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Théng tin co' ban vé cong ty

Cong ty Co phan Dau tu Ha tang Giao thong
Déo Ca (HHV) duge thanh [ap ndm 1974, tién
than 1a co s0 san xuat co khi stra chita 6 o
trong chién tranh Viét Nam. Hién nay, cong
ty ¢ 3 nganh nghé kinh doanh bao gom dau
tu ha tang giao thong, xay dung va van hanh
du an BOT.

HHV 1a mt trong nhing nha d4u tu BOT hang
d4u tai Viét Nam v6i danh muc dau tu bao
g0m 03 du an trai dai khap ca nudc. HHV c6
kinh nghiém thi cong ham va duong véi cac
du n tiéu biéu nhu Ham Deéo Ca, Ham Hai
Van, cao toc Trung Luong — My Thuén, v.v.

Chua dau tv du an BOT dugc hudng lgi tir chu ky xay dung dau tu
cong

Cap nhat KQKD 6T2023: Trong Q2/2023, HHV ghi nhan 612 ty dong doanh thu thuan (tng 26,5% svck) va
109 ty dong (tdng 37% svck) LNST. Lay ké 6T2023, doanh thu va LNST lan lugt dat 1,15 nghin ty dong (tang
25,9% svck) va 167 ty dong (tang 19,9% svck), hoan thanh 47,4% va 57% ké hoach nam 2023. Doanh thu
tdng truang dang ké nho nhu cau di lai phuc hdi sau khi md cura tra lai hoan toan tir ndm 2022, ciing nhu hoat
dong xay dung cong trinh ha tAng dang trong giai doan cao diém. Bién loi nhuan gdp trong nita dau ndm 2023
giam xudng con 47,4%, tit mitc 55,2% trong nita dau nam 2022, khi mang xay dung (vi ty suat thip hon) tang
mifc dong gop trong ca cau doanh thu va Igi nhuan. Do chi phi 1ai vay clia cac dy an BOT dugc tinh theo ty 18
trén doanh thu, chang t6i luu y rdng dong tién ra trong nita dau nam 2023 lién quan dén chi phi tai chinh va
thanh todn ng goc la 580 ty dong (tang 57% so vai nita dau nam 2022) va 519 ty dong (tdng 39% so vdi nita
dau nam 2022), chu yéu la ng vay ctia 3 du an BOT.

Trién vong nira cudi nam 2023-2024

Doi v6i mang dy an BOT, luu Iugng xe 1a yéu t6 then chét cho tang trudng vi kha nang tang phi cau dudng trong
vai nam t6i khong cao. Chung t6i du phong bién Igi nhuén sé duy tri on dinh @ mac 50%-60% dbi voi bién lgi
nhudn gop va 11,5% doi vai bién loi nhuan rong. D6i voi mang xay dung, backlog trong ba nam tdi 1a khoang 4
nghin ty dong tinh tai thoi diém viét bai. Chung t6i ky vong HHV sé duy tri bién Igi nhuan gop hién tai [a 15%
cho mang xay dung. Vé co ciu bang can dbi ké toan, chung t6i ky vong viéc phat hanh ¢d phiéu mai trong giai
doan 2024-2025 cd thé sé lam giam don bay. Vé dai han, viéc dau tu méi cac du an duong cao toc Dong Dang
- Tra Linh va Hitu Nghi - Chi Lang sé thiic ddy tang trudng néu thanh cong. Ty |6 sd hitu cua HHV du kién la
30%, tuong duong 7,5 nghin ty dong tong von dau tu. Nguon von huy dong théng qua phat hanh riéng 1é cho
nha dau tu nudc ngoai (thoi gian thuc hién chua dugc cong bo).

Chiing t6i udc tinh Igi nhun rong cua HHV trong nam 2023 va 2024 Ian luot dat 378 ty dong (tang 27% svck)
va 431 ty dong (tang 14% svck). Tai mitc gia 17.150 dong/cp, HHV dang giao dich véi P/E nam 2023 va 2024
lan lugt 1a 15,5x va 13,6x, thAp hon so véi P/E lich st 3 nam 1a 16x.

