VIET CAPITAL :{
SECURITIES ls ‘

CTCP XD & KD Pia oc Hoa Binh (HBC)

05/07/2013

THEM VAO

Tén Minh Phwong
Chuyén vién phu trach

A phuong. ton@vesc.com.vn
= +84 8 3 914 3588 ext. 146

Cap nhat

Ha KN tir MUA xubng THEM VAO

Con kho khian, nhwng gia hap dan

Chung téi gitr nguyén gia muc tiéu tai ngudng 20.500 dong (TL ting 24%), va PE
muc tiéu tai ngwéng 7,5 1an (PE 12 thang qua 14 5,5 14n). Luén diém dau tw la nganh
xay dung sé dat ting trwéng kha tir cac khodn dau tw méi true tiép clia Chinh pha
hay cac khoan dau tw lién quan dén ho tro' ctia Chinh phu. Chiing t6i ciing cho rang
HBC, ciing nhw Coteccons, xirg dang dwoc dinh gia cao hon nhe vi tri vivng chac
trén thi trwomg. Tuy nhién, rai ro lén nhéat trong nam 2013 1a thu hoi cac khoan phai
thu va do dé céng ty phu thudc nhiéu hon vao ne vay dé bd sung vén luu déng, do
d6 ching tdi dua ra khuyén nghi THEM VAO.

Gla hign tﬁl 10-200VND Gia tri xay duwng sé ting do mia cao diém sip dén va dau tw ngay cang manh.
Gia muc tieu 20.500VND Gia tri xay dung du bdo sé ting manh vao cac quy cudi nam do day la tinh chu ky cta
TL tang 24% nganh xay dung, mét xu hudng ma theo quan sat clia ching t6i xdy ra trong cac nam
Ty suit cd tire 6% Qua. Béncanh do, Chinh ph ciing to ré cam két hé tro nganh BDS théng qua viéc tai dau
tw trér lai vao co s& ha ting va cung cip gdi tin dung hd tro nha & xa héi va nha & cho
xay dwng 'BDS nguad thu Thap 'fhép. , '
KQLN Quy 1 giam do canh tranh va 16 ctia céng ty con; KQLN Quy 2 cé thé ting
Gié tri vén héa 37 triéu USD gap déi, nhung muc tiéu nam dwong nhw qua cao.
SL cb phiéu luu hanh 48tisu  Doanh thu Quy 1 dat 1.001 ty ddng (téng 52,8% so voi ctng ky nam ngoai) va loi nhuén
Muic cao nhét 52 tusn 17.478VND  sau thué dat 18,2 ty dong (gidm 4,0%), lan luot dat 20% va 10% muc tiéu. Bién lgi nhuén
Muc thdp nhit 52 tudn 10.109VND  rong giam tir 2,9% trong Quy 4/2012 xubng 1,7% trong Quy 1/2013, méa theo HBC |a dé
gianh dugc cac hop dong khdi dau trong bdi canh canh tranh ngay cang gay gat; cac hop
GTGD binh quén ngay trong 146.300usp  dong tiép sau sé co bién loi nhuan cao hon. Két qua Quy 1 ciing bi tac dong do 16 tir cong
S0 ngay e _ - ty con. Ban lanh dao cho riing két qua Quy 2 téi thidu tang gap déi. Tuy nhién, ching toi
S0 hitu clia nurgrc ngoai 401teuUSD o rdng HBC dua ra muc tiéu qua cao do viéc chuyén ddi tir du 4n tr nha & sang cac dy
TL s& hivu clia NN/room t6i da qg 400 /49 0o, &N £0Ng Nghiép c6 ty 1€ sinh 151 cao hon chwa tién trién dwoc nhw ki vong con linh vire
cho NN ) : BOS vén dang duoc ngung lai.
HBC giao dich tai mirc gia thdp hon dang ké so véi cac cong ty khac cling nganh.
e i i HBC hién dang giao dich tai mirc PE 12 thang qua I 5,5 Ian trong khi chi sé nay clia céc
g : 3
Nikko Securities 2119  €6ng ty cing nganh khac trong nude dat 8,9 1an va trong khu vuc dat 7,0 1&n. Ching t6i
CTHDBQT, CEO L& Viét Hai 17.0% cho rang HBC dang bi dinh gia thdp do vi thé dén bay qua cao. Tuy nhién, uy tin trén thi
Vietnam Holding 6,8%  trong nhé chat lwong dam bdo va hoan tat cong trinh ding théi han xing dang bu dap
Chip Eng Seng 48% lai didu nay. Trong khi do, khoan dau tw chién luge cla Nikko Securities trong Quy 1 1a
- bang ching rd nét cho thay thuong vu M&A clia CTD véi Kusto Group da gitp HBC trér
20% nén hap dn hon trong mat nha dau tw.
o Thuc té Uérc tinh
0% Cac chi sé chinh 2011 2012 2013 2014 2015
-;g:ﬁ Doanh thu (ty ddng) 3.055 4.065 4.748 5.303 6.030
i LN tir hoat d6ng (ty déng) 291 231 271 302 344
40% Bién LN tir hoat déng (%) 9.5% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
% E‘* % % % % g § g g g g BiénLNrong ) 4,9% 3,2% 2,6% 2,4% 2,6%
B Bg 2a 2 o 8.8 53552‘3?';?}"&3&?52?.5}” 149 132 123 129 157
HRG et Yo EPS pha lodng (VND) 3.324 2.945 2738 2,705 3.311
Tang trudng EPS 7% -11% % 1% 22%
Cé tic/CP (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Ty sudt cd tic (%) 4,4% 7.7% 6,1% 6,1% 6,1%
Gia tri s6 sach/CP (VND) 38.308 24.780 23.540 23.492 26.241
PER (lan) 6,9 4.4 6.0 6.0 4,9
PBR (I4n) 0,6 0,5 07 0.7 0,6
ROA (%) 5,8% 3,3% 2.7% 2,7% 31%
ROE (%) 21,1% 17.4% 13,0% 11,0% 12,1%
Ng/CSH (%) 124,2% 180,6% 149,2% 128,3% 141,1%
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So lwoc vé cong ty

