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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP Pau tw Ha ting Giao théng Péo Ca - HHV (HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

HHV la thanh vién quan trong thudc hé théng Tap doan
Péo Ca - mét trong nhirtng doanh nghiép hang dau trong
linh vyc dau tw thi cong cac du an ha tang giao thong.
Hién tai, HHV hoat déng trén mot sb linh vire chinh: (1)
DAu tw, khai thac du an BOT, (2) Duy tu, bdo dudng va
quan ly van hanh ha tang giao thong, (3) Xay lap cong
trinh giao théng.

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu 15.537 VND
Tiém néng téng gia 28%

Théng tin ¢6 phiéu

Phan nganh Xay lap
Thi gia (23/09/2024) 12.100
Bién dong 1 n&dm 10.000 — 15.611
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 6,083
Vén hoa (Ty ddng) 5.273
P/ETTM 12,99
P/B TTM 0,98

Dién bién gia
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HHV 0% -6% -25%
VNindex 0% 0% 4%

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>

HHV dwoc ky vong duy tri mirc tang trwédng cao trong nam 2024-2025 nho: (1)
S& hiru 3 tram thu phi dwoc chap thuan ting gia vé, (2) Lwu lwong xe qua tram
cai thién nhod hoan thién co ban cac dw an ha tang dwong b, (3) Cac géi thau ha
tang giao théng I&n bwéc vao giai doan thi cdng hang muc chinh.

Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan cua HHV trong nam 2024 dat lAn
lwot 12 3.249 ty dong (+21% yoy) va 428 ty dong (+32% yoy), twong (rng v&i
EPS 1a 991 déng/ c¢b phiéu. Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA cho cé phiéu
HHV vé&i mirc dinh gia hop ly 1a 15.537 déng/ c6 phiéu.

LUAN DIEM PAU TU

Hoat dong thu phi BOT duy tri trién vong tich cwc

KQKD ndm 2024 mang thu phi BOT clia HHV dwoc hé tro tich cwe nhe diéu chinh
gia thu phi tai ba tram: Déo C4a, An Dan va Cu Méng. Vé dai han, ching téi danh
gia mang BOT sé tiép tuc dem lai dong tién bén virng cho doanh nghiép, huéng
lgi tr xu hwéng tang trwdng Iwu lwong giao théng.

Ap lwc chi phi tai chinh giam nhe nh& nhan dwoc khoan hé tro’ ttr NSNN

VCBS ky vong ap lwc chi phi tai chinh sé dwoc gidm bét trong giai doan t&i nho:
(1) Ghi nhan khoan hé tror 1.180 ty déng déi v&i dw 4an ham dwéong bd qua Déo
Ca trong nlra cudi nam 2024, (2) ky vong tiép tuc ghi nhan khoan 2.280 ty déng
va 4.600 ty ddng hd tro' cho viéc sut giam doanh thu tai tram Béc Hai Van va dw
an Bac Giang — Lang Son.

Mang xay lap dem lai ngudn viéc 6n dinh

Chung t6i ky vong KQKD mang xay I&p sé cai thién tich cuc trong giai doan 2025-
2027 nho: (1) Céc géi thau quan trong bat dau vao giai doan thi céng hang muc
chinh, (2) Bién lgi nhuan gop cai thién. Trong dai han, VCBS danh gia mang xay
l&p ctia HHV con nhiéu dw dia ting trudng xét dén: (1) Gia tdng kha nang trang
thdu nhe vao viéc lién danh véi tap doan Béo C3, (2) HHV thé hién dwoc nang
lwc chuy&n mén trong Iinh vue thi cong cac cdng trinh hAm qua ndi véi dia hinh
phtrc tap.

