa vao bang trén 1a 13 lan ,

Gia cb phiéu theo phwong phap nay sé la 78,860 vnd

Phwong phap P/B

Tu’o’r]g tw nhw trér], BV, dwoc gilk @ mire nhw ndm 2009 va P/B trung binh
nganh la 2,6 lan, Gia clia co phiéu sé la 62,500 vnd

Téng hop dinh gia:

Téng hop 3 phwong phap, gia cta Cll 1a 52.331 ddng/cp

Phwong phap dinh gia Gla(gzg)tmh Trong s6
FCFF 33.41 50%
P/E 78.86 25%
P/B 62.500 25%
Trung binh 52.331 100%
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