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Nguon: SSI Research

Théng tin co' ban vé cong ty

Cong ty C6 phan Pau tu Ha tang Giao thong
beéo G4 (HHV) dugc thanh 1ap nam 1974,
tién than 1a co & san xuét co khi stra chita 6
t6 trong chién tranh Viét Nam. Hién nay,
cong ty c6 3 nganh nghé kinh doanh bao
g0m déu tu ha tang giao thong, xay dung va
van hanh du an BOT.

HHV 12 mét trong nhing nha dau tu BOT
hang dau tai Viét Nam v6i danh muc dau tu
bao gom 03 du an trai dai khdp ca nudc.
HHV ¢6 kinh nghiém thi cong ham va dudng
véi cac du an tiéu biéu nhu Ham Déo C4,
Ham Hai Van, cao toc Trung Luong — My
Thuén, v.v.

DHCD nam 2025
Téng truéng on dinh trong ndm 2025

Ké hoach kinh doanh nam 2025:

e HHV dat ké hoach doanh thu va lgi nhuén rong hop nhat 6 mic 3.584 ty dong va 555 ty dong, lan luot
tdng 8% va 12% svck.

Lun diém dau tu:

e  Chang toi st dung phuong phap dinh gia chiét khau dong tién (DCF) va dua ra gia muc tiéu trong 1 ndm
12 13.000 dong/co phiéu va dua ra khuyén nghi MUA dbi véi c6 phiéu HHV.

e Giaco phiéu da co nhing thoi diém giam t6i 20% trong 5 ngay qua, cung vdi su diéu chinh cta thi truong,
trong khi chung t6i cho rang hoat dong kinh doanh cua HHV sé khong bi anh huang qua manh bdi cac
thay doi trong chinh sach thué ctia Hoa Ky dbi vi cac quoc gia khac. Do do, ching t6i cho rang c6 phiéu
HHV mang lai co hoi dau tu hap dan 6 thai diém hién tai.

Ty dong 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuén 2.095 2.686 3.308 3.678
Tang trudng doanh th thudn 12.5% 28,2% 232% 11.2%
Lgi nhuan gop 1.017 1.080 1.344 1.422
Bién loi nhuén gop 485% 402% 406% 387%
Thu nhdp tai chinh 5 26 48 97
Chi phi tai chinh -648 -667 -814 -883
SG&A -73 -61 -72 -80
Thu nhdp rong khac 0 -2 -1 -1
Lgi nhuan trudc thué 354 425 558 612
Lgi nhuan rong 297 364 473 519
Tang truong loi nhudn rong 23% 225% 29,8% 97%
Bién loi nhuan rong 142% 13,6% 14,3% 14,1%
EPS (VND) 858 978 937 1.028
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HHV da cong bo tai lieu DHCD nam 2025, bao gdm ké hoach kinh doanh va phat hanh. Theo tai liéu, doanh thu
va lgi nhuan rong hop nhét du kién dat 3.584 ty dong va 555 ty dong, lan luot tang 8% va 12% svck.

Cong ty du kién doanh thu tir mang xdy dung sé dat 1.392 ty dong (+21% svck). HHV ¢6 3 du an mai dugc
khai cong ké tir dau nam 2024 dén nay (bao gom cac du an Dong Dang — Tra Linh, Hitu Nghi — Chi Lang, va
TP.HCM — Thii Dau Mot — Chan Thanh), va du kién sé tap trung vao cac du an dang trién khai trong nim 2025.
Phu hop véi muc tiéu cua Chinh phi hoan thanh dudng cao tbc Béc-Nam phia Dong trong ndm nay, du an
Quang Ngai — Hoai Nhon du kién sé dong gop nhiéu nhat, chiém khoang 55% doanh thu xay dung nam 2025.
Du an dudng cao toc Dong Dang — Tra Linh, du kién sé tao ra 210 ty dong doanh thu vao ndm 2025, chiém
15% tong doanh thu, du kién hoan thanh vao dau nam 2027. Trong khi do, du an TP.HCM — Tha Dau Mot —
Chan Thanh dang dugc xuc tién giai phong mat bang dé ddy nhanh tién do.

Dy an xay dung Doanh thu ném 2025 (ty dong)
Puang ven bién Binh Binh 177
Cao tbc Quang Ngai — Hoai Nhon 794
Puang ven bién doan tir cang Lién Chiéu dén TP Da Nang 66,8
Cao toc Pdng Pang — Tra Linh 212
Cao toc TP.HCM — Thi Dau Mot — Chan Thanh 16,9
Khac 125,8
Tdng cong 1392,5

Noudn: Téi liéu BHCH cia HHV

Mang thu phi cau dudng:

e Vai viéc khong co ké hoach diéu chinh phi cau duong trong ndm 2025, tang trudng doanh thu mang thu
phi cau duong cua cac du an BOT ma HHV s6 hitu du kién dat muc tidng trudng tu nhién 1a khoang 10%
svck nhd ting trudng Iuu lugng, dat khoang 2,100 ty dong.

e B0 Giao thong Van tai dang lam viéc dé diéu chinh tang biéu mtc phi st dung duding bo cao toc, diéu nay
c0 thé sé c6 Igi cho BOT Phudc Tugng — Pha Gia, hién da dat mc nay, néu dugc phé duyét véi mirc ting
udc tinh khoang 21% trong méi 3 nam.

