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CTCP Pau tw ha tang giao thong Péo Ca - HHV

GOp phan giai téa "con khat" cao toc

Xay dwng | BAO CAO LAN DAU

Consensus*: Mua:0 Giir:0 Ban:0

Gia muc tiéu / Consensus: na

Thay déi trong yéu trong bao céo
N/A

Gia thj trwong VND14.700
Cao nhét 52 tuan (VND) 15.826
Thép nhét 52 tuan (VND) 6.700
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 87.802
Thi gia vén (ty VND) 4.509
Free float 78%
Ty suét co tirc 0%
P/E truot (x) 16,6
P/B hién tai (x) 0,7

Dién bién gia

Gia didu chinh S0 voi chi s6 HNX (Bén phai)
17,700 137.0

15,700 1270
13,700 170
11,700 1070
9,700 97.0

7,700 87.0
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Co ciu sé hivu

CTCP DBau tw Hai Thach BOT 20,1%
Khac 79,9%
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Kha quan

Gia muc tieu (12T)
VND 19.500

La mot trong nhirng nha dau tw va quan ly van hanh cong trinh giao théng
I&n nhéat Viét Nam, HHV dang s& hiru ¢b phan tai 4 dw an BOT v&i tong
murc dau tw 1én téi gan 40.000 ty déng.

Mang xay |ap sé 1a dong lwc chinh gitp loi nhuan (LN) rong giai doan 2023-
24 tang trwdng 1an lwot 15,3%/28,0% svck nhé gia tri backlog 1én va hwéng
loi xu hwéng dy manh gidi ngan dau tw cong.

Bé&o céo lan dau véi khuyén nghi Kha quan, gia muc tiéu 19.500/cp.

HHV Ia mét trong nhibng nha phat trién BOT I&n nhét Viét Nam

Sau khi tai co cAu doanh nghiép vao nadm 2019, HHV d& nhan lai phan vén gép tai 4
dw &n BOT (Build-Operation-Tranfer), bao gédm: (1) dw &n hAm dwdng bd qua Déo
Ca; (2) du &n cao tbc B4c Giang-Lang Son; (3) hdm Phuwéc Twong-Pha Gia; (4) mé
réng qubc 16 1A (QL1A) doan qua tinh Khanh Hoa. Ching tdi ky vong doanh thu
mang thu phi BOT giai doan 2023-24 sé tang lan lwot 12,5%/10,7% svck 1én 1.669
ty ddng/1.847 ty ddng nho (1) ba tram BOT thudc dw &n ham dwéong bo qua Béo Ca
tang gia vé 18% trong 6 thang cudi ndm 2023 va (2) cac tram BOT cao téc Béc
Giang-Lang Son va QL1 tang gia 15% trong nam 2024.

Mang xay lap sé la dong lwc ting trwéng cho HHV trong giai doan 2023-24

Nang Iwc thi cong clia HHV da dwoc chirtng minh sau khi hoan thanh hang loat céng
trinh giao théng quy mé I&n, ddi héi ki thuat cao nhw ham xuyén nui, hAm bao bién,
cao tdc,... M&i day, HHV 1a sé it cac nha thiu dwoc chi dinh tham gia dw &n cao téc
Bac-Nam giai doan 2 véi tbng gia tri xay I&p dat 1.759 ty ddng. Chuang t6i wéc tinh
gia tri backlog cuia cong ty tai cubi Q1/23 14 2.907 ty dong, twong dwong 6 Ian trung
binh doanh thu cta giai doan 2020-22. Day sé |4 tién dé gitp doanh thu mang xay
l&p ctia HHV bt pha tang 1an luot 87%/21% svck 1én 991 ty ddng/1.200 ty dong,
trong giai doan 2023-24, theo dy phdng cua chung toéi.

LN rong giai doan 2023-24 sé dat mirc tang trwwéng kép 22,1%/nam

Chuing t6i ky vong LN rong giai doan 2023-24 sé tang lan lwot 15,3%/28,0% svck,
dat 304 ty déng/390 ty ddng nhe gia tri backlog Ién hién tai. Trong dw phéng nay,
chung téi chwa tinh dén kha nadng HHV duwoc Nha nuéc chdp thuan hé tro 3.460 ty
dong tai dw &n BOT hdm duéng bd qua Déo Ca. Néu thanh cong, theo wéc tinh cha
chung i, ty 1& No' vay rong/Vén chi sé hivu ctia HHV sé gidm manh xuéng mirc 2,1
lan t» mre 2,4 1an tai cubi Q1/23, qua d6 gidm ap lwc tai chinh cho cong ty.

Bao cao lan dau véi khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 19.500/cp

Gia muc tiéu cla chang ti dwa trén phwong phép dinh gia trng phan dbi véi cac
mang kinh doanh ctia HHV. Déng lwc téng gia bao gdm (1) gia tri ky méi mang xay
I&p cao hon dw kién, (2) cac dw an BOT dwoc Chinh phi hé tro sém hon ky vong,
(3) phéat hanh riéng |& thanh céng cho nha dau tw chién lwgc. Rai ro gidm gia: (1) giai
ngan dau tw cdng cham hon ky vong, anh huwéng dén tién do xay dwng cac dy an,
(2) gia nguyén vat liéu xay dwng tdng manh hon so v&i dw kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 1.861 2.095 2.786 3.145
Tang trwédng DT thuan 54,9% 12,5% 33,0% 12,9%
Bién lgi nhuan gép 49,7% 48,5% 41,6% 40,2%
Bién EBITDA 60,6% 61,2% 55,0% 53,1%
LN rong (ty) 269 264 304 390
Tang trwdng LN rong 96,0% (1,8%) 15,3% 28,0%
Tang trwéng LN cot 16i 96,0% (1,8%) 15,3% 28,0%
EPS co ban 816 802 924 1.183
EPS diéu chinh 791 778 882 1.128
BVPS 19.760 21.794 23.373 24.556
ROAE 4,2% 3,9% 4,1% 4,9%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Gép phan giai téa "con khat" cao toc

Chung toéi wa thich HHV nho:

1)

2)

3)

HHV & mét trong nhiing nha phét trién BOT Ién nhét Viét Nam, véi téng
mirc dau tw gén 40.000 ty dong.

Mot sb dy an BOT cua HHV hién dang chwa dwoc thu dung nhw
phwong an tai chinh da ky két véi Nha nuwéc (thu thiéu tram, khong
duwoc ting gia vé theo ky han,...), gdy anh hwdng dén dong tién cua
mang thu phi BOT trong ngén han. Tuy nhién chung téi tin rang day sé
la mang kinh doanh mang lai nguén thu 6n dinh cla céng ty trong dai
han (w&c tinh khodng 3.700-3.800 ty déng/nam tir giai doan 2030-2031)
khi tiém nang tang trudng cla lwu lwong phwong tién giao théng tai Viét
Nam con rat Ién. Bén canh d6, nham thu hat vén dau tw ngoai Nha nwéc
trong phat trién ha tang giao théng, ching tdi ky vong dw an hdm dwéng
bd qua Déo Ca sé dwoc Nha nwéc chép thuan hé tro 3.460 ty dong
trong giai doan 2023-24, tlr d6 gilp céi thién strc khde tai chinh cla
cong ty.

