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Bdo cao cong ty | Xay dung

CTCP DPau tu phat trién ha tang IDICO - (HTI-HSX)
Can mét su dot pha trong tang truéng

¢ Tap trung ngudn vén phat trién HDKD cét 16i

¢ Tuyén An Suong - An Lac huyét mach trong mang luéi giao thong Péng Nam Bé
¢ Dong luc tang trudng tir luong xe luu thong tang lén va cac dot tang gia cudc

¢ Quan tri dong tién tot va chinh sach ¢d tic déu dan

Quan diém va Dinh gia:

CTCP Dau tu Phat trién Ha tdng IDICO (HTI-HSX) la nha thdu xdy Idp va cha dau tu du én BOT
An Suong - An Lac. La mét phdn cla Vanh Bai 2 & Tdy Bdc TPHCM, ddy la tuyén dudng huyét
mach vdn chuyén hang héa va hanh khdch tir Béng Nam BS va Nam Trung Bé di cdc tinh
mién Tay. Téc dd céng nghiép héa nhanh tai Déng Nam Bé va nhu cdu sé hitu xe ngay cang
cao ctia ngudi dan la co s hé trg tdng trudng luu lugng xe di lai trén tuyén. Theo B6 GTVT, luu
lugng xe doan QL1A (doan qua TPHCM) di Long An du bdo sé tdng binh quédn 3,5% giai dogn
2011-2020 va 5,1% giai doan 2021-2030. Vé dai han, lgi thé ndm & ria TPHCM, it giao cdt véi
cdc diém ddn cu néi thanh va cdc hang muc cdu vuot déu tu bé sung (Tinh L6 10, Huong L6 2,
GO May) sé ddy nhanh téc¢ dd luu théng va tao stic canh tranh cho tuyén trudc su xudt hién
cta cao t6¢c TPHCM-Long Thanh- Ddu Gidy va Bén Liic — Long Thanh.

Bén canh dé, viéc tding ménh gid vé thu phi (thay vi kéo dai thdi gian thu phi) @€ hoan vén du
dn cau vuot Go Mdy néu dugc chdp thudn sé la mét ddng luc tdng truéng cho Céng ty vao
ndm 2020. V&i nguén VDL khéng thay déi gdn 10 ndm qua, HTI cho thdy phuong huéng quan
tri doanh nghiép khd thdn trong va uu tién téng trudng bén viing. Dong tién thu phi manh va
tdng trudng déu gitip Cong ty can déi duoc ngudn vén ddu tuthay vi phdi huy dong thém. Do
de, loi ich c6 déng duoc dém bdo béi lgi nhudn kinh doanh tdng truéng én dinh, it rdi ro pha
loding va ¢6 tuc tién mdit déu ddin (1.200 déng) . St dung két hop phuong phdp dinh gid téng
cdc gid tri thanh phan (SOTP) va chiét khdu dong cé tuc, ching téi cho rding muc gid hop ly
cua HTl la 26.200 déng va khuyén nghj NPT ua thich su 6n dinh va cé tic xem xét “MUA”
cho muctiéu “DAI HAN".

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2015 FY2016 FY2017F FY2018F
Doanh thu thuan 303 404 337 644
% tdng truéng 69% 33% -17% 91%
LNST ctia Cty me 58 63 76 72
% tdng truéng 58% 9% 21% -6%
Ty sudt LNST (%) 19 16 23% 11%
ROA (%) 5 5 5% 4%
ROE (%) 16 16 18% 15%
EPS (VND) 2.015 2.190 2.649 2.494
EPS d/chinh (VND) 2.015 2.190 2.649 2494
Gia tri s6 sach (VND) 14.812 16.013 17.795 19.483
C4 tuc tiénmat (VND) 1.200 1.200 1.200 1.200
P/E (x) 71 8,2 7,7 8,2
P/BV (x) 0,9 1,1 1,1 1,0

Thang 07,2017

MUA

Gia thi truong (VND)

Gia muc tiéu (VND) 26.200
Thoi gian dau tu Dai han
Thong tin ¢6 phiéu

Nganh Xay dung
Vén hoa (ty dong) 511
SLCPDLH 24.949.200
Beta 08
Free Float (%) 42,5
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 21.900
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 15.500
KLGD binh quéan 20 phién 39.200

Nguén: HTI, RongViet Research, gid c6 phiéu Idy tai ngay 10/07/2017
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 3N
HTI 14% 30% 177%
Xay dung -11% 5%
Vn30 Index 11% 17% 21%
VN Index 5% 19% 34%
Cé dong 16n (%)
Téng IDICO 47,5
CTCP dau tu phat trién nha va do 10,0
thi IDICO
Giéi han sé& hiau con lai cia NDTNN 34,5