Chi tiéu tai chinh 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu 2,095 2,686 3,249 3,628
+/- yoy (%) 12.53% 28.21% 20.98% 11.68%
Loi nhuan sau thué 297 364 533 596
TS LN gop (%) 48% 40% 42% 44%
TS LNST (%) 14% 13% 16% 16%
EPS - TTM (ddng) 982 1.010 991 1.093
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MUA - 15.537 VND

CAP NHAT TINH HINH KINH DOANH 6T.2024

Toém tat bién déng kinh doanh 6T.2024

Pon vi: Ty VND 6T.2023 6T.2024 %YOY Nguyén nhan
Doanh thu thuan ghi nhan mic tang trwéng cao nho:
- Hoat déng thu phi tang trwdng 21% nho gia vé tai cac tram thu phi Béo Ca,
Doanh thu thuan 1.152 1.504 31% An Dan va Cu Méng duoc phé duyét ting gia vao cubi ndm 2023.
- Méng xay 18p ghi nhan mirc tang trwdng 52% nhé lwgng backlog twong dbi
I&n dong gép tr cac tuyén Quang Ngai — Hoai Nhon va céc dy &n thanh phan
cao tbc Bac-Nam phia Déng (giai doan 2).
Bién lgi nhuan gop hoat dong xay 1&p gidam manh do phan I6n doanh thu cuing ky nam
2023 dén tlr di &n Cam Lam — Vinh Hao (thwc hién theo hinh thirc PPP) vé&i cac hang
Loi nhuan gop 547 677 24% muc ham twong déi phirc tap va cé bién loi nhuan cao. Déi véi ndm 2024, phan 1én
doanh thu dén tir dw 4n Quang Ngai — Hoai Nhon, véi hinh thire chi dinh thau, cé hang
muc thi céng hadm don gian hon.
Doanh thu tr HDTC 17 18 6%
Thu nhap rong tir hoat dong tai chinh &n dinh do s dw no vay khéng bién dong nhidu
so v&i cling ky (cac khoan vay dai han phuc vu cho cac dy an BOT chiém ty trong
chinh).
Chi phi tai chinh 399 411 3%
Loi nhuan tir HBKD 224 283 26%
LNST 192 244 27%

Hinh 1: KQKD cuia HHV (dv: ty déng)
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Nguén: HHV, VCBS téng hop
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Hoat déng thu phi BOT duy tri trién vong tich cwc

Trong nam 2024, KQKD mang thu phi BOT clia HHV dwoc hd tro tich cwe nhér diéu chinh gia thu phi tai cac tram
(hiéu lwc tr cudi ndm 2023). Cu thé, HHV s& hivu 3 tram thuéc ham dwérng bd Déo Ca bao gébm: Béo Ca, An
Dan va Cu Méng dwoc chép thuan tang gia vé vao cudi ndm 2023 véi mire tang trung binh 18%.

Bang : Gia vé tai cac tram dwoc chap thuan ting gia caa HHV

Tram Déo Ca (;/;’_Jg:g Tram An Dan ot/:u.l:j,:g Tram Cu Méng ‘;/:Jg:g
Xe nhém 1 110.000 22% 41.000 17% 70.000 17%
Xe nhom 2 160.000 23% 59.000 18% 82.000 17%
Xe nhém 3 200.000 18% 87.000 16% 141.000 18%
Xe nhém 4 210.000 17% 140.000 17% 165.000 18%
Xe nhém 5 280.000 17% 200.000 11% 259.000 18%

Ngubn: HHV, VCBS téng hop
Vé dai han, ching t6i danh gia mang BOT sé tiép tuc dem lai dong tién bén virng cho doanh nghiép, huéng loi
tlr xu hwéng tang trwdng Iwu lwong giao thong:
- Lwot xe qua tram cai thién tai dw an Bac Giang — Lang Son sau khi khai théng toan tuyén nh& hoan
thién hai dw an cao téc Hiru Nghi - Chi Lang va Béng Bang — Tra Linh (dyw kién vao ndm 2026).

- Déi v&i tram Béc Hai Van, trong trudng hop phwong an cip vén hd tro truc tiép 2.280 ty ddng khong
duwoc thdng qua, phwong an thwe hién thu phi tram La Son - Tay Loan sé dwgc ap dung, nhd dé gidm
thiéu tinh trang phan Iwu va cai thién lwu lwong xe tai tram Bac Hai Van.

- Phan 16n cac dy an giao thong dwoc doanh nghiép dau tw dén dau xu hwéng phat trién ha tAng trong
twong lai, dau néi truc tiép véi chudi Cao téc Bac — Nam phia Dong. Do d6, cac tram thu phi ctia HHV
s& hwdng lgi 16n khi cac dw an thanh phan Cao téc Bac — Nam phia Déng giai doan 2 dan hoan thién
(trong chu ki dau tw céng trung han 2021 — 2025).