S& hitu ndng luc thi cong én tuong, gia tri backlog Iém, HHV sé duoc
hwéng loi tir xu huwdng day manh gidi ngén dau tw céng vao ha tang cua
Chinh pha.

Nang lwc thi cong ciia HHV da dwoc chirng minh sau khi cong ty da
hoan thanh hang loat cac céng trinh giao théng quy md I&n, doi héi ky
thuat cao nhw hAm xuyén nui, hAm bao bién, cao tbc, va dic biét tham
gia gidi clru “than tbc” cac dw an “dap chiéu”. Tinh dén cudi Q1/23,
backlog xay dwng clia HHV wéc dat 2.907 ty déng, gap khoang 6 1an
trung binh doanh thu xay |&p giai doan 2020-22. Trong 6 thang cudi ndm
2023, chung t6i ky vong cong ty sé tiép tuc gianh thém nhirng géi thau
gia tri cao tai 3 dw an PPP (Tan Phu-Bao Loc, Déng bang-Tra Linh,
Htru Nghi-Chi Lang) véi tdng mire dau tw gan 41.000 ty dong.

LN rong giai doan 2023-24 sé dat mirc téang trurdng kép 22,1%/ndm nho
dong lurc téng trudng dén ter mang xay 13p

Chung t6i wéc tinh LN rong giai doan 2023-24 sé I&n lwot dat 304 ty
ddng/390 ty déng, tang 15,3%/28,0% svck nhe (1) gia tri backlog I&n tai
mang xay lap; va (2) gia nguyén vat liéu thap hon hd tro' bién loi nhuan
gdp mang xay lap dat 10% trong 2023-24, tang 0,9 diém % so v&i nam
2022.

Khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu: 19.500 déng/cp

Gia muc tiéu cla chang t6i dwa trén phwong phap dinh gia tirng phan (SOTP)
dé dinh gia cb phiéu HHV v&i 2 mang kinh doanh chinh Ia thu phi BOT va xay

I3p.

DPbi v&i mang thu phi BOT, ching téi sir dung phwong phép dinh gia
DCF cho suét vong doi thu phi ctia cac dy an. Bi véi dw an ham dwédng
bd qua Béo C3, chung t6i ky vong HHV sé duwoc Nha nwéc chap thuan
hd tro tai chinh cho dw an giai doan 2023-24, bao gédm (1) nguén vén
1.180 ty ddng nhw da cam két gép vdn tr ngan sach nha nwéc Iic thanh
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lap dw an, (2) ngudn vén 2.280 ty déng dé thay thé quyén thu phi cho
tram La Son-Tuy Loan.

DPéi v&i mang xay 1ap va mang bao tri, duy tu, stra chiva, ching toi st

dung dinh gia P/E v&i muc tiéu la 13x, twong dwong véi mire P/E trung
binh lich s&r 1 nam clia doanh nghiép.

Cac yéu té thuc day tang gia: (1) trang thém cac géi thau cao hon dw kién, (2)
dw an hdm dwéong bd qua Péo Ca sém duoc chinh phl hé trg sém hon ky
vong, (3) huy déng vén thanh cong cho dau tw cac dw an Hop tac cong tw (PPP).

Rui ro giam gia: (1) Tién do xay dwng cac duw an cham hon so véi ky vong va
(2) Gia nguyén vat liéu xay dwng nhw dat dap, cat xay dwng tang gia hon so véi
dy kién.

Hinh 1: Tém tat dinh gia caa HHV

Phwong phap

Phwong phap dinh gia tirng phan

Xay lap

Bao tri, duy tu va stra chira
Thu phi BOT

DAu tw vao cong ty lién két

(+) Tién va twong dwong tién
(-) No' vay (khéng bao gém dw &n BOT)

(-) Loi ich cb déng thiéu s

Gia tri doanh nghiép

S6 lwong co phiéu (trigu cb phiéu)

Gia muc tiéu (ddng)
Gia muc tiéu (déng, 1am tron)

Phwong phap Ty déng Hé s6 muc tiéu
P/E 712 13x
P/E 134 13x
DCF 6.869
222
Gia tri s6 sach cubi Q1/23 515
916
Gia tri s6 sach cudi Q1/23 1.207
6.429
329
19.520
19.500

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 2: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh

cong ty

Téng Cong ty cb phan Xuat nhap khau va Xay dwng Viét Nam
CTCP Dau tw Ha tang Ky thuat Thanh phé H5 Chi Minh
CTCP Tap doan CIENCO4

CTCP Lizen

CTCP Tap doan bat Phwong

CTCP Dau tw Phat trién Cwérng Thuan IDICO

CTCP Dau tw Phat trién Ha tang IDICO

CTCP Xay dwng 47

Trung binh
Trung Vi

CTCP Pau tw Ha ting Giao théong Péo Ca

M3CK Gidhiéntai Vénhoa

VCG VN
CIlVN
C4G VN
LCG VN
DPG VN
CTIVN
HTI' VN
C47 VN

HHV VN

Noi té
21.350
18.850
13.800
13.750
34.400
14.950
16.650

7.660

15.000

tr.USD
484,0
204,3
200,6
111,7
93,5
36,1
17,5
10,9

144,8
102,6

209,3

P/E(lan) Tangtrwéng  P/B(lan) ROE (%) D/E(%)
TTM 2023 CAGR(%) Hiéntai 2023 TTM 2023 Hién tai
81,1 n/a 102,7 1,7 na 0,6 nla 136,1
52,5 15,3 n/a 0,9 0,9 1,0 24 175,7
27,3 16,2 100,1 1,3 1,1 82 7.3 142,2
16,9 n/a -8,2 1,0 na 59 nla 16,7
6,4 n/a 11,2 1,3 n/a 20,2 nla 120,6
12,1 n/a n/a 0,8 na 65 nla 199,3
7,5 n/a 52,8 09 na 11,9 nla 170,8
20,8 n/a -76,7 06 na 31 nla 170,5
28,1 15,8 30,3 1,1 10 7,2 49 141,5
18,9 15,8 32,0 1,0 10 6,2 49 156,4
16,6 16,1 21,4 0,7 0,6 39 41 246,6

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, DU LIEU TAI NGAY 26/06/2023
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CTCP PAu tw Ha tAng Giao théng BPéo Ca (HHV) v&i tién than & cong ty quan
ly va khai thac hdm dwdng bo Hai Van, s& hivu kinh nghiém van hanh va stra
chira cac dy an hdm. Giai doan 2013-2015, cong ty duwoc cd phan hoa va niém
yét trén san Upcom. Dén nam 2016, HHV dwoc tap doan Déo Ca thau tom dé
tré thanh coéng ty con.

DPang chu y trong ndm 2019, HHV da thwe hién tai co cau 1on, khi phat hanh
riéng 1& cb phiéu dé hoan dbi ng nhdm nhan chuyén nhwong c6 phan dau tw tai
4 dy an BOT bao gébm: ham dwong bo qua Déo Ca (ham Déo Ca, ham Cb Ma,
ham Cu Méng, ham Hai Van), hAm Phuéc Twong-Pha Gia, cao tbc Bac Giang-
Lang Son va dw an mé rong QL1A qua tinh Khanh Hoa. (chi tiét tai hinh 3).

