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NGANH: XAY DUNG CONG TYCP DA}J TU HA TANG KY THUAT
M nganh ICB: TP HO CHi MINH(CII)

Ma& Bloomberg: ClI Quan diém dau tw

Ngay cap ”ht 23 11/2011 e Cll Ia cong ty du tw co s& ha thng co m6 hinh hoat dong tuong déi dién hinh,
Thong tin cé phiéu ndm git phan I6n cac dw an co sé& ha tang trong diém trong khu virc thanh phé

H& Chi Minh. Téc dé tang trudng rat nhanh va én dinh qua céc nam. Hién tai,

Gia ngay 23/11/2011 (d6 21.000 . p
a ?gay B . (; ong) trong khu virc thanh phd H6 Chi Minh, nhor vao kha néng huy dong vén cing nhuw
Khoang gia 52 tuan (dong) 15.500-36.700 kinh nghiém trong dau tw co sé ha tang, Cll tam thoi duoc xem la cong ty dau
+/- Gia 1 tuan 0.00% nganh trén linh vurc nay va chuwra cé doi thi canh tranh truc tiép;
+/- Gia 1 thang -0,94% e Ndm 2011 két qué kinh doanh dw bao cé thé vurot KH doanh thu 120% nhung
+I- Gia 3 thang +8,2506 khéng f?oén thé,nh Kﬁ loi nhluén; ,CII c6 thé sé phai t/;ép tuc trich lap ’du’ phong
» ) thém néu gié co6 phiéu Cll dén cudi nam khéng thay dbi so vdi ngay viét bao cao
+/- Gia 6 thang -29,53% nay
KLGDBQ 10 ngay 81557 o Nam 2012 hoat ddng chuyén nhuwong dw an sé tiép tuc mang vé ngudn thu Ién,
KLGDBQ 3 thang 176.098 tuy nhién diéu nay con phu thudc vao dién bién thj truong tai chinh, néu birc
KLCP dang LH (triéu cp) 75,0 tranh vi mé cda nén kinh té duoc céi thién trong thoi gian t6i;
Vén hoa (ty VND) 382 e V& muece gia 21 .000 déng/cpz Cll l]ién dang giao dich ~z‘ai mtrc P/E Ia 9,1 lan, PIE
He sb bet 177 dw phéng cudi nam la 4,6 lan. Két qua kinh doanh 16 trong quy 2 da phan anh
& sO beta ,

vao gia cp Cll thoi gian qua. Do vdy mukc gia hién tai dang phén anh dang gia tri
Co chu cb dong (23/11/2011) thuc cua doanh nghiép. Nha dau tw dang ky vong vao Ighoén loi nhuén tie chuyén
nhuwong dw an gia tri 800 ty dong, va diéu nay co6 thé giip gia cp Cll tang khi

N . 0 N ! n s 2
* Nhanuge théng tin dugc céng bo cu thé.
e Nuoc ngoai: 36,9%
. Khéac 63,1%

Tinh hinh hoat déng kinh doanh

(Ngudn: VCBS)

Bang: hoat ddng kinh doanh 9 thang 2011

gia (06 thang Chi tiéu Q3/2011 | Q3/2010 | YoY% | 9M2011 | 9M2010 YoY%

O ottt s Téng doanh thu 163,9 88,2 86% 469,2 600,4 -21,9%

WSMA (107 2158 ESMA (25y 2242 MClosing Price: 212 O Bolinger (20, 2y 201 - 2512 O Vol 305K N HD thu phl, 53,5 4179 28% 147,2 14713 _0,1%

. HD tai chinh 110,4 46,3 138% 321,9 4531 -29,0%

" Téng chi phi 52 56,6 -8% 367,9 205,6 78,9%

L4i/l6 trong

B LD,LK 73 6,2 18% 10,4 20,5 -49,3%

o B LLTT 121,3 38,9 212% 113,9 416,9 -72,7%

o 1t LNST 119,7 38,3 213% 112,4 334,4 -66,4%
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e —— ~ K Lei nhuan trong quy 3 cai thién nhe tang mirc gia thu phi va hoan
o nhap dw phong dau tw tai chinh 25,5 ty dong

Néu nhuw trong quy 2, Cll ghi nhan 16 98,2 ty ddng do khoan trich lap dw phong dau
tw tai chinh I&n thi sang quy 3 két qua da dwoc cai thién tét hon, LNTT dat hon 121
ty ddng nho loi nhuan gop tir hoat déng thu phi tdng sau khi m&c gia thu phi ting
tir 1/7/2011 va khodn hoan nhap dy phong dau tw 25,5 ty ddng. Tdng doanh thu
clia ¢ hai mang hoat dong chinh thu phi va du tw tai chinh trong quy 3 déu tang,
trong d6 hoat dong thu phi giao théng va cung cap dich vu mang vé& hon 53 ty déng
(tdng 27,7% yoy va 22% qoq) va hoat dong dau tw tai chinh déng gop 110,4 ty
ddng (tang 138% yoy va 20% qoq). Tuy nhién, du cé nhiéu tién trién trong quy 3
nhwng tdng doanh thu Iy k& 9 thang dau ndm 2011 van gidm gan 22% so véi cling
ky nam ngoéi (dat 469 ty ddng) va ma&i chi bang 60,2% ké hoach. Lgi nhuan trwéc
thué Ity ké 9 thang la 113,9 ty déng (-73% yoy, dat 24,5% ké hoach).
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Hoat dong thu phi mac du dwgc hwdng lgi tir viéc tang mirc gia thu phi nhwng lai
dang phai déi mat vai viéc sut gidm lwu lwong giao théng qua tram thu phi Kinh
Dwong Vuwong sau khi Bai 16 Béng Tay thdng xe va phan xe Iwu thong dén khu vie
quan 4 va quan 7 sé khéng di qua tram thu phi XLHN sau khi cdu Phu My hoan
thanh. Sy sut giam lwong xe lwu thdng méc du da ndm trong dw tinh ctia Cong ty
nhwng trong vé lau dai, néu nhw CIl khéng mé rong sb tram thu phi khac thi viéc
nay cé thé sé anh huwéng dén doanh thu thu phi ctia Céng ty. Hién tai, trung binh
mdi quy hoat déng thu phi mang vé& khoang 49 — 53 ty ddng, déng gop 30% ty trong
trong tdng doanh thu ctia toan céng ty, day la nguén thu nhap én dinh cta Cll. Ty
suét lgi nhuan mang nay gidm tlr 89% trong 9M2010 xubng 84% trong 9M2011,
nhwng van dat trén 80%.