(%)

Nguyén Hai Hoang
(084) 08- 6299 2006 - Ext 1319
hoang.nh@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cdng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay

Bloomberg: VDSC <GO>
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Tap trung nguén vén phat trién HPKD cét 16i

CTCP Dau tu Phat trién ha tang IDICO (HTI-HSX) chuyén thi cdng va dau tu cac du &n ha tang giao thong
theo hinh thiic hgp tac cong tu (PPP) tai khu vuc phia Nam. Hién tai, Cong ty dang van hanh va khai thac
hoan vén du an BOT An Suong - An Lac (AS-AL) va céac cdng trinh bé trg trén cling tuyén. Tai 31/12/2016,
hoat déng thu phi déong gép 80% doanh thu va 98% LNG. Sau han 10 nam hoat déng, VDL cta HTI van
gilt nguyén & muic 249 ty dong. Diéu nay cho thay Céng ty dang quan ly kha tét hoat déng thu phi tao su
can d6i vé dong tién tai trg hoat dong dau tu. Tuy nhién, dé c6 thé thdng thau cac du an 16n tao su dot
pha trong tang trudng, tiém luc tai chinh cia Cong ty can phai dugc b8 sung trong tucng lai.

Bang 1: Cac du an dau tu BOT cua HTI

QL1A doan AS-AL

Cécdy an BOT Téng VDT Thai gian phu phi Cach thiic hoan von
(ty dong) hoan von
Giai doan 1 - Nang cédp, cdi tao 812 01/2005-02/2017 Thu phihoan vén tram AS-AL

Tram thu phi phu tai Ba hom

Giai doan 3 - Cau vuot Huong 16 2

403 01/01/2015-2033 Hoan von theo hinh thic tdng ménh gia vé thu phi tai Tram AS-AL dau cac nam
2015,2020,2025 va 2030 khéng vugt qua khung gia vé quy dinh ctia BTC. Hoan thanh
va thong xe 1/1/2015

Giai doan 2 - Cau vuot Tinh 16 10 va
10B

704 01/2017-01/2033 Hoan vén bang hinh thic kéo dai thai gian thu phi tram AS-AL tir 01/2017 dén
01/2033) theo QD 78/2004/QD-BTC ngay 6/10/2004 va Phu luc hgp déng BOT
3979/2011/PLHD-BOT ngay 1/9/2011

Tram thu phi phu tai Pudng M1 (KCN Tan Binh) va giao 16 QL1A - Budng 7 (KCN Vinh
Loc)

Cau vugt Go May

511 TU nam 2020 Tang phi hodc kéo dai thai gian thu phi tram AS-AL

Nguén: HTI, RongViet Research téng hgp

Trong su6t giai doan 2008-2016, ngudn vén khiém tén vira la han ché vira la dong lyc gitp Cong ty tap
trung st dung nguén vén ding muc dich. Thuc té€, gan 85% VDL clia Cong ty dugc dung lam von déi ting
cho Giai doan 1 du an BOT AS-AL (812 ty déng) va15% con lai dung lam vén gép dau tu cac du an lién
doanh. Sau khi Giai doan 1 di vao cac nam cudi ctia du én, HTI thuc hién tai dau tu nguén vén chi thu hoi
va lgi nhuan tich Ity lam d6i ting cho hang muc cau vugt TL10 va 10B (vén dau tu 704 ty) hoan thanh nam
2013 va cau vugt Huong L6 2(vén dau tu ~403 ty dong) thong xe dau nam 2015 trén cung tuyén. Viéc
dau tu 2 dy an thanh phan nay gitp HTI kéo dai thai gian thu phi tram AS-AL tir 02/2017 dén 02/2033.

Nh&m tao ra dong luc tdng trudng bé trg mang thu phi, HTI sé gia tang ti trong doanh thu xay l13p céng
trinh ngoai t nam 2017 khi hoan thanh nut giao Go May vao thang 5/2017. Viéc thi céng dam bao chat
lugng va ban giao ding ti€n dé cac cong trinh tu nhan va vén Nha nudc nhu VinGroup (Pudng dan D3
vao cang Sai Gon Hiép Phudc) c6 thé chua mang vé Igi nhuan I6n hién tai nhung gidp khdng dinh nang
luc va uy tin xay 13p cho HTI. VGi téc d6 dé thi hoa va phat trién cdng nghiép nhanh & Dong Nam Bo va
TPHCM, nhu cau phét trién ha tang giao théng dap Uing t6c d6 tang trudng di lai la rat 16n. Theo d6, nhu
cau vén dau tu két cau ha tang giao théng tai TPHCM giai doan 2016-2020 udc tinh 255.067 ty dong.
Trong diéu kién han hep vé ngan sach, viéc thu hit vén dau tu cac du an cau dudng theo hinh thic PPP
m& ra nhiéu co hoi cho HTI tham gia dudi géc d6 la cht dau tu va nha thau xay lap.