Hinh 3: So d6 t6 chirc HHV

CTCP BOT Béc
Giang-Lang Son
P CTCP Pautw
Péo Ca

CTCP Phuwroc
Twong Phu Gia

R 2 BOT
cTCP 99.7% IRUSE-EURTI 20,1% ‘%IICPG?:: t‘l:%ﬂi'
Tap doan Béo Ca Hai Thach BOT Béo ca 3 -
CTCP Dau tw va
9%

Xay dwng ICV
Viét Nam

47.2% CTCP Diu tw BOT

Cong ty lién két Péo Ca Khanh
Hoa

CTCP BOT
B Bic Giang-Lang
Son-Hru Nghi

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Da thi cong hang loat cac dw an giao théng trong diém trén khép ca nuwéc, dac
biét tham gia “gidi ciru” nhitng dw an “dap chiéu” - tién do6 cham (bao gém cao
tdc Bac Giang - Lang Son, cao téc Trung Lwong — My Thuan,...), Tap doan Béo
Ca dang s& hiru bo hd so nang lwc xay lap ha tAng 4n twong. N&m trong hé
sinh thai ctia Béo C4, HHV dang dwoc hwdng lgi lon. Céng ty sé cé co hdi nhan
duoc nhirng géi thau xay dwng va duy tu bdo duéng Ién tir nhirng dy an tiép
theo ma Beo Ca tham gia.

Hinh 4: Ty trong déng gop cua ttvng mang vao doanh thu HHV Hinh 5: Ty trong déng goép cua ttrng mang vao |lgi nhuan gép HHV
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hién nay, cac mang déng gép chinh vao két qua kinh doanh ctia HHV bao gdm
(1) Thu phi BOT, (2) Xay lap, (3) Bao tri, duy tu va stra chira. Trung binh giai
doan 2019-22, mang thu phi BOT déng goép 70% doanh thu va 89% lgi nhuan
gdp. Trong khi mang xay I&p déng gop 22% doanh thu va 6% loi nhuan gdp

trong cung giai doan.

Ky vong giai ngan dau tw céng trong nam 2023 sé tang trwéng 25% svck

Ké tir ddu nam 2023, Chinh pha da ddy manh dau tw cong dé hé tro tang trwdng
kinh té trong béi canh dau tw tw nhan va dau tw trwc tiép nwéc ngoai suy yéu.
Theo Téng cuc Théng ké, vén nha nwéc thue hién (dau tw cong) trong thang
5/2023 ting 18,2% svck 1én 45,1 nghin ty ddng (so v&i +12,7% svck & thang
4/2023). Trong 5T23, vén nha nuéc thuc hién tang 18,4% svck 1én 177 nghin ty

ddng, cao hon tbc do tang 10,1% svck trong 5T22.

Hinh 6: Giai ngan diu tw cong ting trwéng 6n dinh Hinh 7: Vén dau tw cong thwc hién tang 18% svck trong 5T23
70.000 60% 200,000 30%
60.000 50% 180.000 poe

40%
160.000
50.000 30% 16,9% 13 0
140.000 :
40.000 20% o 15%
' ! 10% 120.000
30.000 0% 100.000 10,2% 10%
20.000 -10% 20,000 -
10.000 e 60.000 -
: 0%
0% 40.000
) 0% 20.000 -
TR Il s o S, | G Lo | O, O L gy '
) £ £ R‘a
0& 0"590”555 6"\{@(?;'9\'@ 0@6’:’@ 6’5@ 6‘0 &@\“@d‘\@é&&a& -10%
5T19 5T20 5T21 5722 5723
/00 23Ut cdng thiec hign (5 dong) Tang trrdng (% svck) . . o ; .
/o0 dau tor cong thue hién (ty Jong) Tang trwrdmg (% svek)
Ngudn: VNDIRECTS RESEARCH, TONG CUC THONG KE Ngudn: VNDIRECTS RESEARCH, TONG CUC THONG KE

Tuy nhién, vén dau twv cong thwe hién 5T23 chi dat 25,5% ké hoach ca ndm
2023 (so v6&i 25,6% ké hoach ca nam 2022 trong 5T22). Do d6, Chinh pha can
day manh hon niva dau tw cdng trong nhirng thang t&i dé hoan thanh muc tiéu
gidi ngan hon 700.000 ty ddng vén dau tw cong vao nam 2023. Hién chdng toi
nhan thdy mot sé yéu td hd tro d& ddy nhanh hon niva cac dw an dau tw cong

trong n&m nay, bao gém:

e No cong cta Viét Nam da gidm dang ké trong nhitng nam qua: Nho
tang trwdng GDP kha trong giai doan 2016-2022 va kiém soat chi tiéu
chat ché, no cong cla Viét Nam da gidm nhanh chéng tir 51% cubi nam
2016 xubng 40% vao cubi nam 2022 (wéc tinh ctia IMF), thap hon nhiéu
S0 VGi trdn no céng cla Viét Nam 1a 60% GDP. No cong thép tao dw
dia cho viéc mé réng chinh sach tai khéa dé hd tro’ phuc hdi kinh té.

e Loisuét trai phiéu chinh pha Viét Nam gidm manh ké tir dau nam 2023:
Tinh dén ngay 10/5, trén thj trwdng so cép, loi suét trai phiéu Chinh pha
(TPCP) ky han 10 nam va 15 ndm giam 167 va 170 diém co ban so v&i
dau nam, xuéng 1an luot 1a 3,0% va 3,1%. Trén thi truong thir clp, loi
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suat TPCP ky han 5 ndm va 10 ndm cla Viét Nam gidm lan lwot 242 va
189 diém co ban so v&i ddu ndm, xudng lan lwot 2,6% va 3,2%.

e Khdicong cac dw an ha tang giao théng trong diém trong thang 6/2023:
Céc dv an dang chi y da dwoc khéi cong trong nhirng ngay gan day
bao gébm cao téc Chau Béc -Can Tho - Séc Trang, Bién Hoa - Ving
Tau, Khanh Hoa - Buén Ma Thuét va 2 dwéng vanh dai gém vanh dai 4
Ha Noi va vanh dai 3 TP.HCM.

Trong giai doan 2019-22, gidi ngan 6 thang cubi ndm thwong chiém khoang 60-
65% ké hoach ca nam, do d6 ching t6i van gilr nguyén dw phéng vén nha nwéc
thwe hién tang 25% so voéi thuc té thwe hién nam 2022.

Nhu cau xay dwng co s& ha tang tai Viét Nam van rat I&n trong dai han

Trong Ké hoach phat trién kinh té-xa hoi giai doan 2021-30, Chinh phl néu rd
phat trién co s& ha tang 1a wu tién hang dau dé hé tro kinh té téng trwdng bén
virng trong dai han. D kién vén dau tw cong phan b giai doan 2021-25 lén t&i
2,87 triéu ty ddng (tang 43,5% so v&i giai doan 2016-2020) véi cac dw &n trong
diém nhw cao tbc Bac-Nam giai doan 1 va 2. Liiy ké 2021-22, tdng vén dau tw
coéng duwoc gidi ngan khoang 980.715 ty ddng. Dé hoan thanh ké hoach, chinh
phd can ddy manh giai ngan rat 16, khoang 630.000 ty ddng/nam (cao hon 84%
trung binh vén dau tw cong gidi ngan/ndm giai doan 2016-2020) trong giai doan
2023-25.