Viéc bién dong that thweng trong hoat déng kinh doanh ctia Cll chd yéu 1a do hoat
dong dAu tw tai chinh trong d6 hoat déng chuyén nhwong dw an, vén 1a mang dua
lai ngudn doanh thu 1&6n nhét cho Cll trong nhixng ndm gan day, trong 9 thang dau
nam nay khéng thwc hién dwoc nhw ky vong khi phi 13i vay tang cao dan dén chi
phi vbn tang, cac nha dau tw thir cAp doi hdi ty I& chiét khau IRR cao (it nhat 22%)

Co’ cau doanh thu khién gia ban cac khoan dau tw ctia Cll gidm va g&p nhiéu kho khan trong tim kiém
nha dau tw thir cAp. Doanh thu tai chinh 9 thang dau n&m dat 321,9 ty dong (-29%
100% - yoy), trong do, doanh thu tt chuyen nhwong dy an gidm téi 50% so voi cung ky
nam ngoai (219,6 ty d). Lwong tién mé&t doi dao co6 dwoc tiy dot huy dong trai phiéu
0% - gitp Cll thu dwoc khoan lai tién gri hon 54 ty déng (tang 10 Ian S0 vOi cung ky).
Ngoai ra, khoan cb ttrc, lgi nhuan dwoc chia tir cac dy an gop vbn, cac cong ty con
60% - cling tdng manh tw 8,3 ty 1én 48 ty, trong do6, quy 3 mang ve 17 ty loi nhuan dwoc
° chia dw an 155 Nguyén Chi Thanh (dw an nay Cll dong gop 60% theo hinh thic
hop tac dau tw nén lgi nhuan dwoc chia sé dwoc ghi nhan trong doanh thu tai
40% - chinh). Dw an nay c6 tdng dién tich 3.121 m2, dwoc chia 1am 2 blocks, 1 block da
ban cho CBCNV cua Cll v&i gia 24 triéu/m2 va 1 block ban ra bén ngoai véi gia 31
20% - triéu/m2. Dw an sé ban giao nha cho khach hang vao cudi ndm nay. Va théng
thwong doanh nghiép sé dwoc hach toan lgi nhuén khi chuyén giao san pham.
0%
Do dac trwng mé hinh kinh doanh cua Cll la dau tw vao cac dw an ha téng duaoi
2008 2009 2010 dang cac loai hgp ddng nhu BOT, BOO, BT nén thuwéng stv dung don by tai chinh
= Thu phi = PAu tw cao, trong tinh hinh 1ai su4t vén vay cao nhw hién nay thi cac khoan I4i tién gvi hay
cb tire, loi nhuan dwoc chia s& khong di bu dap cho chi phi Iai vay, do vay ClI
thwong xuyén phai tim cach chuyén nhwong mét phan hodc toan bé tai cac dw an
da di vao hoat dong dé thu hdi dong tién. Téng chi phi tai chinh 9 thang dau nam la
259 ty déng (+156% yoy), trong dé chi phi 1ai vay 1a 115 ty d. Trong quy 2, CIl da
L phal trich 1ap hon 120 ty dw phong giam gia chtrng khoan cho danh muc cb phiéu
Biéu do: Giéa tri doanh thu, lgi nhuén qua tieng ndm cta minh, sang quy 3, gia co phiéu cé sy phuc héi, Cong ty hoan nhap dw phong
dau tw 25,5 ty ddng nén mac du chi phi lai vay tdng manh nhwng Céng ty van co
400 - bBvt:Tyd 377 dwoc khodn lgi nhuan tai chinh hon 93 ty ddng.
3501 301 Hoat déng dau tw chirng khoan khéng mang vé khodn doanh thu nao trong quy,
300 - theo quan sat ciia ngudi viét, trong quy nay Coéng ty da tang ty 1é dau tw vao chinh
cb phiéu ClI thém 2tr cb phiéu (tdbng sb lwong cb phiéu Cll trong ddu tw ngan han
250 - 177 229 5 hién la 6,3 tr.cp) thong qua cong ty con - CTCP Pau tw Xay dung cdu dwéong Binh
200 4 177 ,5 %7 8 1987 Triéu, theo d6 gia mua binh quan giam tr 38.000 d xuéng con 33.500 d/cp. Ngoai
147,154 ra, Cong ty tang ty 1& co phieu quy tir 4,9 Ién 6,7 tr.cp thong qua cong ty con -
150 - Ev CTCP bau tv va Xay dwng Xa L6 HN. Qua hinh thirc nay, Cll sé khdéng bi rang
100 58 budc vé mét thoi gian khi dau tw vao chinh célphiéu cong ty minh, thong thuong
khi mua cb phiéu quy cong ty phai cam ket nam gilr it nhat 06 thang moi duoc
50 - phép ban. Tai 30/9, tbng vén dau tw vao cb phleu la 476 ty, trich lap dw phong giam
gia cb phleu la 104,5 ty ddng. Thoi gian gan day TTCK tiép tuc sut giam, néu gia
0 - ' ' dinh dén cudi nam ClI khdng dau tw thém vao chirng khodn niém yét va git¥ nguyén
2007 2008 2009 2010 9M2011 danh muc, thi tai ngay viét bao cao Cll cé thé phai trich Iap thém 58,9 ty déng.
m Doanhthu ™ LN gdp LNST

