CTCP XAY DUNG VA KINH DOANH

PIA OC HOA BINH (HBC)

Ngay 5 thang 5 nam 2015

VPBank Securities
Gia hién tai (4/5/2015): Pdng 18.900 | 40 , % thay dGi HBC VN «=++-++Nhém nganh VNINDEX
Gid muc tiéu: Ddng 21.500 trong 1 nam
Khuyé&n nghi d&u tu ngén han BAN 30 L ;' .'-.
MUc khédng cu Dodng 21.400 20 s .
Mrc hd trg DPodng 17.700
M& Bloomberg: HBC VN San niém yét: HSX 10
Nganh: Xay dung l
Béta 1,10 0 —~
Gia thdp/cao nhat 52 tuan (dong) 21.400/12.600 -10
S6 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu) 53,40
V6n hoa (ty dong) 1.009 -20
Ty 1é free-float (triéu c8 phiéu) 27,97
KLGDBQ 6 thang (c8 phiéu) 405.400  |-30 -
S& hitu nudc ngoai (%) (*) 36,8% 05/14 06/14 08/14 10/14 12/14 02/15 04/15
(*) Gidi han ty Ié s& hitu nudc ngoai la 44,1%
NEm Loi suat cb tic  EPS (Pbng) Trong bao cao lan dau CTCP Xay Dung va Kinh Doanh Dia 6c
2015 (VPBS dy béo) 7,9% 3.052 Hoa Binh (HBC), ching t6i dua ra khuyén nghi MUA dai han:
2014 2,5% 1.354 . . s ~ L s
2013 5,0% 541 Dc_:anh’thu“nam 201? dt_r‘ baoMtang ma‘ljh trer'l_cdmso‘ gia
2012 2,5% 3.646 tri du an ton dong I6n va nhiéu hgp dong mdi. Tong gia
2009-14A 2014A 2014-19E tri du an ton dong vao cudi nam 2014 va gia tri hgp dong ky
CACR (g o) CLiEY mdi trong 3 thang dau ndm 2015 13 trén 8.000 ty déng, hoan
Doanh thu 14,8% 3.518 17,8% thanh 50% aia tri hoo ddna kv méi theo k& hoach n3m 2015
EBITDA 17,3% 200 25,3% ann 5U% gia trl hop dong Ky moi theo k€ hoach nam '
Lgi nhuén rong 8,0% 71 33,3% Do dé, chung téi ky vong doanh thu cua céng ty sé dat 5.223
Chi s6 trugt HBC Cung nganh VNI ty dong, tang 48% trong nam 2015.
P/E 14,1 7,2 12,1 cn . A ~ . , o
P/B 10 11 17 Bién Igi nhuan gop duy tri ¢ mic cao trong nam 2015.
EV/EBITDA 8.2 5.9 8.8 Bién Igi nhudn gbp cla cdng ty dudc ky vong s& & mlc cao
Ng vay/ VCSH 1,9 1,1 1,1 nhG vao cac du an mdéi cé bién Igi nhuan t6t hon. Trén quan
Eg,: I5i rong z,gz/o 6,12/0 3'32/0 diém than trong, ching tdi du bao bién Igi nhudn ndm 2015
1,3% 4,7% ,8% > : o v . ) v . 0
ROE 7'3% 12.4% 14.7% cua HBC la 11,0% (nam 2014: 11,7%, nam 2013: 9,1%).

RUi ro ng xau con cao nhung gan day coé cai thién. Ban
Gidi thiéu cbng ty: I&anh dao cong ty cho biét HBC da cé giai phap cho hai khoan
gTCP ﬁéy r?ﬁmg va Kinh Dogréh Dia 8c Hoa Binh (HSC) thu khé doi 16n nhat, bao gobm du an nha & cho chuyén gia tai
udc thanh 1ap vao nam 1987 va niém yét trén San N N " . ’ N ,
giao dich chimg khodn Thanh ph8 HB Chi Minh vio Formoszjl Ha Tinh gnha t,hau chinh Phtj Krlangz va du an Er?
thang 12 n&m 2006. Town cua CTCP buc Khai. HBC du kién sé nhan dugc 150 ty
Linh vuc kinh doanh chinh gom thi céng céng trinh dan  @6ng tir hai du an nay trong nam 2015, do d6 c6 khoan hoan
dung va cong nghiép (chi€m 96,1% tdng doanh thu h4 d,e bl d3 &i nhir khoan trich I3 i
2014), bat déng san (1,9%), va cac dich vu khac nhy ~ NNap de bu dap val nhung Khoan trich lap mal.

cung cdp vat liéu xay dung, moi gidi bat dong san, tu s - A - - > , a N
van quan Iy du an (2,0%). Gia co phiéu dang giao dich ¢ mic thap so vgGi tiém

VPBS du bdo cho n&m 2015: Doanh thu thuan: 5.223 hang tang trudng Igi nhuan: Chung téi ky vong két qua

ty dong; Lgi nhuén rong: 175 ty dong kinh doanh cua HBC sé dugc cai thién t&r ndam 2015 trd di, nhd
ng xau sut giam va bién Igi nhuén gdp 6n dinh. Ching téi du
phong Igi nhuan rong nam 2015 cia céng ty tang manh
147,7% so véi nam trudc. Tai mdc gia muc tiéu cua chdng
t6i, P/E du phdng nam 2015 cua HBC la 7,0 lan, thap han chi
sO P/E trugt cia nhdm cbng ty cung nganh (7,2 lan).

Vui long doc ky khuyén nghi & cudi bao cao nay.
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CAP NHAT NGANH XAY DUNG

Toc do tang truéng nganh xday dung cao hon GDP trong nam 2014

S48 liéu cha Téng cuc Théng ké (GSO) ghi nhan gia tri san lugng toan nganh xay
dung theo gid so sdanh nam 2010 dat 161,9 nghin ty déng trong nam 2014,
tdng 7,1% so v8i ndm trudc (ndm 2013: tdng 5,9%), chiém 6,0% téng GDP
cua Viét Nam (ndm 2013: chiém 5,9%). T6c do tang trudng nganh cao hon
muc tang trudng 5,98% cua GDP.

Phén khic xdy dung dén  Gid tri sdn lugng phan khic xdy dung céng trinh nha d€ & va nha khéng dé &
dung dong gop chu yéu vao  dat t6c d6 tdng trudng Ity k& hang ndm (CAGR) Ian Iugt 1a 10,0% va 14,6%

su tang truong gia trj san trong giai doan tUr nam 2009 dén nam 2014, cao hon téc do CAGR cua GDP
xuat toan nganh xay dung

trong Q1/2015. (5,9%). Trong quy 1/2015, chung toi ti€p tuc nhan thay su phuc hoi manh
trong phan khic x8y dung céng trinh nha &, nhd trién vong tich cuc tU thi
trudng bat dong san Viét Nam. Mang nay da tang 15,3% so vd@i cung ky nam
trudc, dong gop chinh vao sy tang trudng cua toan nganh xay dung (9,9%
trong quy 1/2015, so v&i muc 8,6% trong quy 1/2014). Ngoai ra, phan khuc
xay dung céng trinh nha khéng dé€ & tdng 11,2% va cd sd ha tang tdng 5,0% so
v@i cung ky trong quy 1/2015.

Gia tri san xuat xay dung theo nam Gia tri san xuat xay dung theo quy
(nghin ty déng) (nghin ty déng)
300 m2009 ®m2010 ®m2011 ®m2012 =2013 2014 Q1/2013 Q1/2014 mQ1/2015
7 70 -
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Cong trinh nha Cong trinh Cd sd ha tang Cong trinh nha Coéng trinh khong Cd s ha téang
dé & khong dé & dé g dé g
Ngudbn: GSO Ngudbn: GSO

Nhu ciu xay dung dan dung ting truéng 6n dinh trong nhitng ndm tdi

Ching téi ky vong ty 1& db Trong nam 2014, ty I1é d6 thi héa dat 34,5% (tang 1,03% so vdi nam 2013) va
thi héa va dign tich nha & téng dién tich san nha & tdng thém 92 triéu m2 so véi ndm 2013. Dién tich nha
binh quén tang trudng on g phinh quan dat 20,6 m2/ngudi, ting 1 m2/ngusi so véi ndm 2013. Day 1a muc
dinh sé giup nhu cadu xay o e v o

dung dén dung én dinh tang manh nhat ké tu nam 2009.
trong 5 ndm tdi. Trong ndm 2015, B& Xay Dung dadt muc tiéu ty |& d6 thi hdéa dat 35,5% va dién
tich nha & binh quan dat 21,5 m?/ngudi. Chung toi ky vong ty 1é d6 thi hdéa sé
tdng 6n dinh 0,9%-1% mobi ndm va dién tich nha & binh quan tdng 1 m%/ngudi
dén ndm 2020, gilp nhu cdu xay dung dan dung tang trudng én dinh trong 5
nam téi.
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Ty |& do thi hda (%) va dién tich nha & binh quan (m?/ngudi)

24 - === Dién tich binh quén nha & Ty 1& do thi hdéa 379,
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Ngudn: Bé Xay Dung, VPBS téng hop

Nhu ciu xiy dung dian dung hudng Igi tir tri€n vong tich cuc cua thi
trudng bat dong san va nhan dudc nhiéu ho trg tir Chinh phu

Ching t6i ky vong Théng tu Theo thdng ké cua Savills, s6 lugng giao dich bat dong san thanh cong tai Ha
36 va Ludt Nha & mdi sé Noi va Thanh ph6 HO6 Chi Minh (TP.HCM) trong quy dau tién cia nam 2015 lan
thuc déy thi trudng bat lugt dat 5.600 va 4.200 giao dich, lan lugt t&ng 340% va 167% so véi cung ky

déng san, qua dé hé trg nhu

v 3 . A s A. x 2i A , o
c3u x3y dung dan dung. nam trudc. Cac ngan hang cho dén nay da giai ngan dugc khoang 20,6% trong

g6i hd trg tin dung bat dong san 30 nghin ty ddng, tuong ducng 6,3 nghin ty
dong da dugc giai ngan, tang 33,3% so v@i cudi nam 2014. Nhd thanh khoan
cua thi trudng cai thién, hang tén kho bat déng san ca nudc ti€p tuc giam, udc
tinh con khodng 70,7 nghin ty déng vao cudi thang 3, giam 24% so vd&i cung ky
nam 2014. Bén canh d6, chidng to6i ky vong bat déng san Viét Nam sé la mot
kénh dau tu hap dan cho cdc nha dau tu nudc ngoai trong nhitng ndm tdi, va
viéc Viét Nam gia nhap Hiép dinh DGi tac Kinh té Chién Iugc xuyén Thai Binh
Duong va ky két cac hiép dinh thuong mai tu do khac ma ra cd hoi mdi cho linh
vuc bat déng san.

T6c d6 tang trudng tin dung trong linh vuc bat dong san nam 2014 la trén 15%
trong khi hang ton kho bat dong san sut giam manh. Theo s6 liéu udc tinh sg
bo cua B6 Xay Dung va Ngan Hang Nha Nudc Viét Nam, du ng tin dung trong
linh vuc bat dong san la khoang 302 nghin ty dong, tang 15,2% so vdi cung ky.
Hang ton kho bat dong san la khodng 73 nghin ty dong vao cuGi nam 2014,
giam 20,6% so vdi nam trudc. Chung t6i ky vong Thong tu 36 va Luat Nha &
md@i sé gilp duy tri t6c d6 tang trudng tin dung cao trong linh vuc bat dong san
va gidm hang tén kho, qua dé hd trg nhu cau xay dung dan dung.

