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Th& ndm, ngay 23 thang 4 nam 2015

Cap nhat doanh nghiép

Téng hop ndi dung Dai hoi cd ddng ndm 2015
|

Téng quan

Ba doanh nghiép chung t6i s& cap nhat trong bao c4o Téng hop ndi dung BPHCD 2015
ngay 22/04/2015 la:

. HBC - CTCP Xay dung va Kinh doanh Bia Oc Hoa Binh (HSX)
o BMP - CTCP Nhua Binh Minh (HSX)
. VIC - Vingroup (HSX)

Tém tat vé tinh hinh k& hoach Doanh thu, Loi nhuén trude thué, Loi nhuén sau thué

2015 va ty 1& tra ¢6 tirc clia cac doanh nghiép duoc thé hién trong bang sau:

Bon vi: Ty dong)

STT Ma Doanh thu LNTT LNST C6 tuc
1 HBC 5300 N/A 180 15%
2 BMP 2600 N/A 375 35%
3 VIC 30000 N/A 3000 N/A
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HBC - CTCP Xay dwng va Kinh doanh Pia Oc Hoa Binh (HSX)

Ngay 22/04/2015, chang t6i da tham dy DHCD cua HBC va cé nhirng ghi
nhan nhw sau:

DPiém nhan hoat dong kinh doanh 2014: Doanh thu dat 3.518 ty ddng
(+2,5% yoy), LNST 71 ty déng (tang gép 2,73 1an). Mac du KQKD cai thién
manh so v&i cling ky nhwng HBC mai hoan thanh dwoc lan lwot 70% va
40% ké& hoach doanh thu va loi nhuan do: (1) M6t sb chi dau tw hoan thi
cong lam gidm doanh thu khoang 1.000 ty; (2) Trich lap 157 ty dong dw
phong céac khoan phai thu; (3) Cac cdng ty con hoat ddng thua 16 (Cong ty
CP san xuét va trang tri mdc Hoa Binh, Cong ty C6 phan Nha Hoa Binh).
Két qua kinh doanh dw kién nam 2015: HBC dat muc tiéu tbng DT 2015
dat 5.300 ty ddng (+50,6%yoy), LNST 180 ty déng (t&ng gép 2,6 1an so v&i
cuing ky), cb tirc 15%. Trong dé khodng 3.000 ty dong doanh thu sé& dén
tr cac hop doéng da ky trong ndm 2014, phan con lai sé dén tir cac hop
déng ky maéi trong ndm 2015. Trong Q1/2015, HBC da ky mé&i cac hop
ddng méi véi gia tri khoang 3.000 ty ddng véi cac dy &n I&n nhu: Chung
cw Clru Long (1.000 ty ddéng), SHP Plaza (400 ty ddng), The Ascent
Condominiums (470 ty ddng),.... Chang t6i ciing lwu y, KHKD 2015 cla
HBC khéng bao gébm viéc cong ty c6 thé hoan nhap mét phan t dw
phong phai thu 2014. Trong ndm 2015, cdng ty c6 thé hoan nhap t 80 ty-
100 ty dy phong phai thu tir cac dw an nhw Formusa, Era Tower,..

Chia c6 tirc 2014 bang tién mat véi ty 1& 15%, phat hanh cb phiéu thuwéng
ty 1& 10:3: Thoi gian dw kién chia cb tirc la cudi thang 6.

KQKD Q1 tang trwéng manh: Doanh thu wéc dat 900-1000 ty (+50%
yoy), LNST 20-25 ty (trong khi cung ky lgi nhuan chi dat 1,2 ty).

Céac khoan phai thu chiém ty trong cao trong co’ ciu tai san: Khoan
phai thu chiém 52% tdng tai san, cao hon so v&i CTD (43%), FCN (42%).
Trong d6, mdt vai dw an cht dau tw dang gap khé khan trong viéc chi tra
nhw dy an Lé Thanh Tong (khoang phai thu tai dw an nay khoang 120 ty
dong).

Quan diém dau tw: Ching toi duy tri
danh gia KHA QUAN cho cé phiéu HBC
khi s hdp dan vé mat dinh gia cé phiéu
va trién vong tdng trudng kha quan cia
nganh xay dung trong cac nam téi sé bu
lai durore rii ro tiép tuc trich lap dw phong
ttr cAc khodn phai thu cia HBC. Vé mat
dinh gi4, chang t6i dw bao LNST cda
HBC dat 160 ty déng, EPS forward~
3.000 déng, P/E forward & mirc 6,8.
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BMP - CTCP Nhwa Binh Minh (HSX)

Két qua kinh doanh quy 1/2015: Doanh thu thuan (DTT) dat 560 ty déng
(+2% yoy), Loi nhuan trwdc thué (LNTT) dat 125 ty dong (t&ng 16,8% yoy)
do gia hat nhua, bét nhwa dau vao giam manh.