Linh vwc kinh doanh Xay dung

Doanh thu 194,4 triéu USD (2012)

Lei nhuén rong 6,3 triéu USD (2012)

Yéu té doanh thu chinh Gia tri xay dung

Yéu té chi phi chinh Vat liéu xay dwng va nhan cong
Yéu to rii ro chinh Tién do thu tién

Céac dbi tha chinh Coteccons (CTD)

Cac khach hang chinh N/A

Lanh dao Ong Lé Viét Hai (Chu tich HDQT kiém TGD)

Dia chi 123 Nguyén Binh Chiéu Website htip://hoabinhcorporation.com.vn
TP. HCM Email info@hoabinhcorporation.com
bién thoai +84. 8 62 907 626
Co cau doanh thu va bién lgi nhuan gép Co cau lgi nhuén gdép

Thueong  Khéc

mai 0%
g e TLdénggép  BiénLN
* vao LN gop goép
Xay dung 95% 9%
BDS 3% 12%
Thuwong mai 0% 9%
Khac 2% 66%
y Téng cong 100%
dung
97%
Co cau chi phi Co cau von
Thué, LN No dai
han, 1%
2% CSH,
Quan Iy o
va bén

hang, 4%

Gid vén ) cTS, 0

hang
ban, 91%

Nguén: HBC va ute tinh cda VCSC

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 2




VIET CAPITAL @.
SECURITIES

NoGi dung cap nhat

e Tom tat tinh hinh nganh xay dung Quy 1

« KQLN Quy 1 ctia HBC cho théy canh tranh tfrong nganh xay dwng ngay cang tang.

e Budc chuyén dich mang tinh chién lwoc sang xay dung cong nghiép cham hon du kién,
linh virc BD'S tiép tuc nguwng trién khai.

e Hop tac chién lwgc véi Nikko Securities Indonesia.

e Van dé nan giai: Quan Iy von lwu dong nam 2013.

e Muctiéu 2013 va dw bao lgi nhuan.

« Diéu chinh dinh gia

Tinh hinh nganh xay dwng khi BBS chuan bj tan bing

Chung téi nhan thay nganh xay dwng tuy cé tinh mua vy cao nhung van tiép tuc tang truéng
trong Quy 1/2013 ca vé gia trj tuyét ddi (tang 56%) ciing nhw ty 1& % so véi GDP (tir 3,8%
trong Quy 1/2012 1én 4,7% trong Quy 1/2013).

Hinh 1: Gia tri xdy dung hang quy (ty ddng) va so sanh vai GDP theo ty 18 %
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e Gia trj xay dung =% so v&i GDP

Nguén: TCTK, VCSC

Trwée hét, hidu (rng mua vu sé gilp gia tri xay dung tadng manh vé cudi nam. Thir hai, Chinh
phil @& va dang t6 rd cam két hé tro BDS bang viéc tang dau tw tré lai vao co s ha tang
cong cong (von co thei gian tam ngung theo Nghi dinh 11 ndm 2011) va cung cép goi tin
dung cho nha & xa hdi va nha & cho ngwdi thu nhap thap. Vi vay, ching téi tin rang da phuc
héi ctia nganh xay dung sé duoc duy tri cho dén hét ndm 2013 va sang ndm 2014.