Du ng bat dong san va hang ton kho bat dong san (nghin ty dong)

mmmm DU’ ng cho vay bat déng san ==0==T0n kho BDS
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Ngudn: Bé xady dung, SBV, VPBS téng hop
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TONG QUAN CONG TY

CTCP Xay Dung va Kinh doanh Dia 6c Hoa Binh (HBC) dugc thanh Iap vao nam
1987, hoat dong trong linh vuc thiét ké va xay dung cac céng trinh nha & tu
nhan. Ndm 2006, HBC la nha thau téng hdp dau tién niém yét trén San giao
dich chiing khoan TP.HCM (HSX). HBC da trd thanh cong ty xay dung hang dau
trong nudc va co uy tin cao ddi vdi cac nha thau qudc té.

Qua trinh hinh thanh va phat trién cua cdng ty

1987-2000 e B3t ddu hoat ddng thiét k& va xay dung cdng trinh dan dung tu nhan

¢ Pat tiéu chudn quan ly chat lugng thi cdng xay dung ISO 9001:2000

2000-2005 do t6 chlric qudc t&€ QMS cép gidy chirng nhan
Nam 2006 e Niém yét trén san HSX v@i von diéu I1é 56,4 ty dong
NSm 2008 e Nhan giai thudng "Thuong hiéu quéc gia" do HAi déng Thuong hiéu
am Quoc gia Viét Nam trao tang
Nam 2009 e Trién khai hé th8ng quan ly ngudn lyc ERP
N e Chirng nhan “Cup Vang chat lugng Xay dung Viét Nam 2010” do B6
Nam 2010 Xay dung trao ting
Nam 2011 e MG rong sang thi trudng nudc ngoai (Kuala Lumpua - Ma-lay-xi-a)
N e Danh hiéu “Top 50 cong ty kinh doanh hiéu qua nhat Viét Nam” bdi bao
Nam 2012 Nhip cau Pau Tu
NSm 2013 e Phat hanh thanh cdng 10 triéu cd phiéu cho d6i tac chién lugc PT.
am Nikko Securities Indonesia va mé rong sang thi trudng Myanmar
Nam 2014 e Nha thau xay dung duy nhat dat "Thugng hiéu quéc gia nam 2014"
Nam 2015 e HBC ti€én hanh cadt ndc dy an can hé GEM tai Yangon Myanmar
Ngubn: Bao cdo thudng nién cua HBC
HBC la mét trong nhing HBC tap trung vao cac hoat déng kinh doanh sau:
cbng ty hang dau trong linh R R o N , , .
vuc thi céng xdy dung dén e Xay dung dan dung va cbng nghiép (dong gop 96,1% doanh thu nam 2014):
dung tai Viét Nam. Pay la hoat dong kinh doanh c6t I16i, bao gom: xay dung nha &, chung cu, cao

6c van phong, trung tam thudgng mai, khu phic hgp, khach san, khu nghi
dudng, bénh vién, trudng hoc, nha van hoéa, va nha may. Céng ty da thanh
cbng vGi vai trdo 1a nha thau chinh trong nhiéu du an 18n va ndi tiéng tai
TP.HCM nhu Celadon City, Time Square, RMIT, cac chung cu tai khu do thi
Pha My Hung; va tai Ha NG6i nhu Kengnam Hanoi Landmark va Times City.
Cong ty con la nha thau phu uy tin cho nhiéu du an dau tu nudc ngoai cé quy
mo I8n va yéu cau ky thuat cao.

e Bat dong san (1,9% doanh thu nam 2014): Céng ty con ctia HBC la CTCP Nha
Hoa Binh (HBH) phu trach hoat dong kinh doanh clda phan khic nay. HBH
hién cé hai san giao dich bat ddng san dé phan phdi cac du an dau tu, quan ly
tda nha van phong, va phat trién ba du an bat ddng san.

e Cac dich vu khac (2,0% doanh thu ndm 2014): HBC ciling cung cap nhiéu dich
vu lién quan dén linh vuc xay dung va dudc thuc hién bdi cac cong ty con;
nhu tu van xay dung, thiét ké kién tridc, cho thué may madc xay dung va cong
nghiép, trang tri ndi that, va cung cap vat liéu xay dung.
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Vi thé trén thi truong

Nha thau hang dau trong phan khic xay dung dan dung véi thuong hiéu
manh va chat lugng du an

HBC I3 mét trong s6 it cdc nha  HBC thudc top cac nha thau ndéi dia chuyén vé linh vuc xay dung nha & dan

thdu ndi dia c6 thé dam nhén  dung. Céng ty d& tham gia xdy dung cao &c trong hon 27 n&m qua, va thuc

Zgigig‘lw an quy mo [on tren pian nhidu du 4n cé quy md 18n. HBC Ia mdt trong s8 it nha thau xay dung tdng
hgp c6 nang luc thiét k&, xay dung, cung cap dich vu co dién cong trinh (M&E),
hé thdong nudc va chita chay.

DaGi vdi cac du an siéu cao tang (>50 tang), HBC hién la nha thau trong nudc
duy nhét c6 thé dam nhan cong trinh duv an nay, bén canh moét s6 it nha thau
nudc ngoai nhu Hyundai E&C va Lotte E&C. M(rc gia thau thap han nhung chat
lugng xay dung van coé thé canh tranh dugc véi cdc nha thau nudc ngoai. Ching
tdi cho rang day la mot Igi thé canh tranh t6t cha HBC.

DGi véi cac du an quy mo Ién va@i hon 40 tang, HBC la mot trong so rat it cac
nha thau tai Viét Nam dap Ung du diéu kién d€ dam nhan. Cac d&i thu canh
tranh chinh 1a nhitng tén tudi I6n nhu CotecCons, va cadc nha thau nudc ngoai
nhu Kumho E&C, Keangnam E&C, Daewon, Hyundai E&C va Lotte E&C.

DEi vdi cac du an vira va nho, HBC dang phai d6i mat vdi su canh tranh gay gat
tUr nhiéu nha théau trong va ngoai nudc.

Su canh tranh trong linh vuc xay dung dan dung va céng nghiép
‘Dvén  Mdlcdbvadéithacanhtranh

Toa nha, van phong, khu M(c d6 canh tranh: trung binh

phic hgp quy mé 1én (>40 DG6i tha chinh 13 Coteccons va cac nha thau nudc ngoai nhu
tang) Kumho E&C, Keangnam E&C, Daewon, Hyundai E&C, Lotte E&C
Toa nha, vdn phong quy mé  M(rc dé canh tranh: cao

trung binh, khu phic hgp Dé&i thu chinh:

(>20 tang) va toa nha quy - Cofico, Unicon, PhG Hung Gia, An Phong, Tan Ky, Descon,
mo6 nhd (< 20 tang) Investco

Khach san, nha hang, - Nha thau nudc ngoai

resort - Cbng ty nha nudc nhu: Téng Céng ty Sbng Pa, Cienco,
Bénh vién Vinaconex, S6ng Hong, Licogi, HUD, IDICO

Céng ngh|ép, co sé ha téng - Cac nha thau tu nhan khac

Ngudn: VPBS téng hop

Co cau cong ty

HBC c6 11 cong ty conva 5 Tinh dé&n ngay 31/12/2014, HBC cé 11 cdng ty con, trong dé cbng ty chi chét

cbng ty lién két. Chung toi \ R \
cho réng cac céng ty con cua la CTCP Nha Hoa Binh (HBH).

HBC sé hoat dong 6n dinh LW duge thanh 1ap vao ndm 2007 véi vdn didu 1& hién tai 1a 135 ty dong,

hon ké tu nam 2017. , b R , . . . ~ n 5
trong do HBC sd hitu 99,85%. Hién nay, HBH c6 hai san giao dich bat dong san
va cong ty cling quan ly va cho thué toa nha Pax Sky tai Quan 3 (ty |é 1dp day
la 100%, gia cho thué 20 USD/m?/thang).

T ndm 2014, HBH bt ddu md& rong hoat ddng kinh doanh clia minh, phat trién
cac du an bat déng san nhu Green Park, Soho Riverview, va The Ascent. HBC
s& sir dung ngudn v6n clia minh d& xdy dung cac du an va HBH sé& thuc hién
viéc ma ban. Chulng tdi nghi phuong an nay kha rai ro cho HBC néu tién do ban
cla cac du an nay khdng dudc nhu ky vong. Tuy nhién, theo bugi thao luén cla
chdng t6i vdi ban 18nh dao, ching tbi thdy rang tién d6 ban cua hai du an hién
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tai dang tién trién tét, Green Park d& ban dugc 60% va du an Ascent (block 2)
da dugc ban theo hinh thiic thué dai han cho moét dé6i tac th& ba va ban dugc
gan 65% block 1 (90 cdn d3 dugc ddng ky mua trén téng s8 138 can).

Két qua kinh doanh nam 2014 cta HBH khéng mday kha quan do céng ty chua
dugc ghi nhan doanh thu tir du 4n Green Park nhung van phai chiu chi phi quan
ly va tai chinh. Chung t6i ky vong HBH sé& ghi nhan khoan doanh thu va Igi
nhuan nay trong quy 2/2015 do du an nay da dudc hoan thanh vao thang
4/2015.

Du &n bat déng san dang trién khai

Green Park Binh Tan, HCM 330 can Da ban 60%, ban giao tir T4/2015
. . Binh Thanh, . DPang md ban, du kién hoan thanh
Soho River View HCM 105 can Q2/2016
block 1: ban 65%, block 2: 100% da
The Ascent Quén 2, HCM 290 can ky hgp dong cho thué dai han; hoan

thanh Q4/2016
Ngubn:HBC, VPBS téng hop

Nhin chung, hdu hét cac cong ty con cua HBC déu hoat dong kinh doanh kém
hiéu qua trong nhitng nam gan day, dac biét la CTCP M6c Hoa Binh (MHB) -
cong ty cung cap d6 ndi that cho du an Burc Khai, va CTCP Vi Tam (khéng con
hoat dong).

Theo ké hoach nam 2014 cla ban lanh dao, HBC du kién gidm s6 lugng cong ty
con bang viéc sap nhap CTCP MoOc Hoa Binh (MHB) va CT TNHH Xay dung Anh
Huy (AHA), giai th& CTCP Vi Tam, va tai cdu tric CT TNHH MTV Xay dung & Dia
0c Hoa Binh Ha NG6i (HHN). Tuy nhién, HBC chua thuc hién dugc do van dé ng
Xau cla cac cong ty nay chua dugc giai quyét nhu ky vong, do do viéc sap nhap
nay co thé tiép tuc bi tri hodn trong ndm 2015.

D&i v6i CTCP DAau tu Phat trién Hoa Binh - Phi Yén (HBY), HBC ky vong sé& thu
hoi dugc 23 ty dong tir Uy ban Nh&n dan tinh Phi Yén khi rat von tai du &n Hai
An (BOT) va sé& ghi nhan mot khoan 16 khodng 16 ty ddng trong ndm 2016.
Chung tdi cho rang su hoat dong kém hiéu qua cua cac céng ty con cia HBC sé&
gidm dan trong ndm 2015 va ndm 2016, va hoat déng 6n dinh hon k& tir ndm
2017.