Yéu t6 ho trg ngén han:

e Vi ky vong nifa cubi nam 2023 sé kha quan hon. Chang t6i udc tinh doanh thu thuan va lgi nhuan sau
thué cho nita cudi ndm 2023 1an lugt 12 1.583 ty ddng (tang 34% so vdi nita cubi nam 2022 va ting 37%
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s0 vdi nira d4u nam 2023) va 186 ty dong (tang 19% so vdi nira cubi nam 22 va di ngang so vai nita dau
nam 2023).

o Du kién phat hanh ¢6 phiéu véi mitc gia 10.000 dong/co phiéu ty 1€ 4:1 trong Q4/2023.
o Cong b6 trung thau cac du an cao toc Dong Dang — Tra Linh va Hitu Nghi — Chi Lang.
Rui ro:

o Ty I& don bay cao trong khi cac du an hién dang hoat dong dudi mic cong suét du kién gay ap Iuc Ién
dong tién va von Iuu dong, co thé dan dén no phai téi cap vbn voi lai suat cao hon (nhu trudng hop tai co
cau ng du an Phudc Tudng — Phi Gia trong ndm 2014) hodc kéo dai thoi gian hoat dong. Du an cao toc
Béc Giang — Lang Son van hoat dong dudi cong suét thiét ké (chi dat khoang 50% cong suét) va thai gian
hoat dong dugc kéo dai tir 24 nam 1&n 28 nam.

«  Céc rti ro lién quan dén mang xay dung nhu cham giai ngan ngan séch, thiéu vat liéu xay dung, v.v.

o Vén dé quan tri lién quan viéc dén Tap doan Déo Ca tuy s hitu 21,3% ké ca truc tiép va gian tiép tai thoi
diém 30/06/2023 nhung van dong vai tro 1 cong ty me do ndm quyén kiém soat cua HHV.

Bang tom tat udc tinh:

Ty dong 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 1.201 1.861 2.095 2.734 3.240
Tang trudng doanh th thudn 151,8% 54,9% 12.5% 30.5% 185%
Lgi nhuén gop 702 925 1.017 1.166 1.286
Bién lgi nhuén gép 58,4% 49,7% 485% 426% 397%
Thu nhép tai chinh 8 22 5 32 21
Chi phi tai chinh -480 -551 -648 -742 -790
SG&A -102 -95 -73 -92 -97
Thu nhép rong khac -1 21 0 0 0
Loi nhudn trudc thué 178 333 354 420 479
Lgi nhuén rong 176 291 297 378 431
Tang truong LN rong 132% 65,6% 23% 27,0% 14.0%
Bién LN rong 14,6% 15,6% 142% 13,8% 13,3%
EPS (VND) 7 5585 1.006 918 1,103 1,259

Nguon: HHV, §SI Research

$SI.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

HHV c6 hai mang dong gop doanh thu chinh dén tir xay dung ha tang va quan Iy du an Xay dung-Van hanh-
Chuyén giao (BOT), trong d6 cac du an BOT dong gop 60%-70% doanh thu thuan va khoang 50% tong Ioi nhuan
g0p cua doanh nghiép. HHV c6 kinh nghiém thi cong ham va dudng véi cac du an tiéu biéu nhu Ham Déo Ca,
Ham Hai Van, cao toc Trung Luong — My Thudn, v.v. Trong hoat dong van hanh BOT, danh muc du an BOT cua

HHV bao gom:
HHV s@ hifu Vi tri Giai doan hoat dong  S6 tram thu phi
Duang hdm Phudc Tudng & Pha Gia 99,32% Mién Trung 2016 — 2035 1
Dudng hdm Déo Ca 72,09% Mién Trung 2018 — 2045 4
Cao toc Bac Giang — Lang Son 70,36% Mién Bac 2020 — 2048 2
Quéc 16 1 doan qua Khanh Hoa - 44,21% ~MignTrung 2016 — 2037 1
Nguon: HHV
Diém nhan trong 672023
% hoan thanh ké Bién lgi nhuén
612023 612022 hoach nam 672023 672022 | 2022 |
Doanh thu thudn 1.151,7 914,9 25,9% 46%
Lgi nhuén gop 546,1 505,2 8,1% 47,4% 55,2% 48,5%
Lgi nhuén hoat dong 558,2 491,8 13,5% 48,5% 53,8% 47,6%
EBIT 556,3 4917 13,1% 48,3% 53,7% 47,8%
EBITDA 712,6 628,2 13,4% 61,9% 68,7% 61,4%
Lgi nhuan trudc thué 221,6 176,3 25,7% 19,2% 19,3% 16,9%
Lgi nhuan sau thué 192,2 139 20,8% 57% 16,7% 17,4% 14,2%
LN rong thudc vé cd dong cong ty me 167,6 139,8 19,9% 14,5% 15,3% 12,6%

