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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 11.000
Gia thi truéng (1/7/2014) 9.200

19,5%

Loi nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khodng gid 52 tudn 7.300 - 11.500
Vén hoa 230 ty dbng
SL ¢ phiéu luu hanh 24.949.200 CP
KLGD binh quan 10 ngay 6.135 CP
% s& hiu nwoe ngodi 0,8%
Room nwére ngoai 49%
Gid tri ¢ tire/od phan 1.000
Ty 18 cd tc/thi gia 10,9%
Beta 0,64
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VN-Index  149% 32% 07% 14,9%

Chuyén vién phan tich
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Hoat déng kinh doanh 6n dinh

Hoat dong kinh doanh on dinh. Hoat déng kinh doanh chinh cta HTI la thu phi
cla cac phwong tién giao théng Iwu théng qua tram thu phi An Swong — An Lac,
nam trén tuyén dwéng huyét mach néi lién cac tinh Dong bang Séng Clru Long
va TP. H6 Chi Minh. Hoat déng thu phi cla tram thu phi An Swong — An Lac bat
dau tr nAm 2005 va kéo dai dén nam 2033. Doanh thu thu phi hang ndm cua
HTI dat khodng 160 ty déng, chiém khodng 90% téng doanh thu clia Céng ty.

Kha nang tang phi trong twong lai. HTI hién dang thuc hién dw an cau vuot
tai giao 16 QL1-Hwong 16 2 véi tdng chi phi dau tw khodng 400 ty dong, trong dé
ngudn vén tw cé cla doanh nghiép du kién 15% va phan con lai 1a vén vay ngan
hang. Du an nay dw kién sé duoc khéi cong trong quy 3/2014 va hoan thanh
trong khoang 8 thang. HTI hién dang dé trinh xin tdng murc phi qua tram An
Swong — An Lac sau khi du 4n hoan thanh dé hoan vén dau tw. Mdc téng phi
méc du chwa duoc xac nhan, nhung néu so sanh véi miec phi cla cac tram thu
phi khac trong khu vuc va cé diéu kién twong duwong thi mire tang co thé dat
khoang 50%.

WPu dai thué thu nhap doanh nghiép: Do thudc linh vue dwoc wu tién cia Nha
nwée dbi véi hoat déng thu phi dwéng bé, HTI duge ap dung mirc thué TNDN
wu dai la 10% trong 15 nam, va dugc mién thué trong 4 nam ké tir nam bat dau
co & (nam 2007), va dwgc gidm 50% thué TNDN trong 9 nam tiép theo. Nhuw
vay, hién nay HTI dang dwoc huéng mivc thué suat thué TNDN |4 5% va mic
thué nay sé& dwoc duy tri dén nam 2019.

Dw kién két qua kinh doanh nam 2014: Doanh thu cta HTI trong nam 2014
woc dat khoang 209 ty dong (gidm 10% so véi nam 2013) va loi nhuén sau thué
woe dat khoang 36 ty dong (giam khoang 3%). Loi nhuén sau thué cda HTI trong
6 thang d&u nam 2014 wéc dat 18 ty dong, dat 50% ké hoach.

Khuyén nghi dau tw. Chung téi khuyén nghi OUTPERFORM dbi vai cb phéan
cta HTI. HTI dang dwoc giao dich véi mikc P/E 14 6,17, 1a mirc kha thap so voi
mrc trung binh cua cac cdng ty trén thi trieérng. Hoat déng ctia HT| tuong ddi 6n
dinh va céng ty cé tiém néng tang trwdng trong twong lai khi mire ting phi qua
tram An Suong — An Lac dwoc théng qua.

Mét so6 chi tiéu tai chinh cua HTIL:

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014E
Doanh thu (ty déng) 168,6 158,2 184,8 209,0
EBITDA (tj ddng) 138,0 122.9 125,5 124,0
EBIT (ty dbng) 82,2 68.2 51,6 50,1
Loi nhuan sau thué (ty déng) 45,6 39,9 37,6 36
EPS (dong/co phan) 1.828 1.599 1.507 1.443
PIE (x) 4,81 5,50 5.84 6,17
P/B (x) 0,72 0,72 0.69 0,62
ROA (%) 0.09 0,07 0.04 0,04

ROE (%) 0,15 0,13 012 0,11
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So lwoec vé cdng ty

Hoat ddng kinh doanh én dinh. Hoat déng kinh doanh chinh ctia HTI Ia thu phi
cla cac phwong tién giao théng lwu théng qua tram thu phi An Swong — An Lac,
nam trén tuyén dwéng huyét mach ndi lién cac tinh Béng bang Séng Ciru Long
va TP. H6 Chi Minh. Hau hét cac phuwong tién lwu théng tir cac tinh Béng bang
song Clru Long di chuyén vé trung tdm TP. H6 Chi Minh sé& phai di qua tuyén
Quéc 16 1A chay qua tram thu phi nay va hién chwa c6 tuyén dwong thay thé
hiéu qua nao khac. Hoat déng thu phi cia tram thu phi An Swong — An Lac bat
dau tir nam 2005 va kéo dai dén nam 2033. Doanh thu thu phi hang ndm cua
HTI dat khodng 160 ty dong, chiém khodng 90% t6ng doanh thu ctia Céng ty.

