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V6n héa (ty dong) _ 1.477 08/14 09/14 11/14 01/15 03/15 05/15 07/15
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S§ hitu nudc ngoai (%) 20% Nghi NAM GIU dai han véi gid muc tiéu 1 ndm la 12.800 d6ng/cd

NSm Lgi tic  EPS (Pong)  Phi€u. C6 phi€u c6 tiém ndng tang gia trong dai han, nhung hién xu

2016 (VPBS du bao) 0% 1.355 hudng ngdn han la gidam. Nha dau tu chua sé hitu c8 phi€éu nén xem

2015 (VPBS du bao) 0% 1.007  xét mua vao tai vung gia thap han.

381‘3‘ g:;: 3';‘2 K&t qua kinh doanh nam 2015 sé giam manh: Chang téi du

S 5 e phoéng Igi nhudn rong nam 2015 giam 49% so v@i nam trudc. Theo
2010-14A 2015E 2015-19E ké’Ahoacl'l ném“nay, cong Aty cha y'e”uvchi ghi nhén’dl_.rﬂ,én BTZ”>9 ((35 ghi

CAGR  (ty ddng) cacr  hhan mot phan Igi nhuan trong nam 2011) c6 tébng muc dau tu

Doanh thu 34,7% 2.123 8,3% 1.882 tgl d"c‘)ng; trong khi nam 2014, HUT ghi nhén chu yéu tu du an

EBITDA 57,3% 276 10,7%  BT21 ¢ téng mirc dau tu 3.802 ty dong.

Lgi nhugnrong  40,1% Lol 16,3%  Mang thu phi dudng b ting manh nh& vao mirc phi cao hon

Chi s8 trugt HUT ng;:ﬁ VN-Index  va cac tram thu phi méi di vao hoat déng. MUc phi tai tram Tan

P/E 4,1 9,1 12,4 D& da tang gdp d6i tir ngay 01/01/2015 va HUT da bat dau thu phi

P/B 0,9 1,1 1,9 d€ hoan v6n cho du an BOT QL1A - Quang Binh vao ngay

EV/EBITDA 8,0 6,3 9,3 01/7/2015. Ching téi ky vong tram thu phi méi d& hoan vén cho du

e vy e 2;0 131 1,0  &n BOT QL39 sé dugc dua vao hoat dong trong Q1/2016.

ig: lai rong 2:302 iéo;z 1;8:;: Giam bét cac du an BOT giGp ha thap ty 1& ng vay. Theo budi

ROE 25,6% 13,2% 16.0% thao Iuén’ véiNban quérl tri, HUT sé kl'léng tép trung mvéo cé,c du én
BOT do ty suat Igi nhuan khong cao va doi hoi vén dau tu I6n. Diéu
nay sé giup HUT gidm ty Ié ng vay trong nhitng nam tdi.

Gigi thiéu cong ty:
CTCP Tasco (HUT) dugc thanh Isp vao ndm 1971 va  Cac du' an bat dong san lam téng gia tri ndi tai cia HUT. Cong
niém yét trén San chiing khoan Ha N&i (HNX) vao  ty du kién sé tai khdi dong du an chung cu South Building trong
thang 4/2008. Q4/2015 va md ban du an Khu nha & sinh thai Xuidn Phudng (giai
Hoat dong kinh doanh bao géom xay dung cd sd ha . 2 % > . , Ai ~A A
tang (chigm 90,7% tong dognh thuynéfn g2014), bat d.o,an .1' 5hoang 3,80 CaNn) vao 91/2‘016' Do d?' (Ehung. toi cong them
ddng san (0,5%), thu phi (3,7%) va cac mang khac gia tri thang du cua nhirng du an nay trong mé hinh dinh gia.
nhu vat liéu xay dung va tu vén (5,1%). Rui ro pha lodng cd phi€u cao trong hai ndm téi. Viéc phat hanh
@éd%%agclhl_g?Thﬁgiiacgathig:lggatghdg:‘gthug‘”: 2.316  rigng I& cho cd dong chién lugc va viéc chi tra 6 tic bang cd phiéu
r i ' lam s6 lugng c6 phi€u dang luu hanh cla HUT tang 36% trong 6
thang dau nam 2015. HUT con Ién ké hoach phat hanh 500 ty dong
trai phiéu chuyén ddi vao Q3/2015 (c6 thé dugc chuyén ddi trong
nam 2017).
Chi s6 P/E du phéng cao han nhém tucng ducong cling nganh.
Chi s6 P/E trugt cua HUT thap hon cac céng ty cung nganh. Tuy
nhién, chdng téi udc tinh EPS nam 2015 la 1.007 dong do su pha
lo&ng c6 phiéu va sut giam Igi nhuén. Tai mic gid muc tiéu, P/E du
phéng nam 2015 cta HUT la 12,7 lan, cao han muc trung binh P/E
trugt cia nhom tudng duong cung nganh la 9,1 lan.
Vui long doc ky khuyén nghi & cudi bao cao nay.
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CAP NHAT NGANH XAY DUNG VIET NAM

Nganh xay dung tiép tuc tang nhanh hon GDP trong 6T/2015

Phén khic xdy dung co s6 Sé& liéu cia Téng cuc Thdng ké (GSO) ghi nhén gia tri san xudt nganh xay dung
ha tang dong gop chd yéu theo gid so sanh ndm 2010 dat 61,5 nghin ty déng trong 6T/2015, ting 6,6%
vao sif tang triong gia tri so vd@i cung ky nam trudc (nam 2014: tang 4,6%). Toc do tang trudng nay cao
san xudt toan nganh xa&y ) 9 y , ' g 4,67%). ; 9 9 y
dung trong Q2/2015. hon muc tang 6,2% cua GDP.
bang chu vy, trong Q2/2015, t6c do tang trudng cua phan khic xay dung co sé
ha tang dat 24,0% so vdéi cung ky nam trudc (Q2/2014 chi tang 5,0% so vdi
cung ky), sau khi Chinh phu Viét Nam ban hanh nghi dinh s6 15/2015/ND-CP
vé viéc dau tu theo hinh thirc d6i tac cong tu (PPP) vao ngay 14/02/2015,
(chidng t6i thao ludn chi tiét & bén dudi). Trong khi d6, mang xay dung nha dé &
gidm nhe 3,0% so v6i cung ky vao Q2/2015. Tuy nhién, ching t6i tin rang diéu
nay khong dang lo ngai do nguén cung nha & hién dang tang kha nhanh.

Tang trudng GDP (% so vdi cung ky) Gia tri san xuat nganh xay dung theo quy (nghin ty)

o =—=Tang trudng nganh xay dung Q2/2013 Q2/2014  ®=Q2/2015
0 80
Tang trudng GDP Viét Nam 6,6%
o,
6% # 02% ey |

5,2%
5,0%

5% 40 —
4190/0\/4,60/0

4% 20 +—

3% T T ) 0
6T/2013 67/2014 6T/2015 Cong trinh nha d€ C6ng trinh khéng  Cd s& ha tang
o] dé g

Ngudn: GSO Ngudn: GSO
Nhu cau cai thién co sé ha tang la rat Idn

Hé thdng cd s& ha ting cua Viét Nhin chung, co s ha tidng giao thong tai Viét Nam van con kém chat lugng va

Nam can dugc cai thien dé ndng  chuya hoan thién. Theo T8 chic Ngan hang Thé& gidi, mang Iugi dudng bd cla

cao kha nang canh tranh trén A .- s . X o ~ A ~ N

thi truong quéc té, Viét Nam dai khoang 222.179 km, trong d6 chi 19% da dudc nang cap va
khoang 40% bi xu6ng cdp va can dudc dau tu slra chita. Viéc luu thdng chung
gitra 6 td, xe tai, va cac phuong tién di chuyén chdm khac nhu xe buyt, xe may,
va thdm chi ca tau hoa gay tédc nghé&n nghiém trong trén tat ca cac tuyén dudng
chinh.

Mac du ha tadng nganh van tai hang héa tai Viét nam da cé nhiéu cai thién so
véi ndm 2011 nhung van th&p hon tiéu chudn thé gidi tai cac phuong thic van
chuyén trong ndm 2014 theo Ngan hang Thé gidi (hang 112 trong s6 144 quéc
gia dudc khao sat). Diéu nay dan dén chi phi vdn chuyén container ti nha may
dén cang bién tudng déi cao tai Viét Nam.

Néu su dong bd cd sd ha tang (nham gidm bdt cac chi phi khéng can thiét trong
qua trinh luu thong hang hda) khong dudc cai thién thi Viét Nam sé gap thach
thic trong qua trinh tang trudng kinh té va nang cao kha nang canh tranh trén
thi trudng qudc té. Nhu cau tang truéng da tao thém ap luc Ién cd sd ha tang
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cla nganh van tai hang hda cua Viét Nam; do d6 cd sé ha tang giao thong can
phai dugc cai thién néu Viét Nam mudn thanh céng trong chudi cung (ng toan

cau.

Xép hang vé chat lugng co sd ha tang tai Viét Nam So sanh chi phi xudt va nhap khau trong Asean
oN&mo 2011 2012 2013 2014  (USD /container)  Chi phi xudt khu  Chi phi nhap khau
Chét lugng dudng bd 123 120 102 104  Ma-lai-xi-a 525 560
Chéat lugng dudng sat 71 68 58 52 Xinh-ga-po 460 440
Chat lugng cang 111 113 98 88 Hong Kong 590 565
Chat lugng dudng hang khong 95 94 92 87 Thai Lan 595 760
Chét lugng chung 123/142 119/144 110/148 112/144  Viét Nam 610 600
Ngudbn: Bdo cdo canh tranh toan cdu 2014-2015 Ngudn: Méi trudng kinh doanh ndm 2015 cda Ngén hang Thé gidi

Quy hoach phat trién mang dudng bd cua Viét Nam trong giai doan tir
nam 2016 dén nam 2020

Vén tai dudng bo di trd Phan khuc cau dudng chiém 50-55% gia tri nganh cd sd ha tang giao thong
thanh “xuong s6ng” cua trong ndm 2014. Theo k& hoach phat trién hé thdng giao thdng van tai cla Viét
Zga‘?h van tai hang hoa viet Nam d&n ndm 2020 va hudng dé&n ndm 2030, nhu cau vén dé phat trién cd s¢
ha tang la khoang 200 nghin ty moi nam, gap doi so vdi hién tai. Nhu cau von
dau tu 1a khd 18n nhung ngén sach Chinh phu chi ddp Ung 30-40% t6ng nhu
cau. Vi vay, nguon von con lai can huy dong tir khu vuc tu nhan va nudc ngoai.

Van tai dudng bo da trd thanh “xudng s6ng” clia nganh van tai hang hoéa Viét
Nam. Trong ndm 2014, khéi lugng van chuyén bang dudng bd chiém 77% khdi
lugng van tai hang hda ca nudc. S6 lugng hanh khach luu théng bang dudng bd
da tang Ién nhanh chéng trong nhitng nam qua. Do dd, viéc xay dung tuyén
dudng bd sé& 1a moét diém sang trong cd sd ha tang giao théng van tai khi Chinh
phd mudn giai quyét tinh trang un tac giao thdng tai cac thanh phé 16n.