Bang: Co cdu novay cda Cll tai 30/09/2011 Béng: Danh muc déu tw c6 phiéu tai 30/9/2011
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(Nguén: VCBS téng hop)

Biéu dé: Chi sé ROE — ROA qua céc ndm
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Lai suét Tai 30/9/2011 Tai 21/11/2011
Stt | Loai ng Sé tién (Ty d) | (%/nam) Khoan muc S6 lwong Téng gidtri | oo o | Gidhién | Téng gia L5
1 | Vay va no NH 798 na (tr.d) tai tri (tr.d)
2 | Vay va ng DH 2.564 PAu tw NH 277.479
2.1 | TPDN 500 10,3 LGC 2.271.430 66.050 | 29.079 | 25.300 57.467 (8.583)
2.2 | TPCD 895 ci 6.305.800 211.429 | 33.529 | 21.000 | 132.422 (79.007)
- 1P VND LS 13 DAu tw DH 199.079
- TP USD | 40 (trigu.USD) 4 — :
Vay tin dung HCM 1.195.711 22.007 | 18.405 | 16.000 19.131 (2.876)
2.3 | thuong mai 1.168 NBB 658.860 58.072 | 88.140 | 47.000 30.966 (27.106)
- Khoan vay PTL 8.500.000 85.000 | 10.000 4.600 39.100 (45.900)
’;’?9”2 f’hlul - Sl na 34.000 na 34.000
ién déng lai P
sudt 849 Tong lai/lo (163.471)
= Khodn vay Dy phong (30/9/2011): -104.572
chiu bién déng Dy phong thém wdrc tinh: 58.899
lai suat 319 (Nguén: BCTC hop nhét Q3 2011 va wéc tinh ciia VCBS)
Téng no vay 3.362

Cll hién dang dau tw vao 17 dw an trong dé c6 10 dw an vé ha tang, 3 dw an nha
may nuéc va 4 du an bat déng san véi tdng vén dau tw khoang hon 15.000 ty déng
(twong dwong 714 triéu USD). Téng vén dau tw giai ngan du kién trong ndm 2011
vao khoang 1.477 ty ddng, tap trung gidi ngan vao cac du an ha tadng va nha may
nwée. Ngoai ra, Cong ty dang nghién clru thém 6 dw an khac véi tng von wéc tinh
so bo 12 470 triéu USD (9.700 ty d). V&i danh muc cac dw an nhw vay, Cll can phai
huy déng moét lwgng vén I&n trong thei gian téi. Ngoai ngudn vén vay ngan hang,
Cong ty s& can tiép tuc chuyén nhuong cac bét dw an hién hivu dé thu tién vé.

Giira thang 10 CIl da cong bd chuyén nhuwong vén tai 1 dw an cho ddi tac ngoai Vi
tdng gia tri hop ddng trén 800 ty ddng. Mac du théng tin chwa dwgc cong bd chinh
xac & dw an nao cho dén khi nhan dwoc tién, ching t6i dw doan nhiéu kha nang 1a
dy an Nha may nwéc BOO Thu Blrc, nha may nay da hoan thanh va dwa vao st
dung 3 ndm nay (tbng vén dau tw ban d4u 1.600 ty, cong suét binh quan 370.000
m3/ngay dém, vén diéu 1& 500 ty ddng trong d6 Cll s& hiru 40% vén). Ching tdi
wée tinh thwong vu nay c6 théd mang vé cho Cll khoan lgi nhuan khoang 288 ty
ddng, khoan nay co thé sé& dwoc hach toan vao doanh thu tai chinh trong quy 4
nam nay.

Dwai tinh hinh kinh t& khé khan trong 9 thang dau nam, tuy két qud hoat dong cua
Cll nam 2010 khéng hoan thanh ké hoach da dé ra, khéng tao dwoc dét bién trong
doanh thu va loi nhuan, nhwng nhin chung céng ty van hoat ddng 6n dinh va tao
dwoc gia tang vé& mét loi nhuan. Loi nhuan sau thué 9 thang 1a 112,4 ty déng trong
d6 phan LNST thudc cbd ddng cong ty me dat 130,6 ty ddng. EPS 4 quy gan nhét 1a
2.253 d/cp.