Nguon: HHV, 8SI research

Trong Q2/2023, HHV dat 612 ty dong doanh thu thuan (tang 26,5% svck) va LNST dat 109 ty dong (ting 37%
svck). Ly ké nita dau nam 2023, doanh thu va LNST Ian lugt dat 1,15 nghin ty dong (tang 25,9% svck) va 167
ty dong (tdng 19,9% svck), hoan thanh 47,4% va 57% ké hoach nam 2023. Doanh thu ting truong dang ké nha
nhu cau di lai phuc hoi sau khi ma ctfa trd lai hoan toan tir thang 4/2022, ciing nhu hoat dong xay dung cong
trinh ha tang dang trong giai doan cao diém 2021-2025.

Biéu do 1: Co cau doanh thu trong nita dau nam 2023 Biéu do 2: Bién lgi nhuan gop theo mang hoat déng
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Nguon: HHV, S/ research
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Luu lugng giao thong |a dong Iuc tang truéng chinh cho mang BOT. Trong nira dau ndm 2023, cac du an BOT
dong gop cho doanh thu va Igi nhun gdp Ian Iugt 1a 792 ty dong (tang 8% svck) va 488 ty ddng (tdng 6% svck).
Dong thoi nhu cu di lai lién tinh va noi tinh & mién Trung dat muc tang truang 10% svek, cao hon so vdi mic
tiéu chudn 6%-8% nhu trudc day. Tang truang luu luong giao thong cua du an Cao téc Bic Giang-Lang Son
trong nita dau nam 2023 van ¢ mitc cao, dat 20% svck do trudc do du an chi hoat dong khoang 50% cong suét
khi Trung Quéc dong ctta hoan toan bién gidi tir ndm 2020 cho dén dau nam 2023.

Mang xay dung la tam diém khi ddy manh dau tu cong: Doanh thu ting gap doi tir 164 ty dong trong nita dau
nam 2022 1én 320 ty dong trong nita dau nam 2023. Cac ngudn doanh thu chinh dén tir du an Budng cao toc
Cam Lam-Vinh Hao (theo hinh thitc PPP, Tap doan Deéo Ca la chi dau tu) va Deo Prenn véi mitc dong gop
khoang 90% doanh thu thuan cho hoat dong xdy duyng. Bién Igi nhuan gop trong nita dau nam 2023 12 15% (so
vGi mitc 23% trong nita dau ndm 2022). Doanh thu tir cac bén lién quan ting 400% so vdi nita dau nam 2022
va dong gop tdi 95% doanh thu cho mang xdy dung. D6i voi mang xay dung cua HHV, ching t6i nhan thay cac
du an do Tap doan Déo Ca lam chu dau tu co thé thuang ¢ bién lgi nhuén thap hon so véi cac du an khac.

Biéu do 3: Két qua cia mang xay dung trong giai doan nita dau nam 2020-nira dau nam 2023
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Bién lgi nhuan gép trong nita dau nam 2023 giam xudng con 47,4%, tit mitc 55,2% trong nita dau nam 2022,
véi ty trong doanh thu cao hon dén tr mang xay dung (c6 bién Igi nhuan thap hon).

Dong tién ra trong nita dau nam 2023 lién quan dén chi phi tai chinh va thanh toan ng goc Ia 580 ty dong (tang
57% S0 vOi nita dau ndm 2022) va 519 ty dong (ting 39% so vdi nita dau ndm 2022), chii yéu la ng vay coa 3
du an BOT. Trong nifa cudi nam 2023, 1ai vay con lai va du ng dén han udc tinh khoang 1-1,1 nghin ty dong,
nguon tra ng chinh sé dén tur cac du an BOT. Chung t6i cho réng diéu nay sé anh huong dén dong tién va stc
khde tai chinh cua HHV han 12 1gi nhuan, vi viéc ghi chi phi Iai vay ghi nhan trong bao cao KQKD dugc tinh theo
ty I8 trén doanh thu thuan va cac du an nay dam bao ty suat hoan von ndi bo (IRR) khoang 11% trong cac thoa
thuan BOT giita HHV va co quan c6 tham quyén.
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Trién vong nifa cu6i nam 2023 va 2024
Mang dv an BOT: Luu lugng giao thong la dong luc tang trudng chinh.
e Tbc d0 tang truong luu lugng giao thong giita cac du an 1a khac nhau.

