CTCP XAY DUNG VA KINH DOANH PIA OC
HOA BINH

Ky vong Igi nhuan dau tu 30% tu tang

trudng an tugng nam 2010

Toc do tang trudng an tugng: hé s6 tdng trudng CAGR cua Igi
nhuan sau thué la 40% cho giai doan 2009-2012. Tudng Ung vdi do la
ROE tang tu 8,6% trong nam 2009 Ién 19,9% cho nam 2012. Téc do
tang trudng Igi nhuan (CAGR 40%) nhanh han t6c do tang trudng
doanh thu (nam 2010 ;2011 va 2012 tang lan lugt la 1,2%; 20% va
16%) do ti trong gid von/ doanh thu gidm tir 93% xudng 86%-87% va
tlr nam 2011, HBC bat dau ghi nhan thém Igi nhuén tu kinh doanh bét
dong san.

Hoat dong xay Iadp van déng gép han 95% doanh thu trong giai
doan 2010-2012 : mac du HBC dang tién hanh md& rong nganh nghé
kinh doanh sang linh vuc bat dong san, cong ty véi bat Igi la ngudi di
sau gap nhiéu khoé khan va thi€u kinh nghiém trong linh vuc nay. HBC
hién dang tham gia gép v6n vao mot s6 du an bat ddng san d&€ hoc hoi
kinh nghiém va han ché& 16 trong viéc tu minh trién khai du an.

Du an khu céng nghiép Nhi Thanh- nguén thu én dinh trong
tuong lai : chdng t6éi cho rang viéc khai thac cho thué khu cong
nghiép Nhi Thanh trong 50 nam du kién dem lai khoan Igi nhudn 6n
dinh cho cong ty. Trong nam 2011 va 2012 doanh thu t&r du an nay du
ki€n 1a 20 ty vao 50 ty trén cd s& cho thué 4ha va 10ha dat trén tdng
dién tich 125ha.

Chang t6i khuyén nghi MUA véi gia ban muc tiéu la 52.000
dong trén cc sG von diéu Ié la 167 ty dong, tuong dudng P/E la 8,4x
va P/B la 1,2x

DU BAO TAI CHINH FY2009A FY2010F FY2011F FY 2012F
Ldi nhuan rong, triéu VND 48.300 104.600 146.572 202.928
EPS, VND 3.195 6.252 6.980 7.805
Thay ddi EPS (YoY) 510,5% 95,7% 11,6% 11,8%
SO LIEU DINH GIA FY2009A  FY2010F FY2011F FY 2012F
P/E 12,5 6,4 5,7 5,1
EV/EBITDA 9,3 49 2,6 18
P/B 1,2 1,0 0,8 0,6
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Thoéng tin c6 phiéu

M3 c8 phiéu:

Gida c6 phiéu (29/9/2010):
Gid muc tiéu:

S6 cp dang luu hanh:

Gia tri vén hoda:

KLGDBQ 30 ngay:

ROE (2010E):