Cao cau khdi lurgng van tai hang héa nam Toc do tang trudng s6 lugng hanh khach dudng bo trong

2014 giai doan 1995-2014

3.000 -+ triéu hanh khach

2.500 A

2.000 A

1.500 -

1.000 -
Pudng bién

5% 500 -
Pudng sat

1% 0 -
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Ngudn: GSO Nguén: GSO

Chi phi giai phong méat bang lam gia ting chi phi dau tu vao cac du an
dudng cao toc tai Viét Nam. Chi phi dé xay dung dudng cao t6c tai Viét Nam
cao han 50-100% so véi cac qudc gia Chau A khac nhu Thai Lan, Ma-lai-xi-a,
Trung Qudc va In-d6-né-xi-a, chi yéu la do chi phi gidi phong mat bang. Qua
trinh gidi phong mat bdng thudng lam chdm tién dd thuc hién du an va tang chi
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phi dau tu. Nhiéu du &n da bi tré tién do do viéc giai phong mdt bang cham,
nhu du &n Dai 16 Thdng Long dudc khdi cdng vao ndm 2005 vdi téng s6 von la
5.379 ty dong. Du an nay t6n khoang 250 ty dong/km, tang tir 180 ty dong/km
cla nam 2005. Bén canh d6, mét s6 ly do khac lam tang chi phi dau tu nhu
trinh @6 quan ly du an yéu kém, dia hinh yéu, ngudn vén phu thudc vao cac
khoan vay khién chi phi 13i vay cao, hdu hét cac chuyén gia, tu van, nha thau
cling nhu may madc, thiét bi dudc cung cap tir ngudn vén ODA, v.v.

Nghi dinh méi vé dau tu theo hinh thirc d6i tac cong tu (PPP) hé trg
tién do xay dung va nhu cau trong linh vuc co sé ha tang

Nghi dinh s6 15/2015 /ND-CP vé dau tu theo hinh thic déi tac cong tu (PPP) cé
hiéu luc tir ngay 10/4/2015, thay thé Quyét dinh s6 71/2010/QDb-TTg va Nghi
dinh 108/2009/ND-CP. Chlng tbéi nhan thdy réng khung phap ly mdi nay vé PPP
cd ban khdng cé thay déi I6n nhung nd thé hién ddng thai cta Chinh phd nham
thic ddy dau tu vao cac du &n PPP & Viét Nam théng qua viéc tdng cudng céu
noi hgp tac gilta cd quan Nha nudc va cac nha dau tu tu nhan. Bang dudi day
dé cap nhitng thay d6i quan trong ctia nghi dinh mdi vé PPP:

Nghi dinh 15

Chung téi ky vong réng nghi
dinh mdi vé PPP sé thu hut
manh cac ngudn vén tir khu
vuc tu nhén vao cac du an
cO sd ha tang.

Quyét dinh 71 va Nghi dinh 108

Cac loai hgp
dong chinh

BOT, BT, ODA Nhat Ban, dau tu truc ti€p theo
Luat Dau tu

B6 sung thém cac loai hgp dbng: Xay dung-S& hitu-Kinh
doanh (BOO), Xay dung-Chuyén giao-Cho thué (BTL), Xay
dung-Cho thué-Chuyén giao (BLT), va Kinh doanh-Quan ly
(OM). Nghi dinh vé PPP con linh hoat cho phép "cac hgp
dong tudng tu" néu dugc Thu tudng Chinh phd phé duyét.

Cac linh vuc dau
tu

Cha yéu cho céc linh vuc nhu van tai, nha
may dién, bénh vién

BS sung thém mét s& nganh nhu: cd s& ha ting thuong mai
(cong nghiép, khoa hoc, cong nghé va khu kinh té€), giao
thong, hé théng chi€u sang, hé théng thoat nudc, nha & xa
héi, nha & tai dinh cu, nghia trang, cung cdp nudc va xu ly
chat thai, nha may dién va truyén tai, cd sé ha tang y t€,
gido duc, van hda, thé thao, cdng nghiép, néng nghiép va
cac du an khac theo quyét dinh cta Thu tudng Chinh phd.

Vén dau tu toi
thiéu

(Khéng dé cap)

20 ty dong, trir cac du an theo hgp dong OM va cac du an
néng nghiép

Ty 1& dau tu t8i
da cua Chinh
phu

Gigi han m{c dau tu cua nha nudc trong mot
du &n la 30% t8ng chi phi dau tu, khéng phu
thudc vao nhu cau va tinh chat thuc té cta du
an (trén 30% phai dugdc su chdp thuan cula
Thu tudng Chinh phud). Mic gidi han nhu vay
c6 &nh hudng tiéu cuc dén Igi ich clia nha dau
tu trong chuang trinh PPP cla Viét Nam.

Khong gidi han s6 vén nha nudc trong mét du an PPP (phu
thudc vao nhu cau cua du an)

Tién sur dung
dat/thué dat

Mién phi tién st dung dat, tién thué dét trong
suGt thai gian clia du an

bong tién sur dung dat, tién thué dat theo quy dinh cua Luét
dat dai

Thé chdp quyén
sUr dung dat

Quyén sl dung dat chi co thé dugc thé chap
cho vay sau khi nhén dugc su chdp thuan tir
BS Tu Phap

Quyén s dung dat, tai san va cac quyén khac, cé thé dugc
thé chéap theo quy dinh cla Luat dat dai va Luat dan su.

Thé chdp dat véi bén cho vay nudc ngoai la trdi vdi luat
phap hién hanh.

Ngoai hdi

Chinh phu d& dam bao tinh chuyén dsi, tinh
c6 san va viéc chuyén ngoai té d6i véi mot sd
du an.

Cac du an cd sé ha tang quan trong (trong chudng trinh cla
Chinh phu va dugdc Thu tudng Chinh phi phé duyét) cé thé
dugc ddm bao vé ngudn ngoai té co6 san. Khéng dé cap dén
dam bao ty gia va khéng rd ngudi bao lanh.

Bao lanh

Pugc Nha nudc bao Idnh toan bd

C6 thé dam bao hiéu sudt cua cac d8i tdc Nha Nudc, nhung
ngudi bao 1&8nh s& do Thu tudng Chinh phd b& nhiém va
khong phai la ngugi ctia Chinh phu.

Quy trinh thuc
hién

Khong rd rang

Cac thu tuc thuc hién cac du an PPP minh bach hon (mot
budc di théng minh trong quy trinh trién khai du &n PPP)

Ngudn: Nghi dinh s6 15/2015 /ND-CP, Freshfields, VPBS téng hop

www.VPBS.com.vn Trang |5



Hoat dong thu phi c6 tiém nang tang truéng cao

Chiing t67 ks . Theo Théng tu 165/2014/TT-BTC cé hiéu luc t&r 01/01/2015, thué nhap kh&u xe
ung téi ky vong hoat dong . D B S . - NS . ~ ,

thu phi sé ting truéng manh ~ tUW ASEAN hién 6 muc 50%, s€ bat dau giam tr nam 2016, va xudéng muc 0%
trong nhiing ndm t6i nhd  vao ndm 2018. Chung tai tin rang diéu nay sé dan dén nhu cau 0 td sé tdng cao
vao muc thué nhap khau xe — trong tudng lai. Vi vay, doanh thu tir hoat dong thu phi, 1& phi clia cic cong ty

hoi giam manh to nam 2016 " ~ o R vy o
dén nsm 2018. ha tang ciling sé tang trudng trong vai nam tai.

Thué& nhap kh&u 6 t6 ndm 2014-2018

50% 50%
40%
30%
2014 2015 2016 2017 2018

Ngudbn: Théng tu 165/2014/TT-BTC, B Tai Chinh

Thong tu 159/2013/TT-BTC vé “Hudng dan ché& dd thu, ndp, quan ly va sir dung
phi s dung dudng bd d€ hoan v6n dau tu xay dung dudng bd” gilp nang cao
tinh kha thi cla cac du an ha tadng (BOT, PPP).

LO trinh ap dung nhu sau:

- N&m 2014 &p dung muc thu t8i da khdng qua 2,5 1an muc thu tdi thi€u khung
(riéng mrc thu xe nhém 5 t8i da khéng qua 2 Ian muc thu t6i thi€u khung);

- N8m 2015 &p dung muic thu tdi da khéng qua 3 1an mic thu tdi thi€u khung
(riéng muc thu xe nhém 5 t6i da khéng qua 180.000 déng/vé/lugt);

-TU nam 2016 trd di, mdc thu phi sé dudc diéu chinh sau 3 nam dua trén
nhirng thay ddi thuc t&, chi s gia va d& xuat ctia B6 Giao thong Van tai, BO Tai
chinh sé thuc hién diéu chinh muic thu phi quy dinh tai Théong tu nay bao dam
nguyén tdc cua phap luét vé phi, 1& phi.

Phuong tién chiu phi Khung muc phi MUrc phi ci
1 X::‘ dLrgi 12 ghe nggi, xe tai co taiﬂtrongA dugi 2 15.000 - 52.000 10.000
tan, cac loai xe buyt chg khach cong céng
Xe tir 12 dén 30 ghé& ngoi, xe tai cd tai trong tur 2 _
2 t3n dén dudi 4 tan 20.000 - 70.000 15.000
Xe tir 31 ghé ngbi trg l1én, xe tai cd tai trong tUr 4 _
3 t5n dén dudi 10 tan 25.000 - 87.000 22.000
4 Xe tai co tai trong tur 10 tan dén dudi 18 tan, xe 40.000 - 140.000 40.000

chd hang container 20 fit

5 Xe tai. co tai trgng tu 18 tan trg Ién, xe chd hang 80.000 — 200.000 80.000
container 40 fit

Ngudn: Théng tu 159/2014/TT-BTC va Théng tu 90/2004/TT-BTC

Bén canh do6, B6 Giao théng Van tai bat ddu ap dung hé thdng thu phi dién tr
(ETC) tai mot tram thu phi trén Qudc 16 1 tai tinh Quang Binh dé& chuén bj trién
khai cho toan bd hé thong dudng bd & Viét Nam. Hé thong nay s dung nhan
dang céng nghé tan s6 radio (RFID), s& gilp gidm un tac tai cac tram thu phi vi
xe s& khdng phai dirng lai d€ tra phi. D€ s dung dich vu, chi xe s& dugc cdp
mot thé nhan dang mién phi cd chira thong tin chi tiét vé chiéc xe cla ho. Sau
khi thé da dudc quét tai cac tram thu phi, Ié phi sé dugc tu dong tru tién tu tai
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khoan clia chu sd hiru. Ong Pham Quang Diing, Chu tich HUT (cdng ty chiu
trach nhiém vé thuc hién hé thong) cho biét hé thong sé gilp tiét kiém khoang
3.400 ty ddng mdi ndm, trong dé bao goém chi phi in vé gidy, chi phi nhién liéu
va ludng tra cho nhan vién ding tai tram.