Bén canh d, theo quy hoach mang lwéi dwdng bd 2021-30, Viét Nam sé c6 1an
lwot 3.000 km-5.000 km dwdng bd cao tébc dén nam 2025-2030, tr mdc chi
1.729 km (tinh dén ngay 18/06/2023). Do d6, sé can hoan thanh rat nhiéu dy an
dé dat dwoc cac muc tiéu tham vong trén, tir d6 tao ra khdi lwong cong viéc Ién
cho cac doanh nghiép xay dung ha tang.

Dw an

Téng mirc dau Tién do thi cong dy kién

tw (ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Cam L§ - La Son 7.700 ( ]

Cao B6 - Mai Son 1.600 C )

Céu My Thuén 2 5.000 0 )

Mai Son - Quéc 16 45 12.920 ( )
11 dy an thanh phan  Vinh Héo - Phan Thiét 10.853 [ )
cao téc Bac-Nam (giai Phan Thiét - DAu Gidy 14.360 [ )
doan 1) Nghi Son - Dién Chéau 7.615 [ —

Qudc 16 45 - Nghi Son 8.380 [ )

Dién Chau - Bai Vot 6.330 ( )

Nha Trang - Cam Lam 13.340 ! )

Cam Lam - Vinh Hao 13.690 0 )
San bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112 | )
12 dw &n thanh phan cao téc Bac-Nam (giai doan 2) 146.990 [ )
Budng vanh dai 3 (TP.HCM) 75.378 [ )
Duwérng vanh dai 4 (Ha N&i) 85.813 [ )
Cao téc Chau Déc - Can Tho - Soc Trang, Bién Hoa - Viing 18,227 ( )
Tau, Khanh Hoa - Budn Ma Thudt
Téng 597.308
Ghichu: (] Pahoan thanh [ Pang xay dung

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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HHV hién dang la mét trong nhirng nha phat trién BOT I&n nhét Viét
Nam...

Hién nay, HHV dang van hanh 15 tram thu phi BOT dé hoan vén cho 4 dy an,
bao gdm: (1) H4m dwéong bd qua Déo Ca, (2) Ham Phuéc Tuwong-Pha Gia, (3)
Cao téc Bac Giang-Lang Son két hop tidng cuwdng mat dwong QL1, va (4) Dy
an mé rong QL1A qua tinh Khanh Hoa.

Dw an BOT

Ham dwdng bd qua ham
béo Ca

(Ham béo Ca, C6 M4,
Ham Cu Méng, Ham Hai
van 1va 2)

Bé&c Giang-Lang Son

Ham Phuwéc Twong-Phi
Gia

Dw an mé réng QL1A
qua tinh Khanh Hoa

Pia diém

Hué, ba
N&ng, Binh
Binh, Pha
Yén, Khanh
Hoa

Bé&c Giang,
Lang Son

Khanh Hoa

Ty 1é s& hiru Tong mirc dau tw Thoi gian thu phi

72,09%

68,34%

99,47%

47,21%

M6 ta
(Ty déng)
Tram ham Déo Ca, Co6 Ma:

09/2017-06/2045 1. Ham dwdong bo Beo Ca gom: tuyen ham Beo Ca dai

4.125m, tuyén hdm Cb Ma dai 500m va 8.565m duwéng
dan. Thoi gian khi qua hdm con 10 pht thay vi di déo
mét 45 phut, déng thdi gidm tai nan & cung dwdng déo
hiém tré nay.

2. Ham Cu Méng c6 téng chidu dai toan 6.620m. Phuong
tién lwu théng qua hdm chi mét 6 phut thay vi 30 phut khi
di dwong deo.

3. Hdm Hai Van 1a ham dwong bod dai nhét khu wre Dong
Nam A, téng chidu dai 12.600m. Dy an gdm 2 giai doan:
Giai doan 1 sira chita va nang c&p hadm Hai Van 1, giai
doan 2 thi cdng mé rong hdm Hai Van 2. Cac phwong
tién chi mat khoang 15 phut khi di chuyén qua ham thay
vi mat hon 60 phut di dwéng déo nhiéu nguy hiém.

Tram hadm Cu Méng:
04/2019-06/2045

Tram ham Hai Van 2:
21.612 05/2021-06/2045

Tram An Dan:
09/2013-06/2045

Dy an dwoc trién khai tir 2015, bi dinh tré do néng luc
yéu kém clia nha dau tw cii. Nam 2017, Déo Ca tham gia
"gidi ctru" dy an va hoan thanh chi sau 2 nam. Dy an
gdm 2 hop phan, hop phan nang cap Québc 16 1 dai
110km, hop phan cao téc BG-LS dai 64km. Tuy nhién,
du &n chwa c6 sy ddng bo khi cao tbc Hiru Nghi-Chi
Lang chwa van hanh, phwong tién phai di ra quéc 16 1A
d& ra clra khdu Hu Nghi, anh huéng tiéu cwe dén lwu
lwgng.

Ham Phuwéc Twong cé chidu dai 375m, phan dwong dan
vao ham 4,200 m; hdm Phu Gia c6 chiéu dai 447m,
duwdng vao ham dai 2.600m. Phwong tién di qua ham sé
rat ngan thoi gian va giam tai nan giao thong khi di qua
déo Hai Van. Dy an dwoc thu phi chung woi tram ham
Hai Van 2, nén mirc gia thu phi cao kich khung cho phép.

Tram cao téc Bac Giang-
Lang Son:

12188 02/2020-12/2048
Tram tang cwong QL1:
06/2018-08/2048

1.842 08/2016-12/2035

Piém dau du an tai Km1374+525, thudc huyén Van Ninh,
Khanh Hoa (giap woi diém cudi dw an hdm Béo Ca).
Diém cudi dy an tai Km1425 (Thi xa Ninh Hoa, Khanh
Hoa), huwéng tuyén bam theo QL1 hién hiru; trén toan
tuyén c6 18 cay cau wi tdng chiéu dai 575,45m.

2.644 01/2016-08/2037

Ngudn: : VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

... tuy nhién, nhiéu dw an dang gap khé khan vé dong tién

Do d&c thu nganh, dong tién cla cac dy an BOT thuwdng yéu trong nhirng ndm
dau van hanh va sé dan dugc cai thién trong nhirng nam tiép theo, do (1) téng
mirc dau tw ban dau 16n, (2) lwu lwgng giao théng quan tram thu phi con thap
trong thdi gian dau van hanh khi théi quen di chuyén chwa thay ddi va (3) cac
du an thuwéng siv dung ty 1& don bay cao (khodng 70-80%) do d6 ap lwc tra lai
vay, no gbc Ién trong nhixng ndm dau.

Theo phwong an tai chinh (PATC) dwoc chi dau tw va Chinh pha ky két, ty suat
hoan vén noi bd (IRR) cta dy an BOT thudng la 11-12%. Theo luat PPP, trwvdng
hop doanh thu cao/thdp hon 25% theo PATC, chi dau tw sé dwoc quyén dam
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phan vé&i cac co quan cé thAm quyén dé diéu chinh vé thoi gian thu phi theo lwu
lwong va doanh thu thyc té d& dam béo IRR nhw cam két.