HBC ciling c6 nam cong ty lién két hoat dong trong mang khu céng nghiép, vat
liéu xay dung, bat dong san, va khach san. bang chu y la vao ngay 9/1/2015,
HBC da tang ty Ié sd hitu tai CTCP Chitng khodn Sen Vang (GLSC) tUr 31,85%
Ién 36,85% vai ky vong s& chuyén nhugng lai cho CTCP Chi*ng khodn APEC tai
muc gid 5.000-6.000 ddng/cé phiéu trong ndm 2016. HBC cho biét da trich du
mot khoan du phong cho GLSC trong nhitng nam vira qua, va thuong vu nay du
ki€n giup HBC thu hdi von da dau tu vao GLSC.

Vé Cong ty Lién doanh Hoa Binh GS, lién doanh nay da hoan thanh du éan
Laguna Hue Angsana nhung van phai duy tri hoat dong dé& thuc hién cdng tac
bao tri, bao dudng du an.
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Lgi nhuan sau thué tur cac cong ty con va lién két cia HBC trong nam 2014

M®di gidi, cho thué van phong,
1 CTCP Nha Hoa Binh (HBH) 99,9%  kinh doanh va phat trién cdcdy  135,0 64,6 67,7 -0,6 -17,6
an bat dong san

CTCP Pau tu phat trién Hoa Xay dung cac du an BOT (ciu

o, - - - =

2 Binh - Phu Yén (HBY) 29,5%  An Hai £2LY
CTCP San XudT va Trang Tri o San xuat, mua ban, gia cong, } }

3 Méac hoa Binh (MHB) 96:3% |3p dst, trang tri 200 484 246 58  -230
CT TNHH MTV Xay dung & o, Thicong nha, dudng bo, trang ) _ ) _
Dia 6c Hoa Binh Ha Ni 100,0% ¢ 1ai that 5,9 78,0 %2 0,5
CT TNHH Xay dung Anh Huy o San xudat clra nhom, vat liéu

5 (AHA) 95,5% xay dung 11,0 37,9 23,2 1,5 1,3

6  CT TNHH Son Hoa Binh (HBP)  100,0% tsr"lf"r‘]g‘i“tahtétm”a et VILAD, BT 182 21,8 0,9 1,4
CT TNHH MTV May xay dung o Cun(j cap may moc thiét bi xay )

7 Matec (MATEC) 100,0% g na 10,0 205  227,4 2,6 2,6
CTCP P3u tu phat trién Hoa o Pau tu biét thu nghi dudng cao ) B _

o Binh - HUé& (HHD) S8 c8p Le Royal An Nam e ol
CTCP Xu&t nhap khau Viét Ta o Mua ban VLXD, trang tri noi ) B

9 (VITA) 58,2% that , 14,7 58,9 39,8 1,3 3,6

10 CTCP Vi Tam 71,1% gg"ugg'gn' ban le thuc phamva 3 51 00 -48  -0,7
CT TNHH Tu van Thiét ké Hoa o Tu van xay dung, khao sat

11 Binh iHBAi 74,7% cbna trinh 1,0 30,5 6,2 0,3 0,9
CTCP Dau tu Xay dung Ha o . A a )
thng Hoa Binh (HBI) 49,0% Cho thué khu cong nghiép 161,0 46,9 2,8 10,5

2 CT Lién doanh Hoa Binh GS 40,0% xh“ MEITT AEg LAgs HE 1358 130,1 - 93  -155

ngsana

3 CTCP Ching khodn Sen Vang 36,9% MO0i gigi chirng khoan 135,0 5,2 - -4 1,5

4 CTJesco Hoa Binh 46,9% Z;‘;]egt bi xay dung, thiet b chicu  , - - - 0,4

5 CTCP Hoa Binh Oseven 47,9% Dau tu bdt dong san 105,3 - - - -

Tang Igi nhuén sau thué& cho HBC -57,7 -36,9

bon vi: ty déng. Ngubdn:Bao cdo thuong nién, Bao cdo tai chinh céng ty

Cd cau sd hitu
Lucerne Enterprise Ltd 13 ¢ Vao ngay 12/8/2013, Uy ban Chitng khodn Nha nudc Viét Nam d& chap thuan

déng chién Ilugc s& hitu viéc thay ddi ty 1& s hitu nudc ngoai tir 49,0% xudng 44,1% dé phat hanh cho
19,17%. nha dau tu chién luge. Tuy nhién, k& hoach phat hanh nay chua dugc thuc hién

trong nam 2013 va nam 2014 do gid thuc hién khong dat dugc ky vong cua
cong ty trong khi chi phi vay ré han.

Vao ngay 26/3/2013, Lucerne Enterprise Ltd (PT Nikko Securities Indonesia
Ltd) d& mua 10 triéu c6 phéan tai mirc gid 20.681 d6ng/cd phiéu va trd thanh c6
déng chién lugc cia HBC. Hién nay, day la ¢ ddng nudc ngoai I6n nhét cla
HBC s@ hitu (19,2%), ding th& 2 la Chip Eng Seng Corporation Ltd s& hitu
4,8%.
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Co céu sé hitu C6 dbéng nudc ngoai chinh

Lucerne Enterprise Ltd (PT Nikko o
Securities Indonesia Ltd) 19,17%

Chip Eng Seng Corporation Ltd. 4,8%

Khac
36%

(o)
phiéu

quy

7%

Ngudn: Bdo cdo thudng nién 2014 Ngudn: Bdo cdo thudng nién 2014

Ban diéu hanh

Ong Lé Viét Hai - Cha tich HPQT/Tong Giam ddc 13 mot kién trdc su Vi
hon 30 nam kinh nghiém lién quan dén linh vuc xay dung. T nam 1987, 6ng la
Giam d6c cua Van phong Xay dung Hoa Binh; va trd thanh Chu tich HDQT kiém
Téng Gidm dbc cta HBC tir ndm 2000 dén nay. Hién tai, 6ng cling ddm nhan vi
tri Phdé Chu tich Hiép héi cac Nha thau.

Cd cau td chirc
'Tén  Chéfcvy  Némsinh  Tyléséhiu

H6i dong Quan tri

Ong L& Viét Hai CT HDQT 1958 16,59%
Ong Truong Quang Nhat Phé CT HDQT 1973 0,45%
Ong Phan Ngoc Thanh Thanh vién 1969 0,28%
Ong Lé Qudc Duy Thanh vién 1981 0,62%
Ong Tran Si Chudng Thanh vién 1955 0,00%
Ong Phan V&n Trudng Thanh vién 1946 0,00%
Ong Ignatius Joe Budiman Thanh vién 1961 0,00%
Ong Ha Vi Hoang Thanh vién 1979 0,00%
Ban Giam déc 0,00%
Ong Lé Viét Hai TGD 1958 16,59%
Ong Nguyén T&n Tho Phé TGD 1965 0,02%
Ong Nguyén Van An Ph6 TGD 1972 0,08%
Ong Nguy&n Van Tinh Ph6 TGD 1955 0,17%
Ong Truong Quang Nhat Phé TGD 1973 0,45%
Ong L& Qudc Duy Phé TGD 1981 0,62%
éng Lé Van Nam Ph6 TGD 1976 0,00%

Ngubn: Bao cdo quan tri nam 2014
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HOAT PONG KINH DOANH

Phan khuc thi cong cong trinh dan dung Ia mang kinh doanh chinh.

Mang xdy dung céng trinh dén T nam 2011 dé€n nam 2014, mang xay dung cong trinh dan dung luén déng

dung déng gop 95% vao tong  gép |18n nhat vao doanh thu thuin va Igi nhudn gop clia HBC (thudng trén
doanh thu va Igi nhudn gép 95%)

cua HBC.
HBC trién khai hdu hét cac du &n cia minh véi tu cach 1a nha thau chinh (chiém
khoang 98% doanh thu thuan). Ty 1& du &n ma HBC |am tdng thau da ting lén
tr ndm 2014; vdéi téng gid tri hgp ddng trén 3.600 ty ddng, tudng ducng gan
40% téng sb hgp ddng da ky k&t trong ndm 2014.

Ty trong doanh thu t&r cac du an can hd chung cu la 47,3% vao nam 2011, va
giam xudng con 30-35% trong giai doan tir nam 2012 dén nam 2014, nhung ty
|& nay van 1a mirc cao nhat. Trong ndm 2014, cac du &n trung tdm thuong mai,
van phong, khach san chiém khodng 30% téng doanh thu, so vdi mic 20,3%
vao nam 2013, chd yéu nhg du an Vietinbank Tower (giai doan 1) va Saigon
Centre (giai doan 2 va 3). Cac du an khu phic hgp véi ty trong doanh thu la
21%, tuong ddi 6n dinh so vdéi mic 19,3% ndm 2013. Trong khi do, ty trong
doanh thu tUr cac du an cong nghiép da giam manh tir 23,9% nam 2013 xudng
con 4%.

Bién Igi nhuan gop cua phan khuc xay dung da giam manh tir mic 16,5% trong
nam 2010 xu6ng con 9,1% nam 2012 va 9,0% nam 2013. Nguyén nhan chinh
la do nhiéu nha thau trong nudc da chap nhan muc gia hoa von hay tham chi
thdp hon d€ tring thau khi thi trudng bat ddng san Viét Nam rdi vao tinh trang
tri tré trong giai doan tir nam 2011 dén nam 2013. Do d6, HBC da phai giam
gid du thau dé canh tranh véi cac cdng ty nay. Pang chl y, HBC ciing da chap
nhan 16 trong cac du &n c&n hd chung cu vao ndm 2012 va ndm 2013.

Co cau doanh thu Bién Igi nhuan gop

m X4y dung B4t déng san mKhac Xay dung  eeceee Bt dong san
20% -~
2014
15% A
2013A
10% -
2012A
5% -
2011A ‘e, 1,2%
T T T T T 1 00/0 T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 100% 2010A 2011A 2012A 2013A 2014
Ngubn: Dt liéu cb6ng ty Nguén: Dt liéu c6ng ty

Trong nam 2014, bién Igi nhuan gbép cua HBC da tang manh va dat mdc 11,7%.
Theo budi thao ludn cua ching téi v38i ban quan tri, su cai thién nay chu yéu
dén tir viéc quan ly chi phi va hoat ddng hiéu qua cung véi su phan b vén,
trang thiét bi, ngu6n nhan luc hgp ly han nhd vao hé théng ERP. Ban lanh dao
rat lac quan trong viéc duy tri bién Igi nhuan cta cong ty khi cé cac don dat
hang mdi vai bién Igi nhudn kha quan hon. Tuy nhién, véi quan diém théan
trong, ching toi du phéng bién Igi nhuan gbp la 11% trong nam 2015 va duy tri
6 mic 10% cho cac nam ti€p theo do yéu t6 canh tranh cao.
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Hién nay, mang bat ddng san va cac dich vu khac déng gép dudi 5% vao téng
doanh thu thudn va Igi nhuédn gdp ctia HBC. Chulng tdi cho rang cdc mang nay
s& tiép tuc gilr ty trong nhoé trong tdng doanh thu thudn thadm chi khi HBC ghi
nhan doanh thu va Igi nhuan tir cac du an bat déng san cia minh trong giai
doan t&r nam 2015 dén nam 2017.