Su cén trong trong st dung vén gan chat véi HDKD cét 16i trong thai gian dai mot mat giup Cong ty tranh
Cac rdi ro mat von tu cac khodn dau tu khéng hiéu qua, mat khac cling thé hién chién lugc kinh doanh dé
cao su an toan cla BLD chdp nhan muc ting trudng Igi nhuan visa phai nhung 6n dinh cao.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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Bang 2: Cac cdng trinh thi cdng- xay lap cta HTI

Nam 2012 -2013 » Trudng THPT Tay D6 (Hau Giang) - 23,5 ty dong
» Cau vugt Tinh L6 10-10B
> Thicéng ha tang KDC Phudng 6 Tan An - Long An

Nam 2014 > Cauvugt Huong L6 2

Nam 2015 » Du an thanh phan tir tiét kiém chi phi cdu vugt Huong L6 2

Cai tao nut giao QL1A- Budng M1 - Duding s6 7 (thudc du an cau vugt Huong 16 2). Hoan thanh 10/1/2016
Cai tao dudng song hanh QL1 tir KCN PouYen dén Nga ba H6 Ngoc Lam (8/2017 hoan thanh)

Lép dat hé théng kiém soat tai trong

» Xay cau Muong Lén va cau Rach Rop thudc du an dudng D3 két ndi vao cang Sai Gon Hiép Phudc (chl dau tu: Cty TNHH phat
trién do thi Ngoc Vién Déng). Téng gia tri thau 181 ty
» Cau vugt nga tu Go May (khai cong 20/9/2016 va hoan thanh nhanh phai 5/1/2017 va nhanh trai 19/5/2017)

Nam 2016-2017 > Cautam Tan Ky Tan Quy

Du an chudn bidautu | > CaumdiTan ky Tan Quy (dang lap phuong én dén bu GPMB va tai chinh hoan vén)

> Duén marong dudng QL1A ti An Lac dén gidp ranh Long An (HTI Ia cha dau tu': 1989)
Phuong an hoan vén: Lap dat thém tram phu Tan Kién va tang gia vé s6m hon moét nam vao nam 2019,2024 va 2029 va gia vé
tang cao hon Hgp déng BOT ki trudc day tang vao ndm 2020,2025 va 2030. Kéo dai tram phu Tan Kién va tram chinh tir 2/2033
dén 3/2036.

Nguén: HTI, RongViet Resrach téng hop
Tuyén An Suong - An Lac déng vai tré huyét mach trong ban dé giao théng cac tinh Péng Nam Bé

Du an BOT An Suong — An Lac (hoan thanh 2005) dai 16Km nam trén truc giao théng Vanh dai 2 phia Tay
Bdc TPHCM. Bay la tuyén dudng huyét mach két néi cac tinh Bong Nam B6 va Nam Trung Bo (& clta ngo
cau Dong Nai) di Tay Nam B6 (thong qua cao téc TPHCM-Trung Luong). Nam 2015, cao téc TPHCM-Long
Thanh- Dau Gidy thong xe toan tuyén cung cap thém moét su lua chon canh tranh véi tuyén AS-AL d6i véi
xe tu hudng Nam Trung B6 di Tay Nam B0 véi khodng céch tuong duong (85-90Km). Mdc du vay, ching
toi cho rang tuyén AS — AL van c6 Igi thé canh tranh riéng do khong phai di qua khu vuc noi thanh va la
hudng di gan nhat déi véi xe tir cdc KCN & Binh Duang, Pong Nai va Tay Ninh. Dé&i véi cac xe hudng di ti
Nam Trung B9, viéc chon di chuyén théng qua tuyén AS-AL di Tay Nam B sé tranh dugc cac diém un tic
giao thong nghiém trong gan khu vuc cang Cat lai nhu nat giao My Thay (hudng di cau Phi My - Nguyén
Van Linh) va nat giao An Phu ( huéng di dudng V6 Van Kiét).

Ban d6 1: Cac tuyén dudng thay thé tir Nam trung Bd di Tay Nam Bé

Tx, Thudn An ol lso Pha
Tx. D7 An nal =

Cau Dong Nai e
(o]

fors: ] ¢ = 1h17p
T2

i chi Minh

@ 1hiep
S km

= 1ThSp
30,1 ken

CED
Quoa 1§ I»ﬂg "

(o) - O
+
_ = - = .

