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Thang 11, 2023

Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 15.395
Gi4 thi trwéing (09/11/2023) 15.300

Loi nhuan ky vong +0,6%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 6.262-18.000
Vén héa 5.039 ty déng
SL cb phiéu lvu hanh 329.350.351
KLGD binh quan 10 ngay 6.115.723
% s& hiru nwéc ngoai 6,62%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/a
Ty lé cb tirc/thi gia N/a
Beta 1,56
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YTD 1T 3T 6T

HHV 62,9% -12,3% -3,8% 17,4%

VNIndex 6,7% -3,5% -10,4% 4,9%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Blirc Hoang, CFA
(84 24) 3928.8080 ext.212

hoangnd@bvsc.com.vn

CTCP Pau tw ha tang giao théng Déo Ca

Ma giao dich: HHV Reuters: HHV.HM Bloomberg: HHV VN

Két qua kinh doanh héi phuc

Trong Q3/2023, DT va LNST dat lan lwot 674 ty dong (+20% yly; +10% q/q)
va 101 ty déng (+38% yly; +7% q/q). KQKD tang trwéng nh& dong lwc chinh:
(1) Mang xay I&p c6 ngudn viéc déi dao va bién lgi nhuan gop tét; va (2) Doanh

thu BOT cai thién nho tang lwu lvong xe.

Nam 2024, ching tdi dw bao DT va LNST dat lan lwot 3.499 ty dong (+28%
yly) va 409 ty dong (+11% yly). Mang xay lap dy bao tang trwédng DT +64% yly
lén 1.680 ty déng. Tdng gia tri xay 1&p ky méi trong ndm 2024 wéc dat 2.060 ty
déng (+3% yly) nhe (1) nhu cau dau tw co s& ha tang trong 2024 |én; (2) Cong
ty me 1a Tap Doan Béo Ca duy kién tham gia cac dw an BOT I&n va la ngudn viéc

I&n cho HHV trong twong lai.

Vé&i nhu cau dau tw co s ha tang cha Viét Nam van |én trong théi gian téi,
ching t6i ky vong gia tri hop déng ky méi ctia HHV khoang 2.000 ty déng
moi nam. Nguodn viéc ctia HHV tir céng ty me trong thdi gian téi dw béo 1on.
CTCP Tap Doan Déo Ca 1a cong ty me clia HHV, dang c6 ké hoach tham gia dau
tw PPP vao cac dy an Ién nhw Cao téc Tan Phi — Bao Loc, cao tdc Hivu Nghi -

Chi Lang va Béng Bang — Tra Linh.

KQKD ctia HHV dw kién duy tri da tdng trwdng trong ndm 2023 va 2024 nh téng
trwdng cad & mang xay lap va thu phi BOT khi nhu cau dau tw cong 16n va lwu
lwgng xe ting trwdng. Tuy nhién, dy an BOT Bac Giang — Lang Son va Béo Ca
dang gap mot sé khé khan khi bi dirng mét sé tram thu phi so véi hop dbng dw

an ban dau.
Dinh gia va khuyén nghi

S dung phuong phap dinh gia chiét khau dong tién gia muc tiéu cho cb phiéu
HHV la 15.395 dbng/cd phiéu. Gia thadp hon so véi khuyén nghi gan nhét |a
22.184 dbdng/cd phiéu do: (1) Sé lwong cb phiéu dang Iwu hanh tang thém gan
62 trieu cb phiéu lén 329.350.351 cé phiéu; (2) Giam dinh gia tram BOT Béc
Giang — Lang Son. Do gia muc tiéu cta HHV cao hon gia dong ctra ngay
09/11/2023 Ia 0,6%, BVSC khuyén nghi NEUTRAL déi véi ¢ phiéu HHV.
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Cap nhat KQKD Q3/2023

Trong Q3/2023, DT va LNST dat lan lwot 674 ty ddng (+20% yly; +10% q/q) va 101 ty déng (+38%
yly; +7% g/q). KQKD tang trwdng nhe dong lwe chinh: (1) Mang xay 1ap c6 ngudn viéc déi dao va
bién lgi nhuan gop tot; va (2) Doanh thu BOT cai thién nhé tang lwu lwong xe.

