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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP TAP DOAN XAY DUWNG HOA BINH - HBC (HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

HBC la doanh nghiép chuyén vé linh vic xay dwng dan
dung va coéng nghiép. Nhitng du an tiéu bidu cta Hoa
Binh c6 thé k& dén: Toa nha Vin phong Vinfast,
Keangnam Hanoi Landmark Tower, Saigon Centre,
Vietinbank Tower. Chién lugc ctia HBC trong giai doan 5
— 10 n&m t&i 1a m& rong quy mo ra quéc té, trong tam cac
thi trwong: Chau Phi, Uc, Canada...

Khuyén nghi TRUNG LAP
Gia muc tiéu 8.190

Théng tin ¢6 phiéu

Phan nganh Xay dwng
Thi gia (20/06/2024) 7.650
Bién dong 1 nam 10.850 - 6.540
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 1,950
Vén hoéa (Ty ddng) 2.143
P/E 3,96
P/B 14,32
%NN s& hiru 14,53%
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Khéi lwong giao dich Gia dong ctra

1T 3T 12T
HBC 3% -10% -15%
VNindex 0,5% -0,3% 13%

Chuyén vién phan tich
Pham Van Trang
pvtrang@vcbs.com.vn - 024 3936 6990 ext 7184

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

Trién vong hoat déng kinh doanh ctia HBC van con nhiéu yéu té bat dinh khi (1)
ap lwc dong tién dén tir khoan phai thu con twong ddi I6n, (2) thj trwong BBS dan
dung chwa c6 sw hdi phuc ré rang, ngudn viéc trong nwéc con han ché, (3) chién
lwoc mé rdng sang thi tredng nwdc ngoai can thém thoi gian dai dé co thé tac
dong tich cwc dén bién loi nhuan.

Chung tdi wéce tinh doanh thu va 16 rong ctia HBC ndm 2024 dat IAn lwot 14 9.195
ty (+22% yoy) va 464 ty. Chang t6i dwa ra khuyén nghi TRUNG LAP mUrc gia hop
ly cho cb phiéu HBC la 8.190 ddng/ cé phiéu.

LUAN DIEM PAU TU

N6 lwc co’ cau lai cau tric vén, cai thién von cha s& hiru, giam bét ganh
nang lai vay.

HBC da dua ra cac phwong an tai cau trac vén nhw: (1) Phat hanh trai phiéu hoan
ddi no, (2) Ban no, (3) Phat hanh riéng 18, (4) Chuyén nhwong thiét bi. Ky vong
trong trwdng hop nhivng phwong an dé xuét trén thanh cong, 13i ghi nhan sé phan
nao bu dép khoan 16 iy ké trong vén chi s& hiru, gitp bd dém ngudn vén day
hon va tao déng lwc phuc hdi trong thdi gian toi.

Chién lwgc mé rong thi trwong nwéc ngoai cho thay nhirng diém tich cuwe.

Quy 1/2024, wéce tinh tdng gia tri hop ddng tir thi tredng nwéc ngoai dat 52,8 triéu
USD, twong dwong 1.343,5 ty ddng. Mé&c du thi trwéng quéc té dem lai nguédn viéc
I&n, tuy nhién can thém thoi gian dé chién lvgc nay thé hién hiéu qua kinh doanh.

Chién Iwoc kinh doanh méi trong diéu kién tai chinh khé khan

Trong diéu kién ngudn vén han ché, HBC da thwc hién mé rong mang BDS bang
cach st dung nguén vén tir viéc chao ban cb phiéu cho dbi tadc dé mua cac dy an
bat dong san.

Viéc M&A céac dy an co phap ly sach, s&n sang ban giao gilp céng ty day nhanh
tién do ghi nhan dong tién. Day 1a chién lwgc phu hop trong giai doan dong tién
I&n ctia HBC téc nghén tai khodn phai thu. Tuy nhién, viéc mua lai dw &n bang
ngudn vén tir phat hanh cd phiéu tiém an rii ro pha lodng ¢ phan cho doanh
nghiép.

Chi tiéu tai chinh 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu 14,149 7,537 9,195 11,027
+1- yoy (%) 24.6% -46.7% 22.0% 19.9%
LNTT (2,333) (1,080) (480) 39
No/TTS (%) 0.33 0.31 0.28 0.27
TS LN gop (%) 3.1% 3.2% 7.0% 7.2%
TS LN rong (%) -18.4% 14.7% -5.4% 0.4%
EPS - TTM (déng) -9,846 0 (1,802) 147
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TRUNG LAP - 8.190VND

Tém tat bién dong kinh doanh Q1.2024

Pon vi: Ty VND Q1.2023 Q1.2024 %YOY % KH2024 Nguyén nhan
Doanh thu tir hoat déng kinh doanh va cung cép dich vu dat 1.651 ty dong.