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay



RONGVIET

SECURITIES HTI|Bdo cdo cong ty

Nguén: RongViet Research téng hop

Pé& gidm un tic va ddy nhanh téc d6 luu thong trén tuyén, HTI da xay dung va dua vao st dung 4/8 nut
giao thong gém cau vugt QL1/Tinh 16 10 va 10B (nam 2013), cau vugot Huong 16 2 (12/2014), va cau vugt
nut giao GO May (thang 5/2017). Trong tuong lai, Cong ty sé ti€p tuc thuc hién cac du én con lai dap dng
nhu cau phét trién giao thong trén tuyén gém nat giao QL1/Thudn Kiéu, nat giao QL1/Budng s 7-M1 va
nut giao Binh Chanh. Luu lugng théng qua tram thu phi AS - AL tang binh quan 4-5%/nam giup doanh
thu thu phi ctia HTI tang trudng kép 10,8% trong gan 10 ndm nay. Dang chu y, HTI ghi nhan doanh thu
thu phi ting manh 75% trong nam 2015 khi (1) B6 GTVT 4p dung chinh sach kiém soat tai trong d6i véi
xe tai tir Q2/2014 budc cac chd xe phai dau tu ma rong doi xe va (2) HTI dugc chap thuan tang gia vé qua
tram AS-AL (hoan vén cho du an cau vugt Huong 16 2) vao dau nam 2015.

Vé dai han, luu lugng qua tuyén AS-AL c6 thé bi anh hudng khi tuyén cao téc Bén Luc - Long Thanh (cau
phan Vanh Dai 3) théng xe. Tuy nhién, dau héi vé nguén vén dau tu cac tuyén két néi ciia Vanh Dai 3 (6
day la tuyén Long Thanh - Bién Hoa) c6 thé tri hodn thdi diém van hanh cla toan tuyén nay va giam rai
ro tac dong lén luu lugng clia tuyén AS-AL trong ngan han.

Ban d6 2: Hé théng dudng Vanh Dai 02, 03 va 04
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Nguén: RongViet Research téng hop
Pong luc tang trudng tu luu lugng xe luu thong tang lén va cac dot tang gia cudc

Theo s6 liéu thu thap cla ching téi, lugng xe 6 t6 luu hanh tai Viét Nam tang binh quan 12%/ nam giai
doan 2012-2016. VGi xu hudng gia tang thu nhap clia ngudi dan va téc dé cong nghiép hoa nhanh tai cac
tinh phia Nam, nhu cau mua sam xe va theo dé la lugng xe 6 t6 luu thong tai Viét Nam con rat nhiéu du
dia d€ tang trudng. Theo bdo cdo clia PWC, s& hiiu xe trén dau ngudi cta Viét Nam chi khodng 30-40
xe/1000 ngudi trong khi dé clia Indonesia la 60-70 xe va Thai Lan gan 200 xe/1000 ngudi. Quyét dinh
356/QD-TT ndm 2013 vé quy hoach phat trién GTVT Viét Nam dén nam 2020 va tdm nhin dén nam 2030
du bdo téng lugng xe 6 t& luu hanh dén vao nam 2020 | 3,2 dén 3,5 triéu 6 td, (ing vSi muc tang trudng
binh quan 8,6%/nam. Tuy nhién, t6c dé tang trudng thuc té nhiéu kha nang sé nhanh hon con s6 du bao
khi 2/3 dan sé cta Viét Nam budc vao giai doan lap gia dinh phat sinh nhu cdu mua sdm tai san dac biét
dudi su hé trg vay vén tiéu dung tir cac ngan hang trong béi canh kinh té Viét Nam 6n dinh.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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D6 thi 1: S6 lugng xe 6 t6 luu hanh tai Viét Nam (nghin chiéc)
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Nguén: B6 GTVT va RongViet Research téng hop

Trong quy hoach phat trién giao théng viung KTTD phia Nam dén nam 2020 dinh huéng dén nam 2030
theo Quyét dinh 2055/QD-TTg thang 11/2015, nhu cau van tai hang héa va hanh khach ctia vung du bao
sé tang trudng binh quan 10-11%/nam. Trong dd, phuong thuic van tai duong bo trén hanh lang TPHCM-
Pong bang sdng Clru Long sé chiém 98-99%. Vé mat dé giao thong, BO GTVT du bao luu lugng xe di theo
hudng TPHCM- Tan An (tinh theo Passenger car unit-PCU) sé tang binh quan hang nam 3,5% giai doan
2011-2020 va 5,1% giai doan 2021-2030. Trong ngan va trung han, ching t6i tin rang luong xe qua tram
cla Coéng ty sé ti€p tuc tang 2-3%/nam ho trg bai dong von FDI san xuat cong nghiép tich cuc, moéi trudng
lai suat &n dinh va kha nang gidm dan céc sac thué d8i véi 6 td nhap khau sé kich thich manh nhu cau
mua sam xe 6 té tr nam 2018.