HBC

40.000 dong
52.000 dong
16.031.003
669,2 ty dong
72.663

Bién dong c6 phiéu HBC trén HOSE
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DU BAO TAI CHINH, triéu dong 2009A 2010E 2011E 2012E
Doanh thu thuan 1.763.456 1.784.516 2.148.896 2.489.671
Tang trudéng doanh thu thuan 153% 1% 20% 16%
Lgi nhuan gop 112.836 240.910 264.955 318.314
Tang trudng Ioi nhuan gop 70% 114% 10% 20%
Lgi nhuan hoat dong 67.488 164.248 217.490 286.109
Tang trudng Igi nhuan hoat déng 73% 143% 32,4% 32%
Lgi nhuan rong 48.300 104.600 146.572 202.928
Tang trudng Idi nhuan rong 511% 117% 40% 38%
by BAO BAN(.;ACAI!DOI LG 2009A 2010E 2011E 2012E
(triéu dong)
Tai san ngan han khac
Tién va cdc khoan tudng duang tién 183.774 77.393 50.902 94.246
Cac khoan phai thu 478.113 589.412 709.861 822.415
Hang tén kho 193.612 331.923 405.105 466.908
Tai sén ngdn han khac 8.351 21.724 26.159 30.308
Tai san dai han
Phai thu dai han - - - -
Tai san c6 dinh hitu hinh 219.752 258.934 320.293 384.351
Tai san c6 dinh v hinh 5.758 6.492 7.466 8.586
Tai sén khac 123.867 151.050 153.767 164.295
Tong cong tai san 1.355.935 1.634.376 1.915.454 2.221.712
NG ngan han 700.533 858.261 947.781 997.432
Vay ngdn han 313.520 325.983 300.000 250.000
Ng dai han 18.082 16.185 15.824 15.824
Vay dai han 17.402 15.361 15.000 15.000
Von chu sé hitu 581.397 702.111 891.373 1.144.301
Ldi ich cla c6 ddng thiéu s
Téng cdng ngudn vén 1.355.935 1.634.376 1.915.454 2.221.712
CAC CHI SO TAI CHINH 2009A 2010E 2011E 2012E
D/E, % 56,9% 48,6% 35,3% 23,2%
Kha ndng chi tra I3i vay 12,2 4,7 6,2 9,2
ROE, % 8,6% 16,3% 18,4% 19,9%
ROA, % 4,3% 9,6% 10,4% 11,4%
Kha nang thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,3 1,5
Kha nang thanh toan nhanh 1,0 0,9 0,9 1,0

Ngudn: Bao cdo céng ty, Vietinbanksc udc tinh

MO ta cong ty

CTCP Xay dung va kinh doanh dia 6c
Hoa Binh la moét tap doan cd thuong
hiéu uy tin hoat déng trong linh vuc
xay dung v@i 13 cong ty con va 1 cong
ty lién két (tinh dén hét nam 2009).
Trong giai doan t&r 2005 dén 2009,
HBC d&d c6 muc tang trudng an tugng,
hé s6 tang trudng CAGR cla doanh thu
va Igi nhuan sau thué lan lugt 1a 186%
va 79%. HBC dang cé ké hoach mé
réong nganh nghé kinh doanh sang linh
vuc bat dong san, nganh co ti suat sinh
IGi cao hon nganh xay dung, xay lap.
Hién HBC dang gép v6n vao moét s6 du
an bt déng san, du kién ndm 2011 bt
dau ghi nhan Igi nhuan tir mot sé du an
nay.

Luin diém dau tu

Chlng tbi tin tudng rang dau tu vao
HBC mot cong ty uy tin va cé tiém
nang tang trudng bén viing la cd hoi
hé@p dan cho céac nha dau tu. Ching toi
khuy&n nghi MUA c6 phiéu HBC véi
mU(rc gia ban muc tiéu la 52.000 dong.