HBC khong thanh cong trong viéc gia tang doanh thu tir cac du an cong
nghiép.

X3y dung céng nghiép chiém HBC bdt ddu md réng sang mang céng nghiép ké tir ndm 2011 do thi trudng

ty trong thdp trong cd ciu bat déng san ddng bang, va cdng ty da ky két 8 du an céng nghiép véi téng gi

doanh thu mang xdy dung cua  tri hgp déng la 1.700 ty déng vao ndm 2012. Tuy nhién, sau dé HBC da gap

HBC. khd khan trong viéc ky thém nhiéu hgp dong mdi do su canh tranh cao tUr cac
nha thau trong va ngoai nudc. Ty trong doanh thu ti cac du an cong nghiép
giam t&r muc 18,5% nam 2012 va 23,9% nam 2013 xudng con 4,0% trong nam
2014.

Chuang t6i cho rdng HBC s& tap trung trién khai cdc du an dan dung do trién
vong kha quan haon cda thi trudng bat déng san trong nhitng nam téi, va mang
cong nghiép ti€p tuc chi déng gép mot ty trong nho trong doanh thu xay dung.

Cg cdu doanh thu theo du an

m Chung cu TTTM, van phong m Khu phtrc hop mY té, gido duc Cbng nghiép

0,

e 20%

30%

2011 2012 2013 2014

Ngudn: Dir liéu céng ty

Két qua kinh doanh tang truéng manh trong giai doan tud nam 2009 dén
nam 2012 nhung cham lai trong hai nam qua.

Thi trudng bat déng sén viet ~ HBC ghi nhéan t6c do tdng trudng an tugng trong ndm 2011 va 2012. Trong
Nam trém 15[79 tac dong manh — ndm 2011, doanh thu thuén chu yéu dén tr mét s6 du an quy md I6n nhu
Z’“;'Z: ket qua kinh doanh cua  kaangnam Ha NOi thdp Landmark Tower (72 tang), Times City, va Times
' Square. Trong nam 2012, HBC cé cac du an nhu Celadon City, Sunrise City,
Trang Tién Plaza, RMIT, chung cu Horizon, va Era Town. Tuy nhién, su tang
trudng manh cua viéc ghi nhan doanh thu d& dan dén cac khoan phai thu téng;
khi khach hang gap khdé khan do thi trudng bat dong san bi déng bang budc

cong ty phai trich |&p du phong phai thu khé doi.

Trong nam 2013, doanh thu phan khic xay dung gidam 16% so vd&i nam trudc,
do 1) HBC d3 khong dau thau thanh cong theo nhu ké hoach do su canh tranh
gay gat vé gia, 2) moét s6 du an mdi bi tri hodn ky két hgp dong, 3) mot s6
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Doanh thu va Igi nhuan rong (ty dong)

khach hang cét giam sé lugng cdng trinh xay dung va tri hodn hay kéo dai tién
do thi cong.

Trong nam 2014, doanh thu mang xay dung da tang nhe 2,3% so vGi nam
2013 nhung chi dat 70% k€& hoach, do tién d6 thi cong moét s6 du an quy mo
I6n bi kéo dai nhu Vietinbank Tower, bénh vién An Giang, Discovery Complex,
va nha & cho chuyén gia tai Formosa Ha Tinh. Chlng t6i cho rang muc ghi nhan
doanh thu th&p trong ndm 1a hgp ly khi cic khodn phai thu van con & muc kha
cao.

Tang trudng doanh thu va Igi nhuan rong (%)

5 000 - m Doanh thu thuén Lgi nhuén rong TiNg trudng DT (%) seeees T4ng trudng LNR (%)
' [v) -
4.065 200 ) ... 1880/0 1680/0
4.000 - 3.432 3.518 150% - -‘. :.
3.055 % - . 73%
3.000 - 100% . B
50% 1 qo 7, 33% N
2.000 1.763 1.768 0/0/\ -160/0:0
0% . S e D%
7% ‘e "
1.000 - -50% - ., 0
139 149 132 71 et _80%
0 - * . : : , 26 , -100% - o
2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2010 2011 2012 2013 2014

Céng ty sé giam dan khoan
trich I&dp du phong va duy tri
ty sudt loi nhudn én dinh
trong nhitng nam tdi.

Ngudn: Bao cao tai chinh cua HBC Ngudn: Béo cdo tai chinh cia HBC

Nhirng dau hiéu cai thién sau giai doan kha nang sinh Igi sut giam lién
tiép tr nam 2010 dén nam 2013 va cac khoan du phong ng xau.

Bién Igi nhuan rong cua HBC lién tuc giam t0 mic 7,9% nam 2010 xudng con
0,8% nam 2013 do thi trudng bat dong san Viét Nam tri tré va canh tranh cao
trong giai doan nay. Lgi nhuan rong gidm manh 80% trong nam 2013 do 1) gia
thau thap nhu ching toi da d& cap & trén, 2) 16 tir cic cong ty lién két va thanh
ly tai sadn c6 dinh, va 3) du phong cac khoan ng xau.

Trong nam 2014, Igi nhudn rong cua HBC dad tang manh 168,8% va bién Igi
nhuén rong dat 2,0%, cai thién dang k& so v8i ndm 2013. Bién Igi nhuédn EBIT
va EBITDA van trong xu hudng gidm do céng ty tiép tuc ghi nhan khoan I6n cho
du phong ng xau.

Tuy nhién, ching tdi tin réng cac khoan du phong cua HBC s& giam dan va
céng ty sé duy tri 6n dinh kha ndng sinh I8i trong giai doan tdi nhd thi trudng
bat dong san kha quan han, Igi thé€ cia cong ty vé thugng hiéu manh, va viéc
quan ly chi phi hiéu qua han qua hé théng ERP.

Chi s6 ROA va ROE cua cong ty trong xu hudng giam tr ndm 2009 dén nam
2013, dac biét trong nam 2013 khi HBC tang 23,2% vo6n cha sd hifu nhung Igi
nhuén rong gidam manh. Chlng tdi cho rang cac chi s6 nay cé thé dugc cai thién
trong nhitng ndm t&i khi HBC uu tién s dung don bay tai chinh thay vi phat
hanh cb phiéu.
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Bién Igi nhuan Chi s6 ROA va ROE

Bién LN gdp = == Bién EBITDA

ROA === ROE
...... Bién EBIT Bién LN rong
25% A 30% -
20% - 20,9% 21,5%
20% - T TTTSG L 17,7%
15% - \s\
\
\
10% - \
10% | 7,3% “\ 7,3%
sop | 79% T D 5,8% \ s
° 3,3% 8, 1% -
cecesse2,0% ’ b o
: 0,8% ot T 1,3%
0% ' —32% ! 0% T T T T
2010A 2011A 2012A 2013A 2014 2010A 2011A 2012A 2013A 2014
Ngubn: Bdo céo tai chinh cua HBC Ngubn: Bao céo tai chinh cua HBC

Chuing t6i danh gia kha nang sinh Igi cia HBC thadp hon so v8i nhém tuong
dudng cung nganh bao gom bay céng ty xay dung dang niém yét va cé hoat
dong kinh doanh kha tudng dong v8i HBC. Nhdm nganh gom CTCP Xay dung
Cotec (CTD), CTCP Tasco (HUT), CTCP Ky thuat nén mdng va Cong trinh ngam
Fecon (FCN), Téng CTCP Xay dung dién Viét Nam (VNE), CTCP Séng Da 5
(SD5), CTCP S6ng Da 10 (SDT) va CTCP Xay dung 5 (SC5). Bién Igi nhudn gbp
cua HBC trong nam 2014 la 11,6%, ding th nam, va bién Igi nhuan rong la
2,0%, thap nhat so v8i nhdm tuong duong cung nganh, do trich 1ap du phong
cao. Tuy nhién, nhu ching t6i da dé cap & trén, bién Igi nhuan rong sé dan
dudc cai thién trong nhitng nam tdi.

Chi s6 Igi nhuan

HBC CTD HUT FCN VNE SD5 SDT SC5
Bién Igi nhuan gop
2010 16,7%  8,5% 12,4% 27,6%  21,2% 14,7%  21,9%  7,5%
2011 13,7% @ 7,7% 11,2% 24,1% 25,6%  152%  20,8%  3,3%
2012 9,3% 7,2% 4,7% 26,0% 26,4%  20,7%  23,0% 4,9%
2013 9,1% 7,5% 4,7% 16,9% 21,2%  13,9%  22,2%  2,5%
2014 11,7% 7,3% 15,3% 18,9% 30,1% 12,4% 21,9% 6,3%

Trung binh 12,1% 7,6% 9,6%  22,7% 24,9% 15,4% 21,9% 4,9%
Bién Igi nhuan rong

2010 7,9% 7,3% 8,0% 14,0% 6,1% 5,6% 9,1% 3,4%
2011 4,9% 4,7% 5,9% 9,5% 4,2% 3,3% 6,1% 1,7%
2012 3,2% 5,2% 1,8% 9,4% 2,4% 2,9% 6,4% 0,6%
2013 0,8% 4,2% 0,7% 8,5% 2,0% 1,3% 5,5% 4,3%
2014 2,0% 4,3% 9,3% 9,6% 8,9% 2,7% 6,1% 2,4%

Trung binh 3,8% 5,1% 5,1% 10,2% 4,7% 3,2% 6,7% 2,5%

Ngubn: Bao cdo tai chinh céng ty, VPBS tinh toan
Tinh hinh tai chinh 6n dinh so véi cac céng ty cung nganh.
HBC ¢6 ty 1é no vay phu hop ~ Tinh d€n cubi nam 2014, téng nd vay cua HBC la 1.921,5 ty ddng, chd yéu vay
véi muc tiéu ting truong  tU Ngan hang TMCP Cong Thuaong Viét Nam (Vietinbank) va Ngan hang bau tu
doanh thu cao trong nam 3 Phat trién Viét Nam (BIDV). NG vay clia cdng ty chd y&u |a ng ngén han dé
2015. .. " R
tai trg cho von luu déng.
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Cong ty co uy tin trong viéc thanh toan ng vay ding han ngay ca khi thi trudng
bat déng san trong giai doan suy thodi. Diéu nay gilip HBC cd thé vay vdi lai
suat uu dai han so véi mic trung binh cla thi trudng. Theo tinh todn clia chiing
to6i, 1ai suat binh quan cta HBC la 7,0% so v3&i mic 8%-10% cua thi trudng vao
cudi nam 2014.

Téng tai san va vén chu s hitu (ty déng) Ty Ié ng vay

i Ty s8 ng vay/téng TS =Ty 58 ng vay/VCSH
mTONng tai san V4n chu sé hitu
2.000 250%
1.718

1.594 183% 192%

1.600 200%
1.234

1.200 : /\‘EM

. 970 150% y ~

800 510 17 100% R?%/

64
276 | 0, 319 339%
400 113 IU, S0% 1309 28% o e o
0 - T T T T T

0% T T T T ,
2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014 2010A 2011A 2012A 2013A 2014

Ngudn: Bao cao tai chinh céng ty Ngudn: Bao cao tai chinh céng ty

HBC c6 ty Ié ng vay trén téng tai san va ng vay trén vén chu sé hitu kha tuong
dudng véi mlc trung binh ciia nhém nganh la 29% va 121%. Chdng t6i cho
rang muc ng vay la phd hgp v8i muc tiéu tédng trudng doanh thu cao trong nam
2015 va tinh hinh Iai suat hién & mdc thap.