Doanh thu thun 1194 1.651 38% 15% S0 sanh vai clng ky giai doan 2018-2022, dy van la e trong doi thap,
thé hién xu huéng hoi phuc chwa rd rang. Tuy vay, nh& mirc nén thap ky
luc ndm 2023, HBC van ghi nhan mirc tang trwdng 38% svck.

Loi nhuan gop -203 21 i Bn‘e_n Iql nhtlan g0p cai thién nhe nhé chi phi VLXD duy tri mirc thép trong
thdi gian gan day.

Chi phi ban hang 8 7 -14% Chi phi trong ky thé hién diém tich cuc khi cé chiéu hwéng ha nhiét. Chi
phi Iai vay gidm 28% xudng con 99 ty déng, nh&r mirc nén 14i sut thap.
Chi phi ban hang gidam 15% xubng mic 6,6 ty ddng. Chi phi quan Iy cling

Chi ohi QUan I¥ 100 1 121% gidm hon 21 ty déng do viéc hoan nhap du phdng no phai thu khé doi gan

I phiquan ly el 89 ty déng.

Loi nhuan tv HDKD -448 51 -
Doanh thu tlr hoat déng tai chinh ting dot bién, dat 114 ty ddng, so véi
murc 2,5 ty ddng cuing ky ndm ngoai nhe khoan 1ai 109 ty ddng tir ban cac

LNST 445 57 } 13% khoan dau tw, gitp LNST dat 57 ty ddng, quy dau tién ghi nhan LN dwong
trong 5 quy lién tiép, hoan thanh 13% ké hoach LN n&m.

EBIT/chi phi lai vay -2.28 1,55

Backlog 16.500 18.900 15%

Nguén: HBC, VCBS wéc tinh

Khoan phai thu I&n tao ap Iwc cho dong tién

Khoan phai thu Q1/2024 dat 10.618 ty (-7% scvk) van gi®® xu hwéng tang va chwa cé déu hiéu
dado chiéu. Dy phong no khé ddi Q1/2024 dat 2.387 ty, tdng hon 2 1an svck. Mac du doanh
nghiép da tich cwc ddy nhanh tién trinh thu hdi no, téc d6 thu hdi con twong dbi cham. Diéu nay
dé&t ra rGi ro dang ké dén KQKD clia doanh nghiép trong trwdng hop cac khoan phai thu tiép tuc
tré thanh no xau va doanh nghiép phai thuc hién trich 1ap dw phong.

Trong n&m 2024, chung t6i danh gia kha ning cao HBC van can phai tiép tuc trich 1ap dw phong

do:

Céc doanh nghiép bat ddng san chwa c6 dau hiéu hdi phuc ré rang, nhu cau vé BDS

con chwa chac chan.

HBC ghi nhan khodan phai thu theo tién dd hop déng xay dwng, tirc ghi nhan truwéc khi
chd dau tw nghiém thu va 1ap héa don. Vi vay, khodn phai thu tai HBC thwdng cé tbc do
tédng cao hon so véi nhitng doanh nghiép ghi nhan theo khéi lvong céng viéc da dwoc

nghiém thu.
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Khoan phai thu khach hang/Doanh thu Khoan phai thu HBC
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Ty Ié no vay cao, von chi bj bao mon, ap lwc chi phi lé&n

Khoan 16 Ity ké trong 2022 va 2023 khién VCSH tham hut nghiém trong. Q1/2024, VCSH dat
149 ty (- 93% yoy). Mac du ng vay da cé chiéu hwéng gidm, tuy nhién van neo tai mirc twong
dbi cao khién cAu tric vén ctia HBC hién tai c6 phan twong déi mong manh. Ty 1é no/VCSH
tai quy 1 dat 30,1 lan.

Ty lé no vay/VCSH
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Nguén: HBC

NG lwc co’ cau lai cau tric von, cai thién von chi s& hitu, gidm bét ganh ning l3i vay

Hién tai, v&i co cAu tai chinh twong d6i mong manh véi khoan 16 Ity ké sau 2 nam, viéc téi co
cu trong thoi diém hién tai véi HBC |a cp thiét. Nhirng chién lwoc HBC &p dung bao gém:

— Ban ng: Nam 2023, HBC da ban thanh céng khoan no' gan 300 ty déng cho mét cong
ty mua ban no. Dy kién Q4/2024, HBC sé& ghi nhan nét khoan ban ng con lai, wéc tinh
gitp vén chi s& hivu ting thém khoadng 258,7 ty dong.