Co cau doanh thu, 2009
1%

® Doanh thu KD BDS
® Doanh thu xay lap
m Kinh doanh va cung cép dich vu



BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE FY2008A  FY2009A  FY2010F  FY 2011F  FY 2012F
LUU CHUYEN TIEN TU HOAT PONG KINH DOANH
Lgi nhuan rong 7911 48.300 104.600 146.572 202.928
Khau hao 13.113 20.822 14.489 2.910 13.059
Giam (tdng) khoan phai thu khach hang (62.052) (42.370) (132.503) (68.735) (64.191)
Giam (tang) khoan tra trudc cho ngugi ban 0 0 (0) (0) (0)
Giam (t8ng) cac khoan phai thu khac (59.958) (134.786) 21.203 (51.714) (48.364)
Giam (t&ng) hang ton kho (371.540) 202.384 (138.311) (73.182) (61.803)
Giam (tdng) tai san ngdn han khac 5.937 (1.908) (13.373) (4.436) (4.148)
Tang (giam) phai tra ngudi ban 10.429 (10.265) 135.385 59.030 49.851
Tang (giam) ng trudc cla khach hang 79.029 (43.010) 28.525 23.239 21.733
Tang (giam) thué va cac khoan phai nop Nha nudc 14.261 26.378 (9.643) 7.336 6.195
Tang (giam) phai trd ngudi lao dong 4.942 23.250 (11.136) 5.102 4.309
Tang (giam) cac khoan phai tra, phai ndp khac (1.811) 50.840 2.133 20.796 17.563
Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh (344.811) 143.456 (33.670) 57.615 128.431
LUU CHUYEN TIEN TU HOAT PONG PAU TU
Ban (mua) tai san c6 dinh 35.095 (125.568) (74.106) (100.392) (78.237)
Ban (mua) tai san dai han 82.148 5.390 (21.800) 5.917 (3.237)
Gidm (t3ng) cac tai san dai han khac 3.928 2.474 (5.383) (8.634) (7.291)
Luu chuyén tién thuén tir hoat dong dau tu 121.171 (117.704) (101.289) (103.109) (88.765)
LUU CHUYEN TIEN TU HOAT PONG TAI CHINH
Tién thu tir phat hanh c6 phi€u, mua ban cd phiéu 16.195 - 16.115 42.690 50.000
Chi tra c8 tirc (26.226) (43.034) - - -
T&ng (giam) chénh 1&ch ty giad h6i doai va thay doi
von chl sd hitu
Tang (giam) cac quy du trit 1.475 11.315 - - -
Tang (giam) Igi ich c& déng thi€u sé 54.009 1.222 1.896 2.657 3.679
Tang (giam) cac khoan ng ngédn han 11.249 190.571 12.463 (25.983) (50.000)
Tang (giam) cac khoadn ng trung-dai han 46.542 (92.065) (2.041) (361) -
Tang (giam) cac khoan vay va ng dai han khac (0) 0 0 - -
Luu chuyén tién thuin tir cac hoat dong tai chinh 103.185 78.427 28.577 19.003 3.679
Luu chuyén tién thuén trong ky (120.455) 104.178 (106.381) (26.491) 43.344
Tién dau ky 200.050 79.595 183.774 77.393 50.902
Tién cudi ky 79.595 183.774 77.393 50.902 94.246
TY SUAT LOI NHUAN FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F FY2012F
Ty sudt Igi nhuan gop 10% 6% 14% 14% 16%
Ty sudt Igi nhuan hoat dong 6% 4% 9% 10% 11%
Ty suat EBIT 3% 4% 10% 11% 12%
Ty suat EBITDA 5% 5% 11% 11% 13%
Ty sudt Igi nhuan rong 1% 3% 6% 7% 8%

Ngudn

: Bdo cdo céng ty, Vietinbanksc udc tinh




PHAN TiCcH CONG TY

Hoat déng xay Iip van la chu yéu trong cd cdu doanh thu
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m Kinh doanh va cung cép dich vu
Du an khu céng nghiép Nhi Thanh du kién dem lai doanh
thu va Igi nhuan ta’ nam 2011

Vi tri Xa Nhi Thanh, huyén Thua Thua, tinh

Long An
Dién tich san (ha) 125,14
V6n dau tu (ty dong) 410
V6n gop clia HBC 80%

Du an khu cong nghiép Binh An du’ kién dem lai Igi nhuan
tir nam 2011

Ty déng 2010E 2011E 2012E 2013E
Vén gép 23,657 21,356 35,593 14,237
Loi nhuan 44,850 74,750 29,900

Trong nam 2010, 100% doanh thu ctia HBC
la t&r hoat dong xay lap, du kién gia tri hgp
dong hoan thanh trong ntra cuGi nam 2010
la 1.038 ty dong. Ngudn thu chu yéu cua
hoat déng xay 1&p dén tir cic du an:

e Du an Keangnam - hach toan doanh
thu 110 ty trong nam 2010

e Du an Habico gia tri hgp déng 83 ty du
ki€n hoan thanh cu6i nam 2010

e MC Tower tri gia hgp dong la 111 ty, sé
hach todn doanh thu theo tién d6 thuc
hién, du kién hét Q1/2011 hoan thanh
va hach toan toan bo Igi nhuan.

e Du an Horizon c6 thé hach todn 211 ty
trong nam nay.

e Sunrise city gia tri hdp dong 106 ty, la
hgp déng mdi dudc ki vao Q1/2010, du
tinh hoan thanh sau 20 thang.

e Time square la hgp dong dugc ky mdi
trong nam 2010, gid tri hgp dong la
152 ty va thgi gian thuc hién la 20
thang.

Theo ching t6i udc tinh, doanh thu tur hoat
déng xay lap nam 2011 va ndm 2012 du
kién sé tang trudng 19,3% va 14,6% so Vi
nam trudc do.