Téng lwu lwong qua cac tram thu phi ciia HHV
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CTCP Pau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 15.537 VND

Ap lwc chi phi tai chinh giam nhe nh& nhan dwoc khoan héd tror ttr NSNN

Tinh dén 30/6/2024, tdng no vay ctia doanh nghiép dat 19.970 ty ddng, trong d6 khodn vay dam bao bang quyén
thu phi dw &n BOT chiém 95%. Quy mé vay no Ién da tao ap lwc khéng nhd cho dong tién doanh nghiép, dac
biét khi mot sd dw an cé lwu lwong xe thAp hon phwong an tai chinh ban dau. Tuy vay, VCBS ky vong ap lwc chi
phi tai chinh sé dwoc gidm bét trong giai doan t&i nho:

Ghi nhan khoan hé tro 1.180 ty déng ddi véi dw an hAm dwong boé qua Péo Ca trong nira cudi
nam 2024: Thoi diém ban dau, phan vén gop du kién ctia NSNN tai dw an trén 1a 5.048 ty ddng (dong
gop 23% tdng mirc dau tw). Tuy nhién do phan b lai vén tir Qudc hoi, 1.180 ty ddng dén nay van chuwa
duwoc gidi ngan, dan téi viec HHV phai di vay dé bu cho dy an. Sau khi da dwoc bb tri vén ngan sach
trung wong trong ké hoach trung han giai doan 2021 — 2025, chung t6i ky vong HHV sé ghi nhan dan
toan bd khoadn hé tro' nay vao 2 quy cudi nam 2024. Khoan hd tro' sé dwoc HHV wu tién st dung dé
thanh toan no vay géc.

Trong trung han, HHV ky vong tiép tuc ghi nhan cac khoan hé tro ttr NSNN: (1) khoan 2.280 ty dong
hd tro cho viéc sut gidm doanh thu tai tram Bac Hai Van do khéng thwc hién thu phi tai tram La Son —
Tuy Loan nhw phwong an ban dau, (2) khoan 4.600 ty déng hé tro cho viéc sut gidm doanh thu tir dw an
Bac Giang — Lang Son do chwa théng tuyén dén ctra khau Hiru Nghi. Ching t6i danh gia viéc HHV nhan
dwoc hai khodn tro cip nay la hoan toan kha thi, do da dwoc sw ting hd clia cap cé thdm quyén 1a UBND
tinh. Tuy nhién, chang téi danh gia sé can moét khoan thai gian dé cac kién nghi dwoc théng qua, twong
tw nhw trwéng hop khoan hé tro 1.180 ty dong.
EBIT/ Chi phi lai vay da tra caa HHV
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Ngubn: HHV, VCBS téng hop

Mang xay lap dem lai ngudn viéc én dinh

Uéc tinh gia tri backlog ndm 2025 cta HHV dat khodng 3.000 ty ddng, véi dong gop chinh dén tir cac dy an:
cao téc Quang Ngai — Hoai Nhon, cao tdéc Hiru Nghi - Chi Lang, cao téc Dong Dang — Tra Linh va cao tbc Tan
Phu — Bao Loc (dw kién khéi cong cudi ndm 2024). Chung tdi ky vong KQKD mang xay |&p sé cai thién tich cuc
trong giai doan 2025-2027 nho:

Cac géi thau quan trong bat dau vao giai doan thi cong hang muc chinh. Pac biét, dw an Quang Ngai —
Hoai Nhon dang thu dwoc két qua rat tét vé tién do thi cong, dw kién bat dau hoan tat xay dwng co ban
céac cong trinh ham va mat dwdng trong nam 2025.

Bién lgi nhuan gop cai thién khi (1) Cac dw an trong diém Htvu Nghi - Chi Lang, BDéng Dang — Tra Linh,
Tan Phu — Bao Loc déu thye hién qua hinh thirc PPP (thwéng cé bién lgi nhuan xay I&p cao hon cac dw
an theo hinh thirc chi dinh thau) véi ty 1& vén ngan sach tang lén nhiéu so vé&i cac dw an ci, (2) Cac co
quan quan ly da c6 nhiéu giai phap diéu chinh vé dinh mirc, don gia vat liéu dé sat hon véi thye té. Uéc
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VCBS O CTCP Pau tw Ha tang Giao thong Déo Ca - HHV (HOSE)