Doanh thu Quy 1 cia HBC dat muc tiéu nhwng lgi nhuan c6é xu hwéng
giam do canh tranh ngay cang tang.

Trong Quy 1, HBC dat 1.001 ty déng doanh thu (tang 52,8%) va 16,7 ty déng loi nhudn sau
thué trwdc khi tra lgi ich cd déng thiéu s6 (giam 11,7%). Gidi thich vé viéc bién lgi nhuan
gidm tr 2,9% Quy 4/2012 xudng 1,7%, HBC cho biét trong Quy 1 céng ty phai nhan nhiéu
hop déng ban dau cd ty |é sinh I&i thap hon nhiéu dé tring thau. Sau khi ky duwoc mét sé hop
ddng va gianh dwoc niém tin cla chd dau tw, ban lanh dao ky vong cac hop déng tiép theo
s& mang lai bién lgi nhuan cao hon cho HBC. Ngeai ra, KQLN Quy 1 clng bi anh hwéng do
16 tr mét cong ty con (Céng ty Xay dyng va Dia 6c Hoa Binh Ha Néi). HDQT da quyét dinh

See important disclosure at the end of this document
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giai thé cong ty nay. Ban lanh dao du kién KQLN Quy 2 sé cao hon nhiéu so véi Quy 1, tang
khoang gap doi khi khéng con khoan 16 nay.

Chung téi xin lwu y gia tri cla cac hop dong ma HBC méi tring thau trong Quy 1 ciing gan
bang doanh thu ghi nhan, do dé6 danh muc hop déng twong lai khéng thay déi. Thuc té, mot
trong nhi*ng rdi ro ma chung t6i nhan thay dbi véi cac céng ty xay dwng da cé chd ding nhu
HBC la khi thi trwérng di xudng thi canh tranh vé mat gia ca tir phia cac ddi thd nhé hon tré
nén gay gat. Cac céng ty xay dwng dang gap kho khan san sang pha gia chi dé tring thau va
ton tai. Viéc ddm bao chat ltgng va hoan tat céng trinh ding thoi han hoan toan khéng duoc
quan tdm, khién cac céng ty cé uy tin nhung dwa ra mike gia cao hon nhw HBC chiu thiét hai.
Ngoai ra, Viét Nam hién khéng co co ché “bao hd" nao tir Hiép hdi cac nha thau va vi vay cac
cong ty co thé thy tién dwa ra gia khi dau thau.

Hinh 2: Canh tranh ngay cang tang khién bién loi nhuan gép va rong cia HBC giam
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Nguén: HBC, VCSC

Bwéc chuyén dich mang tinh chién lwgc sang linh vuc xay dwng céng
nghiép mé&i chi la muc tiéu, chwa thanh hién thwe.

Nhw ching t6i da dé cap trong bao céo lan dau, chién luoc cia HBC |a ngay cang téap trung
vao cac dw an cong nghiép do phén khic nay co bién lgi nhuén rong cao hon khoang 5% so
voi phan khic nha &. Song song véi chién lwoc nay, vé mét dia ly, HBC sé dan dwa 60%
ngudn lyc sang thi treéng mién Bac do ban Ianh dao tin rang tai khu vire nay 1) sé dy an co
von FDI sé tiép tuc ting; va 2) uy tin chat lwong cla HBC sé dwoc danh gia cao hon. Tuy
nhién, viéc dau thau cac dy an céng nghiép cling ¢ nhirng dac thu riéng va HBC thira nhan
van chua thanh céng nhu ky vong. Trong sé 600 ty dong gia tri hop déng céng ty vira tring
thdu cho danh muc don hang twong lai, nha & van chiém t&i 63%. Hién tai, xay dung nha &
van chiém hon 70% téng danh muc hop déng clia HBC.

Theo trao dbi clia ching t6i vai ban I&nh dao, HBC dang gap phai canh tranh ngay cang tang,
dac biét tr hai déi thi méi — Cofico va ECI Saigon. Thé manh cla Cofico la mang lwéi quan
hé t6t do xuat phat Ia doanh nghiép nha nwéc. Trong khi d6, ECI Saigon, lai dang té ra rat
nang déng khi thiét Iap quan hé déi tac chién lwoc véi cac chi dau tw nhu DXG hay céc cong
ty xay dwng nwéc ngoai nhuw SMC Japan dé tiép can céc du an cla cac chl dau tw Nhat
Ban. Ngoai ra, déi thu truyén théng ciia HBC — Coteccons — tiép tuc 16 ré kha néng canh
tranh trong viéc dédu thau cac dv an cé von dau tw nwéc ngoadi nher hdu thudn vén tir Kusto
Group.