Chi s8 ng vay vao thd&i diém cudi nam 2014

m No vay/VCSH No vay/Téng tai san

250%

200% 1192% : 195% 189%  189%
149%

150% i :
114%

100% * 759,
9% 9%

50% i [I829% 1% 5
: : 5% 3%
P 0%%
0% i - . . . . . . .

i HBC: CTD HUT FCN VNE SD5 SDT  SC5

Ngudn: Bao cdo tai chinh cong ty, VPBS tinh toan

vong quay khoan phai thu cham nhat so vé@i cac cong ty cung nganh.

Vong quay khosn phai thu  YONg quay khoan phai thu lién tuc giam trong cac nam gan day do cac khoan
sut giam lién tuc trong nhimg ~ phai thu tUr cac dy an chung cu tdang manh. S6 liéu nam 2014 cua HBC la thap

ndam gan ddy do cac khoan  nhat so vdi trung binh cac cong ty cing nganh (2,0 Ian).
phai thu khé doi tu nhitng du
an cén hé. Vong quay khoan phai tra cling giam trong cung giai doan. Chung téi nhan thay

cong ty dang s dung von cua cac nha cung cap vat liéu xay dung. Tuy nhién,

www.VPBS.com.vn Page | 14



http://www.vpbs.com.vn/

vong quay khoan phai thu hién dang & muc th&p so véi nhém nganh, dan dén
gia tang rui ro thanh khoan va trich Iap du phong cac khoan phai thu khoé doi.

Trong nam 2014, HBC da trich 1ap 157,1 ty déng cho cac khoadn ng xau, tang
192% so vdi nam 2013. Pay la muc du phong cao so véi cac cdng ty cung
nganh trong nam 2014, nhu CTD (43 ty dong), VNE (23 ty dong), va SDT (18
ty dong). Chung tdi cho réng day 18 mot trong nhirng nguyén nhan d& dan dén
gid c6 phiéu HBC tdng trudng thdp hon so vai chi s VN-Index va nhém céc
cong ty cung nganh trong nhithg nam qua.

Chi s6 thanh khoan So sanh cung nganh

Vong quay khoai phai tra ®SD5 SDT sC5 B HBC
10,2
6.5 4,7
4,5
3,9 3,4
21
1.8 1.1
1,4
1,2
2010A 2011A 2012A 2013A 2014 Vong quay khoan phai  Vong quay khoan phai
thu tra
Nguén: Bao cdo tai chinh céng ty, VPBS tinh toan Nguén: Bao cdo tai chinh céng ty, VPBS tinh toan

HBC du kién cac khoan phai thu kho doi sé giam dan tir nam 2015

HBC s& hoan nhdp du phong Theo budi thao ludn cua chdng téi véi ban 13nh dao céng ty, HBC da cé hudng
d6i véi du dn cua Phi Khang — 9iai quy€t cho hai khoan phai thu khé doi I6n nhat, bao gébm du an nha & cho
va Dblc Khai trong ndm 2015  cdc chuyén gia tai Formosa Ha Tinh (nha thdu chinh la CTCP Pha Khang) vdi
r:eozgégg Zj; khei thuc hién  t8ng gia tri ng tén dong hon 160 ty dong tai ngay 31/12/2014, da trich lap du
‘ phong 80 ty dong trong nam 2014; va du an Era Town cta CTCP Dic Khai vdai

hon 80 ty dong, trong d6 nam 2014 da trich |ap du phong 38 ty dong.

DGi véi du an tai Formosa, HBC da ky hgp dong truc ti€p vdéi CT TNHH Gang
thép Hung Nghiép Formosa Ha Tinh va trd thanh nha thau chinh khi trién khai
cac du an tai Formosa. Bén canh d6, HBC cling da nhan dugc mot khoan thanh
toan la 30 ty dong tir CTCP Phu Khang cung v@i cam két sé thanh toan cho HBC
10 ty ddng moi thang tir thang 1/2015 dén thang 3/2016 (15 thang).

DGi véi du én Era Town, HBC da quyét toan tri gia 80 ty dong (khong bao gom
chi phi 1ai vay va tién phat cham thanh toan) vgi CTCP birc Khai, trong dé 30 ty
dong sé dugc thanh todn bang tién mat vao cudi thang 6/2015, va phan con lai
sé dugc thanh toan bdng cac can hd Era Town hodc bang tién mat nhung chua
c6 thdi gian cu thé. Do d6, HBC s& dudc hoan nhép du phong cho cac du an nay
trong nam 2015 va 2016 néu CTCP Phu Khang va CTCP Dlc Khai thuc hién
theo dung cac cam két cua ho.
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M6 hinh thiét k& va xady dung
cé thé€ gidp tiét kiém thdi gian,
giam chi phi trung gian cho
khéch hang, ndng cao hiéu
qua quan ly du an va gép phan
cai thién ty sudt Igi nhuédn cho
cbng ty.

Tinh dén ngay 31/3/2015,
téng gia tri hop déng thuc hién
trong giai doan 2015-2016 udc
trén 8.000 ty dong.
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HBC du kién sé gidi quyét van dé ng khd doi trong nam 2015 va 2016. Tuy
nhién, ching tdi cho rdng van con rdi ro trich 1ap du phong thém do HBC cé
mot sé du an chua dudc trich Iap du phong, nhu du an chung cu cao cap Léman
Luxury cua CT Group (25 ty dong), cao 6c¢c Sai Gon M&C (trén 6 ty dong), Thao
Loan Plaza (40 ty dong).

D& giam thiéu va ngdn chan rdi ro ng xau trong tuong lai, ban Ianh dao cong ty
da dua ra mét hudng mdi trong céng tac dau thau du an. Cong ty sé khbng
canh tranh vé gid v@i cac nha thau nho, chi tap trung tham gia du an véi tu
cach 1a nha thau chinh, va cac du an cé gia tri hgp ddng trén 100 ty dong dé
chon loc cac khach hang I6n va uy tin.

Bén canh dd, HBC dang phat trién phudng thic mdi dé hgp tac toan dién véi
cac khach hang, bao gom tham gia vao du an ngay tir khau thiét ké dén xay
dung cho toan bd du an. Coéng ty ky vong phuong thirc nay cé thé tiét kiém thdi
gian, giam chi phi trung gian cho khach hang, nang cao hiéu qua quan ly du an
va cling gop phan cai thién ty suat Igi nhudn cho cong ty. Vao cubi Q1/2015,
HBC da ky dudc b6n du dn theo phuong thic hgp tac nay véi téng gid tri hap
dong dat 2.700 ty dong.

Danh muc du an ton dong tor nam 2014 Ién va gia tri hgp
dong mdi trong nam 2015 tang manh.

Trong nam 2014, HBC da ky dudc nhiéu du an cé quy moé I8n (gia tri > 500 ty
doéng) nhu Vietinbank Tower (giai doan 2) cua Vietinbank, Saigon Centre cua
Keppel Land, va FLC Samson cua Tap doan FLC. Chung t6i cho rang kha nang
tai chinh va uy tin clda cac khach hang nay la t6t va rdi ro thanh toan thap. Cu
thé, Tap Poan FLC da (ng trudc 200 ty ddng cho HBC dé trién khai du an FLC
Samson.

Theo budi thdo ludn vao thang 3/2015 cua chlng tdi v6i ban 1anh dao céng ty,
HBC d3 ky dugc hon tdm du an mdi véi tdng gia tri hgp dong trén 3.000 ty
dong trong Q1/2015 (hoan thanh 50% ké hoach ky mg@i nam 2015 la 6.000 ty
dong). Bén canh dé, tinh dén ngay 31/12/2014, gia tri cac du an ton dong la
hon 5.000 ty déng, trong d6 HBC du kién thi cong 60% khdi lugng céng viéc
tuong dudng 3.000 ty dong trong nam 2015. Nhu vay, tinh dén ngay
31/3/2015, téng gia tri hdp dong thuc hién trong giai doan 2015-2016 udc trén
8.000 ty déng. Chung tdi tin rdng cdng ty cd thé hoan thanh k& hoach hgp déng
ky mdi cia nam 2015 do su tang nhanh hon ky vong cla céc hgp dong ky mdi
trong ba thang dau nam 2015.
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Danh muc du an ton dong chuyé&n sang ndm 2015 va cac du an ky mdéi

Du &n dan dung Dia diém Bit dau K&t thic Thi cdng
Chung cu Icon 56 Quan 4, HCM T4-14 T9-15 Phén thén va M&E 170
Chung cu Galaxy 9 Quan 4, HCM T4-14 T11-15 Phan thén va M&E 350
Sunrise City (Central) Quan 7, HCM T1-13 T8-15 Phén thén va M&E 300
Chung cu Tan Chanh Hiép Quén 12, HCM T10-14 T5-15 Phéan théan 116
Chung cu Discovery Complex Cau Gidy, Ha Noi T6-10 T3-16 Phén than 515
Chung cu Nguyén Kim - block B Quéan 10, HCM T6-14 T4-15 Phéan théan 150
Chung cu Capital Garden Ha Noi T8-14 T4-15 Phén than 170
Toa nha Vietinbank (Gb1) Tay HO, Ha Noi T12-13 T12-14 Phan ngdm 770
Toa nha Vietinbank (Gb2) Tay HO, Ha NOi T5-14 2017 Phén than 1.100
Sai Gon Centre Quan 1, HCM T3-14 T3-16 Phan than va M&E 1.600
Depot Tham Ludng HCM T1-15 T4-16 Phan than va M&E 173
SHP Plaza Hai Phong T3-15 T11-16 phan than va M&E 400
Chung cu The Ascent Quan 2, HCM T1-15 T11-16 Thiét ké va xay dung 430
Chung cu Clru Long Quan 1, HCM T4-15 2017 Thiét ké va xay dung 1.000
Chung cu Estella Heights (GDB2 Quéan 2, HCM T4-15 T10-15 Phan ngam 150
Du an khach san
FLC Samson Beach & Golf Resort Thanh Hoéa T10-14 T12-16 Thiét ké va xay dung 700
Khu du lich Star Bay Pha Quéc T12-14 T12-15 Thiét ké va xay dung 528
Khach san JW Marriott Phd Quéc T12-14 T12-15 Phan than 72
Intercontinental Resort Phil Qudc Phd Quéc T1-15 T12-15 Phéan than 200
Téng gia tri (ty déng) 8.944

Ngudn: HBC, VPBS téng hop

K& hoach chia cé tirc bang tién mat va c6 phiéu thuéng. HBC sé chi tra cd
ti'c ndm 2014 bdng tién mat véi ty 1€ 1a 15% trén ménh gid (tuong duong ty
sudt Igi tlrc 1a 7,9% tai mirc gid hién tai) va phat hanh c6 phiéu thudng vdi ty 1é
1a 30% trén ménh gid. DAy la lan dau tién HBC tra toan bd c6 tic bang tién mat
va thuc hién pha lodng c6 phiéu kha I18n; nhitng ndm trudc HBC thudng tra cd
tdc bang tién 5% va bdng cd phiéu 10% trén ménh gid. Theo 6ng Hai (CEO),
HBC dang c6é mot lugng tién mat doéi dao la 1.375 ty dong tai ngay 31/12/2014
dé tra cd tlc bang tién mat va k& hoach tang trudng Igi nhudn manh mé trong
nam 2015 dé& giam tac ddng cua viéc pha loang.