o Chang t6i udc tinh toc do tang truéng luu luong giao thong sé tra vé mic binh thuong khoang 5%-7%
mbi ndm cho céac tuyén doc Quéc 10 1 6 mién Trung ma HHV dang s hitu. Gia dinh cua ching t6i dua
trén thuc té Ia luong xe qua cac tuyén duong do duy tri tng trudng on dinh trude dich Covid va hién
tai da quay vé muec trudc khi co dich bénh.

o Dbi voi tuyén Béc Giang - Lang Son, chung t6i ky vong Iuu lugng giao thong sé co toc do ting trudng
cao tr 10%-15% moi nam. Hiéu qua hoat dong clia duong cao toc nay trong dai han sé phu thudc vao
nhu cau trao ddi va di lai gicra Viét Nam va Trung Quoc, cung véi viéc hoan thién hé théng dudng cao
t6c nodi bién gidi Trung Qudc-Viét Nam.

e Khé ndng tang phi cau dudng trong vai nam la khong cao, du da dugc cam két trong hop dong BOT (tang
18% ba ndm mot an). Trudc day, chi co 2 tram (trong tong s6 8 tram) cua cac du an gdp kho khan tai
chinh dugc phép tang gia vé theo 10 trinh. Trong khi tram thu phi & Déo Ca (du an dudng ham Deo Ca) co
mifc tang phi 12 57% so vai nam 2019 (mitc tang gan nhét vao nam 2017) thi tram thu phi Bac Hai Van (du
an Phudc Tuong — Phii Gia) ¢ mifc tang phi 1a 69% so véi ndm 2021 (mifc tang gan nhat vao nam 2019).
Ngoai ra, cac tram thu phi khac khong ghi nhén tang phi trong thai gian van hanh, mac du cac du an nay
déu chua hoan thanh ké hoach tai chinh trong hgp dong BOT. Trong thai gian t6i, nhitng Iy do nay ¢6 thé
tiép tuc anh hudng dén kha nang nang phi cau duong va qua do gay ap Iuc 1én dong tién, trong khi du ng
sdp dén han sé tang Ién trong cac ndm tai.

Biéu dd 4: Ty 1é hoan thanh ké hoach doanh thu méi nam cia du an BOT
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Nguon: HHV, SSI research

o Do céc chi phi I6n nhu khau hao va chi phi tai chinh dugc tinh theo ty 1& trén doanh thu, chung t6i cho réng
bién lgi nhuan sé 6n dinh & mitc 50%-60% doi vai bién loi nhuan gdp va 11,5% dbi vai bién lgi nhun rong.
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, Giatri ddutu | Gia trj hop dong cua HHV "
414

Mang xay dung |a diém séang trong giai doan 2024-2025.

Gia tri backlog trong 3 nam t6i 12 khoang 4 nghin ty dong tai thoi diém viét bai, trong d6 co khoang 500-600 ty
dong du kién sé dugc ghi nhan trong ntra cudi ndm 2023. Du an trong diém thoi gian tdi sé 1a cao tbc Quang
Ngai - Hoai Nhon. Tong gid tri hop dong cta du an nay khoang 1,8 nghin ty dong, du kién sé dugc ghi nhan mot
phan trong giai doan 2023 — 2026. Vi lugng backlog 16n cung véi viéc cong ty chudn bi tan dung lan song cua
giai doan phuc hoi xay dung co so ha tang, ching t6i ky vong HHV sé duy tri bién |0i nhuan gop hién tai 1a 15%
cho mang xay dung. Bién Igi nhuan gop du kién c6 tinh canh tranh so vdi bién Igi nhuan gop tit 5-17% cua cac
cong ty cung nganh.

Backlog giai doan 2023-2025

1 M@ rong déo Prenn 414 02/2023 - 12/2023
2 Hé thong an toan giao thong, mét dudng nhua du an Cam Lam — Vinh Hao 572 572 | 05/2022 - 09/2023
3 | Goithau sb 2: Buang ven bién Binh Dinh, tir Cat Tién dén Diém Van 649 649  04/2022 - 12/2024
4 | Goithau XL1: Cao toc Quang Ngdi - Hoai Nhon (Km0+000-Km30+000) 3.862 923 (24%) | 01/2023 - 10/2025
5 | Goithau XL2: Cao toc Quang Ngéi - Hoai Nhan 4129 413 (12%) = 03/2023 - 12/2025
6 | Goithau XL3: Cao toc Quang Ngéi - Hoai Nhan 6.686 454 (7%) = 03/2023 - 09/2026

Nguon: 85I Research tong hop
Co cAu tai chinh: Lai suat giam gidp dong tién dugc hudng loi.