Méng xay lap c¢6 DT va LNG dat 1an lwot 271 ty ddng (74% yly; +42% q/q) va 32 ty déng (+433%
yly; +7% q/q). Doanh thu va LNG ting trwéng nhé HHV lién tuc tring thau va thi céng nhiéu dw an
I&n nhw cao tbc Quang Ngai — Hoai Nhon, Cam Lam — Vinh Hao, dwéng ven bién Binh Dinh va
nang cap mé réng déo Prenn. Téng gié tri backlog ctia HHV wéc tinh hién tai khoang 3.000 ty déng.

Méng dau tw BOT c6 DT va LNG dat lan lwot 391 ty ddng (+2% yly; -3% q/q) va 260 ty déng (+8%
yly; +4% q/q). Lwu lwong xe qua cac tram thu phi ctia HHV trong 9T2023 tang 6% y/y (twong dwong
tang 981.000 xe) gilip ngudn thu tram BOT tang trwdng. Tram cao téc B&c Giang — Lang Son ¢é
murc tang tredng rd rét Ién 1,64 triéu xe (+21% y/y) va QL1 ¢6 lwu lwgng xe 1,72 triéu xe (+27% yly)
nhé Trung Québc da mé clra lai toan bod cac clra khau dwdng bo sau thdi gian dai phong tda.

Dw phéng KQKD 2023 va 2024

DT va LNST ctia HHV nam 2023 dw bao tang lén 2.742 ty doéng (+31% yly) va 362 ty déng
(+37% yly). Mang xay l&p va thu phi BOT déu ting trwdng tét 1a ddng lwc chinh gitp tang truéng
KQKD ctia HHV. Véi lwgng backlog khoang 3.000 ty ddng cho 2 — 3 ndm t&i gitp DT ctia HHV dw
b&o tang trwdng manh. DT mang xay 1&p dw bao dat 1.025 ty dong (+93% yly) va bién lgi nhuan
gop woc tinh tdng 1&n 11%. Mang BOT ciing phuc hdi tét do Iwu lwong xe dw bédo ting +6% yly khi

Trung Qudc mé lai toan bd cac ctva khdu dwdng bd va hoat dong du lich trong nwéc hdi phuc.

Nam 2024, chiung t6i dw bao DT va LNST dat |an lwot 3.499 ty doéng (+28% yly) va 409 ty
dong (+11% yly). Mang xay |ap dy béo tang trwdng DT +64% yly lén 1.680 ty déng. Téng gia tri
xay 1&p ky méi trong nam 2024 wéc dat 2.060 ty ddng (+3% y/y) nhér (1) nhu cAu dau tw co sé ha
tang trong 2024 I&n; (2) Céng ty me |a Tap Doan Déo Ca dy kién tham gia cac dw an BOT Ién

Mang BOT c6 DT va LNG dy b&o dat 1.730 ty déng (+6% yly) va 1.137 ty ddng (+6% yly). Lwu
lwong xe tiép tuc téng trwdng nho: (1) Téng trwdng kinh té dw bao hdi phuc; (2) nhu cau du lich,

van chuyén hang héa cai thién.

Chi tiéu (ty dong)

Doanh thu 1.861 2.095 2.742 3.499
Tram thu phi BOT 1.265 1.484 1.633 1.730
Xay l&p 552 530 1.025 1.680
Khac 45 80 84 88
Loi nhuan gop 925 1.017 1.220 1.341
Tram thu phi BOT 805 936 1.072 1.137
Xay l&p 105 48 113 168
Khéc 15 32 35 36
LNST - CDTS 269 264 370 409
Bién gop 49,7% 48,5% 44,5% 38,3%
Tang trwdng LNST 96,0% -1,8% 40,2% 10,6%

Ngudn: HHV, BVSC téng hop
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Nguén viéc mang xay lap 1é&n

N&m 2023, HHV trang thau nhiéu dw &n xay 1&p I&n gdm cao tc Quang Ngai — Hoai Nhon khoang
1.468 ty ddng, dwdng ven bién Binh Binh 649 ty déng va cao tdc Cam Lam — Vinh Hao khoang
219 ty ddng. Gia tri backlog ctia HHV wéc dat khoang 3.000 ty dong.