Ké& hoach nam 2015 cua ban lanh dao

Ban lanh dao dat muc tiéu doanh thu va Igi nhuan rong lan lugt la dat 5.300 ty
dong va 180 ty dbéng, tang tudng ’ng 48% va 154% so vGi nam trudc. Trong
trudng hdp xau nhat, HBC du kién trich 1ap du phong ng xau la 75 ty déng va
ghi nhan 150 ty d6ng Igi nhuéan rong nam 2015, tang 111%. Trong trudng hgp
CTCP Phu Khang va CTCP Buc Khai thuc hién theo dung cac cam két, HBC sé
dugc hoan nhap du phong va bl dap dudc cac khoan trich 1ap du phong mdi
cho du @n Thao Loan plaza, Kenton, Léman Luxury, v.v. va Igi nhuan rong nam
2015 du kién dat 200 ty dong, tang 181% so vdi nam trudc.

(Ty dong) Trudng hgp xau nhat Trudng hgp tét nhat Ké hoach ciia HBC
Doanh thu thuan 5.300 5.300 5.300
Trich 1&p du phong 75 0 <75
Lgi nhuan sau thué 150 200 180

Ngudén: HBC

Chung tbi tin rang HBC c6 thé hoan thanh k& hoach doanh thu do gia tri hop
ddng mdi tdng trudng tét hon ky vong va trién vong tich cuc cua thi trudng bat
dong san Viét Nam. DG6i vdi ké hoach Igi nhuan, ching t6i du ki€n HBC sé trich

www.VPBS.com.vn Page | 17


http://www.vpbs.com.vn/

lap du phong khodng 60 ty dong trong nam 2015 va hoan thanh 97% k€& hoach
Igi nhuan.

Dua trén k€ hoach cua ban quan tri cong ty, ching toi liét ké danh muc cac du
an 16n cua HBC sé ghi nhan doanh thu trén 100 ty dong trong nam 2015 nhu
bang bén dudi:

(Ty dong) Doanh thu 2015 Ghi chu
Chung cu 2.146

Galaxy 9 173 P& ky 2014, sdp hoan thanh
The Ascent 170 ba ky 2014, dang thi cong
Nha & Vietinbank 134 Da ky 2014, hoan thanh
Biét thu Dai Quang Minh 121 Pa ky 2014, dang thi cong
Capital Garden 108 ba ky 2014, dang thi cong
Mipec Long Bién 107 Pa ky 2014, hoan thanh
Chung cu Clru Long 300 D3 ky 2015, chuén bj khai cdng
Du an Hai Nam 175 D3 ky 2015, chuén bi khédi céng
Du an Keppal Land 160 Chua ky
Novaland (Sun Avenue, RiverGate, Tresor) 533 D3 ky 2015, chuén bj khdi cdong
Du an cla buc 165 Chua ky
Khu phirc hgp, TTTM, van phong 2.128

Discovery Complex 366 D3 ky 2014, sdp hoan thanh
Saigon Centre 850 D3 ky 2014, sdp hoan thanh
Toa nha Vietinbank (Gb1) 410 ba ky 2014, dang thi cong
Toa nha Vietinbank (GD2) 322 Pa ky 2014, dang thi c6ng
SHP Plaza 180 Pa ky 2015, dang thi cong
Khach san, resort 1.045

FLC Samson Beach & Golf Resort 400 Pa ky 2014, dang thi cong
Khach san Le Meridien 174 Pa ky 2014, hoan thanh
Star Bay 265 Pa ky 2015, dang thi cong
Crowne Plaza 140 Da ky 2014, dang thi cong
Khéach san JW Marriott 66 Pa ky 2015, dang thi c6ng
Bénh vién 131

Bénh vién da khoa An Giang 131 Pa ky 2014, hoan thanh
Tong 5.450

Ngudn: HBC, VPBS téng hop. Ghi chi: Gia tri ghi nhdn bao gbm VAT

Danh muc cac du an tiém nang trong nhirng nam tgi

Nbiing df dn LiEm ndng b Ban Ianh dao cong ty cho biét téng gid tri hgp ddng tiém ndng udc tinh cb thé

Formosa Ha Tink, Novaland, dudc thuc hién tai Khu cong nghiép Formosa Ha Tinh la 3.500 ty dong cho giai

Vingroup, va Myanmar. doan tr ndm 2015 dén ndm 2017. Chung t6i cho rdang HBC sé& dugc chon lam
nha thau chinh cho du an dén dung tai khu céng nghiép nay, nhung thdi diém
ky hop déng chinh thirc va trién khai thi céng c6 thé chdm han so vdi ky vong
clia cOng ty.

HBC va Novaland dang dam phan ky két hgp dong cho cac chung cu mdi cla
Novaland trong nhitrng nam t&i nhu du an RiverGate, Tresor, va The Avenue,
sau khi HBC da rat thanh céng trong viéc thi cong cac du an trudc dé cua
Novaland nhu Sunrise City, Galaxy 9, va Icon 56. Téng gia tri hgp dong hién tai
da ky két v@i Novaland la 820 ty dong.

HBC ciling dang chuén bi dé dam phan vdi Vingroup vé viéc xay dung cla du an
Vincom Central Park (giai doan II) bao gom 5-6 toa nha (35-40 tang) va toa
thap Landmark (81 tang). Trudc ddy, cong ty da trién khai thanh cdng tai cac
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du an Times City (kh6i T1 va T2 vdi téng gid tri hgp ddng la 480 ty dong) cho
Vingroup.

Uy ban Nh&n d&n Thanh phd H6 Chi Minh du kién khdi cong xay dung bénh vién
Ung Budu vao ngay 18/4/2015 nhung da bi hoadn lai. HBC la mot trong hai nha
thau dugc lua chon trién khai du &n nay vdi téng gid tri géi xay dung la 2.000
ty va goéi mua sam thiét bi lIa 3.000 ty d6ng. Tuy nhién, hién chua cé quyét dinh
chinh thic ai sé la nha thau chinh cho du an nay.

Bén canh dd, ban Ianh dao cdng ty ciling cho biét cong ty dang chudn bi hop tac
véi mét nha thau xdy dung dia phuong tai Myanmar dé€ trién khai thi cdng mdt
du an vdi gia tri hdp déong khoang 20 triéu USD trong giai doan 2016-2017.
Doanh thu va Igi nhuan dudc chia déu (50/50) cho HBC va déi tac tai Myanmar.
Ban lanh dao cong ty rat lac quan vé thi trudng Myanmar do nhu cau xay dung
dang tang trudng nhanh va ty suat Igi nhuan cao han. Do dd6, HBC sé tiép tuc
md rdng hoat déng kinh doanh ciia minh tai Myanmar bang viéc hgp tac véi cac
nha thau dia phudng khac trong tuong lai.

GIA PINH

Toc do tang truéng doanh thu va bién Igi nhuan gop:

2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu (% tang) 48% 15% 10% 10% 10%
Xay dung 50% 15% 10% 10% 10%
Méi gidi bat dong san 10% 10% 10% 10% 10%
Dich vu khéac 10% 10% 10% 10% 10%
Bién Igi nhuan gop 11% 10% 10% 10% 10%
Xay dung 11% 10% 10% 10% 10%
Méi gidi bat dong san 5% 5% 5% 5% 5%
Dich vu khac 19% 19% 19% 19% 19%

Ngudn: VPBS udc tinh

Phan khuc thi cong dén dung: la hoat dong kinh doanh cét I16i va dang d6i mat
v@i su canh tranh cao tUr cac nha thau trong va ngoai nudc.

Chung t6i du bao doanh thu va Igi nhuan gbép cua phan khic nay dua trén
nhirng gia dinh sau:

- Nam 2015: Toc do tang truédng doanh thu la 50% dua trén danh muc du an
ton dong ndm 2014 va cac du &n mdi da ky. Bién Igi nhudn gbp la 11% do trién
vong tich cuc cua thi trudng bat dong san.

- Nam 2016: Toc do tang trudng doanh thu la 15% dua trén danh muc du an
ton dong I8n cla nam 2015 va cac du an tiém nang nhu chdng t6i da dé cap &
trén. Bién Igi nhuan gop la 10% do su canh tranh cao tU cac nha thau trong va
ngoai nudc.

- T’ ndm 2017 trd di: Chang téi gid dinh téc d6 tang trudng hang nam la 10%
dua trén toc d6 tang trudng binh quan 10% cua linh vuc xay dung dan dung
trong giai doan t& nam 2009 dén nam 2014. Bién Igi nhuadn gop duy tri ¢ mdc
10%.
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Phan khuc kinh doanh va moéi gidi bat dong san: Chung tdi gid dinh doanh thu
sé tang trudng 10%. Bién Igi nhuan gop cho hoat déng nay la 5% (muc trung
binh cda nam 2013 va 2014). D6i vdi hoat dong kinh doanh bat déng san,
chuing t6i tinh toan phéan gia tri con lai cia du an Green Park va The Ascent;
sau dé cong khodn gia tri nay vao mé hinh DCF cua ching toi.

Cac dich vu khac: Ching toi du bdo toc do tang trudng doanh thu cac dich vu
khac 1a 10% mdi ndm. Bién Igi nhuan gdp 1 19%, b&ng véi trung binh cla ndm
2013 va 2014.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép: Chung t6i gia dinh ty 1€ cla cac
chi phi nay trén doanh thu (chua bao gom du phong) la 4,3% trong giai doan
du bdo, bang mic trung binh clia nam 2013 va 2014.

Trich 1ap du phong cho ng xau:

- Ndm 2015: Chulng tdi cho rang cdng ty sé& trich I1&p du phong it hon 75 ty
déng. Tuy nhién, trén quan diém thén trong, ching tdi gia dinh HBC sé& trich I1&p
du phong 60 ty ddng do chiing tdi cho réng HBC c6 thé phai trich 1ap thém du
phong tlr du an cua Citigroup, Pha Khang, Blrc Khai va cac du an khac.

- N&m 2016 trd di: Chung tdi tin rdng HBC c6 thé hoan nhdp du phong cho
nhitng du an cli nhung chiang t6i khong xac dinh dugc cac du an mdi cé trich
lap du phong thém hay khéng. Do dd, ching tdi gia dinh rang cac khoan nay sé
bu trtr 1an nhau.

Doanh thu tai chinh: chid yéu bao gém thu nhap ti 1ai tién gui. Chang toi gia
dinh thu nhap tlr 18i trong giai doan du bdo bdng mc trung binh ctia ndm 2013
va 2014.

Chi phi tai chinh: Chlng tdi gia dinh ty 1& cGa chi phi 13i vay trén téng du ng
1a 5,5%, tuong dudng mudc cia ndm 2014. Cac chi phi tai chinh khac gilt 6n
dinh 8 mdlrc 2,5 ty déng, bang v3i muc trung binh cia nam 2013 va nam 2014.