Hién nay HBC dad hoan thanh thi cong ha
tang ki thuat 4ha, du ki€én hét nam 2010 sé
hoan thanh 10ha. Du &n dugc trién khai
trén cé sd hoan thanh dén dau trién khai
cho thué va ghi nhéan doanh thu dén dé. Gia
thué dat & mot sé khu céng nghiép thudc
huyén Thu Dlc, tinh Long An hién tai
khoang 32-35 USD/ m2. Dua trén muc gia
udc tinh nay thi du kién trong nam 2011 va
2012 doanh thu tudng Ung tir du an nay la
20 ty va 50 ty.

Can ho Binh An la mot du an ma HBC tham
gia gép von véi ti 1€ 16,66%. Du an nay
gom 3 block cao 18 tang tai Q8, Tp.HCM.
Thang 10/2010 bat dau trién khai du &n, du
ki€n doanh thu va Igi nhuan sé dudc hach
toan t&r nam 2010. Tuy nhién, HBC chi hach
toan Igi nhuan ma khong hach toan doanh
thu do ti Ié v6n gdp dudi 50%. Lgi nhuan
du kién ghi nhan trong nam 2011 la 30%,
trong nam 2012 la 50% va trong nam 2013
la 20%.



Du an khu can hé Hoa Binh-Phudc Léc Tho

Dién tich san (ha) 25
Von dau tu (ty dong) 50,485
Von gop clia HBC 47,94%

Ti trong gia von/doanh thu giam tao ra ti suat Igi nhuan
cao hon cho HBC
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Pay ld@ du 4n nam & huyén Nha B¢,
Tp.HCM; du an da dugc UBND huyén Nha
Be chdp thuan chu truong dau tu khu dan
cu. Tuy nhién, HBC dang tim d6i tdc dé
chuyén nhugng du an nay. Gia dat hién tai
G khu vuc nay la 4 triéu déong/ m2 trong khi
gia von cla khu dat nay la 2 triéu dong/
m2. Do hién tai gid dat da tang Ién gap doi
nén du kién néu chuyén nhugng thanh cong
thi day sé la mét khoan Igi nhan bat thudng
cho HBC.

Nam 2008 va 2009 ti trong gid vén/ doanh
thu chiém haon 90% do d6 ti suat Igi nhuan
thap. Nam 2008 va 2009 la hai nam day
khé khan véi HBC, dac biét trong nam
2009, nhiéu hgp dong HBC ki két bi 10 do
gia ca bién ddng. Tuy nhién, dé gilt vitng uy
tin thuang hiéu, HBC khéng hly hgp déng
ma van ti€p tuc thuc hién cac hgp dong
nay. Hon nita, trong nam 2009, HBC ghi
nhén khoan 16 do chuy&n nhugng du &n bét
dong san (24 ty doéng) do do ti trong gia
von/doanh thu cao. Trong ném~2010, HBC
da khong con cac hgp dong 10 va ki két
thém dudc nhiéu hgp dong mdi. DBac biét,
dé chu déng phong nglra bién dbng gid ca
nguyén vat liéu, cac hgp dong ki mdi déu cé
quy dinh néu nhu gid nguyén vat liéu tang
qud 5% so vdi thoi diém ki k&t hgp ddng thi
chu dbéng tu sé bl vao. Do do, chung toi
udc tinh ti trong gid von/doanh thu cho
nam 2010, 2011 va 2012 lan lugt la
86,5%; 87,7% va 87,2%.

M(rc tang trudng Igi nhuan sau thué€ nam

2010 so vG@i nam 2009 la 117%, tang

trudng CAGR cho giai doan 2009-2012 la

40%. Lgi nhuan sau thué tang chu yéu nhd

2 nguyén nhan:

e Ti trong gid vén/ doanh thu giam tu
hon 90% xudng 86%-87% cho cac nam
du bao.

e TU ndm 2011 trd di, HBC bat dau ghi
nhan doanh thu va Igi nhuan tir cac du
an bat doéng san dang thuc hién va cac
du an bat dong san gop von dudi 50%.

Cung véi mic tang trudng Igi nhuan an
tugng, ROE ciing tang tir 8,6% trong nam
2009 1én 19,9% trong nam 2012.