Do voi trwdng hop “v&” PATC - dy an khéng c6 kha nang hoan vén, Chinh phu
sé& ho tro bang cach mua lai toan boé hodc mét phan dw an. Tuy nhién, dén nay
van chwa c6 dy an BOT nao dwoc phé duyét mua lai dw an, gay anh hwéng
dén kha nang thu hat vén dau tw tw nhan vao phat trién ha tang giao théng tai
Viét Nam. V& phia chd dau tw, doanh nghiép ciing sé yéu ciu ngan hang chia
sé kho khan théng qua viéc gian, hoan trd no vay & no gdc.

Hinh 10: Mot s6 dic diém cha dw an BOT dién hinh

Thoi gian thu phi Tuy vao téng mirc dau tw dw an, trung binh thu phi 20 nam.

Gia vé

Theo hgp dong, 3 nam tang gia vé 15%.
Gdm: (1) Chi phi li vay, (2) Chi phi quan ly, van hanh tram thu phi, (3) Chi phi

Cac loai chi phi duy tu, slra chi¥a, trung tu va dai tu dw an. Can clr vo tinh trang thuc té clia

Th&i gian vay ng

dy an, trung binh 4 ndm trung tu 1 I1an, 14 ndm dai tu mot 1&n.

Thoi han vay khoang 10-15 nam. Dy an dwgc an han ca géc 1an l4i trong thei
gian xay dung dw an. Bt dau tra 13i va gbc vay khi tram bat dau thu phi.

Vén ngan sach nha nwéc Khong wot qua 50% tbng mirc dau tw (theo luat PPP).

Vén tw nhan

Vén chli s& hivu: 15-20% tong vdn tu nhan. Vén vay ngan hang: 80-85% téng
von tw nhan.
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Déi véi cac dw an BOT clia HHV, cong ty dang gép mot s6 kho khan sau:

Ham duong bd qua Déo Ca: Theo PATC, du an dwoc phép van hanh
7 tram BOT, bao gdm: Béo Ca, Ninh Loc, An Dan, Cu Méng, Bac Hai
Van va La Son-Tuy Loan. Tuy nhién, tram La Son-Tuy Loan da khéng
dwoc tién hanh thu phi nhw ké hoach do gédp sw phan dbi cia nguoi
dan dia phwong (dwéng cao téc La Son-Tuy Loan da dwoc hoan thanh
theo hinh thirc dau tw BT truéc d6 nhung lai dwoc st dung tram thu phi
dé& hoan vén cho dy an ham dwéong bo qua Déo Ca). Két qua 1a doanh
thu thu phi cGa ca dw an chi dat 994 ty déng trong ndm 2022, chua dat
PATC. Theo d9, trong dé xuat hé tro 8 dw an BOT clia B Giao théng
Van tai (GTVT) trong thang 5/2023, B6 da dé xuét bd sung khoang 2.280
ty ddng dé mua lai quyén thu phi tai tram La Son - Ty Loan. Bén canh
do, dw &n van chua nhan dwoc 1.180 ty dong/5.048 ty ddng ngudn vén
nha nwéc cam két gép vén vao dy an, 1am tdng ganh nang no vay cho
doanh nghiép.

Cao tbc Bac Giang-Lang Son: dy an ciing khéng dwoc thu phi tai tram
thu phi Km93+160 trén QL1. Doanh thu thu phi ctia dw an chi dat 286
ty ddng trong nam 2022, chwa dat nhw PATC. Mac du, dw an da duoc
chép thuan kéo dai thoi gian thu phi thém 4 ndm téi 2048, tuy nhién ap
lwc dong tién trong ngén han van 1a kha 16n.

Hién nay, tram thu phi Bac Hai Van dwoc van hanh thu héi vén cho ca
ham Phuéc Twong-Pha Gia va hAm Hai Van 2. Gia vé tai tram nay dang
cao t6i da trong mirc cho phép. Do d6, viéc ting gia vé theo PATC trong
thoi gian t&i sé gap kho khan.

Céc tram thu phi con lai (bao gébm tram Ninh Léc, An Dan, Béo Ca) do da dwoc
van hanh lau hon (ti giai doan 2016-2017) nén hién tai van dem lai doanh thu
on dinh cho cong ty, khoang 600-750 ty dong/nam.
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Ky vong doanh thu ting trwéng lan lwot 12,5%/10,7% svck trong
giai doan 2023-24 nh& tang gia vé thu phi va cai thién lwu lwong

Chung téi ky vong doanh thu giai doan 2023-24 lan lwot tang 12,5%/10,7% svck,
dat 1.669 ty déng/1.847 ty ddng. Dong luc ting trwdng chinh sé dén tw (1) cac
tram BOT An Dan, Béo Ca va Cu Moéng ky vong dwoc tang gia vé 18% theo
PATC trong giai doan 6 thang cudi ndm 2023, (2) cac tram BOT cao tbc Bac
Giang-Lang Son va QL1 ky vong tang gia 15% theo PATC trong nam 2024.
Trong khi d6, viéc nén kinh t& dan &m tré lai sé gitp lwu lwong phwong tién qua
céac tram thu phi tdng trwéng 6n dinh.

Bién LN gop ctia mang thu phi BOT giai doan 2023-24 sé giam lan lwot 1,9 diém
% /0,7 diém % svck, dat 61,1%/60,4%, do cong ty dang c6 ké& hoach thwc hién

trung tu hAm Péo Ca va cao téc Bac Giang-Lang Son trong thdi gian téi.

Hinh 11: Dw phéng doanh thu va bién LN ctua mang thu phi BOT giai doan 2023-24

2.500 75%
70,3%

T0%
65,1% 64,9%
2.000 62,9% 63,1% B5%

B60%
1.500

1.000
500 I

2020 2021 2022

55%
50%
45%
40%
. l 35%
30%

Quzz Q23

' Dioanh thu phi BOT () G8ng) Bigén LM gdp (Bén phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong dworc Nha nwéc mua lai va hd tre cac dw an BOT kho
khan

Hinh 12: B Giao thong Van tai dé xuat Chinh ph giai phap mua lai & hé tror 8 dw an BOT giao théng dwong bé

Dw an

Ham dwirng bd qua Déo Ca
Cau dwirng sat Binh Lo

Vanh dai phia Tay TP.Thanh Hoa

Quéc 16 91 TP.Cén The
Thai Nguyén-Cho M i

BEwréng HO Chi Minh, tinh Bak Lak

Cau Thai Ha
Cau Viét Tri-Ba Vi

Cac cong ty niém yétlién Dé xuat thang 5/2023  Dé xuat thang 10/2022 %Thay déi Téng murc dau tw (Ty déng)

(Ty déng) (Ty déng)
2.280 2.280 0% 21.612
571 812 7% 1.302
892 920 3% 1.836
1.754 1.879 7% 1.720
2.850 3.250 -12% 2.744
745 703 6% 1.509
717 2.049 65% 1.671
533 1.422 63% 1.460

Ghichi [ Duwanduoc déxudt két thic du 4n va dwoc mua béi ngan sach nha nude

() Duwaénduoc déxuét tiép tuc hop dong va keéo dai thoi gian hoan vén

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Bo GTVT da c6 2 |an dé xuét to trinh s6 4405/TTr-BGTVT, kién nghi Chinh Phu
thdng qua cac giadi phap xt Iy khé khan 8 dw an BOT giao thong béng ngudn


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN :) IRECT 27/06/2023

VNDIRECT Research

ngan sach nha nwéc (chi tiét & hinh 12). Day Ia nhitng dy an da dwoc hoan
thanh, dwa vao khai thac nhuwng van chwa dwoc thu phi hodc khéng thé thu do
méat an ninh trat tw hodc phwong an tai chinh bi pha vé&.