TONG QUAN CONG TY

CTCP Tasco (HUT) dudc thanh [ap vao nam 1971 dudi tén goi B6i cau Nam Ha.
Vao thang 4/2008, cong ty niém yét trén SG GDCK Ha Noi (HNX). HUT tham gia
vao mang xady dung cd sé ha tang cau dudng, BT, BOT, dich vu thu phi va bat
dong san. Bén nay, HUT da hoat dong trong cac linh vuc xay dung cd sé ha
tang hon 44 nam va da thuc hién nhiéu du an BT va BOT quy mo Ién.

DGi thu canh tranh chinh trong nudc cua HUT la Séng Dba, Vinaconex, HUD,
Liing L6, Licogi, va UDIC v.v. BGi tha canh tranh chinh nudc ngoai la cac nha
thau Nhat Ban, Han Quéc va Trung Qudc.

Qua trinh hinh thanh va phat trién cua cong ty

1971 e Thanh lap véi tén goi D6i cau Nam Ha

2004 - 2007 e Giai thudng chat lugng Viét Nam
2005 e Phat trién 2 chi nhanh tai Nam Dinh va TP.HCM
2007 « D3i tén thanh CTCP TASCO
2008 e Niém yét trén san HNX vdi vén diéu |é 55 ty dong
2008 e Ky két cac du an dau tu BT va BOT Ién
2010 e Nang vén diéu Ié |én 350 ty dong

e Phat hanh thanh cdng 200 ty déng trai phiéu chuyén déi
2011 e Phat hanh 175 ty déng trai phiéu chuyén ddi

e Nang cdp hé théng kiém soat ndi bd va dua hé thdng quan tri rui

2012 ro vao ap dung
e Thanh Iap CT TNHH MTV Tasco Quang Binh, CTCP Tasco Thanh
2013 con
9
2014 e Phat hanh riéng 1é 20 triéu c8 phiéu cho cd déng chién lugc
e Chuyén ddi trai phiéu thanh 10 triéu cd phiéu
2015 e Nang muc sé hitu tai Téng Céng ty Thang Long 1én 35,41%

Ngubn: Bao cao thudng nién HUT
HUT tap trung vao cac hoat dong kinh doanh sau:

HUT la mét trong nhimng céng - Xay dung cd sé ha tang (90,7% doanh thu nam 2014): Hoat dong kinh doanh
2"3 hjl’;g ‘Zi“séfgiér’f”’; k"f‘]fs chinh bao gém x4y dung giao thong cau dudng, thiy Igi va cac du &n BT. HUT
WZ phiagBéc clia Viet ,iam. da thanh cong trong nhiéu du én,quy mé 18n va ndi tiéng & mién Bac cla Viét
Nam, nhu dudng tinh 16 490C (tong mlc dau tu la 748 ty déng), dudng quéc
16 38B (t6ng mirc dau tu 1a 375 ty dong), BT21 (t6ng mlc dau tu 1a 3.802 ty
dong).
- Hoat dong thu phi (3,7% doanh thu ndm 2014): Hién nay, HUT cé 3 tram thu
phi tai Tan Bé (thu phi tir nam 2009), My L6c (tir nam 2009) va Quang Binh
(tU thang 7/2015).
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- Bat dong san (0,5% doanh thu ndm 2014): HUT tham gia kinh doanh bat
dong san tr nam 2007. Hién nay, HUT cé 4 bon du an bat dong san dang
trién khai tai Ha Noi véi tdng quy dat han 38,5 ha.

- Cac dich vu khac (5,1% doanh thu nam 2014): HUT con san xudt cac san
phdm bé toéng, kinh doanh vét liéu xay dung.

Cong ty con va cong ty lién két

HUT hién cé 5 co6ng ty con va 3 cong ty lién két tap trung vao mang xay dung
va bat dong san. Két qua kinh doanh nam 2014 cua cac cong ty nay kha tot.

Lgi nhuan sau thué nam 2014 cua cac cong ty con va cong ty lién két cua HUT (Ty dong)

STT Cong ty con % s@ hitu Hoat dong kinh doanh H\{JO.P (gt)’cl)%'o(‘:lr::g) Doarft?lt:u(ty do[ﬁé.r
1 Cty TNHH MTV Tasco 6 100,0%  Thu phi dudng b6 0,05 102 6
2 CTCP Tasco Nam Thai 51,0%  Xay l&p 154,1 0,8 1,3
3 Cty TNHH MTV Tasco Quang Binh 100,0%  Xay lap 181,5 - -
4 Cty TNHH MTV Tasco Nam Dinh 100,0% Xay 1&p 300,6 1.605 259
5 CTCP Tasco Thanh Céng 51,0% Vat liéu xay dung 3,0 146 1

STT Cong ty lién két
1 CTCP BDS Thai An 30,0% Bat dong san 16,9
2 CTCP Tasco Thang Long 30,0% Bat dong san 1,8
3 CTCP D-Tech 20,0% VAt liéu xay dung 2,0
4  T6ng Céng ty Thang Long 35,41%  Xay dung 133

Mutual Fund Elite la nha dau
tu nudc ngoai I6n nhat vdi ty
18 s& hitu 9,4%.

www.VPBS.com.vn

Ngudn: Dir liéu cua cbng ty

Co cau sé hitu

Mutual Fund Elite d& mua 5 triéu c6 phiéu tai ngay 14/5/2015, vdi gid binh
quan 13.500 ddng/cé phiéu (gid diéu chinh sau khi chia cd tdc 12% trén ménh
gid vao ngay 10/6/2015 la 12.000 ddng/c6 phiéu); day la 1 phan trong dgot
phat hanh riéng Ié cia HUT (20 triéu cd phiéu). Nhitng c6 phiéu méi nay dudgc
niém yét trén san HSX vao ngay 19/5/2015 nhung bi han ché& chuyén nhugng
trong vong mét nam.

Hién nay, Mutual Fund Elite la nha dau tu nudc ngoai I6n nhat cia HUT vdi ty |é
sd hitu 1a 9,35% (tuong ducng 10,7 triéu cd phiéu), tiép theo la Lucerne
Enterprise Ltd. (4,5%) va Asean Small Cap Fund (3,8%).

Cd cdu sd hitu Nha dau tu nudc ngoai Ién

Mutual Fund Elite 9,4%
Lucerne Enterprise Ltd 4,5%
Asean Small Cap Fund 3,8%
Téng 17,7%
C6 phiéu
quy
68%
Nguén: Bao cdo thuong nién, HSX Nguén: Bao cdo thuong nién, HSX




Ban diéu hanh

Ong Pham Quang Diing - Chu tich Iam viéc tai Cuc Thuy Igi clia huyén Hai
Hau, Nam Dinh trudc khi dugc mdi vé [am Phd Giam d6c cho Cong ty Cong trinh
Giao thdng Nam Dinh vao ndm 1997. Ong Diing d& dan dat HUT trd thanh mot
thuong hiéu sang trong linh vuc xay dung cd sé ha tang cau dudng.

Ong Hoang Ha Phudng - Tong Giam ddc 1a k§ su cau dudng cé hon 10 ndm
kinh nghiém trong linh vuc xdy dung cd s ha tang giao théng van tai. Ong
Phugng da lam viéc & HUT tur thang 5/2008 va ddm nhiém rat nhiéu vi tri cha
chét nhu Gidm d8c du &n va Gidm d6c CT TNHH MTV Tasco Quang Binh. Ong d3
gilp HUT vugt qua giai doan kho khan va dat dudc nhitng két qua dang ghi
nhan.

Cdo cau ban diéu hanh
‘fen  viti  Namsinh  Tyléséhiu

HGi dong quan tri

f)ng Pham Quang Diing CT HDQT 1954 5,66%
Ong Pham Vin Lucng Phé CT HDQT 1957 3,26%
Ong Nguy&n Ngoc Hulng Thanh vién 1975 0,08%
Ba Pham Thi Nhan Thanh vién 1962 1,20%
Ba Tran Thi Thanh Téan Thanh vién 1971 1,37%
Ong Vi Quang LAm Thanh vién 1975 2,26%
Ba Nguyén Thi Thuy * Thanh vién 1961 0,51%
Ban giam ddc

Ong Hoang Ha Phudng TGP 1979

Ong Trinh Xuan Nam Phé TGP 1971

Ong Nguyén Hbng Théng Phé GD Tai chinh 1975

(*) Pai dién vén gdp cua Tép doan Phat trién Nha va b6 thj (HUD)
Ngudn: Bao cao quan tri ban nién 2015

HOAT DONG KINH DOANH
Phan khic xay dung co sé ha tang la mang kinh doanh chinh

Phén khuc xdy dung co s¢ ha Trong giai doan 2010-2014, phan khuc xady dung co sé ha tang duy tri ty trong

i’;ih t‘;lle"écl’ga Hio%i:g’ng :575 déng goép 16n nhat vao doanh thu thuan va Igi nhuan gop cia HUT. Trong ndm

2014, 2011, doanh thu chu yéu dén tUr cac du an md rong QL 1A doan tir Km605+00
dén Km617+00 (tdng mirc dau tu la 315 ty dong) va cai tao, ndng cdp Qudc 16
38B (t6ng muc dau tu la 374,6 ty déng). Trong nam 2012, HUT thuc hién du an
nang cdp dudng tinh 16 490C2 (t6ng mlc dau tu 1a 748 ty déng). Trong ndm
2013, doanh thu mang xay dung cd s§ ha tdng giam nhe do du an BT21 (t6ng
muUc dau tu 1a 3.802 ty d6ng) chua hoan thanh kip dé dudc ghi nhan doanh thu
va Igi nhuan trong nam.

Doanh thu tir mang xay dung vao nam 2014 dat 2.762 ty dong, tang 56,0% so
v@i nam trudc va Igi nhuan sau thué dat mdc 258 ty dong. Nhitng du an chinh
déng goép vao su téng trudng doanh thu bao gobm du an BT21, Cau Phé Lu (t6ng
muc dau tu la 270 ty dong). Téc do tang trudng lly ké hang nam (CAGR) cla
doanh thu thuén dat 35,0% trong giai doan 2010-2014.
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Cd cau doanh thu Doanh thu va Igi nhuén rong (ty dong)

Khac  mThu ph|’2% B&t C:T,’éo/';'g san o = Xay dung m Doanh thu thudn = Lgi nhuén rong
7% 5% 7% 2.762
16% — A
0%
: 2.076 2.123
1.776
1.486
838
l 67 79
2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E
Ngudn: Bao cao tai chinh, VPBS Ngudn: Bao cao tai chinh, VPBS

Bién Igi nhuén gdp cua cdng ty giam dang ké xudng con 2,6% trong nam 2012
va 2,1% trong nam 2013 so vdi mdc 8,8% nam 2011. Nguyén nhan chinh do
trinh trang tri té cda thi trudng bat déng san cda Viét Nam va Nha nudc giam
manh dau tu cong tr nam 2011 dén nam 2013; nén HUT da phai giam gia ban
cac biét thu tai du an vVan Canh, chi phi xay dung tang trong khi gia thau cac
du &n cdu dudng khdng tdng dé€ canh tranh vai cdc nha thau trong nudc khac.