Co cAu no vay tai 30/9/2011, tdng no vay clia ClI & 3.362 ty ddng trong do ty 1& vén
vay dai han chiém ty 1& cao (53% trén TTS). Ca hai ty & vay ngan han va dai han
déu cao hon muc trung binh (12% va 40%) clia cac cong ty dau tw ha tng trong
nganh. Viéc st dung don by twong dbi Ién cling lam cho chi phi tai chinh tang cao
nhét la trong diéu kién mat bang lai suit cao nhw hién nay. Tuy nhién, phan tich
tirng khoan vay cho thdy, cac khoan vay ti trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu
chuyén ddi (1.395 ty ddng) cé murc |14 suat rat thap (phat hanh 40 triéu USD TPCD
cho Goldman Sach v&i lai suat 4%/n&m) va khong chiu bién dong cla lai suét ting
cao nhw hién nay. Ngoai ra khodn vay dé& dau tw truc tiép vao cac dw an (849 ty
ddng) duwoc tinh theo 13i suét thuc t& (theo cac Hop dbng duoc ky két) va dwa vao
gia thanh dé tinh thoi gian thu phi. Do vay sé& khdng anh huéng dén hiéu qué hoat
dong cua ClI. Nhw vay, chi c6 khoan vay thwong mai sé tién 319 ty ddng c6 thé sé
tac dong dén hiéu qua hoat dong cua CIl. Tuy nhién, v&i bién dong lai suét
1,83%/nam (20,5% - 18,67%) thi CIl bu 15 do chi phi I4i vay tang la: 0,6 ty
ddng/thang). So véi quy mé vdn cla Cll thi sé tién phat sinh téng nay khong 16n.

Phong Nghién ctru va Phan tich

Chuyén vién phan tich: Nguyé&n Thi Thanh Nga (ntthga-hcm@vcbs.com.vn)
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MOT SO CHi SO TAI CHiINH CO BAN

Danh gia mét sb chi sb tai chinh co ban:

Bang: Mat sb chi sé tai chinh co ban (Ngudn: VCBS téng hop)

Céc hé sb thanh toan ngéan han ctia Cll déu rét an toan, dac biét la Sl t'elf Ll Gl Ziie I 00 ‘ ULk ezl
chi s6 thanh toan nhanh va chi so thanh toan tien mat deu cao gap Stk khde tai chinh
2-3 lan chi so trung binh twong (ng clta cac cong ty duwgc so Tién/No NH 111 066 0.82
sanh. " : ! i
TSLD/No NH 1,92 1,63 1,53
Cll c6 hé sb no phai tra trén téng tai san (TTS) thuong kha cao va iy 0 o 0
c6 chiéu huwéng tang qua cac nam, cubi quy 3ty Ié nay la 74%. Do Ve'ly dai han/TTS 43% 43% 53%
dac dlem mo hinh hoat dong cua Cll la dag tw vao cac dv an co | Von vay/TTS 46% 50% 69%
s& ha tang nén tong mirc dau tw thwong rat Ion, co cau vay von Vén vay/VCSH 94% 125% 278%
thwdng chiém khoadng 80% tong mirc dau tw. Ty &€ nay & muirc . . o
trung binh so v&i cac doanh nghiép xay dwng. No/TTS 51% 58% 74%
£ a z 0 0, 0,
Nhin vao céc chi sé v hiéu qua hoat dong, nha dau tw thuong rat - VCSH 106% 148% 298%
an twong Vi ty suat loi nhuan gop bién rat (cao hon han so véi | Hiéu qua hoat dong
cac cong ty khac) do GVHB ch yéu la chi phi xay dwng cac tram Lai gop/DTT 92.7% 87.9% 84.3%
thu phi trén tuyén xa |16 Ha N6i va cau Binh Tridu. Ty suat LN hoat — i \ : ; ’ ;
dong bién thap hon do chi phi khdu hao quyén thu phi dwoc hach | Lai hoat dong/DTT 167,4% 216,4% 68,2%
toan vao chi‘phi bgém hang cua ClII. Theo cac hgp déng BOT, cong LNTT/DTT 175,9% 232,8% 79,2%
ty dwoc quyen khau hao sém cac cong trinh, do dé tao nén chi phi LNST/DTT 156,0% 190,5% 77.0%
cao trong cac ndm dau nho do gitp cdng ty giam dwoc thué thu
nhap (&nh hwéng tich cwc dén dong tién cda cong ty vi dong tién | EBITDA/DTT 239,1% 344,4% 203,3%
dwoc thu héi som hon). Tuy nhién, nhin chung cac chi s6 nay | ggiT/DTT 193,4% 287,6% 150,0%
trong nam nay c6 chieu huéng giam do nen kinh té trong nwéc noi ~ .
chung ¢6 nhieu bat 6n nén Cong ty gap nhiéu khé khan trong hoat Hiéu qua quan ly
déng thoai von, lgi nhuén trong cac quy cda ndm c6 nhieu bién ROE 31, 7% 28,8% 13,1%
doéng. Mac du vay, so voi cac doanh nghiép xay dwng, cac chi sb ROA 13,9% 12,4% 3.8%
nay vuot troéi hon han. Do vay ngudi V|et van danh gia cao sy hiéu
qué trong hoat dong dAu tw va thoai vdn hop ly tai cac dy an cta | ROCE 19,2% 21,5% 8,5%
Cll. Céac ty suat ROA va ROE gidm so v&i cac nam truéc.
Vong quay vén khong 16n la do dac thit hoat dong kinh doanh clia  Bang: So sanh Cll mét s6 doanh nghiép cling nganh
Cll ban dau can phai dau tw ha tang ky thuat twong doi I6n ma | so sanh CTD HBC cil
nguon thu thuwdng kéo dai va kha on dinh, khéng c6 nhieu doét Hie . .
bi&n. iéu qua hoat dong
Lai gop/DTT 7,5% 13,5% 84,3%
Nhin chung, trong bdi canh c6 nhiéu bién dong trén thi truong tai | Lai hoat dong/DTT 6,2% 6,1% 68,2%
chlnh trong va ngoai nwoc, CIJ van git dwo’c_tlnh erh tai Fhlﬂl’l on LNTT/DTT 6.4% 6.6% 79.2%
dinh théng qua céac ket qua vé doanh thu, lgi nhuan va cac chi so
tai chinh. LNST/DTT 4,9% 5,0% 77,0%
EBITDA/DTT 7,3% 12,4% 203,3%
EBIT/DTT 6,3% 10,7% 150,0%
Hiéu qua quan ly
ROE 15,0% 20,2% 13,1%
ROA 9,3% 5,4% 3,8%
ROCE 19,9% 10,3% 8,5%
Bdng: So sanh CIl véi Nganh XD
So sénh Cll Nganh Xay dwng Chénh léch
P/E co ban 9,32 6,52 2,8
P/B 1,3 0,85 0,45
Gia trj von
hoa (Ty d) 1.577 20.631
ROE 13,11% 11,30% 1,81%
ROA 3,87% 3,20% 0,68%
Lai gop/DT 84,29% 19,73% 64,56%
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L&i rong/DT 77,00% 10,60% 66,40%
Cdng