Pau tu. Chung tdi gid dinh HBC s& dau tu 150 ty ddng mdi ndm cho may mdc
thiét bi ma&i dé€ duy tri t6c dé téng trudng cao trong nhitng ndm tdi.

Chi phi thué: MU{c thué suat hiéu dung la 22% cho nam 2015 va 20% cho cac
nam sau doé, theo Nghi dinh s6 218/2013/NDb-CP.

Cd phiéu quy: Theo nghi quyét Hb6i ddng Quan tri ngay 27/3/2015, HBC sé&
ban 3.972.490 cb phiéu quy (gid mua trung binh 27.700 ddng/cé phiéu) theo
gid thi trudng dé tai trg cho vén Iuu déng trong 30 ngay sau khi dugc chdp
thuan cua S& giao dich chirng khoan HO6 Chi Minh (HSX). Ching toi gia dinh
HBC s& ban toan bd cd phiéu quy véi gid 21.000 ddng/cé phiéu (theo ky vong
clia HBC). Theo dé, gia tri thdng du cé phiéu trén bang can ddi ké toan sé& giam
38,6 ty dong va lugng tién mat tang 83,4 ty dong. Giao dich nay sé khong anh
hudng dén két qua kinh doanh cua céng ty.
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PINH GIA

Dua vao phudng phap dinh gia chiét khdu dong tién (DCF) va phudng phap so
sanh theo gia thi trudng (chi s6 P/E), ching t6i dua ra giad muc tiéu cho HBC la
21.500 d6ng/cd phiéu. Téng Igi nhuan du kién 1a 21,7%, bao gdom mic tang
gid 13,8% va Igi sudt c6 tic tién mat 7,9%; do dé ching téi dua ra khuyén
nghi MUA d6i véi cd phiéu nay.

Mo hinh dinh gia Gia tri hgp ly Ty trong (dong/cp)
DCF 21.204 50% 10.602
P/E 21.870 50% 10.935
Gia tri hgp ly 21.500

Nguén: VPBS

Mo hinh DCF

M6 hinh chiét khdu dong tién (DCF) cla ching téi dua ra gia muc tiéu la 21.204
ddng cho mdi ¢c6 phiéu HBC.

Chung toi ap dung cac chi s6 sau cho mo hinh DCF:

e L3i suat phi rui ro la Igi sudt trai phi€u chinh pha ky han 5 nam, tudng dudng
6,0%.

e Mtc bu rui ro thi trudng & muic 8,86%. Va béta cia HBC la 1,10.

e Chi phi v6n c6 phan dugc udc tinh 8 mic 15,7% theo mé hinh dinh gia tai
san von (CAPM).

e Chi phi 1ai vay 8 mic 7,0% la 1ai suat vay binh quan cta HBC, va thué€ suat
hiéu dung cho HBC la 20%.

e Chi phi sir dung vén binh quan (WACC) la 9,3%.

e Ty |é tang trudng dai han cua HBC la 5%.

Ty dong 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Dong tién tu do (106) (23) 60 60 100
Hé s6 chiét khdu 0,9 0,9 0,8 0,7 17,1
Gia tri hién tai dong tién (100) (20) 48 44 1.712
Gia tri cong ty 1.683

CoOng: Tién mat 1.375

Trir: NG vay (1.921)

Trir: Lgi ich ¢6 ddng thi€u sé 2)

CoOng: Gia tri con lai du an BbS 78

Gia tri VCSH 1.216

Gia tri c6 phiéu 21.204 d6ng/cp

Phuong phap so sanh

Nhom tudng dudng cung nganh vgi HBC gom bay cong ty niém yét cd hoat
déng kinh doanh tuong tu va két qua kinh doanh én dinh trong 4 ndm qua.

Chang t6i dua trén mdrc trung vi P/E cia nhom tudng ducng cung nganh (7,2
lan) dé& udc tinh gia tri hop ly cia cd phi€éu HBC. Chi s6 P/E trugt cia HBC cao
hon nhém cbéng ty cing nganh do cong ty trich 1ap du phong phai thu I6n trong
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ndm 2014 dan dén EPS sut gidm. Trong ndm 2015, khoan trich 1ap du phong sé
giam, gop phan giup EPS tang trudng manh va dua chi s6 P/E clia HBC vé muc
phu hgp v8i nhém nganh.

A V6n héa Tépg
Tén cbng ty (ty dong) truéng P/E
EPS 2014

CTD X4y dung Cotec 3.223 27% 10,4 1,3 0% 13,6% 7.0%
HUT Xay dung TASCO 1.344 1230% 4,7 1,0 195%  25,4% 4,7%
FCN Fecon 965 -29% 7,2 1,3 75% 19,3% 6,9%
VNE Xay dung dién Viét Nam 845 405% 9,2 1,1 59% 12,3% 4,9%
SD5 Séng ba 5 390 76% 6,8 0,8 189% 12,4% 2,7%
SDT PT Ha tang IDICO 611 -26% 6,4 0,7 114% 10,5% 2,9%
SC5 Xay dung S6 5 378 -38% 10,4 1,1 149%  10,0% 1,6%

Trung vi 27% 7,2 1,1 114% 12,4% 4,7%

Trung binh 235% 7,9 1,0 112% 14,8% 4,4%
HBC bia 6c Hoa Binh 1.009 147% 14,1 1,0 192% 7,3% 1,3%

Ngubén: Bloomberg, dir liéu tai ngay 4/5/2015

Chung tdi gia dinh rdng HBC s& khéng phat hanh thém c6 phiéu méi cho ddi tac
chién lugc trong ndm 2015 va sé& ban hét s6 c6 phi€u quy trong Q2/2015. Véi
EPS pha lodang clla nam 2015 la 3.052 dong, ching toi xac dinh gia muc tiéu
cho c& phiéu HBC theo phuong phap P/E |a 21.870 ddng/cd phiéu.

Phan tich do nhay

P nhay cua gia c6 phiéu HBC do su thay ddi cia WACC va ty Ié ting
truéng dai han

Ty |é tang trudng dai han
3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5%
8,4% 20.100 21.700 23.600 26.100 29.500 34.300 41.700
8,7% 19.200 20.500 22.200 24.300 27.100 31.000 36.600
9,0% 18.400 19.600 21.000 22.800 25.200 28.300 32.700
9,3% 17.700 18.700 20.000 21.500 23.500 26.100 29.600
9,6% 17.000 17.900 19.100 20.400 22.100 24.300 27.200
9,9% 16.400 17.200 18.200 19.400 20.900 22.700 25.100
10,2% 15.900 16.600 17.500 18.600 19.800 21.400 23.500

WACC

Do nhay cia gia cé phiéu HBC do su thay ddi trich 1ap du phoéng ng xau
va bién Igi nhuan gép cia mang thi cong cong trinh dan dung

Bién Igi nhuan gép nam 2015 cua mang thi céng dan dung
9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%

@ 0 20.600 22.000 23.400 24.800 26.200 27.600 28.900
%a 20 19.500 20.900 22.300 23.700 25.100 26.500 27.900
25 40 18.400 19.800 21.200 22.600 24.000 25.400 26.800
1%:; 60 17.400 18.800 20.100 21.500 22.900 24.300 25.700
G = 65 17.100 18.500 19.900 21.300 22.700 24.100 25.400
= 70 16.800 18.200 19.600 21.000 22.400 23.800 25.200

75 16.600 17.900 19.300 20.700 22.100 23.500 24.900
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PHAN TICH KY THUAT

D6 thi k§ thudt HBC cho thdy cd phiéu dang ndm trong xu hudng ting trudng
trung han tir dau nam 2015. Tuy nhién, sau khi tiém can vung dinh cia nam
2014 tai 21.500 ddng/c6 phiéu, gid HBC da xuét hién nhip diéu chinh giam.

Hién tai, dudng gid HBC d& pha v& hd trg cua dudng MA10 ngay tai 20.200
ddéng/c6 phiéu dé& phat ra tin hiéu giam gid ngadn han. Theo d8, ching téi ky
vong HBC cé thé tiép tuc giam dé kiém tra hod trg 18.700 ddng/cé phiéu cla
dudng MA50 ngay, thdm chi 1a ving 17.700 déng/c6 phiéu cua dudng MA100
ngay.

Do vay, chiing t6i khuyé&n nghi BAN d&i véi HBC & thdi diém phat hanh béo céo.

Tai ngay 4/5/2015 HBC (d6ng/c6 phiéu)
Thai gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 21.400
Gia thap nhét trong 3 thang 15.200
budng MA 50 ngay 18.700
budng MA 100 ngay 17.700
Khang cu trung han 21.400
HO trg trung han 17.700
Khuyén nghi BAN
TTECT Goss Smeis 10 26 50 700 700 o ”i eEENTS

20,500
20,154.80

20,000
-1.00%
19,000
18,500
18,000
17,500
17,000
16,500
16,000

15,500
15,000
1,500K

1,000K

500,000
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KET LUAN

HBC thudc top ba cong ty xay dung dan dung hang dau tai Viét Nam. Cong ty
c6 uy tin va thuong hiéu manh trén thi truéng xay dung vdi kinh nghiém trén
27 nam qua. bac biét, HBC la nha thau ndi dia duy nhat cé nang luc thi cong
cac cong trinh siéu cao tang c6 quy mo trén 50 tang.

V&i ndng luc thi cdng va chét lugng cdng trinh cé thé canh tranh vdi cac nha
thau nudc ngoai, ching téi tin réng HBC sé tiép tuc gianh dudc nhiéu hgp déng
trong linh vuc xdy dung dan dung cho cong trinh nha &, khu phdc hgp, TTTM,
van phong, bénh vién, khach san, va nhat la trong bdi canh thi trudng bat dong
san trong nudc tich cuc han. Bén canh dd, ching t6i ky vong HBC sé& cai thién
van dé thu hodi cong ng va quan tri tét nguoén luc (von luu dong, nhan luc, dau
ra-dau vao, v.v) trong nhitng ndm tai dé Igi nhuén duy tri 6n dinh hon.

Chung téi khuy&n nghi MUA dai han d&i v6i cd phi€éu HBC véi gid muc tiéu 12
thang 1a 21.500 ddng/cd phiéu.

Tuy nhién, theo quan diém cla chuing téi, nhirng rui ro cd ban cho HBC bao

gom:

1) Pha Khang va buc Khai khéng thuc hién theo ding cam két ciia ho trong khi
nhitng khodn ng khé doi khac khéng cé cach xu ly.

2) Tién do thu hoi céng ng tai nhitng du an méi cham hon so véi du kién.

3) Tién dd trién khai cla cic du an tiém ning trong tuong lai chdm hon du
ki€n cla cong ty, nhu du an tai Formosa Ha Tinh, bénh vién Ung Budu, du
an tai Myanmar, v.v.