See important disclosure at the end of this document
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Cac dw an BBS sé tam thoi ngu déng.
Do thj trwéng trdm lang, trong Quy 1 HBC cha déng khéng trién khai cac dw an BDS. Chi
riéng dy an Long Théi coé mét sb tién trién do HBC du kién sé diéu chinh dw an nay thanh
nha & thu nhap thap. Ngoai ra, ké tir khi dwa ra bao cdo cap nhat gan day nhat héi thang
chin, chung t6i nhan thady HBC da thoai von khéi du an Lang C6 tai Hué. Tuy nhién, viéc thoai
von nay khéng mang lai loi nhuan dang ké.

Hinh 3: Danh sach cac dy an BBS ca HBC va tinh trang hién nay cho théy tién d6 con cham

Gia tri so

Téng TLcod sach  Giatri sb sach
# Dwan Dia diém DT (ha) phan (%) (30/09/2012) (31/03/2013)
1 CC Binh An Quén 8 2 17% 26,1 26,1
2 Khucan hd Long Thoi Nha Be 3 100% 57,9 57,9
3  Khu dén cw Nhon Buc Nha Be 1 100% 94 9.4
4  Phwoc Ldc Tho Nha Be 5 48% 50,5 50,5
5 Thanh Xuan Nha Be 1 100% 21,7 21,7
6 KCN Long Hau —Hoa Binh Long An 125 49% 78,9 78,9
7 Khu nghi dw&ng Lang Co Hué 8 100% 52 Sold
8 Khu nghi dwé&ng Pha Yén Phu Yén 100 100% 225 22,5
TONG
CONG 272,2 267,0

Nguon: HBC, VCSC

HBC la mét trong sé it nhirng céng ty xay dwng c6 thé xem xét dau tuw.
HBC la mét trong sé it cdc méa xay dung niém yét ma ching t6i khuyén nghi. Déi tha chinh
ctia cbng ty trong khu vwc doanh nghiép tw nhéan, CTD gi&r ddy dwoc thi trwdng cho la da
thuéc vé Kusto Group. Bi theo chién lwgc riéng cta minh, CTD khéng c6 xu huéng mudn lam
thdu phu cho céac céng ty nwéc ngoai nhir HBC. Chung téi cho rang huéng di nay cé thé kha
han ché chién lwgc mé réng thi phdn cla CTD do canh tranh ngay cang ting trén thi tredng
va diéu nay sé phan nao giup HBC tré nén néi bat hon.

Thue té, viéc canh tranh dau thau giva Chip Eng Seng (CES) va Nikko Securities Indonesia,
voi Nikko cudi cung tring thdu va gianh dwoc 21,1% sé hiru cho thay HBC l1a diém dau tw
hap dan trong con mat cac nha dau tw nwéc ngoai trong linh vre xay dung.

So vai Chip Eng Seng, ching t6i cho rang khodn déu tw cla Nikko Securities Indonesia co
mét sb thudn loi va bat lgi riéng.

Néu la bén mua, CES sé doi héi dwoc tham gia nhiéu hon vao hoat déng clia céng ty do hai
doanh nghiép nay kha gan gii nhau vé linh virc hoat dong. Sau khi that bai trong viéc tang cd
phan, CES tiép tuc duy tri quan hé dbi tac chién lugc véi HBC théng qua hop tac trong viéc
thwe hién dw an va cac chwong trinh huén luyén nhan vién gira hai cong ty.

Trong khi @6, Nikko déng vai tré nhw mét dbi tac chién lwoce vé tai chinh hon. Nikko chi ndm
mét vi tri trong s6 8 vi tri trong HDQT, do do ban lanh dao hién tai clGa HBC van giir quyén
chd déng. Thém nira, ching téi van cho rang HBC c6 thé hudng loi nher c6 ddi tac chién
lwoc tlr Nhat Ban trong viéc trung thau cac du an cong nghiép véi dong von lién tuc chay vao
tir nwoc nay.

Dw dinh cda Nikko dbi véi HBC |4 bién cong ty nay thanh mét cong ty xay dung dat tam khu
vire dé cudi cung niém yét tai nuwée ngoai. Trwdc tién, theo HBC, Nikko sé& giup HBC tring
cac hop déng phu cung cap xi mang cho nhiéu dw an khach san tai Indonesia dé tan dung loi

See important disclosure at the end of this document
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thé vé chénh léch gia ca. Chung téi cho rang chién lwgc nay co thé gap kho khan trong khau
van chuyén; vi vay ching téi chér doi mét sb két qua thuc té trwdc khi dwa tac déng cla dy
dinh nay vao mo hinh lgi nhuén.

Theo quyét dinh cia BPHCB, Nikko Securities sé tiép tuc duoc quyén mua 5 triéu cd phiéu
con lai (da duoc cac cd déng va nha dau tw chién lroc théng qua) dén ngay 26/03/2014, tai
mi¥c gia thue hién quyén nhu treére 1a 20.830 dbng/cd phiéu.