Ban do vi tri cua tram thu phi An Swong — An Lac
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Uu dai thué thu nhap doanh nghiép: Do thudc Iinh vue dwoc wu tién cia Nha
nude, nén theo Théng tw sd 130/2008/TT-BTC, dbi véi hoat déng thu phi dwéng
bd, HTI duge ap dung mirc thué TNDN wu dai la 10% trong 15 ndm, va dugc
mién thué trong 4 nam ké tir nam bat dau cé |4i (nam 2007), va duoc giam 50%
thué TNDN trong 9 nam tiép theo. Nhw vy, hién nay HTI dang dwoc hudng
mirc thué suét thué TNDN la 5% va mirc thué nay sé dwoc duy tri dén nadm
2019.
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Kha nang tang phi trong twong lai. HTI hién dang thue hién dy an cau vuot
tai giao 16 Quéc 16 1 - Heong 16 2 véi tong chi phi dau tw khodng 400 ty déng,
trong dé nguén vén tu ¢ cha doanh nghiép du kién 15% va phan con lai la vén
vay ngan hang. Du an nay du kién sé dugc khéi céng trong quy 3/2014 va hoan
thanh trong khoang 8 thang. HTI hién dang dé trinh xin tdng mirc phi qua tram
An Suong — An Lac sau khi dy an hoan thanh dé hoan vén déu tw. Mdc ting
phi mac du chwa dugc xac nhén, nhwng néu so sanh véi murc phi cla cac tram
thu phi khac trong khu virc va cé diéu kién tuwong dwong thi miee ting co thé dat
khoang 50%.

Dy bao 2014

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2014. Luong xe lwu théng qua tram thu
phi An Suong An Lac trong dbi ddng déu gitra cac quy trong nam. Do vay, trong
6 thang d4u nam 2014, doanh thu cla HTI wéc dat khodng 104 ty va loi nhuan
sau thué ctia HTI trong 6 thang dau nam 2014 wéc dat 18 ty dong, dat 50% ké
hoach.

Két qua kinh doanh nam 2014: Hoat dong kinh doanh cia HTI phu thuéc vao
hoat déng van chuyén hanh khach va hang hoa gitra TP. H6 Chi Minh va cac
tinh viing Béng bang séng Cru Long. Trong ndm 2014, do tinh hinh kinh té van
phuc hdi chdm nén hoat déng kinh doanh cla HTI di kién giam nhe so véi ndm
2013. Doanh thu cta HTI trong nam 2014 wéc dat khodng 209 ty dong (giam
10% so v&i nam 2013) va lgi nhuén sau thué wéc dat khoang 36 ty dong (gidm
khoang 3%).

Khuyén nghi dau tw

Khuyén nghi dau tw. Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi voi cb phan
clia HTI. HTI dang duwoc giao dich véi mirc P/E 1a 6,17, 1a muire kha thdp so voi
mirc trung binh cda cac cong ty trén thj tredng chirng khoan Viét Nam. Hoat
déng cia HTI tvong dbi 6n dinh véi hoat déng thu phi qua tram An Suwong — An
Lac, nam trén tuyén dwdng huyét mach quan trong ndi lién TP. H6 Chi Minh va
cac tinh ving Déng béng séng Ctru Long. Tiém nang tang trudng cta HTI trong
twong lai dén tir khad nang tang gia phi khi dy an cau vuot qua giao 16 Quéc 16
1 - Hwong 16 2 hoan thanh va di vao hoat déng.

Rui ro: HTI hién dang cé khoan no vay dai han 584 ty déng, chiém 87% tdng
ngudn vén cda Céng ty. Do vay, néu l3i suat tang sé& dan dén khodn 1ai phai tra
clia HTI tang lén va anh hwéng tiéu cwe dén loi nhuén. Ngoai ra, khi cac dy an
hoan thanh (tir nam 2015), 14i vay sé dwoc hach toan vao chi phi tai chinh (thay
vi hién dang dwoc vdn hoa vao chi phi dau tw dw an), loi nhuan cda HTI sé bj
giam dang ké. Véi mic no vay dai han hién tai, 13i vay phai trd hang nam cua
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HTI & mirc khoang 70 ty ddng/nam (véi mirc 13i suat 12%), trong khi dé chi phi
i vay ndm 2013 chi & mirc khodng 12 ty dong.
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Gia ky vong. La mirc danh gia cla chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cia doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro méa doanh nghiép cé thé gép phai dé xac dinh gia tri hop Iy cd phiéu cla
doanh nghiép dé. Phuong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuong phap dwoc st dung réng rai nhu: phuong phap chiét khdu déng tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwvong phap
so sanh ngang dua trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phuong phap nao tay thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cla
co phiéu. Ngoai ra, tdm Iy thi trwérng ciing co thé dnh hwdng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cla cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dugc xay dung trén co sé& murc tdng/gidm tuyét
ddi clia gia cd phiéu dé dat téi gia ky vong, cé 5 mire khuyén nghi dwoc BVSC
st dung tweng (ng véi cac mirc chénh léch cé dé Ién tiy thap dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw co thé sé thay dbi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thij treéng thép hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

T4t ca nhivng théng tin néu trong béo céo nay da dugc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhat, tuy nhién Céng
ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét déi tinh chinh xac va day du cta nhikng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thoi diém
viét bao céo va co thé thay ddi bat cir Iic nao. Do do, ching téi khéng co trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén nguéi doc mua, ban hay nam
gitr chirng khoan. Nha dau tu chi nén st dung bao cao phan tich nay nhu mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC cé thé c6 nhirng hoat déng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hoac thue hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi

doi twong dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y rang BVSC cé thé cé nhitng xung dét lgi ich doi voi

cac nha dau tw khi thue hién bao cdo phén tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU’ VAN PAU TU

Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Nai Chi nhanh: Tang 8, 233 Bong Khéi, Quén 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