Vietcombank Securies MUA - 15.537 VND
tinh bién loi nhuan gdp mang xay l&p sé quay vé mic 10% vao ndm 2025 va 12% trong giai doan ndm
2026 — 2027.
Co céu doanh thu xay lap theo tirng KQKD mang xay lap HHV
dw an 2023-2024
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Nguén: VCBS téng hop
Quy hoach mang lwéi dwdng bo giai doan 2021-2030 da dé ra muc tiéu hoan thanh 3.000 km dwdng bé cao tbc
vao cubi ndm 2025 va hoan thanh thém 2.000 km vao cubi ndm 2030, nham hinh thanh mang cao téc két ndi
lién viing. La mot doanh nghiép da gop mat trong nhidu dw an dau tw céng trong diém québc gia, VCBS danh gia
mang xay lap cla HHV trong dai han con nhiéu dv dia ting trwdng xét dén:

- Gia tang kha nang tring thau nho vao viéc lién danh véi tap doan Déo Ca - don vi dirng dau trong linh
vue thi céong hdm dwong bo & Vit Nam.

- HHV thé hién dwoc nang lwc chuyén mén trong linh vire thi cdng cac céng trinh ham qua nui v&i dia hinh
phtrc tap, dac biét tai cac cong trinh hAm qua nui cip déc biét nhw hAm Hai Van va béo Ca. Bdng thoi,
doanh nghiép da dam bao uy tin qua tién do thi cdng va chét lwong cong trinh.

Chung téi wéc tinh doanh thu va loi nhuan thuan cia HHV ndm 2024 dat 1an lwot 3.249 ty déng (+21% yoy) va
428 ty dong (+32% yoy), twong rng véi EPS 14 991 déng/ ¢6 phiéu. Déi véi ndm 2025, doanh thu va lgi nhuan
rong du kién dat 1an lwot |a 3.628 ty dong (+12% yoy) va 472 ty dong (+10% yoy), twong (rng véi EPS |a 1.094
dong/cé phiéu.
Chung toi tién hanh dinh gia dbi voi cb phiéu HHV dwa trén mét sd phwong phap:
Dinh gia Mang kinh doanh Gia tri hop ly (Ty dong)
tieng phan
BOT va lgi ich hgp tac BCC 5.346
Xay dwng, vat liéu & Khac 1.557
Gia tri VCSH rong hop Iy 6.903
Sé cb phiéu (trigu) 432
Gia hop Iy méi cé phiéu (VND) 15.980
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VCBS O CTCP DPau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)

MUA - 15.537 VND

Pinh gia

twong doi

Két hop 2
phwong phap

P/B
BOT 1,19
VCG 1,42
C4G 0,83
LCG 0,80
DPG 1,94
Trung vi 1,19
Gia tri sb sach/ cb phiéu (VND) 12.685
Gia hop ly moi cé phiéu (VND) 15.095

Chung téi két hop 2 phwong phap dinh gia tirng phan va dinh gia twong ddi theo ty 1& 50:50 va dwa ra két qua
dinh gia hop ly cta cb phiéu HHV la 15.537 déng/ c6 phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ cé phiéu)

Phwong phap dinh gia tirng phan 15.980
Phwong phap dinh gia twong dbi 15.095
Két hop 2 phwong phap 15.537

HHV dwoc ky vong duy tri mire tang trwdng cao trong ndm 2024-2025 nhé: (1) S& hivu 3 tram thu phi dwoc chap
thuan tang gia vé, (2) Luu lwong xe cai thién nhé hoan thién co ban cac dw &n ha tang dwong bo, (3) Cac goi
thau ha tng giao théng Ién buéc vao giai doan thi cdng hang muc chinh.

Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan ctia HHV trong ndm 2024 dat 1an lwot & 3.249 ty dong (+21%
yoy) va 428 ty dong (+32% yoy), twong (rng véi EPS 1a 991 dong/ ¢6 phiéu. Chung téi dwa ra khuyén nghi
MUA cho c¢b phiéu HHV v&i mirc dinh gia hop ly 1a 15.537 déng/ cé phiéu.
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VCBS O DIEU KHOAN SU DUNG VA LIEN HE

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i 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, CFA 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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