Quan ly vén Iu dong: dong von tir Nikko Securities hé tror tron ngan
han, ng’ vay van la mét ganh nang du lai suat thap, wec thu hoi cac
khoan phai thu gap khé khan trong khi xay dwng can rat nhiéu tién mat
rng truwére.

Dong vén vao tir Nikko 1a khoan bd sung tét cho vén lwu déng cia HBC, nhuwng chi da dap
(rng dong tién ra cho hoat déng trong 1-2 quy, tinh trung binh ndm 2012 va Quy 1/2013 (déng
tién ra trung binh la 77 ty déng/quy). Tuy nhién, nhér von tang, ban 1anh dao cho rédng HBC sé
cd thé tang tdng mirc no vay tir 1.400 ty ddng nhw hién nay Ién khoang 1.700-1.800 ty déng
dé dap (rng nhu cau von lu ddng ma khéng gap phai kho khén tir phia ngan hang do cac chi
s6 tai chinh x&u hon. HBC hién dang duwoc huéng l&i suat kha thap, trung binh chi khodng
10% tir hai ng&n hang trong nwdc (BIDV va VCB) va 2 ngén hang nwéc ngoai (HSBC va
Standard Chartered), vi vay, 1ai suat ndm 2013 gidm tuy c6 lgi nhung khéng nhiéu déi véi
HBC nhu cac cdng ty co ty sd don bay cao khac.

Hinh 4: Déng tién thuén tir HDKD hang quy ctia HBC dbi héi hé tro vén tir cac ngudn khac
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Nguén: Béo céo tai chinh clia céng ty

Diéu khién chung t6i dac biét lo ngai la viéc cac khoan phdi thu ngay cang cao va vi vay,
vong quay khoan phai thu giam manh. Ky han thanh toan chuan 1a 45-60 ngay nhung trong
nhiéu triréng hop phai dén 6 thang HBC méi thu héi duoc tién. Ban Ianh dao HBC duy kién
vong quay khoan phai thu theo quy t6i thiéu phai dat 2 l1An nhwng muc tiéu nay dwéng nhw
hoi thach thirc & thévi diém nay.

Dé gidi quyét modt phan kho khan trong viéc thu héi tién, HBC da dung chinh san giao dich
cla minh dé ban ra cac san pham thu hdi tir cac céng ty khach hang, mét cach dé giai quyét
cac khoan phai thu qua han. Theo trao doi véi ban lanh dao, ching t6i duoc biét CTCP Nha
Hoa Binh da ban thanh céng trén 260 can hé theo hwéng nay. Day co thé 14 Iy do vi sao dén
nay cong ty da thanh lap 3 san giao dich va chuan bi mé mét cong ty con chuyén vé BDS tai

See important disclosure at the end of this document
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Ha Néi trong théi gian té¢i. Ngoai ra, viéc mé réng cac san giao dich ciing phi hop véi chién
lvge xay dung thuong hiéu clia cong ty va chuyén dich sang phat trién BDS.

Hinh 4: Cac chi bao dén bay cia HBC tang do khé khan trong viéc thu héi thanh toan
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Nguén: Béo cédo tai chinh ctia céng ty

Dwéng nhw muc tiéu 2013 cua HBC qua cao

HBC dé ra muc tiéu doanh thu 5.000 ty déng trong ndm 2013 (tdng 23% so v&i ndm 2012) va
185 ty dong loi nhuén rong (tdng 40%). EPS twong ng la 3.908 dong trong khi ndm 2012
dat 2.789 dbng (pha lodng sau khi phat hanh 10 triéu cd phiéu mdi cho Nikko Securities).
Trong Quy 1, céng ty chi dat 20% muc tiéu doanh thu va 9,9% muc tiéu loi nhuén rong cho ca
nam.

Tuy nhién, mé hinh KQLN cua ching téi cho ra loi nhuan sau thué thap hon nhiéu, chi dat
123 ty ddng sau khi tra loi ich cd déng thiéu s6. Két qua nay thap hon mét chit so véi tinh
toan cda ching téi hoi thang hai, dugc diéu chinh sau két qua thuc té nam 2012 cing nhw
cap nhat dy bao 2013 cla ching téi cho HBC. Ty I1&é hop dong da ky/doanh thu ghi nhan
dugc diéu chinh lai la 0,9 l1an cho ndm 2013 thay vi 0,8 lan dy phong truéc day dua trén s
liéu thuc té ndm 2012. Céc gia dinh bién Igi nhuén nhin chung khéng dbi.