Ng rong tai HHV khoang 20 nghin ty dong, chiém 55% tdng tai san - trong khi 95% ng 1a ngudn vén dai han cho
cac dy an BOT. Lai suét ap dung cho céc khoan vay dai han trong ndm 2023 dao dong tir 9,0%-10,5%, giam
1% svck. Lai suat vay thip han sé c6 tac dong tich cuc t6i dong tién trong thoi gian tdi. Ching t6i ky vong co
cau tai chinh sé tiép tuc dugc cai thién khi giam dan no dai han. Viéc phat hanh co phiéu mai trong giai doan
2024-2025 c6 thé sé lam giam don bay tai chinh (chung toi luu y rdng doi vai dy an BOT mdi ma HHV khong
s@ hitu trén 51%, ng vay sé khong dugc hgp nhat trén bao cao tai chinh cua doanh nghiép.

Biéu do 5: Co cau tai chinh ciia HHV
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Nguon: HHV, S/ research
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Dau tw mdi vao cac du an ha tang dong vai tro thic day tang trudng dai han.

HHV du kién dau tu vao 2 du an BOT két nbi bién gioi Trung Quéc - Viét Nam giai doan 2024-2025 |a Duong
cao toc Dong Ding - Tra Linh va Cao toc Hitu Nghi - Chi Lang trong giai doan 2023-2026. Trong khi Tap doan
Deo Ca 1a nha dau tu chinh, ty & so hitu cua HHV tai mdi du an du kién 1a 30%, tuong ducng von dau tu 7,5
nghin ty ddng. Nguon von huy dong thong qua phat hanh riéng |é cho nha dau tu nudc ngoai (thdi gian thyc
hién chua dugc cong bo). Do cac du an nay dang trong qua trinh phé duyét thi tuc phap Iy nén ching toi sé
dua cac du an nay vao du phong khi co xac nhan vé dau tu ciia HHV.

Téng quan vé hé thong duéng cao toc

két n6i TP. Ha Néi — Cao Bang — Lang Son

mmmm Dangkhaithac s Hoan thanh
wwmm Dangtriénkhai  mmmm Chuatrién khai

Von dau tu va cac moc du kién
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B Von déu tu 1a 22,69 nghin ty dong, trong do:
== % Dong Dang - Tra e Giai doan 1 tir Q1/2023 — 2026: 14 nghin ty dong (nha d4u tu tu nhan gop

® © "3 Linh 50%, tuong duong 7 nghin ty dong)
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g « Giai doan 2 (sau nam 2025): khoang 9,5 nghin ty déng.
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‘ &m ;: o HEIU Nghi - Chi e V9n dau tu 1a 10,6 nghin ty dong (nha dau tu tu nhan gép 5,6 nghin ty

) , Sl Lang dong)

(43km) o Hoan thanh truéc nam 2025

HANOI

Nguon: SSI Research tong hop

Uéc tinh cla chung t6i dugc dua ra du trén cac gia dinh chinh nhu sau:

e Luu lugng giao thong qua céac du an BOT duy tri tang truang svck trong nifa cudi ndm 2023 (cu thé tang
khoang 20% d6i véi duong cao t6c Bac Giang — Lang Son va 6-10% cho cac tuyén khéc) va 6% vao nam
2024. Phi cau duong khong tang trong giai doan 2023 - 2024.

« Trong nita cu6i ndm 2023, mang xdy dung tao ra 575 ty dong doanh (chii yéu dén tit cac du an dang trién
khai nhu Cam Lam-Vinh Hao, déo Prenn) va 1.300 ty dong doanh thu trong ndm 2024 (cht yéu tir du an
cao toc Quang Ngai — Hoai Nhon).