PINH GIA

Chuling t6i st dung P/E va P/B dé dinh gia c6 phiéu HBC. Trén cd s& so sanh P/E va P/B 2010E clia cac cdng ty
tuong tu dang niém yét, chung t6i dua ra mic P/E va P/B hop ly cho HBC.

STT M3 CP Gia ('000 So lugng (‘:P Vf‘i’nlu’)a P/E P/B

VND) dang luu hanh (ty dong) 2010P 2010P

1 CTD 70,5 30.750.000 2.168 10,3 1,7
2 DCC 24,6 10.300.000 253 8,4 1,1
3 HBC 40,0 16.081.494 643 6,8 1,0
4 e 35,0 5.000.000 175 9,7 1,4
5 SJC 35,7 2.641.900 94 3,8 1,1
6 Vil 22,2 5.000.000 111 9,9 1,1
7 V12 20,9 3.000.000 63 4,9 1,0
8 VC1l 45,2 7.400.000 334 8,1 1,6
9 vC2 47,5 7.700.417 366 8,8 1,5
10 VC9 28,0 8.000.000 224 9,2 1,3
11 VCC 22,3 4.000.000 89 6,6 1,3
12 VMC 52,2 6.500.000 339 9,2 1,5
Trung binh 8,0 1,3

Trung vi 8,4 1,3

Ngudn: Nghi quyét dai héi c6 déng cua cbng ty, Vietinbanksc udc tinh, gid cé phiéu ngay 27/9/2010

Ching téi khuyén nghi MUA véi gia ban ky vong 52.000 déng/ cé phiéu

DINH GIA CG PHIEU FY2009A FY2010F FY2011F FY2012F| Dua trén so sanh udc tinh vdi cac cong
EpS 3195 6.952 . 2 805 ty cung nganh, P/E 2010E trung binh la
' : ' ' 8x va P/B 2010E la 1,3x, gia cua HBC
P/E 8,0 8,0 8,0 | theo phudng phap P/E la 50.000 dbng
Pinh gi4 theo P/E 50.015 55.837 62.439 | Va theo P/B la 54.500 dong. Ket qua
trung binh cua 2 phudng phap trén cho
gia tri hgp ly cua HBC la 52.000 dong/
Gid tri s6 sach/1 ¢ phiéu 34.750  41.965  53.277  68.394 | cG phiéu.
P/B 1,3 1,3 1,3
Pinh gia theo gia tri sé sach 54.554 69.260 88.912
GIA HOP LY CUA cO PHIEU 52.284 62.548 75.676




Xac nhan cta ngudi viét

Chuing tdi, Vi Hudng Giang, Pham Thi Thu Hién, xdc nhan réng nhitng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc
tinh trong bdo cdo nay chi thé hién quan diém cua ca nhan chdng téi. Chlng téi cling xac nhan rang khdng
cé cac khoan thu nhép nao cua chlng tdi da, dang hodc sé lién quan truc tiép dén cac khuyé&n nghi cu thé
hodc quan diém trinh bay trong bdo cdo nghién clru nay.

Khuyén cao

Bdo cado nay dudgc phat hanh bgi VietinBankSc. Cac thdéng tin, nhan dinh trong bdo cdo nay dugc
VietinBankSc xem 1a dang tin cdy va dua trén cac ngudn thdong tin cé sdn, d3 céng bs ra céng ching
dudc xem la dang tin cay va hgp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khéng dam bao tinh day du, chinh xac
clia cac thong tin nay.

Nha dau tu s&r dung bao cao nay can luu y cac nhan dinh, du bao trong bao cdo nay mang tinh chd quan
cla ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cdo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cdia minh.

VletlnBankSce

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG CONG THUONG VIET NAM
VIETINBANK SECURITIES JOINT STOCK COMPANY

Tru sé chinh
306 Ba Triéu, Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
Tel: (84.4) 62 780012
Fax: (84.4) 39 741760

Chi nhanh Tp. Ha No&i

65 Tran Duy Hung, Quan Cau Gidy, Ha Noi
Tel: (84.4) 35 565858
Fax: (84.4) 35 565959

Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh
63 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quan 3 TP.HCM
Tel: (84.8) 38 209986
Fax: (84.8) 38 200921

Website: www.vietinbanksc.com.vn
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