Trong ndm 2014, bién Igi nhuan gbp clia HUT gia tang dang k&, 1én dén 14,9%.
Theo nhu cubc thao luan cua chung téi vdi cong ty, su gia tang nay chu yéu
xuat phat tir viéc ghi nhan du an BT21 (bién Igi nhuan gbp 14,0%). Do do téc
do CAGR cua Igi nhuan rong trong giai doan 2010-2014 dat 40,0%.

Bién Igi nhuan gop theo phéan khuc

50% - Xay dung
.. 44,3% eeeeee Bt dong san

40% A '-.

30% -

20% - .. 19,2% 14,9%

10% 4 5,6% 12,0%
4’40/0..... 5 0%

0% A5 .

2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E
Ngudn: Béo cao tai chinh, VPBS

HUT khéng thanh céng trong Cong ty bdt dau md réng hoat ddng vdi phan khic bat dong san trong nam

viéc. md réng mang bat dong  2007. Cong ty da trién khai dy an Khu dd thi méi Van Canh (HUT la nha dau tu

s th& cdp) va Khu nha & sinh thai Xuan Phudng (trudc day 1a khu db thi mdi Xuan
Ngoc) tir ndm 2008. Tuy nhién, HUT chi cho ra mat du an Khu d6 thi mdi van
Canh do tinh trang tri tré cua thi trudng bat dong san trong giai doan 2008-
2013. Ty trong doanh thu mang bat déng san giam dan tir nam 2011 dén nam
2014. Tuy nhién, chdng téi tin réang HUT s& tap trung trién khai lai du an Khu
nha & sinh thai Xudn Phuong do trién vong t8t cla thi trudng bat dong san
trong vai ndm téi; va phan khic nay sé& déng gép mdt phan I18n vao tdng doanh
thu va Igi nhuan cta HUT tir nédm 2016 dén nam 2018.
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Mang thu phi mang lai dong
tidn én dinh cho HUT.

Lgi nhudn sut giam nhung
dugc cadi thién trong nam
2014.

Hoat ddng thu phi ¢ ty trong déng gdép doanh thu 6n dinh & mlc 3,0-4,0%.
Vao ndm 2009, HUT bat dau thu phi tram Tan D& dé& hoan vén trong 17-18 ndm
(tuy thudc luu lugng xe thuc té€) cho du an BOT QL10. T ngay 01/01/2015,
tram thu phi Tan Dé tang muc thu phi thém 200% so vdi nam 2008. Trong nam
2009, HUT bt dau thu phi tai tram My Loc d€ hoan vén cho du an BOT QL21
v3i thgi gian hoan von la 17-18 nam. T« 01/06/2013, muc thu phi tai tram My
Loc tang gap doi so véi nam 2009.

Lgi nhuan dudgc cai thién manh mé sau khi sut giam trong giai doan tur
nam 2010 dén nam 2013

Bién Igi nhuan rong cta HUT gidm t& mdc 8,0% nam 2010 xudng con 0,7%
trong nam 2013 do thi truéng bat dong san Viét Nam tri tré, Nha nudc da giam
dau tu céng, va canh tranh cao (gid dau thau thap va chi phi Iai vay cao). Trong
nam 2014, bién Igi nhuan rong, bién EBIT va EBITDA c6 xu hudng tudng tu vdi
bién Igi nhuan gop.

Chi s6 ROA va ROE cua cong ty giam dan t&r nam 2010 dén nam 2013, dac biét
Ia vao ndm 2013 khi HUT tdng vén chd s hitu 85,0% do tra cd tic bang c6
phiéu va trdi phiéu chuyén ddi, trong khi Igi nhuén rong lai gidm manh.

Bién Igi nhuan ROA va ROE

Bién LN gbp = = = Bién EBITDA ROA === ROE
""" Bién EBIT = Bjén LN rong 28% - 25,4%
20% -
° 21,9% 4
15,3% /
D137 21% {0 Ss /
15% - ! Q16,0% ’
. \\\ ,I
b 14%, -
10% - ? N }
N /
7% - 0 g 1% ,' 4,7%
50, - 3,1% 2,4% S 1.9%
0,7% '
\ ‘07@,/
0% 0% T T T T ]
° 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A
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Ngudn: Bao cao tai chinh, VPBS Ngudn: Bdo cao tai chinh

Chung toi so sanh Igi nhuan cia HUT vdi nhom cac cong ty niém yét trong
nganh c6 hoat dong kinh doanh gan v@i HUT: CTCP Xay dung Cotec (CTD),
CTCP Bat dong san va Xay dung Hoa Binh (HBC), CTCP Ky thuat Nén mong va
Cong trinh ngdm Fecon (FCN), CTCP xay dung dién Viét Nam (VNE), CTCP Song
Pa 5 (SD5), CTCP Séng Da 10 (SDT) va CTCP xay dung s8 5 (SC5). Bién Igi
nhuan gop clla HUT nam 2014 la 15,3%, diing th& 4, va bién Igi nhuan thuan la
9,3%, ditng th 2 trong nhom nay. Nhin chung, Igi nhuan cia HUT la tudng
dudgng murc trung binh.



HUT CTD HBC FCN VNE SD5 SDT SC5
Bién Igi nhuan gop
2010 12,4% 8,5% 16,7% 27,6%  21,2% 14,7% 21,9% 7,5%
2011 10,6% 7,7% 13,7% 24,1%  25,6% 15,2% 20,8% 3,3%
2012 4,2% 7,2% 9,3% 26,0% 26,4% 20,7% 23,0% 4,9%
2013 4,7% 7,5% 9,1% 16,9% 21,2% 13,9% 22,2%  2,5%
2014 15,3% 7,3% 11,7% 18,9% 30,1% 12,4% 21,9% 6,3%
Trung binh 9,4% 7,6% 12,1% 22,7% 24,9% 15,4% 21,9% 4,9%
Bién Igi nhuan rong
2010 8,0% 7,3% 7,9% 14,0% 6,1% 5,6% 9,1% 3,4%
2011 5,3% 4,7% 4,9% 9,5% 4,2% 3,3% 6,1% 1,7%
2012 1,3% 5,2% 3,2% 9,4% 2,4% 2,9% 6,4% 0,6%
2013 0,7% 4,2% 0,8% 8,5% 2,0% 1,3% 5,5% 4,3%
2014 9,3% 4,3% 2,0% 9,6% 8,9% 2,7% 6,1% 2,4%
Trung binh 51% 5,1% 3,8% 10,2% 4,7% 3,2% 6,7% 2,5%

Ngudn: Bgo cdo tai chinh céng ty, VPBS téng hop
Tinh hinh tai chinh 6n dinh va hop ly ddi véi cong ty xay dung ha tang

Ty 1€ ng vay trén vén chu sé
hitu cua HUT én dinh trong
giai doan 2010 - 2014 va ty
1é ng vay trén téng tai san
dang c6 xu hudng giam.

Tinh dén ngay 31/3/2015, téng s6 du ng vay cua HUT la 2.188 ty ddng chu yéu
vay dai han d€ tai trg cho cac du dn BT va BOT. Cdng ty c6 uy tin thanh toan
tin dung dung han, ngay ca trong giai doan 2010-2013 nhd cé dong tién &n
dinh tUr mang thu phi. Chdng t6i udc tinh 13i suat binh quan cta HUT la 12,3%
so vGi mic 13,5% cla nam 2014,

Ty 1& ng vay trén vén chu sd hitu cia HUT én dinh trong giai doan 2010-2014
va ty 1é ng vay trén téng tai sdn mac du cao hon nhdém tuong dudng cung
nganh nhung dang cé xu hudng giam. Ching tdi cho rang ty 1&é ng vay nay dang
& mic phu hgp véi hoat déng kinh doanh hién tai khi HUT dang trién khai cac
du an BT va BOT.

Ty Ié ng vay cac cong ty cung nganh nam 2014 | Ty Ié nd vay cta HUT

B NG vay/VCSH = Ng vay/Téng tai san Ty s8 ng vay/tdng TS ====Ty s8 ng vay/VCSH

250% -
.......... 500% -
412%
192% 195% 189%
200% - : 400% - . 355%
149% 322%
0, 4 H H
150% 114% 300% - 195%
100% - {759% % -
o 1/,, o 59% 200%
50% - @B% i 5% 100% { 479, 9%  47% 5o, 41%
0% :
0% - :- 0% T I T .
HBC CTD: HUT: FCN VNE SD5 SDT SC5 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A

HUT trich 1ap du phong rét it
cho cac khoadn ng x&u so vdi
cdc céng ty trong nganh trong
nam 2014.
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Ngudn: Bégo céo tai chinh, VPBS téng hop

Ngudn: Bdo cao tai chinh

vong quay phai thu trén mic trung binh cua cac cong ty cung nganh

Cac khoan phai thu ctia HUT phan I8n dén tir cac du an thuc hién cho Nha nudc,
vi th€ mlc du phong cho cac khodn ng phai thu khé doi § mdc thap. Hé s6
vong quay khoan phai thu 6n dinh & mdc 2,0-3,5 lan trong nhitng ndm gan
day, trong khi muc trung binh clia nhom tuong duong cung nganh nam 2014 Ia
2,0 lan. Hau hét cac coéng ty trong nganh déu ghi nhan moét khoan du phong
cho ng xau trong nam 2014 nhu CTD (43 ty dong), VNE (23 ty dong), SDT (18
ty dong), va HBC (157 ty dong).



Hé s6 vong quay khodn phai tra cao nhat so véi muic 6,4 lan cia nhom cung
nganh. Diéu nay c6 nghia HUT khoéng tan dung dugc von cla cac nha cung cap
vat liéu xay dung, nhung cling cho thay kha nang thanh toan cua HUT kha tot.

Chi s6 thanh toan So sanh vdi cong ty cung nganh

Vong quay khoan phai thu mCTD mHUT = FCN mVNE
Vc‘)ng quay khoan phéi tra = SD5 mSDT SC5 HBC
10,2
17,1 s 72
11, 10,2 4,70 3,4
11,
6,
3,0 2,2 R Sl
’ 2,0 2,9 3,5
2010A 2011A 2012A 2013A 2014A Vong quay khoan phai thu  Vong quay khoan phai tra
Ngubn: Bao cao tai chinh Ngudn: Bao cao tai chinh

KE HOACH KINH DOANH 2015-2017
Chién ludc cua HUT la tap trung vao ba mang sau:
1. Xay dung cod sé ha tang (duv an cau dudng, thuy Igi va BT)

Xay dung cau dudng

HUT tiép tuc tép trung vao  HUT hién cé nang luc thi cong xay dung dudng bd, nhung yéu & mang xay dung
mang xay dung cau dudng  ciu. Céng ty tdng ty I& sd hitu tai Téng Cdng ty Thing Long lén muc 35,41%
tai ngay 14/5/2015, d€ ndng cao ning luc xay dung cdu I8n. Theo budi thao
luan vdi ban quan tri, mang xdy dung cau dudng du kién déng gép khoang
800-900 ty ddng trong ndm 2015 va tdng trudng khodng 10% mobi ndm trong
nh{tng nam tdi; bién Igi nhudn gop cho cac du an nay ¢ mdc 5-10%.

trong nhitng nadm tdi.