Bén canh d6, ngoai viéc kéo dai thai gian thu phi dén hét T2/2033 dé hoan vén cho ciu vugt Tinh Lo 10-
10b (Giai doan 2), HTI ciing sé dugc tdng ménh gia vé thu phi dé hoan vén cho Giai Doan 3 (cau vugt
Huong L6 2) vao cac nam 2020, 2025 va 2030 (dgt dau tién 2015). D6i vdi du an cau vugt GO May va cac
du &n bé sung ké tiép, Cong ty sé dugc hoan von theo hinh thic kéo dai thai gian thu phi tram AS-AL
hoac tang gia vé thu phi. Trong béi canh c6 nhiéu du luan vé tac déng cha hinh thic BOT Ién KQKD clia
cac DN van tai, kéo dai thai gian thu phi tram AS-AL ¢6 thé |a Iua chon t6i uu nhat thay vi ting ménh gia
Vé.

Quan tri dong tién tét, it dau tu ngoai nganh gitip Céng ty dam bao lich thanh toan ng vay va chinh
sach cé tiic

D3 v6i HTI, dong tién dau vao gan nhu toan bo dén ti doanh thu thu phi. Dong tién dau ra la chi phi dau
tu du an mdi, duy tu bao tri, thanh todn ng goc va lai vay. Néu khéng thuc hién dau tu méi, dong tién thu
phi sau khi trir cac chi phi hoat ddng dugc diing thanh toan ng géc cung lai vay va phan con lai la chia ¢d
tdc. Hién tai, HTI dang tai trg cac du an véi co cau ngudn 85% ng vay va 15% VCSH. Dén cudi nam 2016,
Cong ty c6 dungvay 823 ty déng chii yéu la ng dai han tai trg du an cau vuot Tinh 16 10-10B (533 ty déng)
va nut giao Huong Lé 2 (280 ty dong) da hoan thanh va dua vao st dung. DE tai trg dy an cau vugt Go
May (TMDT 511 ty déng), HTI udc tinh can vay thém khoang 400 ty déng (tuong Uing ti & 85%) trong nam
2017. Nhu vay, téng du ng vay vao cudi nam 2017 du kién khoang 1.030 ty déng, tuong ducng ti 1é D/E
tuong lai xap xi 2,3 1an. Tuy nhién, chdng t6i khdng qua quan ngai do toan bd sé ng nay co thai gian hoan
tra dai tlr 9-12 nam va dugc dam bao bai dong tién thu phi gan 350 ty déng/nam clia Cong ty. Hiéu qua
kinh doanh ctia HTI luén gilr & muic kha tot so vdi cac dan vi trong nganh. Cu thé, bén canh luu lugng xe
qua tram tang trudng, viéc quan ly chi phi chat ché gidp chi tiéu ROE clia Cong ty ludn dat ti 11% dén
15% va it bién ddng so véi cac doanh nghiép cing nganh nhiéu nam qua.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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D6 thi 2: ROE ciia cac Cong ty cung linh vuc (%)
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Nguén: RongViet Research téng hop
Du bao KQKD

Vé KQKD ndm 2017, chdng t6i du bdo Doanh thu va LNST ctia HTI sé dat lan lugt 337 ty dong (gidm
16,5%Y0Y) va LNST 76 ty dong (tang 21%YoY). Luu Y, trong nam 2017, Cong ty da thuc hién thoai vén
hoan toan khoan dau tu vao CTCP Dau tu Xay Dung Long An udc thu vé 36 ty dong va ghi nhan 18 ty
déng loi nhuan tai chinh. Trong Q1/2017, HTI da ghi nhan 15,3 ty dong loi nhuan ti viéc thoai vén nay va
sé ghi nhan 2,7 ty déng Igi nhuan con lai trong cac quy t6i cia nam. Néu loai trir khoan Igi nhuan ti viéc
thodi vén, LNTT nam 2017 ctia HTI udc dat 62 ty dong (giam 6,2% YoY).