Trong lan dé xuét hoi thang 5/2023, téng sé tién dwoc B GTVT dwara la 10.342
ty ddng, gidm 21% so véi dé xuat hdi thang 10/2022. Néu dwoc chép thuan,
nhiéu chd dau tw cac dy an trén sé chiu 16 do (1) cac dw an da khéng dwoc thu
phi cao nhw phwong an tai chinh ban dau va (2) mirc dé xuét ctia Bo Giao thong
Van tai kha sat so v&i tdng mirc dau tw cla cac dw an. Tuy nhién, viéc thu hdi
dwoc khoan vén dau tw 16n ban dau da 1a thanh céng clia cac chi dau tw & thoi
diém hién tai khi nhiéu dw an gan nhw khéng cé kha nang thu hdi vén néu tiép
tuc duy tri nhw hién nay.

Trong khi nhu cau xay dwng ha tang tai Viét Nam la rat 1én, Chinh phi dang can
thu hit ngudn vén ngoai nha nwéc dé ddm bao ngudn lwc phat trién. Do do, dé
tao tién 1& tbt va tdng h&p dan trong thu hut vén dau tw tw nhan, Chinh phi can
hd tro cac dw an dang khéng dadm bao nhw PATC ban dau.

DPéi véi HHV, cong ty ciing s& dwoc ky vong nhan dugc hd tro 2.280 ty déng
cho dw an hdm dwéng bd qua Béo Ca tir & xuét trén ctia Bo GTVT.

Pong lwe tang trwéng dai han dén te 3 dw &n PPP méi

M&i day, dai hdi cd dong HHV da chép thuan phwong an phat hanh ting vén
chd s& hiru tlr cb6 déng hién hiru va nha dau chién lwoc. Sé tién dw kién huy
dong duwoc la khodng hon 1.500 ty déng, trong d6 HHV dw kién chi 706 ty déng
dé tham gia gép vén dau tu tai cac dw an PPP bao gébm Ddng Dang-Tra Linh,
H{ru Nghi-Chi Lang va Tan Phu-Béo Léc. Bay la nhém cac dy an da dwgc cong
ty va Tap doan Béo Ca theo dudi trong thoi gian dai va cé nhiéu co hdi tré thanh
chd dau tw chinh thire.

V&i quy mé dau tw 16n cla cac dy an PPP ké trén (tbng mirc dau tw 40.994 ty
doéng), chung tai ky vong day sé la dong lwc tang trudng quan trong cho HHV
trong dai han nho (1) tiém nang tang doanh thu thu phi BOT va (2) tang gia tri
ky mé&i cho méng xay lap va méng bao tri, duy tu, stva chi*a. Ching toi sé tién
hanh bé sung 3 du &n trén vao mé hinh dw phéng sau khi lién danh ctia HHV
chinh thirc dworc cong nhan lam chi dau tw dw an.

Hinh 13: Cac dw an PPP ma HHV dang theo dudi

Dw an Pia diém Téng mrc dau tw Quy m6 (Km) Thoi gian xay dwng Tién do6 phap ly

(Ty déng) dw kién
Dy an dwoc Tha twéng phé duyét cha trwéng dau tw trong
T11/22. Tap doan Déo Ca da tham gia hé tro UBND tinh Lam
Déng hoan thién cac nghién ctru, khao sat, ky thuat dy an.
Cong ty ky vong dy an sé dwgc phé duyét bao cao nghién
ctru kha thi trong Q3/23 va sém dwoc khéi cong trong nhivrng
thang tiép theo.
Cubi T10/22, dy &n Hru Nghi-Chi Lang da dwgc phé duyét
dau tw thanh dy an déc 1ap (tach riéng cao téc Bac Giang-
Lang Son). Trong T5/23, tép doan Béo Ca da trinh bao cao
nghién ctru kha thi dén UBND tinh Lang Son va ky vong sé
dwoc phé duyét trong Q3/23. Dv an du kién sé khdi cong
trong Q4/23.
Dy an da dwoc Thi twéng phé duyét dau tw trong T8/20.
Cong ty d& nop thdm dinh bao c&o nghién ctru kha thi trong
T5/23 va ky vong sé duoc phé duyét trong T7/23. Dy an dy
kién sé& khdi cong trong Q4/23.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tan Phi-Bao Loc  Ddéng Nai-Lam Ddng 17.200 65 2023-2025

Heru Nghi-Chi Lang Lang Son 10.620 43 2023-2025

Dbng Pang-Tra Linh Lang Son-Cao Béng 13.174 121 2023-2025

10
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Khang dinh nang lwc thi cong véi cac dw an trong diém quéc gia va yéu
cau ky thuat cao

Cung v&i Tap doan Béo Ca, HHV da tham gia thi cdng nhiéu dw an quy mé Ién
va yéu cau k¥ thuat cao nhw ham qua nui, ham bao bién, cao téc,... Dang chu
y, nhiéu dy an da hoan thanh vwot tién do, gidm thiéu chi phi dau tw so véi ké
hoach ban dau. V&i hd so nang lwc thi cdng &n twong, ching téi ky vong HHV
sé& cd nhiéu co hdi nhan cac goi thau mai trong twong lai va dwoc hwéng loi tir
lan s6ng day manh dau tw co s& ha tang tai Viét Nam.

Hinh 14: HHV va Tap doan Béo Ca da chirng minh nang lwc thi cong vwot troi qua cac dw an

Dw an Pia diém Theoi gian thi cong Tong mirc dau tw Pac diém vwort troi

(Ty déng)
Ham dwdng b I&n ther 2 Viét Nam. Dy an hoan

Ham Déo Ca, ham Cé Ma Phi Yén-Khanh Hoa T11/12-T9/17 11.378 thanh trwdc 4 thang, tiét kiem dwoc hon 4.000 ty

ddng (dung ngudn von nay dé xay ham Cu Méng).

Ham Cu Méng Binh Binh-Phu Yén T9/15-T1/19 4.627 Dy an wot tién do 2,5 thang.

GD 1-Stra chiva hAm Hai Van 1 va Gb 2-Xay
dwng ham Hai Van 2 mé rong

Cao téc Béc Giang-Lang Son va két hop tang
cwong QL1

Cao tbc Trung Lwong-My Thuan Hb Chi Minh-Tién Giang T3/19-T1/22 1.842

Ham Thung Thi (thuéc cao téc Mai Son-QL45) Khanh Hoa 2013-2015 2.644

Hué-ba Nang

Béc Giang, Lang Son 2017-2020 12.188

Ham dwdng bd dai nhat khu wee Béng Nam A,
7.296 khéng dinh ndng Iwc doanh nghiép Viét Nam trong
viéc thye hién dw an tdm cé& quéc té.