4) Canh tranh cao tir cac nha thau trong va ngoai nuéc trong linh vuc xay
dung dan dung.
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PHU LUC: VPBS DU BAO

BAO CAO KET QUI:\ KINH DOANH (ty dong) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F
Xay dung 1.715 2.893 3.945 3.306 3.381 5.072 5.833 6.416 7.058 7.764
Mbi gidi bat déng san 0 102 89 16 67 74 81 90 99 108
Dich vu khac 53 60 31 111 69 76 84 92 102 112
Doanh thu 1.768 3.055 4.065 3.432 3.518 5.223 5.998 6.598 7.258 7.984
% t&ng trudng 0,3% 72,8% 33,0% -156% 2,5% 48,4% 14,9% 10,0% 10,0% 10,0%
Gid von hang ban 1.473 2.636 3.687 3.120 3.108 4.646 5.395 5.935 6.528 7.181
Lgi nhuan gop 295 420 378 313 410 576 603 664 730 803
Chi phi ban hang 83 129 146 182 289 290 264 290 319 351
EBIT 212 291 231 131 121 286 339 373 411 452
Khau hao 37 64 71 78 78 94 111 129 146 164
EBITDA 248 355 302 209 200 380 451 502 557 616
Doanh thu tai chinh 21 33 36 41 70 55 62 59 61 60
Chi phi tai chinh 49 150 164 112 99 116 122 125 125 136
Ldi nhuan khac 2 3) 17 (13) (0) 0 (16) 0 0 0
Lgi nhuan tu cong ty lién doanh (0) 14 37 (4) (2) 0 0 0 0 0
Lgi nhuan truéc thué 185 185 157 44 89 225 264 307 347 375
Thué 46 36 26 20 20 50 53 61 69 75
Thué sut hiéu dung 24,6% 19,2% 16,7% 45,8% 22,8% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Lgi nhuan sau thué 140 150 131 24 69 176 211 246 277 300
Lgi ich clia c8 déng thi€u s& 1 1 (1) (3) (2) 1 1 1 1 1
LNST c6 dong cong ty me 139 149 132 26 71 175 211 245 276 299
Bién LN rong 7,9% 4,9% 3,2% 0,8% 2,0% 3,4% 3,5% 3,7% 3,8% 3,7%
L&i cd ban trén cd phi€u (dong) 7.386 7.439 3.646 541 1.345 3.052 3.670 4.264 4.816 5.214
S8 lugng c8 phiéu (triéu) 18,85 20,04 36,21 44,16 53,40 57,37 57,37 57,37 57,37 57,37

www.VPBS.com.vn Page | 25



http://www.vpbs.com.vn/

BANG CAN BOI KE TOAN (ty dong) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F

Tai san ngan han

Tién va cac khoan tudng dudng tién 258 300 606 755 679 622 574 573 498 673
Céc khoan dau tu ngdn han 1 325 15 44 696 696 696 696 696 696
Cac khoan phai thu 844 1.680 2.873 2.941 3.063 3.219 3.698 4.067 4.474  4.900
Hang ton kho 150 199 221 212 561 935 796 875 962 1.057
Tai san ngan han khac 20 46 46 33 46 45 45 45 45 45

Téng tai san ngdn han 1.273 2.550 3.760 3.986  5.045 5.518 5.809 6.257 6.675 7.371

Tai san dai han

Tai san c6 dinh 326 423 454 377 357 413 451 472 476 462
Cac khodn dau tu dai han 38 48 50 50 52 52 52 52 52 52
Tai san dai han khac 277 265 316 314 350 327 330 336 331 332
T&ng tai san dai han 640 736 820 741 758 791 833 860 858 846
Tong tai san 1.913 3.285 4.580 4.727 5.803 6.309 6.642 7.116 7.533 8.217
NJ ngan han
Cac khodn phai tra 327 406 948 661 905 1.060 1.158 1.272 1.399 1.538
Vay nd ngén han 532 894 1.389 1.364 1.813 1.985 2.099 2.177 2.177 2.395
NG ngan han khac 320 1.172 1.222 1.653 1.792 1.857 1.830 1.886 1.947 2.012
Téng nd ngdn han 1.179 2.472 3.560 3.679 4.509 4.902 5.087 5.336 5.523 5.945
Ng dai han
Vay ng dai han 18 10 19 10 104 83 67 53 43 34
Ng dai han khac 23 76 222 81 193 165 146 168 160 158
Té&ng ng dai han 41 85 241 91 297 249 213 221 203 192
Téng ng phai tra 1.220 2.558 3.801 3.770 4.806 5.150 5.300 b5.557 5.725 6.137

Vén chi sé hiru

V6n c6 phan & théng du vén c8 phan 518 520 502 710 765 836 836 836 836 836
Lgi nhuan chua phan phdi 148 201 270 241 231 320 502 718 966 1.236
Toéng von cha sé hitu 665 722 771 951 996 1.157 1.338 1.554 1.802 2.072
Lai ich c8 ddng thi€u s6 28 6 9 7 1 3 3 5 6 7
Toéng ng va von chu sé hitu 1.913 3.285 4.580 4.727 5.803 6.309 6.642 7.116 7.533 8.217
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

LCTT tu hoat dong kinh doanh
LCTT tu hoat dong dau tu
LCTT tu hoat dong tai chinh

Luu chuyén tién thuan trong ky

Tién va tudng duong tién dau ky
Tién va tucong dudng tién cudi ky

Dong tién tu do cho céng ty

Chi so6 tai chinh

2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015F
47 (113)  (372) 67 110 (44) 31 112 113 143
(157)  (161) 244 (44) (712) (150) (150) (150) (150)  (150)
185 316 434 127 525 138 71 37 (38) 182
74 42 306 150 (77) (57) (48) (1) (75) 175
184 258 300 606 755 679 622 574 573 498
258 300 606 755 679 622 574 573 498 673
(74,6) (188,0) (356,8) 107,2 114,0 (105,7) (23,4) 60,4 60,3 1004

2010A

2011A

2012A

2013A

2014A

2015F

Chi s6 dinh gia
Chi s6 PE
Chi s6 PEG
EV / EBIT
EV / EBITDA
Chi s6 P/S
Chi s6 P/B
Lgi sudt cé tirc tién mat

Chi s0 sinh IGi
Bién LN gop
Bién EBITDA
Bién LN hoat dong
Bién LN rong
Ty s6 LN/téng tai san
Ty s6 LN/v6n chd sd hitu

Chi s6 don bay
Ty s6 thanh toan ldi vay
Ty s6 thanh toan Idi vay va CPDT t&r EBITDA
Ty s6 ng vay/téng ngudn vén
Ty s6 ng vay/von chu sd@ hitu

Chi s6 thanh toan
Hé s6 vong quay tai san
Hé s6 vong quay cac khoan phai thu
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra
Hé s6 vong quay hang ton kho
Hé sd thanh toan hién hanh
Hé s6 thanh toan nhanh

16,7%
14,0%
12,0%
7,9%
0,1
0,2

4,4
1,2
45%
0,8

0,9
2,1
4,5
9,6
1,1
1,0

13,7%
11,6%
10,0%
4,9%
0,1
0,2

2,1
1,0
56%
1,3

0,9
1,8
6,5

13,0
1,0
1,0

2,6%

9,3%
7,4%
6,6%
3,2%
3,3%
17,7%

1,7
1,1
65%
1,8

0,9
1,42
3,9
16,3
1,1
1,0

5,3%

9,1%
6,1%
3,7%
0,8%
0,5%
3,1%

1,2
1,6
59%
1,4

0,7
1,17
4,7
14,3
1,1
1,0

14,1
5,7

13,7
8,2
0,3
1,0

2,6%

11,7%
5,7%
3,4%
2,0%
1,3%
7,3%

1,2
1,2
66%
1,9

0,6
1,1
3,4
5,4
1,1
1,0

6,2
2,7
5,7
4,3
0,2
0,9
7,9%

11,0%
7,3%
5,5%
3,4%
2,9%

16,3%

2,5
1,4
64%
1,8

0,8
1,6
4,4
4,9
1,1
0,9

5,1
4,3
4,8
3,6
0,2
0,8

2,6%

10,1%
7,5%
5,7%
3,5%
3,3%

16,9%

2,8
1,7
62%
1,6

0,9
1,6
4,7
6,6
1,1
1,0

4,4
3,8
4,4
3,2
0,2
0,7

2,6%

10,1%
7,6%
5,7%
3,7%
3,6%

16,9%

3,0
1,8
59%
1,4

0,9
1,6
4,7
6,6
1,2
1,0

3,9
3,5
4,0
2,9
0,1
0,6

2,6%

10,1%
7,7%
5,7%
3,8%
3,8%

16,5%

3,4
2,0
55%
1,2

1,0
1,6
4,7
6,6
1,2
1,0

3,6
3,3
3,6
2,6
0,1
0,5

2,6%

10,1%
7,7%
5,7%
3,7%
3,8%

15,4%

3,4
2,2
54%
1,2

1,0
1,6
4,7
6,6
1,2
1,1
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Chiing khoan Ngéan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) stf dung hé thong khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gém c8 tirc trong 12 thang t&i I6n hon +15%

Giir: Lgi suat ky vong bao gdbm c6 tlc trong 12 thang téi dao ddng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gdm c6 tiic trong 12 thang tdi thap haon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam doc Khai Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Quang Minh
Giam doéc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn minhng@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm d6c Khai Mbi gidi Khach hang T8 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam dbc Khéi Méi gigi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo Van Phuong Domalux

Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pic Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam doc MGi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

KHUYEN CAO

Bdo cdo phan tich dugc lap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cta phap luat. Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng réi ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng ca nhéan, t& chlrc ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan b6 ma ching khoan hay t6 chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhing
chuyén gia phén tich tham gia vao qua trinh chudn bi va lap bado cdo, theo dd,lucng va
thudng cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p ddi v8i nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich d6
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va |ap bdo cdo khdng
cé quyén dai dién (thuc té€, ngu y hay cdng khai) cho bat ky t& chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bao cao.

Céc bao cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan
va td chifc cla VPBS. Bdo cdo nghién clru nay khdng phai 1a mot I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky méa chirng khoan nao.

Céc théng tin trong béo cdo nghién clu dugc chudn bij tir cac thong tin cdng bd cong khai, dif
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doéc 1ap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao ddi véi tinh chinh xac, ddng
d&n va day dd cda nhitng théng tin nay. Toan bd nhCrng danh gia, quan diém va khuyé"n nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d6i ma khéng bao
trudc. VPBS khéng c6 nghia vu phal cép nhéat, slra d6i hodc bd sung ban bdo cdo cling nhu
khong c6 nghia vu théng bao cho t& chlic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay d6i hodc tré nén khéng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céac dién bién trong quéa khr khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cua bat ki ma chdng khoan nao dé cap
trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé cé thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thirc dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhirng khoan lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nifta, cac chirng khoan dugc dé cép trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gan véi cdc ma chiing khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tur viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cdo nay.

Céac ma chirng khoan trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cao khdng dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bat ky nha dau tu cu thé€ nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay th& cho nhitng danh gia ddc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chidng
khodn nao néu trong bdo cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cla ho dé
thao luan vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, gidm d6c va nhén su cia VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,c6 quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cic ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu ph| moi gidi hoac nhitng khoan hoa hong khac; dudc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cta (nhitng) t8 chirc phat hanh dé;
dudc quyen tr@ thanh nha tu van hoac bén vay/cho vay dm véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bdo cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
thong tin cé thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hly, d&n mudn, khong day di hay cé chla
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
thr ba, VPBS khdéng xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat cr ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thic ndo. Ngudi doc cé thé tlly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung
nhirng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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