ng/VCSH 2,98 4,34 (1,36)
+/- 7 ngay

GD 0,00% -2,66%

+/- 1 thang

GD -0,94% -13,32%

TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2011 -2012

Nam 2011 dw bé&o c6 thé vwot KH doanh thu 120% nhwng khong hoan thanh KH Igi nhuan

V6i ké hoach doanh thu (779,9 ty ddng), LNTT (464,2 ty ddng) thi dén nay Cong ty méi chi hoan thanh 22% va 24,5% ké
hoach. Nhw vay viéc hoan thanh ké& hoach hay khoéng sé phu thudc rat nhidu vao két quéa hoat dong trong quy 4. Hién tai,
hoat déng thu phi van én dinh, viéc tram Binh Triéu 2 sé dwoc thu phi 2 chiéu khéng phai chi thu phi chiéu vao nhw nam
2010 va tir 1/7/2011 Cll dwgc tdng mdrc gia thu phi tlr 10% - sé gilp téng chi tiéu doanh thu cho quy cudi nam. Bao céo
trwdc ching toi dwa gid thuyét tuyén dwdng Phan Rang — Thap Cham sé hoan thién va co thé bat dau thu phi, tuy nhién
tuyén nay c6 thé chi bat dau tao doanh thu tlr ndm sau. Ngudi viét dw bao, doanh thu thu phi trong quy 4 wéc thu vé 60,5 ty
dodng (tdng 13,3% so véi quy 2). Doanh thu thu phi ca nam cé thé dat dwoc 207,7 ty ddng (thAp hon du béo trong béo céo
trwére cha chung t6i 20%).

Déi voi hoat ddng dau tw tai chinh, tuy chwa co thdng tin cu thé vé& khoan loi nhuan tlr viéc thoai von 1 dw an gan day cla
Cll, nhwng nhiéu kha nang do la dw an nha may nwéc BOO Thi BPire (dw an nay da dwa vao kinh doanh 3 nam nay, tdng
vén dau tw ban dau 1.600 ty, cong suat binh quan 370.000 m3/ngay dém, vén diéu I& 500 ty déng trong d6 Cll s& hiru 40%
vén). Gia trj chuyén nhucyng la 800 ty va dy kién sé dwoc ghi nhan trong quy 4. Chung téi wéc tinh khodn loi nhuan ti
thwong vu nay co thé mang vé cho Cll 288 ty va s& dwoc ghi nhan trong doanh thu tai chinh. Ngoai ra, dw an BBS 155
Nguyén Chi Thanh dang hoan thién va ban giao can ho cho khéch hang, do vay quy 4 sé tiép tuc dwoc chia thém mot khoan
loi nhuan t&r dw an nay. Tuy nhién, hién gia cac loai cb phiéu trong danh muc cta Céng ty da bi glam nhiéu so vé&i cubi quy
2, gid str néu TTCK cudi nam van gilr nguyén xu thé hién nay, ching toi Iay gi4 cGa ngay 23/11 dé tinh toan khoan trich lap
dw phong ctia Cong ty, dén cudi nam CIl cé thé phai trich lap thém 58,9 ty déng.

Dwa trén nhirng gia thiét va 1ap luan trén, chiang t6i dw bao ndm 2011 Cll cé thé hoan thanh vuwot ké hoach chi tiéu doanh
thu nhwng kho hoan thanh dwoc chi tiéu lgi nhuan do khoan trich lap dy phong giam gia ching khoan cudi nam cé thé sé
tang. Doanh thu wéc dat 851,6 ty déng (tang 120% so voi ké hoach), LNTT wéc dat 366,3 ty dong (bang 79% KH), LNST
309,3 ty d (78% KH). Theo d6, EPS duw phéong cubi nam vao khoang 4.528 d/cp, P/E dy phéng la 4,6 lan.