Bén canh tac dong tu chi phi lai vay tang lén khi cong trinh TL10 va 10B bat dau thu phi (1ai vay tai trg
khéng dugc tiép tuc vén héa), du béo Igi nhuan ndm 2017 cda ching téi c6 thé thay déi phu thudc vao
ti 1é trich lap chi phi duy tu béo tri cia HTI hang nam. Néu gilt nguyén ti |é trich l1ap nhu trong Q1/2017
cho cac quy con lai ciia nam, téng chi phi duy tu béo tri trich cho ndm 2017 sé khoéang 25,6 ty dong thap
han con s6 du kién clia ching téi la 31 ty dong (chénh léch 5,5 ty déng). Néu nhu vay, miic LNTT ndm
2017 (loai trir khoan Igi nhuan tai chinh) sé tang nhe 2% so véi nam 2016.

Du bdo KQKD nam 2017 ctia chung téi dua trén nhiing giad dinh chinh nhu sau:

» Lugng xe luu théng qua tram (PCU) tang truéng 2%YoY

> Meénh gia vé thu phi tai tram khong thay d6i

> Chi phi khau hao hang nam tinh theo doanh thu vai ty 1& 35,2% (dua trén thai gian thu phi dén thang
02/2033)

» Gia dinh chi phi van hanh va quan ly chiém ty trong 16% trén doanh thu thu phi va chi phi duy tu bao
tri trich trong nam la 31 ty déng (tuang duong ti 1é trich 2,5% trén gia tri tai san hinh thanh dua vao
st dung).

> Phan lai vay tai trg duy an Cau vugt Tinh 16 10-10B sé khéng con dugc vén hoa tirthang 02/2017 khi dy
an nay bat dau thu phi. Vi vay, téng chi phi Iai vay nam 2017 udc tinh tang 1én 73,7 ty dong (ndm 2016
la 28,6 ty dong).

Theo phuong dn tai chinh cdc du dn BOT, chu dau tu sé trich chi phi trung tu 4 ndm/lan va dai tu 12 ndm/Idn
trong vong doi du dn. Phdn chi phi nay sé dugc tinh vao phuong dn tai chinh dé xdc dinh thai gian thu phi cda
cdc du dn BOT. Bén cuéi Q1/2017, HTI da trich Iay k€ chi phi nay téng cdng 81,3 ty dong (phan I6n dén tu Giai
doan 1 cta du dn BOT AS-AL thu phi tir T1/2005 két thic vao T1/2017). Hién tai, Cong ty vdn chua céng bé
hudéng xtrly ctia sé du chi phi duy tu trich ldp chua s dung nay. Trong trudng hop dugc hoan nhdp toan phdn
hodic mét phan, day sé la mét khoan Igi nhudn tiém ndng cta HTI.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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Sang nam 2018, chiing t6i du kién Doanh thu thu phi sé tang nhe 2% YoY. Dya trén nang luc thi cdng cac
céng trinh ndi bo nhiéu nam qua va dinh hudng tap trung dau thau thi cong xay lap cac du én bén ngoai
tUr cudi ndm 2017, ching téi gia dinh HTI sé trdng thau va hoan thanh cac cong trinh vdi gia tri ghi nhan
300 ty déng trong nam 2018. Do d6, téng doanh thu ndm 2018 clia HTI uSc ting manh 91%YoY. Trong
khi d6, LNST du bao giam nhe 5,9% YoY do khéng con ghi nhan Igi nhuan tai chinh (18 ty déng) nhu trong
nam 2017. Néu loai trir khoan dot bién nay, LNST nam 2018 sé tang 16% so v&i ndam 2017. Du bao nay dua
trén gia dinh luu lugng xe qua tram AS-AL tiép tuc tang 2% trong nam 2018. Trong khi d6, céc chi tiéu vé
ti 1& khau hao, chi phi van hanh-quan Iy va chi phi duy tu trich trudc khéng thay déi.

Du ng vay udc sé tang lén 1.230 ty déng vao cudi nam 2018 chi yéu dén tir ng vay tang thém va lai vay
von hoa tai trg dy an cadu Go May. Tuy nhién, chi phi lai vay d6i véi du an Go May sé dugc von hda dén
hét nam 2019 khi thai diém thu phi hoan vén cho du an nay du kién bat dau tir ddu nam 2020 bang hinh
thuc tang gia vé thu phi tai tram AS-AL hodc kéo dai thdi gian thu phi tai day. Do d6, téng chi phi lai vay
clia ndm 2018 udc dat 78 ty dong.