GD 1: T4/16-T8/17
Gb 2: T12/16-T1/21

Tham gia giai cu dw an, hoan thanh chwa day 2
nam.
Tham gia gidi ctru dw én bj dinh tré 10 nam, va
hoan thanh sau 3 nam thi cong.
Tham gia gidi ctru cac hang muc khac bi cham

’ tién do, gitp dw an hoan thanh ké hoach @2 ra.
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Gia trj backlog Ié'n gitp dam bao tang trwéng trong giai doan 2023-24

M&i day, HHV 1a sb it cac nha thau dworc chi dinh tham gia dw an cao tbc Bac-
Nam giai doan 2 vé&i tbng gia tri xay lap dat 1.759 ty ddng. Chang téi wéc tinh
gia tri backlog ctia cong ty tai cubi Q1/23 14 hon 2.907 ty ddng, twong dwong 6
lan trung binh doanh thu cta giai doan 2020-22.

Bén canh do, chung téi ky vong céng ty sé nhan dwgc thém khodng 2.100 ty
ddng gia tri ky méi tir 3 dw an PPP (bao gém Déng Dang — Tra Linh, Tan Phu —
Bao Loc va Hiru Nghi - Chi Lang) chuan bj dwoc trién khai trong giai doan 2023-
2025.

Hinh 15: Backlog wéc tinh cuia cac géi thau cudi Q1/23

Tén dw an Goi thau Giai doan thi cong Gia tri hop déng Backlog wéc tinh cudi Q1/23

(Khong tinh lién doanh-ty dong) (Ty dong)
Cao téc Cam Lam-Vinh Hao XL1, XL5, XL.8 T9/21-T12/23 320 75
Cao téc Cam Lam-Vinh Hao XL9 (Hdm Nui Vung) — T9/21-T3/24 105 31
Cao tbc Cam Lam-Vinh Hao XL14 (Hé théng ATGT) T5/22-T9/23 147 63
Puwdng ven bién Binh Binh XL02 T4/22-T12/24 501 535
beéo Prenn XL04 T2/23-T12/23 414 414
Cao tbc Quang Ngai-Hoai Nhon XL1 va XL1 thdu phu  T1/23-T10/25 923 923
Cao tbc Quang Ngai-Hoai Nhon XL2 T3/23-T12/25 413 413
Cao tbc Quéng Ngai-Hoai Nhon XL3 T3/23-T9/26 454 454
Téng 3.365 2.907

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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N&m 2023, ching t6i ky vong doanh thu mang xay lap ctia HHV sé tdng manh
87% svck dat 991 ty ddng nhé ghi nhan cac dw &n cao tbc Cam Lam-Vinh Hao,
cao tbc Quang Ngai-Hoai Nhon, dy &an dwdng ven bién Binh Dinh. Du phéng
nay cla chung t6i da phan anh sw than trong déi véi gia tri ghi nhan tai cao téc
Quéng Ngéi-Hoai Nhon (chiém hon 50% gia tri backlog hién tai), khi dw an dang
bi cham tién d6 do g&p khé khan trong viéc gidi phong mét bang.

Trong ndm 2024, chang tdi ky vong doanh thu xay 1ap dat 1.200 ty déng, ting
21,1% svck, nho sw hd tro' tir backlog wéc tinh dat 4.239 ty ddng vao cudi ndm
2023

Bién LN gdp giai doan 2023-24 sé dwgrc cai thién so véi nam 2022

Trong giai doan 2020-2022, bién loi nhuan gdp mang xay l&p ctia HHV thuong
cao hon so v&i cac doanh nghiép trong nganh nh& sé& hiru (1) nang Iwc thi cong
tdt, va (2) ddi ngii cb van cé nhiéu chuyén gia, cwu lanh dao trong nganh. Vi thé,
doanh nghiép kiém soét tinh hinh thi céng hiéu qua va tiét kiém chi phi tét hon.
DPang chl y, hAm Déo Ca da xay dung tiét kiém 4.000 ty ddng va dung ngudn
vén nay thi cdng cho hdm Cu Méng.

Trong Q1/23, HHV ghi nhan bién LN gdp mang xay lap téng 5,8 diém % svck
Ién 12,5%. Chuing t6i ky vong bién LN gép mang xay |&p trong giai doan 2023-
24 sé& dwoc cai thién 1 diém % so v&i nam 2022, dat 10% nho gia nguyén vat
liéu xay dwng thap hon.

Hinh 16: Dw phéng doanh thu va bién LN gop cia mang xay lap cta Hinh 17: Bién LN gdp mang xay lap ctia cac doanh nghiép xay lap ha

HHV (ty dong) tang

1.500 21%

18%
® 18,6%

16%

1.200 17%
14%
¢ 141% 120

900 13%

0,0 10,0% o 10% /
9,0% ' ‘4 ) -
600 ¥ 09% 8%
6% e
€ 67%
300 05% 4%
O O
- 01% 0%
2020 2021 2022  2023*  2024* Q1/22 Q1/23 2019 2020 2021 2022 Q1/23
W Doanh thu xay I&p ca nam (bén trai) +==Bién LN gop (bén phai) HHY e===CA4G ====LCG VCG
*:dw phéng
Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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NISDOM

Hinh 18: Dw phéng két qua kinh doanh ctia HHV giai doan 2023-24

Ty déng 2022 2023 %svck 2024  Y%svck Nhan xét
Doanh thu 2.094,6 2.786,0 33,0% 3.145,4 12,9%

Thu phi BOT 1.484,1 1.669,4 12,5% 1.847,3 10,7%

Xay 14p 530,3 991,1 86,9% 1.199,9 21,1%

Giai doan 2023-24, cac dw an I&n nhw ham dwdng bd qua Béo Ca, cao téc Bac

B3o tri, duy tu, stra chira 41,1 83,7 103,6% 53,4 -36,2% Giang-Lang Son, ham Hai Van 1 dwoc trung tu.
Khéac 39,1 41,7 6,9% 44,8 7,4%
Lgi nhuan gop 1.016,6 1.160,1 14,1% 1.265,8 9,1%
Bién lgi nhuan gop 48,5% 41,6% -6,9d% 40,2% -1,4d%
Thu phi BOT 63,1% 61,1% -2,0d% 60,4% -0,7d %
Xay I3p 9,1% 10,0% 0,9d% 10,0% 0,0d %
Bao tri, duy tu, stra chira A 0 SOLG% T QDG Chl:]ng téi than trong st dung bién LN gép trung binh giai doan 2019-22 dé dw
’ ’ ' ’ ’ ’ ’ phéng cho 2023-24
CPBH&QLDN 72,9 111,4 52,9% 1258 12,9%
CPBH&QLDN/DT 3,5% 40% 15d% 4,0% 004d%
EBIT 943,7 1.048,6 11,1% 1.140,0 8,7%
Doanh thu tai chinh 54 9,2 68,1% 9,2 0,0% )
Né[‘n 2023, ~chi phl’l lai vay tang 10,4% swvck do péng ty tang huy déng von vay
Chi phi lai vay 647,6 715,2 10,4% 712,4  -0,4% ngan han ho trg von lwu dc_’)ng cho méqg xay lap. Nam 2024, chi phi l&i gidam nhe
0,4% swvck do ky vong mat bang lai suat giam.
Loi nhuan trwéc thué 353,9 402,0 13,6% 503,5 25,2%
Loi nhuén sau thué 297,4 337,8 13,6% 423,1 25,2%
Lei nhuan rong 264,1 304,5 15,3% 389,8 28,0%
Bién lgi nhuan rong 12,6% 10,9% -1,7d% 12,4% 1,5d%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Sau khi nhan phan vén gop tai cac tram BOT ké tlr ndm 2019, ty I& No vay
rong/Vén chi sé hiru ctia HHV da tdng manh 1&n mirc 2,9 1an tai cubi ndm 2019
so v&i mére chi 1,1 1an ctia 2018. Mé&c du da dwoc cai thién xudng mure 2,4x tai
cubi Q1/23, tuy nhién ty 1& No vay rong/Vén chi s& hivu clia cong ty van dang
khéa cao so véi trung binh cac céng ty xay dwng ha tang niém yét (1,2 1an). Ty
I& don by cao so v&i cac codng ty trong nganh sé la diém trlr cia HHV trong
viéc tham gia d4u thau tai cac dw an méi. Nhw da dé céap trén, chang téi ky vong
HHV sé& nhan dwoc 3.460 ty dbng tlr khoan hd tro dw an BOT hadm dudng bo
qua Déo Ca giai doan 2023-24. Khi d6 ty I& No' vay rong/Vén chi sé& hivu clia
cong ty sé& gidm xubéng murc 2,1 1an, theo wéc tinh clia chung toi.