N&m 2012 hoat dong chuyén nhwong dw an sé tiép tuc mang vé nguén thu Ié&n

N&m 2012, ching t6i dw béo doanh thu thu phi cé tdng trwdng 15% khi tram thu phi tuyén dwérng Phan Rang — Thap Cham
bat dau c6 doanh thu, tram Binh Triéu 2 dwoc phép thu phi 2 chiéu. Doanh thu tai chinh sé tiép tuc dong goép 1én trong tdng
doanh thu va van chi yéu dén ti» hoat ddng thoai vén. Cong ty cé ké hoach ban bét ¢d phan tai cac cong ty ma Cll nam gity
trén 51% va thodi vén dan khéi cac dw an Cll s& hivu dwéi 51%. Ching t6i cho rdng ké hoach nay la hop ly vi Cll dang cé
mot danh muc dw an doi héi lwong vén dau tw Ién do vay Cong ty can thoai bét vén tai cac dw an hién hivu dé thu hdi dong
tién. Cac dy an c6 thé nam trong danh sach thoai vén 1a 2 dw an nha may nwéc: Dong Tam (ClI hold 49%) va Kénh Déng
(CIl hold 36%). Chung t6i dw bao nam 2012 téng doanh thu wéc dat 738, 9 ty déng va 308 ty LNTT (-13% va -16% so véi dw
bé&o 2011). EPS dy phéng 2012 vao khoang 3.834 d/cp, P/E dy phong twong tng 5,5 lan.

Bang: Dy béo két qua kinh doanh 2011 — 2012

Chi tiéu 2010 oM2011 | Q42011 | 2011 (vCBS) | 2011kH | VCBS/KH 2012

2011 (VCBS) YoY%
Téng DT 701,8 469,1 382,5 851,6 707,4 120% 738,9 -13%
DT thu phi 198 147,2 60,5 207,7 2492 83% 238,9 15%
Doanh thu d4u tw 503,8 321,9 322 643,9 458,1 141% 500 -22%
- L4i tién gui, cho vay 54,5 17 71,5
-C6 tire, LN duoc chia 47,9 17 64,9
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- HPTC khéac 219,6 288 507,6

Téng chi phi 273,3 367,9 137,3 505,3 315,7 160% 449,9 -11%
CP tai chinh 108,4 259,1 101,7 360,8 195,2 185% 301,9 -16%
Lai vay 115,8 42,5 158,3 158,3

Dy phong giam gia DTCK 95 58,9 153,9 95

CP tai chinh khéc 48,3 0,3 48,6 48,6

CP khau hao quyén thu phi 78,3 23,5 8,84 32,4 78,3 41% 37,2

CP BH & QLDN 86,5 85,3 26,8 112,1 42 267% 110,8

Loi nhuan khac 1,65 2,1 0,0 2,1 2,0 103% 2,0

LN lién doanh, lién két 30,8 10,5 7,4 17,9 72,5 25% 17,9

LNTT 461,1 113,7 252,6 366,3 464,2 79% 308,8 -16%
Thué 83,7 1,6 55,4 57,0 67,4 47,0

LNST 3773 112,1 197,2 309,3 396,7 78% 261,9 -15%
EPS 5.021 2253 4.528 3.834 -15%

(Nguén: VCBS duw bao)

DPINH GIA CO PHIEU

Nhirng gia dinh:

Dg‘)i v&i hoat dong thu phi, do déc trung mé hinh kinh doanh cua Cll la
dau tw vao cac co s& ha tang va thu hoi von théng qua hinh thirc thu

Bang: Chi so dinh gia phi. Thoi gian khai thac méi dw &n s& dugc tinh tong tng Véi 1 16

Chi s6 dinh gia 2008 2009 2010 Q3/2T0T1N11 hoan vén. Do vay nhitng gia dinh vé dong tién vinh vién cla tirng dy &n
la khdng kha thi.
P/E co ban 6,33 3,33 418 | 932 , ) o
Da4i voi hoat ddng thoai von, phu thuéc vao nhiéu yéu to bén ngoai nhw
P/B 108 | 087 112 L3 | tinh hinh kinh t vi mb trong nuéc, dién bién trén thi truong tai chinh
Price / Cashflow 5,94 9,67 30,6 24,8 quoc té. Hoat ddng nay khéng mang tinh dinh ky.
Pri I 7 1 7,97 7 2 2 <
ree /'Sa == 3.6 5,19 .9 .96 Do vay de danh gia gia tri co phiéu Cll, ching tdi chon phwong phap so
Von héa / Doanh . A AT o N R A N
b 367 519 797 796 sanh twong quan trén thi trwong. \_/,O’I P/E va P/B trung binh cta nganh
: : : : xay dwng, gié thich hgp cho ¢6 phiéu Cll 1a 14.190 d/cp (thap hon 68%
EV / EBITDA 10,25 4,34 4,69 11,47 S0 VvOi gia thj treeong).
EV/EBIT 10,29 5,37 5,62 15,55 =
Chisé ung | Giacp
KLCPLH (Triéu cp) | 40,02 50,05 75,08 | 75,08 Gl | Hlse | el siels || sk n%'g:h cll
Vén hoa (Ty VND) 840 1051 1577 | 1576 | | pP/E co ban 941 | 314 | 387 | 61| 446 | 652 | 14.690
EPS co ban (VND) 3317 6311 5021 2253 P/B 1,32 | 059 | 057|043 | 075| 085 | 13.690
Book Value (VND) | 19532 | 24105 | 18672 | 16106 | | Price/Sales 803 | 015| 019012 | 075 14.190
EV Ty (VND) 1865 2013 3201 | 4621 | | price/cashflow | 25,03 | 243 | 3.280 | 0 | 24,29
EBITDA Ty (VND) 182 4844 682 | 4029
EBIT Ty (VND) 181,3 391,9 569,5 | 297,2