Bang 3: Du bao dong tién thu phi (triéu dong)
N&m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu thu phi 337.014 343.754 350.629 475.664 485.177 485.177 485.177 485.177 485.177
Tdng luu luong 2% 2% 2% 2% 2% 0% 0% 0% 0%
Tdng gid vé 33%
CP duy tu 30.521 30.250 30.033 30.033 30.033 71.705 71.705 71.705 71.705
CPvan hanh + quan ly 53.922 55.001 56.101 76.106 77.628 77.628 77.628 77.628 77.628
Thué TNDN 5% 5% 5% 10% 10% 10% 20% 20% 20%
Thanh todn ng géc 49.869 49.869 49.869 95.598 95.598 95.598 95.598 95.598 95.598
Lai vay 73.736 78.035 73.290 115.926 106.545 97.164 87.783 78.402 69.021
Dong tién rong 109.581 111.035 120.014 129.964 143.858 118.574 119.196 125.726 132.255
Nguén: RongViet Research du bdo

Nam 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 272033
Doanh thu thu phi 485.177 485.177 485.177 485.177 485.177 485.177 485.177 80.863
Tang luu lugng 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tdng gid vé
CP duy tu 71.705 71.705 71.705 71.705 71.705 71.705 71.705 71.705
CP van hanh + quan ly (16%) 77.628 77.628 77.628 77.628 77.628 77.628 77.628 6.469
Mdic thué TNDN 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Thanh toan ng géc 95.598 95.598 95.598 95.598 95.598 95.598 49.869 18.023
Lai vay 59.640 50.259 40.877 31.496 22.115 15.592 6.500
Dong tién rong 138.784 145.313 151.843 158.372 164.901 169.441 215.554 (8.463)

Nguén: RongViet Research du bdo

Bang 4: Hiéu qua hoat ddng thu phi
- Re T 14,8%
Rd 11,0%
WACC 11,9%
IRR 13,4%
IRRe 20,6%
Ngudn: RongViet Research du bdo
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Pinh gia

Vi dac diém kinh doanh 1a thu phi dudng bé cé dong tién déu dan hang nam, ching téi st dung két hop
phuacng phap dinh gia Téng cac gia tri thanh phan (SOTP) va Chiét khiu dong c6 tic (DDM) dé xac dinh
gid tri doanh nghiép cdia HTI.

Trong phan dinh gid theo SOTP, mang kinh doanh thu phi sé dugc xac dinh gia tri theo phuang phap chiét
khau dong tién chli s& hitu (DCF) va mang thi cong xay lap dugc dinh gia theo phuong phép so sanh P/E
la 8x tuong duong muc trung binh clia cac doanh nghiép xay lap quy mo tuong tu HTI.

Bang 5: Phuong phap Téng cac gia tri thanh phan (SOTP)

Mang kinh doanh Phuong phap Gia tri thanh phan
Thu phi cau dudng DCF 30.990
Xay lap P/E 3.350
Téng hgp (VND) 34.340

Nguén: RongViet Research du bdo

Bang 6: Pinh gia c6 phan HTI
Phuong phap Gia tri c6 phan Tile Gia tri c6 phan *Ti lé
SOTP 34.340 50% 17.170
Chiét khau cé tuc 18.160 50% 9.080
Téng hop (VND) 26.200

Nguén: RongViet Research du bdo

Quan diém dau tu

CTCP D4au tu Phat trién Ha tang IDICO (HTI-HSX) la nha thau xay 13p va chi dau tu cda du an BOT An Suang
- An Lac. La mét phéan clia dudng Vanh Dai 2 & Tay Bac TPHCM, day la tuyén dudng huyét mach van
chuyén hang héa va hanh khach tir Dong Nam Bé va Nam Trung Bé di cac tinh mién Tay. Téc d6 cong
nghiép hoa nhanh tai Déng Nam Bé va nhu cau s& hitu xe ngay cang cao clia ngudi dan la co s ho trg su
tang trudng luu lugng xe di lai trén tuyén. Theo B6 GTVT, luu lugng xe doan QL1A (doan qua TPHCM) di
Long An du bdo sé tang binh quan 3,5% giai doan 2011-2020 va 5,1% giai doan 2021-2030. Vé dai han, loi
thé& nam & ria TPHCM, it giao cat vdi cac diém dan cu ndi thanh va cac hang muc cau vugt dau tu bé sung
(Tinh L& 10, Huong L6 2, GO May) sé ddy nhanh téc do luu thong va tao stic canh tranh cho tuyén trudc
su xuat hién ctia cao téc TPHCM-Long Thanh- Dau Giay va Bén Liic - Long Thanh.