Hinh 19: Ty Ié no’ vay rong/vén chu sé hivu ciia HHV dang cao hon so  Hinh 20: Ty Ié ng vay rong/vén chii s& hivu ciia HHV dang cao hon so

v&i trung binh nganh v&i trung binh nganh (sé liéu tai cudi Q1/23)
35 25
20.000
3,0
16.000 : 2,0
25
12 000
2.0 15
1,2
5.000 15 B R
1.0
4.000 g 1,0
0 — 0,5 0,5
2018 2019 2020 2021 2022 Q1/2023
w0 vay rong (Ty dong-Bén trai)
= \/én chil s& hivu (T ddng-Bén trai) 0,0 _
No vay rong/Vén cha s& hiru (%-Bén phai) HHV cil ¢4 cet vee T HUT Lee
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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B&o cdo lan dau

Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
42,600 700,0% 1,300 6,300%
1,200 5,8500%
37,600 585,714%
1,100 5,400%
32,600 471,429% 1,00 4,9500%
27,600 357,143% :900 4,500%
,800 4,0500%
22,600 242,857% 700 3,600%
17,600 128,571% ,600 3,1500%
,500 2,700%
12,600 14,286%
1400 2,2500%
7,600 -100,0% ,300 1,800%
01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A  01-23E
Bao cao KQ HPKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thun 2.095 2.786 3.145 LN trwéc thué 354 402 504
Gia von hang ban (1.078) (1.626) (1.880) Khéu hao 284 415 455
Chi phi quan ly DN (73) (111) (126) Thué da nop (36) (64) (80)
Chi phi ban hang 0 0 0 Céc khoan digu chinh khac (238) (311) (334)
LN hoat déng thuin 944 1.049 1.140 Thay doi VLD 2 172 40
EBITDA thuan 1.225 1.463 1.595 LC tién thudn HDKD 365 613 585
Chi phi khdu hao (281) (414) (455) Pau tw TSCH (297) 0 (400)
LN HD trwéc thué & 14i vay 944 1.049 1.140 Thu tr TL, nhwong ban TSCH ®3) 0 0
Thu nhap I3 5 9 9 Cac khoan khac 0 0 0
Chi phi tai chinh (648) (721) (719) Thay ddi tai san dai han khac 5 (59) (67)
Thu nhap rong khac 0 6 6 LC tién tir HDDT (194) (59) (467)
TN tir cac Cty LK & LD 53 59 67 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 404 215 0
LN trwéc thué 354 402 504 Tra vn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (57) (64) (80) Tién vay rong nhan duoc (455) (434) (22)
Loi ich cb déng thiéu s6 (33) (33) (33) Dong tién tir HDTC khac
LN réng 264 304 390 Cb tire, LN d tra cho CSH 0 0 0
Thu nhap trén von 264 304 390 LC tién thuidn HBTC (51) (219) (22)
Cb tire phd thong 0 0 0 Tién & twong duong tién dau ki 262 382 501
LN git® lai 264 304 390 LC tién thudn trong nam 120 335 96
Tién & twong dwong tién cudi ki 382 717 598
Bang can doi ké toan )
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Céc chi s6 co ban
Tién va trong duong tidn 382 501 598 bupont 12-22A 12-238 12-248
Bautwnganhan 3 3 3 Bién LN rong 12,6% 10,9% 12,4%
Céc khoan phai thu ngan han 457 534 689 vong quay TS 0,06 0,08 0,09
Hang tn kho 161 178 257 ROAA 0,8% 0,8% 1,1%
Céc tai san ngén han khac 111 139 220 Don bay tai chinh 5,09 4,83 4,68
Téng tai san ngén han 1.184 1.426 1.838 E_CZAE ] 3,9% 41% 4,9%
N e 3 1 iéu qua
T?I san}co dinh 28.575 28.161 28.105 S6 ngay phai thu 79.6 70,0 80,2
Tong dau tuw 531 591 657 S6 ngay ném gitk HTK 54,4 40,0 50,1
Tai san dai han khac 5.363 6.077 7.075 S6 ngay phai tra tién ban 370,7 325,0 320,9
Tbng tai san 35.653 36.254 37.675 Vong quay TSCD 0,07 0,10 0,11
Vay & no' ngén han 873 1.590 2.013 ROIC . 0,9% 1,0% 1,3%
Phai tra nguoi ban 1.095 1.448 1.648 ULETD LD
N 4n han kha 1.890 Tosi 2 202 Kha nang thanh toan ngan han 0,3 0,3 0,3
? ngan an‘ ac s 2 . Kha nang thanh toan nhanh 0,3 0,3 0,3
Tong ng’ ngan han 3.857 4.989 5.863 Kha nang thanh toan tién mat 0,1 0,1 0,1
Vay & no' dai han 19.780 19.551 19.001 Vong quay tién (236,7) (215,0) (190,5)
Céac khoan phai tra khac 3.640 2.786 3.460 Chi s0 téng tréng (yoy)
Vén didu 1& va 3.078 3.204 3.204 Tang trwdng DT thuan 12,5% 33,0% 12,9%
o Tang trwdng LN tr HDKD 13,7% 11,1% 8,7%
LN gite | 21 1.12 1.51
P o ?I L 8 S 515 Tang trwdng LN rong (1,8%) 15,3% 28,0%
Monjchulsodhir 7:178 7.698 8.088 Tang trwéng EPS (1,8%) 15,3% 28,0%
Loi ich cb dong thiéu s6 1.198 1.231 1.264
Téng no va vén chi sé& hivu 35.653 36.254 37.675

Ngudn: VND RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh 16 clia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trvong tai thdi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuwc, tinh trén co' s& vén hoéa thj trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwong gia quyén

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dua trén cac ngudn duoc cho & dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cong ty, thdng tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chit méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc stv dung ndi dung cla bao céo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la san phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, ngudi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khoéng co
sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Ba Trung — Chuyén vién Phan tich Cao cap
Email: trung.tranba@vndirect.com.vn

Nguyén Birc Manh — Chuyén vién Phan tich
Email: manh.nguyenduc@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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