Chung t6i cho rang du béo than trong hon cla ching téi cling phan anh giai doan tai cau tric
hién nay ctia HBC sau khi nhan dwoc khoan déu tw clia Nikko Securities dé co cau lai cac
cong ty con, gidi quyét van dé thu hoi thanh toan, va chuyén trong tdm hoat déng nhiéu hon
sang mién Bac.

Hinh 5: Dw bao doanh thu 2010-2016
2010 2011 2012 2013F 2014F 2015F

86 du dau ky 3.168 4.700 4.869 4.533 4058 3.528
Gia tri hop déng moi 3.300 3.225 3.746 4.273 4773 5.306
Doanh thu 1.768 3.056 4,082 4.748 5.303 6.030
Gia tri cudi ky 4.700 4.869 4,533 4.058 3.528 2.804
Ty 18 HD @a ky/doanh

thu ghi nhan (lan) 1,9 1,1 0,9 0,9 0,9 0.9

Ngudn: wde tinh ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 6: KQLN hop nhéat

2010 201 2012 2013F 2014E  2015E

Doanh thu 1.768 3.055 4.065 4.748 5.303  6.030
- Gia von hang ban -1.473 2636  -3.687 -4.320 -4.826 -5.487
Loi nhuan gop 295 420 378 427 477 543
- Chi phi ban hang -2 -8 14 -14 -16 -18
- Chi phi quan ly -81 -121 -136 -142 -159 -181
Loi nhuan ttr hoat dong 212 291 231 271 302 344
- Lo/l4i ty gia 1 -1 -1 A -1 -1
- LN ngoai hoat déng 21 41 85 44 23 23
EBIT 234 331 315 314 324 366
- Chi phi 1ai vay -48 -146 -158 -157 -161 -166
EBT 185 185 157 156 163 200
- Thué TNDN -46 -36 -26 -34 -36 -44
LN trude loi ich CBTS 140 150 131 122 127 156
- Loi ich CDTS -1 A 1 1 1 1
LN sau loi ich CBTS 139 149 132 123 128 157
Bién loi nhuén gép 16,7% 13.7% 9,3% 9,0% 9,0% 9,0%
Chi phi bén hang 0,11% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Chi phi quan Iy 4,6% 4,0% 3,3% 3,0% 3,0% 3,0%
Bién LN tir hoat dong 12,0% 9.5% 57% 57% 5,7% 57%
Thué suat 24,6% 19,2% 16,6% 22,0% 22.0% 220%
Bién loi nhuén rong 7.9% 4,9% 3,2% 2,6% 2.5% 2,8%

Ngudn: Ube tinh clia VCSC

Dinh gia
binh gia theo PE cua HBC dwéng nhw bi danh gia qua thap so v&i cac
cong ty xay dwng khac.

Ké tir khi ching téi dwa ra bao céo gan day nhat cho HBC ngay 06/02/2013, ching t6i nhan
thdy HBC tiép tuc giao dich tai dinh gia thap hon so véi cac céng ty xay dung khac, trong
nuéc clng nhu trong khu vurc.

Hinh 7: Mét sb cong ty xay dung trong nuéc

Gia trj von
STT Ma Céng ty héa (USD) PBR PER
1 CTD CTCP Xay dung Cotec 72.123.832 0,73 6,98
2 PXS CTCP Két cAu Kim loai va Lap méay Dau khf 31.112.618 1,20 10,28
3 VNE Téng CTCP Xay dung dién Viét Nam 14.769.536 0,48 7.02
4 HUT CTCP Tasco 14.378.113 0,55 12,39
5 SDT CTCP Song Ba 10 13.518.937 0,48 2,95
6 BSC5 CTCP Xay dung s6 5 11.756.110 0,72 23,92
7 SD9 CTCP Songba g 11.683.032 047 3,65
8 BCE CTCP Xay dung va Giao théng Binh Dwong 11.554.647 0,65 6,19
9 SD5 CTCP Songba s 10.228.002 0,55 6,90
Trung binh 0.65 8,92
HBC CTCP XD & KD Bia 6c Hoa Binh 29.291.036 0,94 5,51

Nguén: Bloomberg, 28/06/2013, Céc ty sé cta HBC duoc diéu chinh do phét hanh cd phiéu méi cho
Nikko Securities

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 8: Mét s6 cong ty xay duwng trong khu vire