« Chi phi chinh ctia cac du an BOT la chi phi khdu hao va chi phi tai chinh dugc ghi nhan trong béo céo
KQKD, dugc phan bé theo ty 1é doanh thu dugc néu cu thé trong hop dong BOT.
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Ty dong 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thudn 1.201 1.861 2.095 2.734 3.240
Tdng trrong doant thu thuan 151,8% 54,9% 125% 30,5% 18,5%
Lgi nhuan gop 702 925 1.017 1.166 1.286
Bién loi nhuan gop 584% 49,7% 485% 42,6% 39,7%
Thu nhap tai chinh 8 22 5 32 21
Chi phi tai chinh -480 -551 -648 -742 -790
SG&A -102 -95 -73 -92 -97
Thu nhap rong khac -1 21 0 0 0
Loi nhudn trudc thué 178 333 354 420 479
Loi nhuén rong 176 291 297 378 431
Tang triong LN rong 132% 65,6% 23% 27,0% 14,0%
Bién LN rong 14,6% 15,6% 142% 13,8% 13,3%
EPS (VND) 555 1.006 918 1,103 1,259

Nguon: HHV, SSI Research

Chiing t6i udc tinh lgi nhuan rong cua HHV trong nam 2023 va 2024 |an lugt dat 378 ty dong (tdng 27% svck)
va 431 ty dong (tang 14% svck). Tai mitc gia 17.150 dong/cp, HHV dang giao dich véi P/E nam 2023 va 2024
an lugt 14 15,5 va 13,6x, thip hon so voi P/E lich st 3 nam 1a 16x.

P/E clia cac cong ty cung nganh

Cong ty so sanh | P/E dv phéng | EV/EBITDA | Ng vay/VCSH (%)
C4G

14,8 17,98 133,0
VCG 8,62 20,04 102,6
FCN 8,57 15,74 71,9
LCG 9,58 17,07 14,5
HUT 33,75 52,05 86,0
Cll 36,68 13,97 164,78

Nguon: Bloomberg

Hé so P/E binh quan 3 nam cia HHV

20 16.3

ng @'{?\ Q‘bﬁ \Q\ cJ‘Z»Q $°A 5’1& @'ﬁ Q‘& 5\§ (;}:Q %é 5‘!& @'é Q’l?\ 5\§ %Q’Q
= Historical P/E = P/E 3y average
Nguon: Bloomberg
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Yéu t6 ho trg ngén han:

Vi ky vong nita cudi ndm 2023 sé kha quan hon. Chung t6i udc tinh doanh thu thuan va |oi nhuan sau thué
cho nifa cubi ndm 2023 1an lugt 1a 1.583 ty dong (tdng 34% so voi nita cubi nam 2022 va tang 37% so Vi
nlfa dau nam 2023) va 186 ty dong (tang 19% so vGi nita cudi nam 22 va di ngang so vdi nita dau ndm
2023).

Dy kién phat hanh co phiéu vai mic gia 10.000 ddng/c6 phiéu ty 16 4:1 trong Q4/2023.

Cong b tring thau cac dy an cao toc Dong Dang — Tra Linh va Hitu Nghi — Chi Lang.

Rdi ro:

Ty I& don bdy cao trong khi cac du an hién dang hoat dong dudi mitc cong suét du kién gay ap Iuc 1én dong
tién va von luu dong, ¢ thé dan dén no phai tai cap von vai 1ai sut cao hon (nhu trudng hop tai co ciu ng
du an Phudc Tudng — Pha Gia trong nam 2014) hodc kéo dai thoi gian hoat dong. Dy an cao toc Bac Giang
— Lang Son van hoat dong dudi cong suét thiét ké (chi dat khoang 50% cong suét) va thai gian hoat dong
duoc kéo dai tir 24 nam 1én 28 nam.

Céc ri ro lién quan dén mang xay dung nhu chim gidi ngan ngén séach, thiéu vat liéu xay dung, v.v.