Du an BT
V6n dau tu  Chiéu dai
ty dong
BT21 100% Nam Binh Hoan thanh T10/2014 3.802 21,1
BT39 51% Thai Binh Hoan thanh 90% 1.882 22,8
BT Lé Blc Tho 100% Ha nbi DPang trién khai 1.000 3,5

Ngubn: HUT, VPBS téng hop

Hién nay, HUT dang trién khai du dn BT39 (CTCP Tasco Nam Thai - HUT sé hiiu
51,0%) v3i téng mirc dau tu 1a 1.882 ty ddng. Du an nay du kién s& déng gbp
I6n vao doanh thu céng ty nam 2015. HUT du kién ghi nhan toan bé doanh thu
va Igi nhuan tur du an nay trong nam 2015.

HUT dang trién khai du an BT Lé Pldc Tho véi t6ng mic dau tu [a 1.000 ty
ddéng. D& hoan vén cho du an BT nay, HUT sé& dudc giao cac du an sau: khu nha
@ sinh thai Xuan Phudng (38 ha véi gia tri dat la 600 ty dong), du an 48 Tran
Duy Hung, va mdt khu dat khac. Ban quan tri cho biét céng ty sé& tiép tuc trién
khai cac du an BT trong nhitng ndm tdi, v3i cach thirc hoan vén cé thé dudgc
nhan bang tién mat hodc dat.
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Dv an BOT

Du an BOT va thu phi

Ty |é sG Tién d6 Von dau tu Doanh t!’\umhang Thdai gian

Pia diém

Tram

BOT QL 10
BOT QL 21
BOT QL 1A
BOT QL 39
BOT QL 10

u A W N =

hiru (ty dong) nam (ty déng) hoan von

100% Thai Binh Hoan thanh 2012 650 Tan bé 70 17-18 nam
100% Nam Dinh Hoan thanh 2012 487 My Loc 50 17-18 ndm
100% Quang Binh  Hoan thanh 6/2015 1.983 Quang Binh 120 (*) 17-18 ndm
51% Thai Binh Hoan thanh 1/2016 500 Thai Binh 60 (*) 17-18 nam
100% Hai Phong Q4/2015-Q4/2017 2.815 Hai Phong

HUT sé& khéng trién khai thém
du én BOT trong tuong lai.

Mang bat déng san du kién sé
ghi nhén két qua kinh doanh tét
trong nam 2016-2018.

(*) HUT du bdo. Ngubn: HUT, VPBS téng hop

Hién tai, HUT da hoan thanh 3 du &n BOT va c6 3 tram thu phi d€ hoan vén cho
cac du an nay. Du an mdi nhét 1a BOT QL 1A - Quang Binh vdi tdng s8 v6n dau
tu 1a 1.983 ty dong. HUT da bat dau thu phi tai tram nay tir 1/7/2015. Mang
kinh doanh nay cé dong tién 8n dinh nhung ty suéat Igi nhudn khdng cao va doi
hoi s6 von dau tu rat I8n. Theo nhu thao luan véi ban quan tri, chién ludc cla
HUT cho mang nay sé& thay ddi trong ndm tdi. Cdng ty sé& khéng tdp trung vao
cac du an BOT; nén BOT QL 10 va BOT QL 32 (HUT s& hitu 30%) c6 thé Ia hai
du an BOT cudi cung cua HUT.

2. Mang bat dong san

Cong ty cho biét sé md rong mang kinh doanh bat dong san trong thgi gian téi
do thanh khoan cula thi truéng bat dong san Viét Nam dang cai thién manh mé.

Khu nha & sinh thai
Xuan Phuang
Nha & cho Bao Nhan

2 4anvaVvp. TU Pang

3 Chung cu South
Building

4 Du an 48 Tran Duy
Hung

Mirc s§ hitu  Dija diém Dién tich i el CF Khac
ty dong
100% TU Liém, Ha ndi Md ban Q1/2016 38 ha 2.500 > 800 can
100% TUr Liém, Ha noi Hoan thanh 1:500 3,95 ha 1.114 122 ‘tfg;‘ va
100% Hoang Mai, Ha n6i Hoan thanh mdng 2.173 m? 300 21 tang
100% Cau Gidy, Ha ndi  Hoan thanh 1:500  2.800 m? 462 126 c&n

Ngubn: HUT, VPBS téng hop

Du an Khu nha & sinh thai Xuan Phudng la mét du an bat dong san Ién cia HUT

V@i tdng dién tich 38 ha tai phudng TU Liém, Ha Néi. Cong ty du ki€n s& hoan
thanh du an BT Lé Dlc Tho vao Q4/2015 va con dudng nay sé két ndi truc ti€p
dén du an Khu nha & sinh thai Xuan Phuong. Du an bao gom khoang 800 biét
thu va nha lién k& véi dién tich dat binh quan khodng 75-100 m? mdi cin. Céng
ty sé hoan thanh cd sé ha tang tai du an nay trong Q1/2016 va du ki€n md ban
khoang 380 can (giai doan 1) trong Q1/2016. Giad dat trung binh Ia 30-40 triéu
ddng/m?. Chlng t6i nghi réng murc gia nay la hop ly va du an sé& déng goép phan
I6n doanh thu va Igi nhuan cho HUT trong giai doan 2016-2018.
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Ngudn: Website HUT

Khu nha & cho Bado Nhan dén va Van phong Trung udng Déang tai phudng Xuan
Phudng, huyén T Liém, Ha Noi. Day la mét du an tai dinh cu cho nhan vién
cua bao Nhan dan va Van phong Trung udng Dang. Do do6, bién Igi nhuan gop
khong cao (khodng 5-10%) nhung dau ra cho du an nay dugc bao dam. HUT du
ki€n trién khai du dn nay trong ndm 2016.

C3n hd South Building d& dudc trién khai tir thdng 11/2011 va HUT da hoan
thanh tang ham cua du an. Tuy nhién, cong ty da dirng du an nay do thi trudng
bat dong san Viét Nam lién tuc di xuéng tir nam 2011 dén nam 2013. Cong ty
du kién khdi cong lai du an nay trong Q4/2015.

Du &n 48 Tran Duy Hung la du dn d€ hoan vén dau tu cho du an BT Lé Bic Tho
vGi tdng dién tich 2.800 m?2. HUT du kién trién khai du 4n nay trong 2016. Nhin
chung, cac du an bat dong san ctda HUT cé vi tri tét va gia dat hgp ly. Vi vay,
chdng téi cho rdang mang kinh doanh bat dong san sé& c6 dong gdép I6n vao
doanh thu va Igi nhuan cta HUT trong giai doan 2016-2018. Tuy nhién, tiém
nang tang trudng dai han ddi v8i mang kinh doanh nay chua rd rang do HUT
khong phai la mot cong ty dau tu bat déng san chuyén nghiép va quy dat hién
tai chia cong ty cling khéng Ién.

3. Tram thu phi khong dirng (ETC)

Theo ban quan tri cia HUT, céng ty du kién s& hitu 51,0% cua du an nay (Ngan
hang BIDV s hitu 49,0%) véi tdng mirc dau tu giai doan 1 la 1.480 ty dong va
sé& hoat ddng theo hinh thic BOO (xdy dung-sd hifu-kinh doanh). Ong Pham
Hung Dling (Chu tich cia HUT) cho biét néu cac tram thu phi ap dung cbéng
nghé nay, Chinh phu sé tiét kiém dugc khoang 70 ty déng/nam tu viéc in vé
thu phi, 230 ty dong/nam cho chi phi nhién liéu khi xe dung lai, va 2.800 ty
ddng/nam dé tra ludng cho nhan vién thu phi.

Du an BOO IER N

Thu phi dién t&r khéng 510 TUr QL1 dén  Pang trién khai thar
dimg - Giai doan 1 ° QL4 nghiém 2015-2016
Thu phi dién t&r khong

0, 3 of o
ding - Giai doan 2 51% Toan quéc 2017-2018 n/a

Ngudn: HUT, VPBS téng hap
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Hién nay, HUT d3 thi diém thanh cdng c6ng nghé thu phi dién t& (ETC) cho xe
phai tra phi ma khéng phai dirng lai tai 3 tram thu phi: 2 tram trén quéc 16 1
(tram Quang Binh va tram Hoang Mai) va tram Toan My trén QL14. Trong giai
doan 1, HUT du kién ap dung cho 10 tram vao cuGi nam 2015 va 30 tram trong
nam 2016. DB3i vd@i giai doan 2, cong ty s&é md rong thém 100 tram ETC trén
toan quéc. Tuy nhién, ching téi khéng cé du théng tin dé€ xac dinh ty trong
dong gop cua phan khic nay vao doanh thu va Igi nhuan cua HUT.

MUC TIEU NAM 2015

Ban quan tri dat muc tiéu dat 2.316 ty dong doanh thu va 145 ty doéng Igi
nhuan rong, lan lugt giam 16% va 44% so v8i nam 2014. Tuy nhién, ching toi
cho rang HUT sé& hoan thanh 92% ké& hoach doanh thu va 91% ké& hoach Igi
nhudn ndm 2015 do cidn nhdc kha ndng mot s6 du an cé thé khdéng hoan thanh
kip ti€n dd dé ghi nhan nhu ky vong cta cdng ty. Bén canh dé, HUT du kién chi
trad c6 tdc ndm 2015 13 12% trén ménh gid va bang cd phiéu.

Ké& hoach 2015 2015 VPBS

cla HUT du bao

Doanh thu (ty ddng) 2.762 2.316 2.123

Lgi nhuan sau thué (ty dong) 258 145 132
C8 tlrc (% trén ménh gid) 12% 12%

Ngudn: HUT, VPBS
K& hoach tiang vén dé trién khai BOT QL 10 va xay dung cac tram ETC

Téng nhu cdu v8n cho ndm 2015 la 4.900 ty ddéng, trong dé vén chu sé hitu
chiém 19,0%. HUT c6 k& hoach phat hanh 500 ty ddng trai phi€u chuyén ddi,
vdi thdi han tdi da |a ba ndm. L&i sudt trai phiéu sé bdng binh quéan I&i sudt huy
dong 12 thang cua ba ngéan hang thudgng mai, cong thém 5%.