Ké hoach dau tu va phat hanh:

e HHV du kién hoan thanh phat hanh riéng Ié khoang 415 ty dong va phat hanh ra cong chang khoang 500
ty dong vao nam 2025. Néu thanh cong, von diéu I& cia HHV sé tang 23%, 1én khoang 2.100 ty dong.

e K& hoach dau tu van tap trung vao duong cao tc Tan Phu — Bao Loc va giai doan Il ctia dudng cao toc
TP.HCM = Trung Luong — My Thuan.

e HHV hién dang xem xét nghién cttu kha thi cho du an Tan Pha — Bao Lgc va du kién bat dau dau thau vao
cudi ndm 2025. Néu tién hanh, nhu cau ngudn von dau tu cho du an nay sé tuong dbi I6n trong 3-5 ndm
t6i.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Udc tinh lgi nhuéan nam 2025

o Dua trén thong tin dugc cung cap, ching t6i duy tri udc tinh cho ndm 2025, cu thé, doanh thu du kién dat
3.678 ty dong (+11% svck) va lgi nhuan rong dat 519 ty dong (+9,7% svck).

e Bién loi nhuan gop du kién sé mong hon mot chit so véi ndm 2024, do mang xay dung ting trudng manh
han, trong khi mang nay thudng c6 bién Igi nhuén thip hon mang BOT.

Ty dong 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan 2.095 2.686 3.308 3.678
Tang trudng doanh thu thuan 12.5% 282% 232% 11.2%
Lgi nhuan gop 1.017 1.080 1.344 1.422
Bién loi nhuan goop 485% 402% 40,6% 387%
Thu nhap tai chinh 5 26 48 97
Chi phi tai chinh -648 -667 -814 -883
SG&A -73 -61 -72 -80
Thu nhap rong khéc 0 -2 -1 -1
Lgi nhudn trudc thué 354 425 558 612
Lgi nhudn rong 297 364 473 519
Tang tru'ong loi nhudn rong 23% 225% 298% 97%
Bién loi nhudn rong 142% 136% 143% 141%
EPS (VND) 858 978 937 1.028

Nguon: HHV, 85I Research
Luan diém dau tu

Ching i duy tri khuyén nghi MUA dbi v6i ¢6 phiéu HHV. Chung t6i st dung phuong phap dinh gia chiét khau
dong tién (DCF) va dua ra gia muc tiéu trong 1 nam 1a 13.000 déng/co phiéu, giam 10% so vai gia muc tiéu
trudc do, do ching toi diéu chinh cac gia dinh trong mo hinh CAPM, vGi beta thay doi tir 1 18n 1,1 dé phan anh
sat hon d nhay cta gia c6 phiéu d6i voi bién dong thj truong.

Quan diém ngan han: Gia co phiéu da co nhitng thoi diém giam t6i 20% trong 5 ngay qua, cung véi su diéu
chinh cta thi truong, trong khi ching t6i cho rdng hoat dong kinh doanh cta HHV sé khong bi anh hudng qua
manh bdi cac thay doi trong chinh sach thué cua Hoa Ky d6i véi cac quoc gia khac. Vi P/E du phong 1a 10x,
s0 v6i mdc trung binh hai ndm 1a 13x, ching t6i cho rang muc gia hién tai cia c6 phiéu HHV mang lai co hi
dau tu hap dan. Piéu nay dic biét co y nghia trong boi canh Chinh phu dang ddy manh dau tu cong, tir do sé
tac dong tich cuc dang ké cho cac co phiéu lién quan dén phat trién co sd ha tang.

Rui ro:

o Giai ngan dau tu cong giam toc va céc rdi ro ky thuat c6 thé lam cham tién do du an.