(Nguén: VCBS téng hop) Chisé
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CAC DU AN PAU TU

Bang: CAc dv an dang trién khai

. 2 2 2 Loai Thei
" A i ez Ty lé Tong VDT | VonCSH | Von - . . B 10
STT Tén dw an Dia diem SH (Ty déng) | (Ty déng) | vay hg']rh glatu': ’khal Tien do
ac
BPang thi cong 2 doan (Tha Burc -
Dy an BOT mé rong xa 25 nam Subi Cai - Bac tram 2) dw kién hit
1| 16 HN HCM 99% 2.286 300 | 1.830 | BOT | +9thangs | trong 2011
Dy an BOT cau Binh BPang xin cap phép xay dwng tram
2 | Triéu2 HCM 99% 1254 70 BOT thu phi

Quyén thu phi 2 tuyén
Dién Bién Pha va Kinh
3 | Dwong Vuong HCM 64% 1000 165 BOT 12 nam H/t thu phi vao cudi ndm 2013

D3 hoan tat cong tac dau thau thi
cong cau My Thay. Céng tac giai

4 | DA lién tinh 16 25B - gd2 HCM 625 BOT phéng mat bang dang gép khé khan
h/t vao ndm 2012, ClI trng von dau
tw CAu Rach chiéc va dwoc quyén
thu phi trén tuyén XLHN, du kién bat

5 | DA Cau Rach Chiéc HCM 1000 BOT 12 ném dAu thu phi tr 1/1/2014.
DA Tuyén Phan Rang - Gia trj khoi lwgng xay dung dat 52%,
6 | Thap Cham 600 BOT 15 nam dvw kién hoan thanh trong Q4/2011
7 | DA Céu Béng Nai Pdng Nai 1255 NA
8 | DA Céu Phu My HCM 2200 NA
Ba hoan thanh va dwa vao kinh
9 | NM nwéc Tha Buc Tha Birc 40% 1487 500 BOO doanh
) ) 2007 -2012, dy kién hoan thanh
10 | NM nwéc Bong Tam Tien Giang | 49,00% 1.412 375 BOO trong Q1/11
D4 h/thanh hé chira nwéc thd, nha
11 | NM nwéc Kénh Béng Cu Chi 36% 1005 300 BOO may x& ly nwéc 53%
Cum Cong nghiép Hoa .
12 | Pha 30% 100 Da dén bu giai téa 88%
13 | DA Cao éc VP 152 DBP | HCM 1245 Dang giai phong mat béng
Xong 1/500, dang cho don gia dé
14 | KDC Tan An Hbi Cu Chi 4090 den bu
15 | Khu TBC Tam Téan Cu Chi 1012 Dang ch& phé duyét don gia GPMB
DA 155 Nguy&n Chi
16 | Thanh HCM 378 Da dwa vao kinh doanh

Bang: Céc dy an dang nghién ctru dau tw

VDT wéc tinh (Triéu.

STT | Téndw an USD)
1 DA Nha méy nwéc va mang phan phéi tai Khanh Hoa 50
DA cai tao hé thdng cac tram x{ ly nwéc, nha may nwéc va mang phan phéi
2 tai 1 tinh thudc vung DBSCL 35
3 DA xay dwng hé théng chuyén tai nwéc thé tir hd Dau Tiéng vé HCM 60
4 DA xay dung méi Cau Sai Gon 2 theo hinh thirc BOT 90
DA BOT Céu duwdng Binh Triéu 2 85
DA xay dung m&i bén xe Mién Dong va bén Mién Tay (HCM), hoan vén béng
6 khai thac quy dat cda cac bén xe hién hiru 150
Téng cong 470

Phong Nghién ctru va Phan tich Chuyén vién phan tich: Nguyé&n Thi Thanh Nga (ntthga-hcm@vcbs.com.vn) Trang 7
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THONG TIN DOANH NGHIEP

Lich str hinh thanh va phét trién

CTCP Dau tv Ha tAng Ky thuat TP.HCM thanh lap ndm 2001, hinh
thanh tir sy gop vén ban dau cta 3 cb dong sang lap la: HIFU,
VYC, INVESCO v&i m6 hinh la mét cong ty co phan dai ching trén
co s& nhan chuyén nhwong quyén thu phi giao thdng 2 tuyén
dwong Dién Bién Phi va Hung Vwong ndi dai nén hoat dong thu
phi giao théng la hoat dong chinh. Ngoai ra Cll con tham gia cac
hoat d6ng dau tw xay dwng, khai thac, kinh doanh ha tang k§ thuat
d6 thi theo phwong thirc hop ddng xay dwng - kinh doanh - chuyén
giao (BOT); hop dong xay dwng - chuyén giao (BT). V& Iinh vuc thu
phi Cll dau tw thiét bi phdn mém thu phi tw déng st dung coéng
nghé song Radio (RFID). Hién nay Cong ty dang tham gia dautw 7
dvw an cau dwong, trong do la chu dau tw 3 dw an: dw an mé rong
Xa 16 Ha Néi, dw an cau Binh Triéu 2-giai doan 2 va dw an dwong
Lién tinh 16 25B-giai doan 2. 3 dw an Khu Cong Nghiép la Tan Phu
Trung, Cao Sai gébn va Cum CN Hoa Phud. 7 dw an bat déng san
thudc 2 nhom khu dan cw va cao bc.