Ké hoach kinh doanh: Céng ty d&t muc tiéu ké dat 660 ty déng doanh
thu (+10% yoy) va 1125 ty ddng loi nhuan truéc thué (-10% yoy) trong quy
2/2015. Nam 2015, theo k& hoach da dwoc dai hoi cd déng théng qua,
DTT dat 2.600 ty déng (+8% yoy), LNST dat 375 ty ddng, twong duwong
nam 2014. Déi véi ké hoach trung han tlr 2015-2018, DTT va LNTT téng
trwdng trung binh hang nam Ian lwot 1a 8% va 4%. Dai dién BMP cho biét
do dién bién gia nguyén liéu dién bién phtrc tap, khé dw bdo cong véi ap
Ic canh tranh cao lam tang chi phi hoat dong nén & mic d6 than trong,
tbc do tang trwdng loi nhuan cé thé khong theo kip tbc dd ting trwdng
doanh thu.

DPAu tw nha may 4 tai Long An: Thang 10/2014, BMP khéi cdong xay dwng
nha may 4 tai Long An. Cong ty dang trién khai giai doan 1 dw an. Dy kién
thang 9/2015, Nha may c6 thé van hanh san xuat véi cong suét 5.000 tan
san pham phu tung/nam vé&i khodng 20 may ép phun duoc di doi tr Nha
may 1 va Nha may 2 vé.

Cé trc: BMP c6 lich st chi tra ¢ tirc cao. Ty & chi tra cd tirc dat tir 30% -

60% bang tién va bang cb phiéu tr ndm 2012-2014. N&m 2014, DHCD
théng qua ké hoach chia cb tirc 35% bang tién mat. Trong d6, da tam rng
bang tién dot 1 1a 10%, dy kién 25% con lai sé dwoc chi trd sau thang
6/2015. Coéng ty d&t k& hoach chi trd cb tirc cho giai doan 2015-2018 tbi
thiéu 1a 20%/vén diéu 1é.

Rui ro: (1) RUi ro bién déng gia nguyén liéu dau vao. Hat nhya chiém
70% co cAu gia thanh sdn phadm. Gia hat nhya téang sé lam tang manh chi
phi san xuét kinh doanh va lam gidm bién lgi nhuan ctia BMP. (2) Rui ro
canh tranh. Nhiéu déi thi gia nhap nganh nhwa xay dwng va &p dung
chinh sach chiét khau cao gay ap lwc lam suy gidm thi phan ctia BMP. (3)
RUi ro khodn phai thu. Coéng ty cé khodn phai thu I&n tai Nhwa Dlc
Thanh, chiém 12% tédng no phai thu (35 ty ddng). Tuy nhién, kha ndng thu
hoi khoan ng nay rat thp do chi doanh nghiép da qua doi. Cong ty da
trich 1ap 17 ty ddng dw phong dbi véi khoan phéi thu nay. Dbi véi khoan
phai thu ti truy thu Thué TNDN, BMP c6 thé duwgc hoan lai 29 ty dong
trong ndm 2015 (tbng sb tién phai thu t truy thu thué TNDN nay la 71 ty
dong).
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BMP la cong ty d4u nganh trong finh virc
nhyra xay duwng tai Viét Nam. BMP duoc
huéng loi truc tiép ter sw phuc héi cia thi
truvong xay dung, bat dong sén va gia
nguyén ligu hat nhwa, bét nhiwra giam. Tcr
thang 10/2014 dén thang 2/2015, gia
nguyén liéu hat nhuwa lién tuc gidam da
gilp BMP cai thién manh két qua kinh
doanh quy 1/2015 (LNTT tang 17% trong
khi DTT tang 2%). Ttr gitra thang 2/2015,
gia hat nhwa tang tré lai. Theo danh gia
cla chung t6i, gia hat nhua sé tiép tuc
duy tri & mdrc thdp so véi ndm 2014 do
tinh trang dw cung hat nhya va gia dau
giam.