STT Ma Céngty GT von héa

1 AXIT IN Equity Axis IT&T Ltd. 311.947

2 TECE IN Equity  Technofab Engineering Ltd  342.635

3 KGRB MK Equity Kelington Group BHD 505.918

4 PLB MK Equity PLB Engineering Berhad 641.603

5 FOCUS TB Equity Focus Dev & Constr 172.714
Trung binh

PBR PER
1,19 7,52
0,49 3,08
1,50 12,44
0,84 7,04
1,66 4,67
1,14 6,95

See important disclosure at the end of 4

Nguén: Bloomberg

Chung t6i tiép tuc ap dung PE muc tiéu 7,5 Ian ddi véi HBC, dwa trén PE so sanh cda ching
t6i d6i voi cac cong ty xay dung trong nwéc va trong khu vire. Diéu nay ciing phan anh ky
vong cta chung t6i 1a linh viec xay dung sé phuc héi vao cudi nam. So v&i mirc PE cia thi
trwéng Viét Nam la 12 1an, ching téi cho rang mirc muc tiéu nay twong dbi an toan. Hon
nira, du dwérng nhu phai trd gia cao do bang can dbi ké toan co ty sd don bay cao, chung téi
cho rang HBC véi vi thé vitng chac trén thi treéng xay dung xing déng dwoc bu dap lai mic
chiét khau nay. Tai mirc PE muc tiéu nay, gia muc tiéu ctia ching t6i dwa trén EPS nam 2013

(2.738 dbng) dat 20.500 déng, ty & tang 24,2%.

his document
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Bao cao tai chinh

Ty déng

KQLN

Doanh thu thugn

- Gia vbn hang ban
Legri nhuén gdp

- Chi phi ban hang

- Chi phi quén Ii DN
LN thuén HOKD

- (L&} / lai ty gia

= Lgi nhuén khac
EBIT

- Chi phi lai vay

Loi nhuén tnede thué
- Thué TNDN

LNST

- Lgi ich CBTS
LNST cb déng CT Me

EBITDA
58 CP lu hanh (trigu)
EFS

Tang trwréng

Tang trrdng doanh thu
Tang trrding LN HBKD
Tang trrding EBIT
Tang tnrdng EPS

Chi s6 kha ning sinh
lgi

Ti sudt lgi nhuan gop
Ty sudt LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua van
hanh

Sé ngay tén kho

Sé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

TG luan chuyén tign

Chi s6 TK/dan bay TC
C5 thanh toan higén hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tign mat
Mo/ Tai san

Ner / Vén st dung

Ng / Vén CSH

Ng ngén han / Vén CSH

5

Thure té
2012

4.065
-3.687
378
-11
-136
23

2945

33,0%
-20,6%
-4 7%
-11%

9,3%
3,2%
17 4%
3,3%

155,7
51,3
67,0

139,9

1,06
0,51
017

0,31
0,64
181
1.99

See important disclosure at the end of this document

2013

4748
-4.320
427

-142
2mM

314

-157
156

122

123

409
45
2.728

18,8%
17 1%
~0,6%

-T%

8,0%
2,6%
13,0%
2,7%

148.7
51,4
65,7

1324

1,08
0,60
0.26

0,36
0,60
1,49
192

430
a7
2.705

11,7%
1,7%
3.4%
-1%

9,0%
24%
11,0%
2,7%

1227
443
48,6

18,5

1,10
0,55
047

0,33
0,56
1.28
20

486
a7
331

13,7%
13,7%
12,7%

22%

8,0%
2,6%
12,1%
3,1%

121.7
440

48,2
17,5

1,13
0,56
0,19

0,35
0,59
141
2,20

Ty ding

Bang can dbi ké toan
+ Tign va teong deong
+ Bau v TC ngén han
+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han
+ Tal san dai han

+ Khiu hao lay ké

+ Tai san dai han

+ BAu tw tai chinh dai
han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Téng Tai san