— Hoan déi ng: Hoa Binh dét ké hoach phat hanh 74 triéu cb phiéu gia 10.000 ddng/cp
cho déi tac dé hoan dbi ng, trién khai trong nam 2024. Tinh t&i thang 5/2024, da c6 99
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cobng ty déng y véi phwong an hoan déi ng. Trong trwdng hop phat hanh thanh cong,
740 ty s& duoc két chuyén tir nog vay sang vén chi s& hiru.

— Phat hanh riéng 1é: HBC du kién chao ban 200 triéu cb phiéu riéng 1é gia 12.000
dong/cp dw kién thu vé 2.400 ty dong.

— Chuyén nhwong thiét bj xay dwng: HBC sé& chuyén nhwong thiét bj xay dwng sau
khi khAu hao 70%, dy kién tang vén chd thém 400 ty déng.

Ké hoach tiang von chi s& hiru HBC giai doan 2024-2026
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Ngubn: HBC

Ky vong trong trwérng hop nhirtng phwong an dé xuét trén thanh cong, 13i ghi nhan sé phan
nao bu dép khoan 18 Idy ké trong vén chi sé& hiru, tao bd dém ngudn vén day hon cho doanh
nghiép, tré thanh déng lwc phuc héi trong thoi gian téi.

Tuy nhién ching téi danh gia day chi la gidi phap hd trg tam thei, khdng mang tinh bén viing.
Trong béi cdnh nganh xay dwng cé tinh canh tranh cao, cac chi dau tw thwdng wu tién nhivng
doanh nghiép xay dwng cé co cAu tai chinh virng, do d6 HBC can cai thién hoat dong kinh
doanh cbt 16i, khdi phuc vi thé doanh nghiép dé cé thé két ndi véi nhidu cha dau tw Ion, mé
rébng quy mo dy an.

Chién Iwgc kinh doanh méi trong diéu kién tai chinh khé khan

Trong diéu kién ngudn vén han ché, HBC da thyc hién mé rong mang BDS béng cach s dung
ngudn vén tr viéc chao ban ¢ phiéu cho ddi tac d& mua cac du an bat dong san.

HBC da thyc hién thanh cong phuwong an nay véi dy an 127 An Dwong Vwong. Uéc tinh
thwong vu nay dem vé 564 ty ddng, du kién ghi nhan trong quy 11/2025. V&i dw 4n Resort Hai
Lwu, HBC dang trong qua trinh dam phan, trong tredng hop thanh céng, HBC sé& ghi nhan lai
dw kién 800 ty déng vao quy IV/2025.

Viéc M&A céac du an c6 phap ly sach, sén sang ban giao gip cong ty day nhanh tién do ghi
nhan dong tién. Day Ia chién lwoc phu hop trong giai doan dong tién Ién ctia HBC tac nghén
tai khodn phai thu. Tuy nhién, diém han ché cla chién lwgc nay ndm & rii ro pha lodng cb
phan do mua lai dw 4n béng nguén vén tir phat hanh cé phiéu.

Chién lwgc mé rong thi trwedng nwéc ngoai cho thay nhivng diém tich cuwc

Déi v6i hoat ddng xay dwng trén thi trwérng nwéc ngoai, HBC cé ké hoach gap 5 1an trong giai
doan 2022-2032, cai thién bién lgi nhuan sau thué tr 1% lén 5%.

Ké hoach nay da cho thay nhirng diém tich cwc ban dau. Quy 1/2024, wéc tinh tdng gia tri hop
ddng tlr thi trwdng nwédc ngoai dat 52,8 triéu USD, twong dwong 1.343,5 ty déng. Bang viéc
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M&A DN dia phuong va gop vén vao cac dy an bat dong san trong khu ve dé 13y loi thé cung
cép dich vu tdng thau thi cdng, HBC da trang thau mét s dy an tiéu biéu nhw dy an Matevulu
Sands Hotel and Resorts tai Qudc dao Vanuatu.

Ty trong doanh thu déng goép tir thi triwd'ng nwéc ngoai (2024-2033)
56%

52%

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Nguédn: HBC

Dwéi bbi cadnh canh tranh gay gét trong nganh xay dwng dan dung do ngudn viéc han ché, muc
tiéu cbt yéu ctia HBC trong chién lwoc nay la mé rong bién loi nhuan rong. Tuy nhién, chung
t6i danh gia k& hoach nay twong déi thach thirc, va véi didu kién hién tai, HBC chién lwgc nay
s& can mot thoi gian dai dé co thé tac doéng tich cwe dén bién loi nhuan do:

— Ra&o can vé phap ly va canh tranh ti nhirng doanh nghiép xay dwng noi dia.