Ngay 23/04/2015, c¢6 phiéu BMP déng
clra tai muc gia 78.000 déng/cp, tuong
duong P/E 1a 9,41x. Udc tinh két qua
kinh doanh 2015, DTT dat 2.751 ty déng,
(+10% vyoy), LNST dat 434 ty dbng,
tvong dwong EPS 2015 la 9.546
déng/cp. Khi dé, P/E FW2015 Ia 8,17x.
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VIC - Vingroup (HSX)

Nam 2014, doanh thu cla tap doan dat 27,723 ti ddng (+ 51% yoy), bién
loi nhuan gdp gitr nguyén & mic 38%. Tuy nhién loi nhuan sau thué lai
gidm 47% so véi ndm 2013, twong dwong 3,776 ti ddng. Chi phi lai vay
tang 86%, twong dwong 2,711 ti déng va chi phi quén ly doanh nghiép
tang 48%, twong dwong 2,170 ti déng

Ké hoach kinh doanh nam 2015: doanh thu khodng 30,000 ti (+8.2%
yoy), loi nhuan sau thué khoang 3,000 ti (-21% yoy). Ly giai cho chi tiéu lgi
nhuan sau thué tiép tuc gidm so véi nam 2014, Cha tich Hoi ddng Quan
tri, Ong Pham Nhat Vwong cho rang viéc &p dung chudn muc ké toan mai
trong théng tw 200 cta B tai chinh, trong d6 yéu ciu cac doanh nghiép
BDS chi ghi nhan doanh thu va Igi nhuan khi da ban giao nha cho khach
hang, khéng ghi nhan doanh thu theo tién d6 xay dwng dwoc coi la
nguyén nhan chinh

Nguédn thu chua yéu van dén tir cac dw an bat dong san: ban giao cac
can hg thudc tda R6 - Royal city, cAc can hd con lai thudéc dyw &n Times
City, dw an biét thy Vinhomes Central Park, khu nghi dwéng Vinpearl
Premium. VIC dé ra muc tiéu tang sb lwong TTTM lén con sb 50 trong
nam 2015, dau tw vao cac nganh méi nhw thoi trang, dién tlr dién may,
néng nghiép, logistics. Tuy nhién, ban giam dbc cho rang dau tw vao cac
[inh virc m&i tam thoi sé chwa tao ra doanh thu cho tap doan.

Ké hoach tang vén trong nam 2015: VIC dy kién trd ¢ tirc bang cb
phiéu ti 1& 100:25.8 vao quy 11/2015 (khoang 375 triéu cb phiéu) va phat
hanh thém cd phan (khdng vwot qua 6% von diéu 1& cia Tap doan) dé
thwe hién quyén hoan déi cd phiéu clia cac nha dau tw nwdc ngoai cho
khodn dau tw 300 triéu USD. Tinh t&i ngay 18/03/2015, cac trai chu da
chuyén dbi vai téng gia tri 1a 136.8 triéu USD, con lai 163.2 triéu USD

VIC dwa ra wéc tinh lgi nhuan sau thué quy 1/2015 la khoang 2,200 ti
dong, bang 73% ké hoach nam 2015
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Gia doéng ctra VIC ngay 23/04/2015 la
48,800 déng (+0.4%). P/E 20.9x. EPS
ndm 2014 1a 2,447 déng. Néu VIC hoan
thanh ké hoach kinh doanh va tdng vén
thanh céng ndm 2015, FW EPS 2015 sé
khoéng 1,547 déng
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Khuyén cao st dung

Ban bao céo nay clia Coéng ty Cé phan Chirng khoan Ngan hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung cép
nhing théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj triong chimg khoan trong ngay.
Bao céo nay khong duoc xay dung dé cung cép theo yéu cdu cla bét ky té chirc hay cé nhan riéng /é nao hodc cac
quyét dinh mua ban, ndm git chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung cac théng tin, phan tich, binh luén ctia Ban bao
cao nhw la nguén tham khao trwéc khi duwa ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhéan dinh va dw
bao va quan diém trong b&o céo nay duoc dwa trén nhitng ngudn dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién Coéng ty C6 phan
Chtrng khoan Ngan hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khoéng ddm bdo rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan
toan chinh xac va khéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhiing théng tin dwoc dé cap dén
trong bao céo nay, ciing nhw khéng chiju trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc sir dung toan bd hay mét phan noi
dung ctia bdn bao céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cap trong bao cdo nay dwa trén sw can nhac
cén trong, cdng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhén dinh nay c6 thé thay déi ma khéng
cén béo trurée. Ban bao céo nay c6 ban quyén va la tai sdn ctia Cong ty Cé phén Chirng khoan Ngan hang Péu tw va
Phaét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng co sw déng y ctia BSC déu trai luét. Bat ky
néi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duworc (i) sao chup hay nhan bén & bat ky hinh thirc hay phuwong thire nao hodc
(ii) duwoc cung cép néu khéng duroc sw chap thuén cia Céng ty C6 phén Chirng khoan BIDV.

BSC Tru sé& chinh

Tang 10 & 11 Thap BIDV
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