Lgi nhuan sau thué 6 thang dau nam 2015 udc dat 11 ty dong

Theo nhu budi thao ludn cla ching téi vdi ban quan tri, cdng ty udc dat 11 ty
dong Igi nhuan sau thué, tang 129,0% so vdi cung ky nam trudc va tudng
dudng 8,0% ké hoach nam 2015. Nguyén nhan do trong 6 thang dau nam 2015
HUT chua ghi nhan doanh thu va Igi nhuan cta du an BT39 (du kién sé dudc
hoan thanh vao cu6i nam 2015), va du an BOT QL 1A-Quang Binh (di vao hoat
dong trong thang 7/2015).

GIA PINH VA DU PHONG

T6c do tang trudng doanh thu va bién Igi nhuan gop:

~ 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Toc do tang trudng doanh thu 55,6% -23,1% 14,9% 6,2% 6,3% 6,3%
Xay dung ha tang 57,3% -29,81% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Bat dong san -73% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Thu phi 27% 104,0% 92,4% 5,0% 5,0% 5,0%
Khac 163% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bién Igi nhuan gop 15,3% 13,7% 14,9% 15,7% 15,7% 15,7%
Xay dung ha tang 14,9% 12,0% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
B3t dong san 4,4% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Thu phi 40,0% 35,0% 35,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Khac 5,7% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Ngubn: VPBS udc tinh
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Mang xay dung cc sd ha tang:

Chung t6i du bao doanh thu va Igi nhuan cho 5 nam tiép theo dua trén cac gia
dinh sau day:

- Nam 2015: T6c do tang trudng doanh thu sé giam 30% do HUT chi ghi nhan
chu yéu tir du an BT39.

- T’ nam 2016 trd di: HUT tap trung vao cac du an cau dudng va tang trudng
&n dinh & mdc 7% moi ndm.

Chung t6i gid dinh bién Igi nhuan gop cua phan khic nay & mic 12,0% trong
nam 2015 va 11,5% trong giai doan 2016 trd di, giam tu 15,0% trong nam
2014 do bién Igi nhudn gbép trung binh cla cac du an BT va cau dudng la
khoang 11,5%.

Mang bat dong san:

Chung t6i gid dinh doanh thu khong tang trudng trong cac nam tdéi. Bién Igi
nhuan gop cuta phan khuc nay la 5,0%, gan tuong ducdng véi mdc trung binh
cla nam 2013 va nam 2014.

DGi vai khu nha & sinh thai Xuan Phudng va cac du an bat déng san khac,
ching t6i khong du bdo doanh thu cho cadc du an nay do chua dugc md& ban
chinh thirc. Tuy nhién, chidng toi cé tinh toan gia tri thang du clda cac du an nay
trong mo hinh dinh giad cua chung toi.

Mang thu phi:

- Nam 2015: Toc d6 tang trudng doanh thu la 104% do HUT tang gap d6i muc
thu phi tai tram Tan D& va bat dau thu phi 1 tram mdi (BOT QL 1A - Quang
Binh) vao ngay 01/07/2015.

- Nam 2016: Toc dd tang trudng doanh thu la 92% do du an BOT QL 1A -
Quang Binh di vao hoat dong trong nam.

- TU ndm 2017 trd di: ching toi gid dinh tdc dd tdng trudng 5% mdi ndm dua
trén toc d6 tang trudng CAGR cua lugng hanh khach dudng bo trong giai doan
1995-2014.

Bién Igi nhuan gop giam tir 40% nam 2014 xudng muc 35% trong nam 2015 va
2016 do kh&u hao cao; va 6n dinh d m{c 40% tir nam 2017 tré di.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép: Chung téi gia dinh ty 1é cla cac
khoan chi phi nay trén doanh thu la 3,4% cho giai doan du bdo, tudgng dudng
véi muc trung binh trong nam 2013 va 2014.

Doanh thu tai chinh: chu yéu dén tUr thu nhap tir 13i. Chang toi gid dinh thu
nhap tu I&i la 8 ty dong trong nam 2015, tudng dudng vd&i muc trung binh cla
nam 2013 va 2014, va 10 ty déng tir nam 2016.

Chi phi tai chinh: Chlng tdi gia dinh ty I& chi phi 18i vay trén téng du ng &
muc 2,0% (tuong dudng v8i nam 2014).

Chi phi dau tu (capex): Chung t6i gia dinh HUT sé dau tu cho cac du an BT,
BOO, BOT trong giai doan 2015-2019 nhu sau:

Ty dong 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Capex (900) (500) (400) (100) (100)
Ngudn: VPBS du bao

www.VPBS.com.vn Trang | 17




Chi phi thué&: Chung tbi gia dinh muc thué€ sudt hiéu dung bang thué sudt thu
nhap doanh nghiép: 22,0% trong nam 2015 va 20,0% tir nam 2016 trd di, theo
Nghi dinh s6 218/2013/ND-CP.

PINH GIA

Dua vao phudng phap dinh gia chiét khdu dong tién (DCF) va phudng phap so
sanh theo gia thi trudng (chi s6 P/E), ching toi tinh toan dugc gia tri hgp ly cua
HUT 1a 12.800 ddng/c6 phiéu. Ching tdi dp dung ty trong cia phudng phéap
DCF Ia 70% va phudng phap P/E la 30% do dong tién 6n dinh nhd vao hoat
dong xay dung va thu phi dong thgi chi s6 P/E cla HUT hién dang thap hon
nhiéu so v@i trung binh cac cong ty cung nganh. Tiém nang tang gia trong dai
han 1a 11,3%; do dd, ¢4 phi€u HUT dang bij thi trusng PINH GIA THAP.

Mo hinh dinh gia Gia tri hgp ly Ty trong doéng/cé phiéu
DCF 14.359 70% 10.051
P/E 9.163 30% 2.749
Gia tri hop ly 12.800

Ngudn: VPBS tinh toan
Mo hinh DCF

MO hinh chiét khau dong tién (DCF) cho thay muc gia muc tiéu la 14.359 dong
cho mdi ¢4 phi&u HUT.

Chung toi ap dung céac gia dinh sau cho md6 hinh DCF:

e Lai suat phi rui ro la Igi suat trai phi€u Chinh pha ky han 5 nam, tugng dudong
v@i muc 6,5%.

e M(rc bu rudi ro thi trudng du kién la 8,67%. Beta cia HUT la 1,10.

e Chi phi v8n c6 phan dudc udc tinh & mic 15,7% theo mé hinh dinh gid tai san
von (CAPM).

e Lai suat ng vay dai han la 12,3%; thué suat hiéu dung ctia HUT la 20,0%.
e Chi phi stif dung v6n binh quan (WACC) la 12,3%.
e Ty 1€ tang trudng dai han cta HUT la 5,0%.

Ty dong 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Dong tién ty do (525) (115) 4) 280 364
Hé sG chiét khau 1,0 0,8 0,8 0,7 9,2
Gia tri hién tai dong tién (500) (97) 3) 188 3.347
Gia tri cong ty 2.936

Cong: Tién mat 194

Trir: NG vay (2.188)

Trir: Lgi ich ¢6 dong thi€u s& 32

CoOng: Gia tri con lai du an BDS 934

Gia tri VCSH 1.844

Gia tri c8 phiéu 14.359 dbdng/cp
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Phuong phap so sanh

Nhom tudng duong cung nganh gébm 7 cOng ty niém yét cd hoat dong kinh
doanh tudng tu HUT va két qua kinh doanh &n dinh trong 4 ndm qua.

Chi s6 P/E trugt cia HUT thdp hdn nhiéu so v@i cac cong ty cung nganh do s6
lrgng c6 phi€u tdng manh trong Q2/2015 lam giam EPS.

Chang téi sir dung mic P/E trung binh cla nhdm nganh 1a 9,1 [an dé€ udc tinh
gia hap ly cho c8 phiéu ctia HUT.

Tang

Tén cong ty truégng (:g/c“)'gal':;a)
EPS 12T
CTD CTCP Xay dung Cotec 14% 3.876 12,1 1,5 0% 13,7% 7,3%
HBC CTCP Xay dung va Kinh doanh Dia 6c Hoa Binh 153% 1.260 11,5 1,2 192% 10,3% 1,9%
FCN CTCP Ky thuat nén moéng va Céng trinh ngam FECON -1% 1.001 7,6 1,4 75% 19,2% 6,7%
VNE T6ng CTCP Xay dung dién Viét Nam 907% 826 6,8 1,1 59% 16,5% 7,3%
SD5 CTCP S6ng ba 5 -16% 426 6,4 0,8 189% 12,9% 2,7%
SDT CTCP So6ng Pa 10 -37% 607 7,2 0,7 114% 8,5% 2,5%
SC5 CTCP Xay dung s6 5 -38% 402 11,7 1,4 149% 11,3% 1,8%
Trung vi -1% 826 7,6 1,2 114% 12,9%  2,7%
Trung binh 140% 1.200 9,1 1,1 111% 13,2%  4,3%
HUT CTCP Tasco 1308% 1.477 4,1 0,9 195% 25,6%  4,7%

Ngudn: Bloomberg, VPBS. Dit liéu tai ngay 7/8/2015

Phan tich do nhay

D06 nhay cua gid muc tiéu do su thay ddi WACC va ty 1& tdng trudng dai han
Ty 1é tang trudng dai han

3,5%  4,0% 4,5% 50% 55% 6,0% 6,5%
11,4% | 11.900 13.069  14.407 15.954 17.762 19.904 22.482
11,7% | 11.109 12.182  13.403  14.807 16.436 18.350 20.631
12,0% | 10.376 11.363  12.482  13.760 15.233 16.953 18.983
12,3% 9.695 10.605 11.632 12.800 14.139 15.690 17.508
12,6% 9.059 9.901 10.847  11.918 13.139 14.544 16.179
12,9% 8.465 9.246 10.120  11.104 12.221  13.499 14.977
13,2% 7.910 8.635 9.444 10.351 11.376  12.543 13.884

WACC

D06 nhay cla gid muc tiéu do su thay d6i gia dinh téc dd tdng trudng doanh thu
va bién Igi nhuan gop ciia mang xay dung cd sdé ha tang

Bién Igi nhuan goép nam 2015 cua mang xay dung cd sd ha tang

10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%
0,0% 11.925 12.105 12.286 12.467 12.647 12.828 13.009
3,0% 12.104 12.284 12.465 12.646 12.826 13.007 13.188
5,0% 12.194 12.374 12.555 12.736 12.916 13.097 13.278
7,0% 12.258 12.439 12.619 12.800 12.981 13.161 13.342
10,0% 12.302 12.482 12.663 12.843 13.024 13.205 13.385
12,0% 12.292 12.472 12.653 12.834 13.014 13.195 13.376
15,0% 12.213 12.394 12.575 12.755 12.936 13.117  13.297
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PHAN TICH KY THUAT

D06 thi ky thudt ctia ¢d phiéu HUT cho thdy mot xu hudng giam trung han khi cd
phiéu pha v3 dudng MA50 vao ngay 27/4/2015 va giao dich dudi ngudng nay
trong ba thang trg lai day.