Véan dé quan tri lién quan viéc dén Tap doan Deéo Ca tuy s hitu 21,3% ké ca truc tiép va gian tiép tai thoi
diém 30/06/2023 nhung van dong vai trd 1 cong ty me do ndm quyén kiém soat cua HHV.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 262 382 226 310 Doanh thu thuan 1.861 2.095 2734 3.240
+ DAu tur ngan han 70 73 73 73 Gia von hang ban -936 -1.078 -1.569 -1.954
+ Céc khoan phai thu ngan han 646 457 596 595 Lgi nhuan gép 925 1.017 1.166 1.286
+ Hang ton kho 38 161 234 291 Doanh thu hoat dong tai chinh 22 5 32 21
+ Tai san ngdn han khac 372 111 73 46 Chi phi tai chinh -551 -648 -742 -790
Téng tai san ngén han 1.389 1.184 1.202 1.315 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 359 558 729 864 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 28.704 28.562 28.190 27.750 Chi phi quan ly doanh nghiép -95 -73 -92 -97
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tif hoat dong kinh doanh 312 354 420 479
+ Tai s&n dai han dd dang 12 14 14 14 Thu nhép khéc 21 0 0 0
+ Dau tu dai han 478 531 514 514 Loi nhuén trudc thué 333 354 420 479
+ Tai san dai han khac 3.022 4.805 4.992 5.100 Lgi nhuan rong 291 297 378 431
Tdng tai san dai han 32574  34.469 34.430  34.242 Lgi nhuan chia cho cé déng 269 264 340 388
Téng tai san 33.963 35.653 35.642  35.557 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 22 33 38 43
+ No ngén han 3.235 3.857 4.016 3.959
Trong do: vay ngan han 236 873 973 1.173 EPS co ban (VND) 1.006 918 1.103 1.259
+ Ng dai han 23.053 23.420 22.873 22.414 Gié tri s6 sach (VND) 12.099 12.687 13.791 15.050
Trong do: vay dai han 20.872 19.780 718.699 17.737 C4 titc (VND/cG phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 26.287 27.278 26.888 26.373 EBIT 884 1.002 1.162 1.269
+ Vbn gop 2.674 3.078 3.078 3.078 EBITDA 1.146 1.285 1.532 1.708
+ Théng du vén cd phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 557 821 1.160 1.548 Téng truwéng
+ Quy khac 4.446 4.477 4.516 4.559 Doanh thu 54,9% 12,5% 30,5% 18,5%
Vén chi s hitu 7.676 8.376 8.753 9.184 EBITDA 33,4% 12,2% 19,2% 11,5%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 33.963 35.663  35.642  35.557 EBIT 34,4% 13,3% 16,0% 9,2%
Lgi nhuén rong 65,6% 2,3% 27,0% 14,0%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 3,9% 9,1% 45% 4,9%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 162 365 380 646 Von diéu 18 0,0% 15,1% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -199 -194 -83 -100 Téng tai sén 4,8% 5,0% 0,0% -0,2%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 22 -51 -453 -463
Luu chuyén tién thuén trong ky -15 120 -156 84 Dinh gia
Tién déu ky 277 262 382 226 P/E 27,3 10,3 15,5 13,6
Tién cudi ky 262 382 226 310 P/B 2,3 0,7 1,2 1,14
Gid/Doanh thu 2,8 2,5 1,9 1,6
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 0,43 0,31 0,3 0,32 EV/EBITDA 31,8 22,9 21,2 18,8
Hé s6 thanh todn nhanh 0,3 0,24 0,23 0,24 EV/Doanh thu 15,1 10,9 9 7,3
Hé s6 thanh toan tién mat 0,1 0,12 0,08 0,09
Ng rong / EBITDA 18,17 16 12,96 11,14 Cac hé sb kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 1,6 1,55 1,57 1,61 Ty suét loi nhuén gop 49,7% 48,5% 42,6% 39,7%
Ngay phai thu 43,7 53,1 31,5 31,5 Ty suét loi nhudn hoat dong 45,2% 47,6% 41,3% 38,5%
Ngay phai tra 4281 376,6 255 205,8 Ty suét lgi nhuan rong 15,6% 14,2% 13,8% 13,3%
Ngay ton kho 21,6 33,7 459 491 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 5,1% 3,5% 3,4% 3,0%
Co cau von ROE 3,9% 3,7% 4,4% 4,8%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,23 0,23 0,25 0,26 ROA 0,9% 0,9% 1,1% 1,2%
N phai tr&/Téng tai san 0,77 0,77 0,75 0,74 ROIC 2,7% 2,9% 3,6% 4,0%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 3,42 3,26 3,06 2,89
No/Von chii s6 hitu 2,75 2,47 2,25 2,06
No ngan han/Vén cha sd hitu ] 0,03 0,1 0,11 0,13
/Vguﬁn.' HHV, 851 ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

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 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom 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 x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i 2 hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt 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 c6 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 cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai lidu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phaén tich Nganh Xay dung Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Vé Thanh Hang Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Hangvt1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8709

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao c&p Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8710

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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