— Ngubn vén han ché hién tai tao ra nhiéu rao can cho HBC thwc hién chién lvoc tham
nhap qua M&A. Bén canh doi hdi ngudn vén cao, chién lwoc nay can coé hiéu qua st
dung vén on dinh thong qua viéc tai dau tw tai thj trwéng nwéc ngoai — noi ma HBC
chwa c6 nhiéu loi thé canh tranh.

—  Viéc tan dung loi thé chi phi vat liéu thap tir Viet Nam sé& chi kha thi khi hoat déng xay
l&p clia HBC tai dia phwong da dat quy md dd Ién dé thanh 1ap tuyén xuat nhap khau
m&i va thay dbi chudi cung (ng vat liéu xay dwng trong khu vuc.

Ké hoach phat hanh c6 phiéu hoan ddi no khéng thanh cong

Trong trwérng hop cac chi no thay dbi y dinh va khéng ddng y hoan dbi ng, HBC sé phai hiy
lwong cb phiéu phat hanh twong ng véi 740 ty ddng. Diéu nay khéng chi &nh hwéng dén
dong tién twong lai ma ddng thdi con thé hién quan diém chwa thuc sy quan cta chi no dbi
véi sw phuc hdi ctia HBC.

Thi trwéng BDS hoi phuc cham hon dw kién

V&i nguén tién I&n chi yéu nam tai khoan phai thu ti» khach hang, sw phuc hdi cla thi trwong
BDS anh hwdng truc tiép dén qua trinh thu hdi khoan no ctia HBC. Bén canh d6, chi dau tw
tai cac dw &n ctia HBC chii yéu 1a doanh nghiép nhd, can nhiéu thdi gian dé& phuc hdi hon sau
giai doan tram lang.

Co cau cbé déng phan manh

Cac chién lwvoc co ciu ngudn vdn bang cach phat hanh cd phiéu hoan dbi no va thuwc hién
M&A bang ngudn vdn tr phat hanh cd phiéu cho dbi tac dan dén co ciu cb déng pha loang,
rdi ro tranh chap quan tri, anh hwéng téi uy tinh kinh doanh, kha nang huy déng nguén vén.
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Chung t6i wéc tinh doanh thu va 16 rong ctia HBC nam 2024 dat 1an lwot 1a 9.195 ty (+22%
yoy) va 464 ty. Doanh thu va lgi nhuan nam 2025 dat 1an lwot 11.027 ty dong (+20% yoy) va
40 ty dong.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu HBC dwa trén mét sb phwong phap:

Chiét khau dong tién

FCFF: ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
FCFF (767) (279) 434 740 555
Téng gia tri doanh nghiép 6,498

Cong: Tién mat 476

Trie: Vay no rong 4,965
Gia tri VCSH 2,009
S6 lwong CPLH (tr.cp) 274
Dinh gia (VND) 7.326

Dinh gia twong doéi

PIS
CTD 0,40
CX8 0,25
PHC 0,20
SC5 0,10
LIC 0,86
Trung vi 0,27
Doanh thu / ¢6 phiéu (VND) 33.558
Gia hop ly moi c6 phiéu (VND) 9.060
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Két hop 2 phwong phap

Chung toi két hop 2 phwong phép dinh gia tirng phan va dinh gia twong déi theo ty 1é 50:50 va
dwa ra két qua dinh gia hop ly ctia cb phiéu HBC la 8.190 dong/ cd phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ cé phiéu)

Phwong phap chiét khiu dong tién 7.326
Phwong phap dinh gia twong déi 9.060
Két hop 2 phwong phap 8.190

Trién vong hoat déng kinh doanh ctia HBC van con nhiéu yéu té bat dinh khi (1) &p lwc dong
tién dén tlr khoan phai thu con twong déi Ion, (2) thi trwéng BDS dan dung chwa cé sy hoi
phuc rd rang, ngudn viéc trong nwéc con han ché, (3) chién lwgc mé rong sang thi trudng
nwdc ngoai can thém thoi gian dai dé co thé tac doéng tich cwe dén bién loi nhuan.

Chung t6i dwa ra khuyén nghi TRUNG LAP murc gia hop ly cho cb phiéu HBC 1a 8.190 déng/
c6 phiéu.
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VCBS O DIEU KHOAN SU DUNG VA LIEN HE

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o céo nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong bao céo nay khéng phai la cac 16 chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan Pham Van Trang
Chuyén vién Phan tich cao cap Chuyén vién Phan tich
phguan@vcbs.com.vn pvtrang@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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