Gia c8 phiéu nay hién dang giao dich dudi cdc dudng khang cu ngdn han nhu
dudng MA10 ngay ciing nhu MA20 ngay, két hgp véi khéi lugng sut gidm, cho
thdy ca luc cung va ciu déu dang suy yéu. Sau khi kiém nghiém thanh cong
ngudng hd trg & mirc gid quanh 10.000 ddng/cd phiéu, HUT da phuc hdi trd lai
trong thdi gian gan day.

Vi vay, ching toi gilr quan diém TRUNG LAP d&i véi cd phi&u HUT tai thdi diém
phat hanh bdo cdo nay.

HUT (d6ng/cd phiéu)
Thdi gian phan tich T« 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 13.800

Gia thap nhat trong 3 thang 10.200
budng MA 50 ngay 12.000
budng MA 100 ngay 11.500
Khang cu trung han 12.000

HO trg trung han 10.200

Xu hudng hién tai TRUNG LAP
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KET LUAN

HUT la mot trong nhitng cong ty hang dau trong linh vuc xdy dung cd sé ha
tang giao thong & mién Bac cua Viét Nam. Cong ty ¢ uy tin cao va thuong hiéu
manh vdi kinh nghiém x4y dung hon 44 ndm. Ngoai ra, HUT sé& 1a cong ty trién
khai hé théng thu phi dién t&r khong dirng (ETC) I6n nhét trong ba nam tdi.

V&i nang luc va chéat lugng xay dung cé thé canh tranh dugc vdi cac nha thau
nudc ngoai, ching toi tin rang HUT sé ti€p tuc gianh dudc nhiéu hgp déng hon
trong cac danh muc cla du an cau dudng va BT do nhu cau mad rong va cai
thién hé théng dudng b va cau cua Viét Nam la rat 16n.

Chung t6i ky vong HUT sé ghi nhan Igi nhuan kha quan khi md ban du an Khu
dod thi Xudn Phuong trong giai doan 2016-2018. Tuy nhién, chidng téi van lo
ngai vé viéc HUT c6 k& hoach md& rong mang bat dong san trong khi khong phai
la mét nha phat trién bat ddng san chuyén nghiép va quy dat cha HUT la kha
nho so vdi cac cong ty cung nganh.

Chung toi khuyén nghi NAM GIU dai han ddi vdi ¢6 phi€u HUT véi gid muc tiéu
mot ndm 1a 12.800 ddng/cd phiéu. Nhitng rdi ro chinh theo quan diém cula
ching t6i bao gom:

1) RUi ro pha lodng c6 phiéu |a kha I18n trong hai ndm tiép theo.

2) Du &n Khu dd thi Xudn Phuang c6 thé tiép tuc bi tri hoan.

3) Tién d6 thu tién thap haon so vai du kién ddi véi cac du an co sé ha tang cua
Nha nudc.

4) Luu lugng giao thong, phi giao thong va thdi gian hoan von dau tu xay dung
dudng bb lau han so véi du kién.

5) Tién d6 xay dung, gidi phdng mat bang va thu tuc phap ly cho cac du én cg
sG ha tang trong tuong lai cham han so vai du kién.
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Phu luc 1: VPBS du phéng

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2011A 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F
Xay dung 651 1.103 1.733 1.593 2.505 1.760 1.883 2.015 2.156 2.307
B&t déng san 55 238 249 49 13 13 13 13 13 13
Thu phi 0 41 46 80 102 208 401 421 442 464
Dich vu khac 132 104 47 54 142 142 142 142 142 142
Doanh thu 838 1.486 2.076 1.776 2.762 2.123 2.439 2.591 2.753 2.926
% t&ng trudng 77,3% 39,7% -14,4% 55,6% -23,1% 14,9% 6,2% 6,3% 6,3%
Gid vén hang ban 734 1.328 1.988 1.693 2.339 1.831 2.074 2.183 2.320 2.467
Lgi nhuan gop 104 158 87 83 423 292 365 408 432 459
Chi phi ban hang 43 46 51 44 56 72 94 99 106 112
EBIT 61 112 37 39 368 220 271 308 327 346
Kh&u hao 7 10 13 27 48 56 62 66 67 69
EBITDA 68 122 50 66 416 276 333 375 394 415
Doanh thu tai chinh 18 24 17 5 11 8 10 10 10 10
Chi phi tai chinh 8 22 10 29 39 55 59 59 55 53
Lgi nhuan khac 16 2 (4) 0 (5) (2) 0 0 0 0
Lgi nhuan tu cong ty lién doanh (0) 2 (2) (0) (1) 0 0 0 0 0
Lgi nhuan truéc thué 86 117 38 15 334 170 222 259 282 303
Thué 18 25 10 3 76 37 44 52 56 61
Thué suét hiéu dung 21,3% 21,1% 24,8% 20,3% 22,6% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Lgi nhuan sau thué 68 93 29 12 259 133 178 207 226 243
Lgi ich cla c8 déng thiéu s& 1 14 1 (0) 1 0 1 1 1 1
LNST cd dong cong ty me 67 79 28 12 258 132 177 207 225 242
Bién LN rong 80% 53% 1,3% 0,7% 93% 62% 7,3% 80% 82% 83%
L&i cd ban trén cd phiéu (ddng) 3.418  2.492 1.052 244  3.246  1.007 1.355 1.586 1.728 1.860
S6 lugng c6 phi€u (triéu) 19,55 31,70 26,28 50,90 79,42 128,40 128,40 128,40 128,40 128,40

Ghi chu: EPS dugc diéu chinh cho quy khen thudng phuc Igi theo Théng tu 200.

www.VPBS.com.vn Trang | 22



BANG CAN POI KE TOAN (ty ddng) 2011A 2013A 2015F 2016F 2017F 2018F

Tai san ngan han

Tién va cac khoan tudng dudng tién 125 155 63 299 360 100 109 72 83 322
Céc khoan dau tu ngén han 68 46 5 39 76 76 76 76 76 76
Cac khoan phai thu 275 746 719 512 1.243 955 1.002 994 980 962
Hang toén kho 170 212 238 119 60 73 83 87 93 92
Tai san ngdn han khac 867 778 471 382 228 228 228 228 210 193

T6ng tai san ngén han 1.505 1.937 1.496 1.351 1.967 1.433 1.498 1.457 1.442 1.646

Tai san dai han

Tai san cd dinh 1.650 2.438 2.618 3.360 4.107 4,951 5.389 5.723 5.755 5.787
Cac khoan dau tu dai han 0 7 23 7 115 247 247 247 247 247
Tai san dai han khac 24 41 31 52 24 36 37 32 35 35
T6ng tai san dai han 1.674 2.486 2.672 3.419 4.246 5.234 5.673 6.002 6.037 6.069
Ti":'ng tai san 3.179 4.422 4.168 4.770 6.213 6.667 7.172 7.459 7.480 7.714
NJ ngén han
Cac khoan phai tra 67 78 178 276 230 195 248 261 278 322
Vay ng ngan han 391 266 291 604 365 318 366 389 413 439
No ngén han khéac 715 614 469 292 973 389 393 397 401 405
T8ng ng ngén han 1.173 958 938 1.173 1.568 902 1.007 1.047 1.092 1.166
Ng dai han
Vay ng dai han 1.091 1.913 1.684 1.818 2.166 2.455 2.578 2.568 2.318 2.209
Ng dai han khac 421 972 935 1.006 1.152 1.652 1.752 1.802 1.802 1.828
Téng ng dai han 1.512 2.885 2.618 2.824 3.318 4.107 4.329 4.369 4.119 4.037
Téng ng phai tra 2.684 3.843 3.556 3.997 4.886 5.009 5.336 5.416 5.211 5.203

Von chua sé hitu

V&n c8 phan & thdng du vén ¢ phan 422 422 422 652 950 1.284 1.284 1.284 1.284 1.284
Lgi nhuan chua phan phéi 38 106 135 86 346 341 518 725 950 1.191
Téng vén chu sé hitu 461 529 557 737 1.296 1.625 1.802 2.009 2.234 2.475
Lgi ich c8 dbng thi€u s8 34 51 55 36 32 33 34 34 35 36
Téng ng va vén chi sé hitu 3.179 4.422 4.168 4.770 6.213 6.667 7.172 7.459 7.480 7.714
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

LCTT t& hoat dong kinh doanh (63) 123 225 121 894 332 338 349 336 422
LCTT tUr hoat déng d3u tu (1.175)  (754) (140)  (427) (1.334) (1.032) (500) (400) (100) (100)
LCTT tir hoat déng tai chinh 1.197 660 (176) 542 501 440 171 14 (225) (82)
Luu chuyén tién thuan trong ky (42) 29 (91) 235 61 (260) 9 (37) 11 240
Tién va tuong duadng tién dau ky 167 125 155 63 299 360 100 109 72 83
Tién va tuong ducng tién cudi ky 125 154 63 299 360 100 109 72 83 322
Dong tién tu do cho cong ty (1.201,9) (657,3) 26,8 (177,1) (305,6) (524,6) (114,9) (3,6) 279,9 364,1
Chi sé tai chinh 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Chi s6 dinh gia
Chi s6 PE 3,5 11,4 8,5 7,3 6,7 6,2
Chi s6 PEG 0,3 36,8 6,3 6,2 6,1 5,7
EV / EBIT 9,5 15,8 12,8 11,3 10,6 10,0
EV / EBITDA 8,4 12,6 10,4 9,3 8,8 8,4
Chi s P/S 0,3 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Chi s6 P/B 0,7 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
Lgi sudt cd tlc tién mat 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi s6 sinh Igi
Bién LN gdp 12,4% 10,6% 4,2%  4,7% 15,3% 13,7% 14,9% 15,7% 15,7% 15,7%
Bién EBITDA 8,1% 8,2% 2,4% 3,7% 15,0% 13,0% 13,6% 14,5% 14,3% 14,2%
Bién LN hoat déng 7,2%  7,7% 1,7%  2,2% 13,3% 10,3% 11,1% 11,9% 11,9% 11,8%
Bién LN rong 8,0% 53% 1,3% 0,7% 93% 62% 7,3% 8,0% 8,2% 8,3%
Ty s6 LN/t6ng tai san 3,1% 2,4% 0,7% 0,3% 4,7% 2,1% 2,6% 2,8% 3,0% 3,2%
Ty s6 LN/v8n chl sd hitu 21,9% 16,0% 5,1% 1,9% 25,4% 9,1% 10,3% 10,8% 10,6% 10,3%

Chi sé don bay

Ty s6 thanh toan lai vay 8,3 5,5 3,6 1,4 9,3 4,0 4,6 5,2 6,0 6,5
Ty s6 thanh toan ldi vay va CPDT tir EBITDA 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,6 0,8 2,5 2,7
Ty s6 nd vay/téng ngudn vén 76% 80% 78% 77% 66% 63% 62% 60% 55% 52%
Ty s6 ng vay/v6n chu sé hitu 3,2 4,1 3,5 3,3 2,0 1,7 1,6 1,5 1,2 1,1