Bén canh d9, viéc tang ménh gia vé thu phi (thay vi kéo dai thdi gian thu phi) d€ hoan vén du an cau vugt
GO May néu dugc chdp thuan sé la mot dong luc tang truéng cho Céng ty vao nam 2020. VGi ngudn VDL
khéng thay d6i gan 10 nam qua, HTI cho thdy phucng hudng quan tri doanh nghiép kha than trong va uu
tién tang trudng bén viing. Dong tién thu phi manh va tang trudng déu gitp Cong ty can d6i dugc ngudn
vén dau tu thay vi phai huy déng thém. Do d6, lgi ich ¢6 dong dugc dam bao béi Ioi nhuén kinh doanh
tang truéng 6n dinh, it rdi ro pha lodng va c6 tuc tién mat déu dan (1.200 déng) . SU dung két hgp phuong
phap dinh gia téng cac gia tri thanh phan (SOTP) va chiét khdu dong ¢6 tiic, ching t6i cho rang muc gia
hop ly clia HTI 1a 26.200 déng va khuyén nghi NDT ua thich su 6n dinh va c6 tdc xem xét “MUA” cho muc
tiéu “DAIHAN .

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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bvt: ty dong

Dvt: ty dong
KQ HPKD 2015 2016 2017F 2018F
Doanh thu thuan 303 404 337 644
Giavon -172 -258 -149 -436
Lai gop 132 146 188 208
Chi phi ban hang -32 -37 -37 -39
Chi phiquan ly -16 -16 -17 -17
Thu nhap tif HBTC 2 1 19 2
Chi phi tai chinh -25 -29 -74 -78
Loi nhuan khac 0 0 0 0
LNTT 61 66 80 75
Thu& TNDN 3 3 4 4
Lgi ich CDTS 0 0 0 0
LNST 58 63 76 72
EBIT 85 95 154 153
EBITDA 197 212 272 274

bv: %

CHISO TAI CHINH 2015 2016  2017F 2018F
Téang truéng
Doanh thu 69 33 -17 91
EBITDA 47 8 28 1
EBIT 106 11 62 0
Lgi nhuan sau thué 58 9 21 -6
T6ng tai sén 6 6 20 19
Vén chisé hitu 5 8 11 9
Kha nang sinh lgi
LN gép / Doanh thu 43 36 56 32
EBITDA/ Doanh thu 65 53 81 43
EBIT/ Doanh thu 28 23 46 24
LNST/ Doanh thu 19 16 23 1
ROA 5 5 5 4
ROIC 7 8 1 10
ROE 16 16 18 15
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu 1857 2418 1936 2626
Vong quay hang tén kho
Vong quay khoan phai tra -284 -258 -120 -266
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 0,9 0,3 1,2 1,5
Nhanh 0,8 0,2 1,2 1,5
Cau truc tai chinh
Téng no/ Vén CSH 243 238 264 295
Vay ngdn han /Vén CSH 0 3 0 0
Vay dai han/ Vén CSH 219 204 233 253

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay

BANG CHKT

Tién

Pau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

T6n kho

Tai san ngan han khéc

Tai san ¢6 dinh hitu hinh

Tai san ¢6 dinh vé hinh

Dau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va tng trudc
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Quy khen thudng phuc lgi
Téng no

Vén chd s hitu

Vén dau tu ctia CSH

Lgi nhuan git lai

Cac quy

Nguén vén chi sé hiru

Loi ich CBTS

TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE
LNTT

Khdu hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu dong

Tién thuan tu HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d&i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, c6tuic, LN dugc chia
Tién thuan ti HD PauTu
Nhan/tra lai vén gop

Vay mdi/tra ng vay

Cé turc, LN trd cho CD

Tién thuan tir HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién ddu nam

Tién cudi ky
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0
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1.267
33

809
56

898
370
249
91
29
370
0
1.267
2015
61
112
26
-51
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-102

2016
9

0
18
2

4
969

334
12
1.349
28

10
814
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949
400
249
114
36
400
0
1.349
2016
66
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81
-114
48
1
-65
0
15
-30
-15
1

8

9

2017F

137
0
17
6

0

1.303

0
150
3

1.616

24
0

1.035

113

1.172

444
249
151

44

444

0

1.616
2017F

80
119

74
-49

224
-269
0

0
-269
100
211
-30
281
236

137

2018F

2018F

267
0

32

8

0
1.612

1.921
70

0
1.229
136

1.435
486
249
184

53
486

0
1.921
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121
78
-22

252
-280

-280
100
194
-30

264
237
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267
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu moét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhitng dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp Iy cia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung téi da
¢6 gang chuyén tai day d0 nhimg danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui ldng lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang cla
chiing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyénnghi . 3 - ., ]
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN kyvong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) duoc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu
chiing khodn gom: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ng nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC cé tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhiing sén phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la
mét trong sé it cdc cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac
bdo cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu,
céc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét 1 cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hoac tling phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan di€ém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky moét phan thu nhap nao ctia ngusi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chdng téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGia ching téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su doéng y cGia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.
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