Téng giatri Gia tri dam nhan

Dw an (Dvt: ty dong) Goi thau goi thau wée tinh
DPuwoéng ven bién Binh Dinh 862 649 649
Cam Lam - Vinh Hao Thi céng mat dwdng 219 219
Quang Ngai - Hoai Nhon XL1 3.682 479
Quang Ngai - Hoai Nhon XL2 4,129 454
Quang Ngai - Hoai Nhon XL3 6.686 535
Déo Prenn Nang cap mé réng 414 414
DPuwdng ven bién nbi cang Lién Chiéu 958 160
Téng cong 16.737 2.909

Ngudn: HHV, BVSC téng hop
Ngudn viéc cta HHV tir cong ty me trong thdi gian téi dy bao Ién. CTCP Tap Poan Béo Ca la
cbng ty me ctia HHV, dang cé ké hoach tham gia dau tw PPP vao cac dy an Ién nhw Cao téc Tan
Pha — Béo Loc, cao tbc Hiru Nghi - Chi Lang va Béng Bang — Tra Linh v&i TMDT 3 dw &n nay Ién

t&i 42.522 ty déng. HHV du bdo dwoc hwdng loi tlr ngudn viéc I1én cla cong ty me.

V&i nhu cau dau tv co sé ha tAng cda Viét Nam van I&n trong thoi gian téi, chang t6i ky vong gia

tri hop ddng ky méi ctia HHV khoang 2.000 ty ddng méi nam.

Cac dw an Tap doan Béo Ca quan tam Thei gian dw kién khéi cong Gia tri (ty dong)
Cao téc Tan Phu - Bao Loc 2024 17.200
Cao tdc Hiru Nghi - Chi Lang 2023 10.991
Cao tbc Bdng DBang - Tra Linh 2023 14.331
Téng cong 42.522

Khoé khan tai cac dw an BOT

Dw an cao téc Bac Giang — Lang Son ché phwong an thao g&

UBND tinh Lang Son yéu cau gidm 1 tram thu phi tai Km24+800 trén QL1 so véi hop ddng dy an
ban dau. Diéu nay lam gidm ngudn thu ctia dw an, doanh thu thwc té chi dat 1.208 ty déng tai thoi

diém cudi nam 2022, twong duwong 31,5% so véi phwong an tai chinh ban dau.

Ngoai ra, dw an cling phai mién giam tai tram thu phi Km93+160 QL1 dan t&i gidm doanh thu phi
84 ty ddong/n&m. Tinh Lang Son d& cam két 2.000 ty ddng vén ngan sach dé hé tro dw an nhung

hién tai chwa thwc hién chi tra khoan tién nay.

Viéc phwong an tai chinh cta dw an bi pha v& va chwa cé chinh sach cu thé dé hé tro cho chd
dau tw cla dy an nén hién tai ching t6i dang than trong danh gia dw an.
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Dw an Déo Ca ky vong dwoc bd sung ngudn vén

B6 GTVT da yéu cau bd 2 tram thu phi La Son — Tly Loan va Nam Hai Van khién du an Béo Ca
bi that thu 485 ty ddng tir nam 2018-2023 va dw kién gidm doanh thu thém 9.574 ty ddng t&¥ nam
2024-2045.

Thang 07/2023, B6 KH va BT da trinh Tha twéng Chinh pht giao vén ngan sach Trung wong
trong ké& hoach phan bd vén trung han giai doan 2021-2025 ctia Bd GTVT dé dau tw 1.180 ty dong
vao Dy &n. Chung toi ky vong ngudn vén nay sém dwoc phé duyét va gidi ngan gitp tai chinh cta

chi dau tv dwoc cai thién.
binh gia

Chung téi dinh gia HHV dwa trén phwong phap chinh 1a phwong phap chiét khau dong tién déi vei

cac cong ty HHV dang sé hiru. Dinh gia ctia HHV 1a 15.395 déng/cé phiéu.