Vi thé

Loi thé ctia Cong ty trong linh viec dau tw cac dw an co sé ha tang
va kinh doanh dia 6c d6 1a cd déng clia cong ty cé nhiéu tiém lyc vé
tai chinh, kinh nghiém, do d6 khi c6 dy &n tét v&i quy md vén 1én
hay lau dai, cong ty co thé két hop véi cac cd déng dé cuing tham
gia dau tw. _Ciing v6i loi thé la Quy Dau tw phat trién T.P HCM
(HIFU) 1a cb doéng sang lap Ion nhét cta Cll, nén trong hoat doéng
d3u tw vén cb phan vao cac doanh _nghiép khac cong ty co nhiéu
didu kién dé tham gia dau tw, gép vén cb phan vao cac dy an phat
trién co sé ha tng ky thuat cia T.P HCM

Linh vwc kinh doanh

o Dau tw xay dung, khai thac, kinh doanh ha tAng ky thuat
dé thi theo phwong thirc hop ddng xay dwng — kinh doanh
— chuyén giao (BOT); hop ddng xay dung — chuyén giao
(BT).

o Nhan quyén st dung dat ¢é xay dung nha & dé ban hodc
cho thué, dau tw xay dwng co so’ ha tang theo quy hoach,
xay dwng nha & dé chuyen quyen st dung dét.

o Kinh doanh nha &, Tw van dau tw, Tw van tai chinh

So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh

Cll 14 cong ty dau tw co s& ha tAng c6 mé hinh hoat dong twong ddi
di&n hinh, ndm gi® phan I&n cac dy an co sé& ha tang trong diém
trong khu vuc thanh phé H6 Chi Minh. T khi bat dau hoat déng
dén nay, Cll c6 toc do tang trwdng rat nhanh va &n dinh qua cac
nam va ngay cang thé hién ré thé manh cla cong ty trong linh vic
dau tw co s& ha tAng. Hién tai, trong khu vic thanh phé H& Chi
Minh, nh& vao kha nang huy déng vén ciing nhw kinh nghiém trong
dAu tw co s& ha tang, Cll tam thdi dwoc xem 1a cdng ty dau nganh
trén Iinh virc ndy va chwa cé déi tha canh tranh truc tiép

DPinh hwéng phat trién

o Tr& thanh nha dau tw tai chinh chuyén nghiép trong linh vuc
co sé ha tAng (CSHT)

o M& roéng dau tw sang cac linh vwe nhu: thoat nwéc, bai dau xe,
Xt ly rac...

o Tap trung phat trién cac dw an CSHT c6 ngudn thu 6n dinh, cé
tinh kha thi vé tai chinh

Cu thé;

- Quy mé vbn & tdm trung binh: vén dau tw khoang 100 — 200
triéu USD

- Thoi gian hoan vén: trong vong 20 ndm

- Khach hang: tr nguwoi sw dung dich vu

Phong Nghién ctru va Phan tich

Chuyén vién phan tich: Nguyé&n Thi Thanh Nga (ntthga-hcm@vcbs.com.vn)
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KHUYEN CAO

B&o céo nay duoc xay dung nham cung cép cac thdng tin cap nhat vé két qué hoat dong sén xuét kinh
doanh ciing nhw phén tich céc yéu té dnh hudng dén trién vong phat trién cda doanh nghiép. Ban than
bao c&o nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo ciing khéng phai 1a 16i chao mua hay
ban bat ky mét sgn phdm tai chinh, chidng khoan nao cda/lién quan dén cong ty dwoc phan tich trong bao
cdo. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao c&o nay la mét nguén tham khdo. VCBS khéng chju bét ky trach
nhiém nao truéc nhing két quad ngoai y mudn khi quy khach st dung céc théng tin trén dé kinh doanh

chimg khoan.

Tét ca nhiing théng tin néu trong béo cdo phén tich déu da duwoc thu thdp, danh gié véi mic cén trong téi
da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach quan ttr cac ngudén théng tin céng bé,
VCBS khéng dam bdo vé tinh xac thuc cida cac théng tin dwoc dé cap trong bao céo phan tich ciing nhw
khéng c6 nghia vu phéi cap nhat nhing théng tin trong bao céo sau thoi diém béo cédo nay duwoc phéat
hanh.

B&o céao nay va cac nhan dinh, phan tich trong béo céo thé hién quan diém riéng, doc lap cda phong
Phan tich. Do d6, VCBS va/hodc cac bo phan khac cia VCBS cé thé c6 cac hoat déng mua/ban chimng

khoan thuan chiéu hodc nguoc chiéu véi nhitng khuyén nghj trong bao céo nay.

B&o céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bé néi dung bao

céo va’hodc xuét ban ma khong c6 sw cho phép bang vén bén cda VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHIING KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Téang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Néi
Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024

Fax: 84 —4 -39 360 262

http://www.vcbhs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

PHONG NGHIEN Cl’U VA PHAN TiCH

Ihém phan tich dau tw:

Lé Thi L& Dung Lé Huy&n Minh Tran Gia Bdo
(Itldung@vcbs.com.vn) (Ihminh@vcbs.com.vn) (tgbao@vchs.com.vn
Lé Thi Ngoc Anh Nguyén Thi Thanh Nga
(Ithanh@vcbs.com.vn) (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)
Quach Thuy Linh Nguy&n Vinh Nghiém
(qtlinh@vcbs.com.vn) (nvnghiem@vchs.com.vn)
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