+ Phai tré ngan han

+ Vay va ny ngan han
+ Phai tré ngan han
khac

Nor ngén han

+ Way va ner dai han
+ Phai tra dai han
MNor dai han

Téng ng

+ C6 phigu wu dai

+ Thang duw

+ \én didu 12

+ LN chuea phan phai
+ Loi ich ch dbng thigu
s6

Vén chi sé hiru

Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién t§
Tién d&u nam

Loi nhusn sau thué

+ Khéu hao loy ké

+ Digu chinh

+ Thay dbi vén lvu dong

Tién tir hoat dong KD
+ Chi mua sam TSCB
+ Béu tir khéc

Tién tir dau tw

+ Co tire da trd

+ Tang (gidm) vén

+ Tang (gidm) ng ngan
fdai han

Tién tr hoat déng TC
Téng lru chuyén tién té

Tién cudi nam

Thirc t&
2012

606

728
1.939
473
3.761
680
-186
494

53
273
820

4.580

948
1.389

1.222
3.560

222
241
3.801

199
413
160

a0
4.580

300
132

(105)
315
210

-49

504
434
306
606

2013

830

609
1.533
473
3.459
1.012
-281
732

273
1.057
4.516

60T
1.639

a50
3.196

222
222
3418
aor

513
270

1.099
4.516

606

123

-88

130
-332

231

224
830

D bao
2014

530

680
1.712
473
3.410
1.384

1.322
4732

678
1.365

1.061
3.093
203
222
425
3518

aor
513
385

1214
4.732

129
106
-68

167
=371

2015

633

773
1.947
473
3841
1.806
-507
1.298

273
1.624
5.465

771
1.420

1.206
3.397
492
222
713
4.110

aor
513
526

1.3585
5.465

530

159
121
-90

190
422
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Tén Minh Phuong, xde nhan ring nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan
diém c4 nhan cla ching tai vé cong ty nay. Chiing t8i cling xac nhan ring khéng cé phan thil lao nao cia ching téi
da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo
ndy. Cac chuyén vién phan tich nghién ciru phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao dira trén nhidu yéu té khac
nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh x4c clia nghién cuu, va doanh thu clia cng ty, trong ds bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chive, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/giam tuyét ddi cla gia
cf phiéu dé dat dén gia myc tiéu, dugc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi tréng. Cong thirc nay dwoc ap dung tor ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghj Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciu dang hodc co thé sé nghién ciiu ¢b phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi dé tuan thi cac
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién lugc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho cd phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi diu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tuw hodc gid muc tiéu trude do, ndu cd, khéng con hidu lye dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi co khuyén céo khéc, nhing khuyén nghi diu tw chi cé gid tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam théi khdng khdp véi mic chénh léch gidra gia thi trudng ciia cd phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tu can dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ting voi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia c¢é phiéu. Gid muc tiéu 1a moc gia ob phidu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj treéng ddng ¥
quan diém clia chuyén vién phan tich va 6 nhing yéu té xic tac cdn thiét d& tao ra sy thay ddi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong thed han xac dinh sé khang co tin tie, st kién hodc
yéu té thiic day can thiét dé cd phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gid muc tiéu cd thé khac vdi gia td hop ly. Vi
thé, trong hiu hét trromg ho*p, khuyen nghi clia chung téi chi 14 danh gid s chwa phu hop gitra gia thi trudeng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia myc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gioi han, phuong phap chiét khau dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwra chon phurong phép tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cb phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
¢ thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiédu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nham céng ty va dya vao s6 liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM}); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cic thanh phén hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cdc yéu td kinh té vi mé nhu tang trdng GDP, 14i sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac
vé nin kinh t& cling nhw nhiing i ro vén cd trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trwéng cling cd thé dnh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can cir vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén thng bao, tily vao sw phat trién riéng cta timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tu'cmg tir cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoa‘u té c6 thé anh huwng bét Ioi dén gia tri, gia hoac loi nhudn cla bét ki chimng khodn hay céng cu tai chinh
nao co lién quan duge ndi den trorlg bao cdo nay. Dé duoc te van diu T.LI’, thre hign giao dich hodc cde yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cla khu vire dé duoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru s chinh Chi nhanh Ha Nbi
Bitexco, LAu 15, S6 2 Hai Tridu, Quan 1, Tp. HCM 109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999
Phong giao dich Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM 236 - 238 Nguyén Cong Trir, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Phé Giam déc Phong Nghién ciru va Phan tich

Vi Thanh T, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vese.com.vr research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Ton Minh Phuong, ext 146 Chuyén vién, VO Thi Tra Ly, ext 147

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV cao cap, Ngb Bich Van, ext 130 CV vi mé, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139 CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Phéng Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nudc ngoai

Té chirc nwéc ngoai Té chirc trong nuére
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quée Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vesc.com.vn dung.nguyen{@vcsc.com.vn

Phoéng Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha ndi

Chau Thién Truc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
uynh.chau@vcsc.com.vn uang.nguyen C.COm.VN

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phin Chiing khodn Ban Viét. Bao cao nay duwoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cdy vao thei diém céng bd. Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhiing thdng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing udéc lugng trong bao cdo nay chi thé hign y
kién clia tac gid tai thoi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phin Chumg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trude. Bdo cdo nay chi nhdm muc dich
cung cp théng tin cho céc td chire d3u tw cling nhwr cdc nha dau tw cd nhén cla Céng ty ¢d phan chirng khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh ctia nha dau tu nén dua vao nhiing sur twe van déc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhur muc
tiéu dau tur riéng biét. Bdo cao nay khdng duge phép sao chép, tai tao, phat hanh va phén phdi vdi bét kit muc dich
nao néu khéng duoe sw chdp thuan bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bdo cédo nay.

Lich sir khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong cira Gia muc tiéu
05/07/2013 THEM VAO 16.500 20.500
06/02/2012 MUA 9.600 20.700(*)

(*) duoc diéu chinh do céng ty phat hanh c6 phiéu cho Nikko Securities Indonesia thay vi
Chip Eng Seng

See important disclosure at the end of this document
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