Doanh nghiép (Pvt: ty dong) Ty lé s& hiru Dinh gia DN Gia tri phan s& hivru cia HHV
Coéng ty me 100% 1.877 1.877
CTCP BOT Béc Giang - Lang Son 68% 0 0
CTCP Pau tw béo Ca 72% 3.588 2.587
CTCP Phwéc Twong Phu Gia BOT 99% 342 340
CTCP PAu tw va Xay dung ICV Viét Nam 22% 62 14
CTCP DPau tw BOT Béo Ca Khanh Hoa 47% 253 120
CTCP BOT Béc Giang - Lang Son - Hiru Nghi 32% 424 134
Téng céng 5.070
Sé lwong cb phiéu (CP) 329.350.351
Gia muc tiéu (déng/cp) 15.395

Khuyén nghi

KQKD cutia HHV dy kién duy tri da téng trwéng trong ndm 2023 va 2024 nhd tang trwdng ca &
mang xay |ap va thu phi BOT khi nhu cau dau tw cong 16n va lwu lwong xe tang trwdng. Tuy nhién,
dw &n BOT B&c Giang — Lang Son va Déo Ca dang gdp mot sé khé khan khi bi dirng mot sb tram

thu phi so véi hop déng dw an ban dau.

S dung phwong phap dinh gia chiét khau dong tién gia muc tiéu cho ¢b phiéu HHV la 15.395
déng/cd phiéu. Do gia muc tiéu cia HHV cao hon gia déng ctra ngay 09/11/2023 14 0,6%, BVSC
khuyén nghi NEUTRAL déi véi cd phiéu HHV.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu 1.861 2.095 2.742 3.499
Gia vén -936 -1.078 -1.522 -2.158
Loi nhuan gop 925 1.017 1.220 1.341
Chi phi ban hang 0 0 0 0
Chi phi quan ly doanh nghiép -95 -73 -95 -122
Doanh thu tai chinh 22 5 22 33
Chi phi tai chinh -551 -648 -676 =737
Lei nhuan sau thué 269 264 370 409

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2021 2022 2023F 2024F
Tién & khoan twong dwong tién 262 382 1.105 1.109
Cac khoan phai thu ngén han 646 457 598 763
Hang ton kho 38 161 227 322
Tai san cb dinh 32.574 34.469 35.534 36.429
Téng tai san 33.963 35.653 37.682 38.882
No ngén han 3.235 3.857 5.481 6.315
No dai han 23.053 23.420 23.424 23.349
Vén cha sé& hiru 7.676 8.376 8.777 9.217
Téng ngudn vén 33.963 35.653 37.682 38.882

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2021 2022 2023F 2024F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 55% 13% 31% 28%
Tang trwdng LNST 96% -2% 40% 11%

Chi tiéu sinh l&i

Lei nhuan gbp bién 50% 49% 44% 38%
Loi nhuan thuan bién 14% 13% 13% 12%
ROA 1% 1% 1% 1%
ROE 4% 3% 4% 4%

Chi tiéu co’ cau von

Téng ne/Téng tai san 77% 77% 77% 76%
Téng no/Tdng VCSH 342% 326% 329% 322%
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (dbng/cd phan) 1.006 858 1.202 1.330
Gié trj s sach (ddng/cd phan) 11.106 11.508 11.998 12.538



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Birc Hoang xin khang dinh hoan toan trung thwc va khéng cé déng co ca nhan khi thyc hién bao cao nay.
T4t ca nhirng théng tin néu trong bao céo nay duwoc thu thap tir nhirng ngudn tin cay va da dwoc t6i xem xét can than. Tuy nhién,
t6i khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo
nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Béo
céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca
nhan tdi cling nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw dbi
twong duwoc nhic dén trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.
B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Coéng ty C phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi cia BVSC duoc dua ra dwa trén mire tang/giam tuyét déi ctia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh bang céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi cé khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri
trong vong 12 thang.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitk c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan nam gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng lgi nhuan nam gitk cb phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khbi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Tai chinh, Dau khi

khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Vat liéu xay dung

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
No6ng nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cong cong, Cao su ty nhién, VLXD
duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang, Tién ich cong cong

hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban &, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bi&én, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban
minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoan

phuonglh@bvsc.com.vn



Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888

.