o Céc dot phat hanh 16n du kién trong nam 2025 c6 thé gy pha loang gia ¢ phiéu.
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Lich sit khuyén nghj
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Nguon: SSI Research
Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I1dp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024 2025F Ty dong 2022 2023 2024 2025F
Bang cén dbi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 382 296 310 1.711 Doanh thu thuan 2.095 2.686 3.308 3.678
+ Dau tu ngan han 73 77 5 5 Gia von hang ban -1.078  -1.605 -1.964  -2.256
+ Céc khoan phai thu ngan han 457 690 981 940 Lgi nhuan gdp 1.017 1.080 1.344 1.422
+ Hang tdn kho 161 77 70 109 Doanh thu hoat dong tai chinh 5 26 48 97
+ Tai san ngdn han khac 111 36 22 50 Chi phi tai chinh -648 -667 -814 -883
Tdng tai san ngan han 1.184 1.176 1.388 2.814 Thu nhap tir cac cong ty lién két 53 49 53 56
+ Cac khoan phai thu dai han 558 405 844 554 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san c6 dinh 28.562 28.329 27.721 27.556 Chi phi quan ly doanh nghiép -73 -61 -72 -80
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 354 427 559 613
+ Tai san dai han dd dang 14 0 12 12 Thu nhép khéc 0 -2 -1 -1
+ DAu tur dai han 531 497 1.065 1.065 Lgi nhuan trudc thué 354 425 558 612
+ Tai san dai han khac 4.805 6.373 7.774 8.946 Lgi nhuan rong 297 364 473 519
Tong tai san dai han 34.469 35.604 37.416  38.133 Loi nhuan chia cho cd dong 264 322 405 444
Téng tai san 35.653 36.780  38.804  40.948 Lgi ich ctia c6 dong thiéu sb 33 42 68 75
+ Ng ngén han 3.857 3.144 3.691 3.890
Trong do: vay ngén han 873 1.004 1.080 1.294 EPS co ban (VND) 858 978 937 1.028
+ Ng dai han 23420 24903 24205  25.631 Gid tri s6 sach (VND) 12.687 12,823 12572  13.600
Trong do. vay dai han 19780 19280 17912 17319 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 27.278 28.047 27.896 29.521 EBIT 1.002 1.087 1.354 1.495
+ Vbn gop 3.078 3.294 4,323 4.323 EBITDA 1.285 1.398 1.354 1.901
+ Théng du von ¢6 phan -1 -1 6 6
+ Loi nhudn chua phan phoi 821 922 1.095 1.539 Téng trudng
+ Quy khac 4.477 4518 5.484 5.559 Doanh thu 12,5% 28,2% 23,2% 11,2%
Von cha sé hitu 8.376 8.733  10.908  11.427 EBITDA 12,2% 8,8% -3,1% 40,4%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 35.653 36.780  38.804  40.948 EBIT 13,3% 8,5% 24,6% 10,3%
Loi nhuan rong 2,3% 22,5% 29,8% 9,7%
Luu chuyén tién té Vén cha sd hitu 9,1% 4,3% 24,9% 4,8%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 365 393 -58 2.023 Von diéu lg 15,1% 7,0% 31,2% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu -194 -209 -568 0 Téng tai san 5,0% 3,2% 5,5% 1,2%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -51 -776 -1.291 -380
Luu chuyén tién thuan trong ky 120 591  -1.918 1.643 Binh gia
Tién dau ky 262 382 296 -1.622 P/E 11 15,8 11,4 10,4
Tién cubdi ky 382 -209 -1.622 2 P/B 07 1,2 0,9 0,8
Gié/Doanh thu 1,3 1,8 1,2 1,3
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét 6 tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 0,31 0,37 0,38 0,29 EV/EBITDA 18 17,9 18,1 12,9
Hé s6 thanh ton nhanh 0,24 0,34 0,35 0,25 EV/Doanh thu 11 9,3 7.4 6,7
Hé s6 thanh toan tién mat 0,12 0,12 0,09 0,01
No rong / EBITDA 16 14,4 14,28 9,8 Céc hé so kha nang sinh Ioi
Kha néng thanh toan lai vay 1,55 1,64 1,7 1,69 Ty suét lgi nhuén gop 48,5% 40,2% 40,6% 38,7%
Ngay phai thu 53,1 41,1 56,9 58,6 Ty suét lgi nhun hoat dong 47,6% 39,6% 39,5% 38,0%
Ngay phai tra 376,6 250,2 186,3 198,4 Ty suét lgi nhudn rong 14,2% 13,6% 14,3% 14,1%
Ngay tdn kho 33,7 27,1 13,7 14,4 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thun 3,5% 2,3% 2,2% 2,2%
Co cau von ROE 3,7% 4,3% 4,8% 4,6%
Von cha sa hitu/Tong tai san 0,23 0,24 0,28 0,28 ROA 0,9% 1,0% 1,3% 1,3%
Ng phai tr&/T6ng tai san 0,77 0,76 0,72 0,72 ROIC 2,9% 3,2% 3,9% 4,2%
Ng phai tra/Vén cha so hitu 3,26 3,21 2,56 2,58
Ng/Vén chil s6 hitu 2,47 2,32 1,74 1,63
Ng ngan han/Vén chi s6 hitu 0,1 0,11 0,1 0,11
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam dbc Trung Tam Phan tich va Tu van Dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phan tich Nganh Xay dung Dit liéu

Dao Minh Chau Bach Chan Man Nguyén Thi Anh Thu

Phé giam dbc Trung tm Phan tich va Tu van Dau tu Chuy@n vién Phan tich Chuyén vién ho trg

chaudm@ssi.com.vn manbc@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6732 SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6738 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702
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