Chi s6 thanh toan

Hé s6 vong quay tai san 0,3 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Hé s vong quay cac khoan phai thu 3,05 1,99 2,89 3,47 2,2 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra 11,0 17,1 11,2 6,1 10,2 9,4 8,4 8,4 8,4 7,7
Hé s vong quay hang tdn kho 4,3 6,2 8,3 14,0 38,5 24,3 24,3 243 243 26,1
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,3 2,0 1,6 1,2 1,3 1,6 1,5 1,4 1,3 1,4
Hé s8 thanh toan nhanh 1,1 1,8 1,3 1,1 1,2 1,5 1,4 1,3 1,2 1,3
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Phu luc 2: Danh sach cac du an co sé ha tang giao thong I6n dén nam 2020

(triew Uspy  Hn e TRERLTEDY” k(5 dong)

1 Cao t6c Bac Nam: Ninh Binh - Thanh Hoéa, Thanh Hba - Nghi San 1.867 PPP 15,4 334,5
2 Cao toc Dau Giay - Phan Thiét 757 PPP 7,7 166,4
3 Cao téc Bién Hoa - Viing Tau 1.175 PPP, ODA 15,1 327,4
4 Budng vanh dai 3 TPHCM doan Tan Van - Nhan Trach 400 BOT, ODA 23,5 510,6
5 Cao tdc Trung Lugng - My Thuan 1.381 PPP, ODA 25,6 555,0
6  Cao tdc Noi Bai - Ha Long 1.762 PPP, BOT 11,9 258,3
7 Cao téc Cam LO - La Son 1.095 PPP, BOT 10,7 233,0
8 Cao toc vanh dai III Ha Noi doan Mai Dich - Nam Thang Long 250 PPP, BOT 46,6 1.012,1
9 budng ndi trung tam TP Quang Ngai - cang Dung Quét 11 71 PPP -

10  Ha tdng Khu Phi Thué quan giai doan 1 - clta khdu Péng Péng 28 PPP -

11  Cao t6c Dau Giay - Lién Khuaong 3.520 PPP 17,6 381,9
12 Pudng sat vao cang clra ngd Qudc t&€ Hai Phong 1.600 PPP, BOT 28,1 609,1
13 Tuyé&n dudng sit Bién Hoa - Viing Tau 5.000 BOT 41,5 899,9
14  Nang cdp, cai tao tuyén dudng sat Ha Noi - TPHCM 2.300 BOT, ODA -

15  Dudng sét dd thi tuyé&n s6 6 (tir trung tdm HN dén Noéi Bai) 1.356 PPP 28,9 626,1
16 Cang hang khéng qudc té Long Thanh (giai doan 1) 5.620 PPP, BOT -

Phu luc 3: Mirc thu phi tai tram Tan P&, My Loc va Qudc 10 1A - Quang Binh

M(rc phi ap
Tram thu phi  Phuong tién chiu phi dung tur
- ___21/4/2015
Xe dudi 12 ghé ngoi, xe tai co tai trong dudi 2 tan; cac loai
e Ao A ~ ~ 30.000
xe buyt van tai khach céng céng
Xe tUr 12 gh€ ngo6i dén 30 ghé ngoi; xe tai co tai trong tir 2 40.000
tan dén dudi 4 tan :
. N Xe tir 31 ghé ngbi tré Ién; xe tai cd tai trong tir 4 tan dén
Quang Binh dudi 10 tan 50.000
Xe tai ¢ tai trong tir 10 tan dén dudi 18 tan; xe chd hang
S . ; 80.000
bang Container 20 fit.
Xe ta! co tai _trong tu 18 tan trd 1én; xe chd hang bang 160.000
Container 40 fit

M(rc phi ap dung = MUc phi ap dung

Tram thu phi Phuang tién chiu phi tir 01/03/2010 tir 01/01/2013

Xe dudi 12 ghé ngoi, xe tai co tai trong dudi 2 tan; cac loai
xe buyt van tai khach céng céng. 10.000 20.000
Xe tUr 12 gh€ ng6i dén 30 ghé ngobi; xe tai co tai trong tur 2
t&n dén dui 4 tan 15.000 30.000
oA Xe tUr 31 ghé ngbi trd 1én; xe tai cd tai trong tUr 4 tan dén

My Lbc dusi 10 tan 22.000 40.000
Xg tai co t.al trong.tu’ 10 tan dén dudi 18 tan; xe chd hang 40.000 80.000
bang Container 20 fit
Xe tai cd tai trong tir 18 tadn trd 1én; xe chd hang bing 80.000 160.000
Container 40 fit ’ )

M(rc phi ap M(rc phi ap M(rc phi ap

Tram thu phi  Phudng tién chiu phi dung tur dung tur dung tur

01/01/2013 01/01/2015 01/01/2016
Xe dudi 12 ghé ngoi, xe tai cd tai trong dudi 2 tén; cac loai xe
buyt van tai khach céng céng 15.000 30.000 35.000
Xg tu 1?_ gh% ngoi dén 30 ghé& ngbi; xe tai co tai trong tu 2 tan 23.000 40.000 50.000
dén dudi 4 tan
Xe tur 31 ghé ngbi tré 1én; xe tai co tai trong tir 4 tdn dén dudi

Tan bé 10 t&n 33.000 50.000 75.000
Xe tai cd tai trong tur 10 tédn dén dudi 18 tan; xe chd hang
b&ng Container 20 fit 60.000 80.000 140.000
Xe tai cd tai trong tir 18 tdn trd 1én; xe chd hang bdng 120.000 160.000 200.000

Container 40 fit
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Chiing khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) dua ra khuyén nghi dua trén su két hgp gilta phan tich
ngan han va dai han.

Chung t6i st dung hé thdng khuyén nghi dai han nhu sau:

Co phiéu bij thi truong dinh gia thap (Undervalued): Lgi suit ky vong bao gém c8 tifc trong vong 12 thang téi I6n hon 10%.

Co phiéu phan anh dang gia tri ndi tai (Fully-valued): Lgi suit ky vong bao gém c8 tic trong vong 12 thang t&i dao ddng tir 0%
dén 10%.

Co phiéu dudc thi trudng dinh gia cao (Overvalued): Lgi suét ky vong bao gdm c8 tirc trong vong 12 thang téi thap han 0%.

Sau dé, chlng tdi s& dua ra nhitng nhan dinh trong ngdn han dua trén cic yéu t& vi md clng vai phuong phap phéan tich ky thuat.
Phudng phap nay cho thay nhing tin hiéu tdng gia, trung |ap hay gidam gia thdng qua viéc phéan tich cac chi s6 xu hudng nhu dudng
trung binh dong, PSAR, va MACD, cling nhu chi bao xung lugng bao gom chi s6 RSI va MFI.

Chlng téi dua ra khuyé&n nghi chung dua trén cac quan diém trong ngén han va dai han nhu sau:

Gia tri dai han
Undervalued Tang gia hoac Trung lap
MUA & o
Fully-valued Tang gia
Undervalued Giam gia
GIU Fully-valued Trung lap
Overvalued Tang gia
BAN Fully-valued Giam gia
Overvalued Trung lap hodc Gidm gia
LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam ddc Khdi Phan tich

barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Quang Minh
Giam dbc - Phan tich cg ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn minhng@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Giam d6c Khéi Méi gidi Khach hang T8 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pic Diing Tran Cao Diing
Giam dbc Khdi Moi gidi Khach hang Ca nhan Giam ddc Tu van Dau tu va Quan ly Tai san
dungld@vpbs.com.vn Khai Dich vu Ngan hang ca nhan cao cédp Prestige
+844 3974 3655 Ext: 335 dungtc@vpbs.com.vn

+848 3910 0868
V6 Van Phucong Domalux
Giam d6c Méi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c M6i giéi Nguy&n Chi Thanh 2
Thanh phd H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn
+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128
Tran Dirc Vinh Nguyén Danh Vinh
Giam dbc Mo6i gidi PGD Lang Ha Ph6 Giam ddc Moi gidi Lé Lai
Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn
+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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HOi sé Ha Noi

362 Phd Hué

Quén Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quéan 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

KHUYEN CAO

Bdo cdo phan tich dugc lap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d& phan phéi,
phat hanh hay st dung cho béat ki cd nhan hay t& chlc nao la cdng dan hay thudng trd hodc
tam tru tai bat ki dia phudng, 13nh thd, quéc gia hodc don vi cé chld quyén nao khac ma viéc
phan phdi, phat hanh hay si&r dung d6 trai véi quy dinh cla phap luat. Bao cdo nay khong
nham phat hanh réng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chit cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th ba nao
khéac. T4t ca nhitng cd nhan, t& chirc ndm gilr bdo cdo nay déu phai tuan thu nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bé mé chiing khoan hay t& chirc phat hanh
la dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan ctia nhitng
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo d6,luong va
thudng cua nhifng chuyén gia phan tich dad, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép d6i v6i nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va |ap bdo cdo khdng
cé quyén dai dién (thuc té€, ngu y hay céng khai) cho bat ky t& chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bao cao.

Céc bao cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan
va td chifc clia VPBS. Bdo cdo nghién clru nay khdng phai 1a mot I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky méa chirng khoan nao.

Céc théng tin trong béo cdo nghién clu dugc chudn bij tir cac thong tin cdng bd cong khai, dif
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doéc 1ap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao ddi vaéi tinh chinh xac, ddng
dan va day du cda nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d6i ma khéng béo
trudc. VPBS khéng c6 nghia vu phai cdp nhét, stra d8i hodc b8 sung ban bdo cdo ciling nhu
khéng c6 nghia vu thdng bdo cho t8 chilic, cd nhdn nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp céc danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay d8i hodc trd nén khéng
con chinh xac hay trong truéng hgp bao céo bi thu hoi.

Céc dién bién trong qua kh& khdng dam bao két qua trong tuong lai, khéng dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia bat ki m& ching khoan nao dé cap
trong ban bdo cdo nay. Gid cla cadc ma ching khoan dudc dé cap trong ban bao cao va Igi
nhuén tr cdc ma chirng khoan dé cé thé dugc dao déng va/hodc bi anh hudng trai chidu bdi
nhifng yéu td thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thlic dudc ré rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma chirng khoan dé, bao gém ca nhiing khoan lam vao v8n dau tu
ban dau. Hon nita, cdc chiing khodn dugc dé& cap trong ban bdo cdo cé thé€ khéng cé tinh
thanh khoan cao, hodc giad ca bi bi€n déng Idn, hay cé nhiing rdi ro cong hudng va ddac biét
gén vdi cdc ma chitng khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tur viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cdo nay.

Céac ma chirng khoan trong ban béo cdo cé thé khéng phu hdp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cao khdng dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bat ky nha dau tu cu thé€ nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay th& cho nhitng danh gia ddc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chidng
khodn nao néu trong bdo cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cla ho dé
thao luan vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, gidm d6c va nhén su cia VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,c6 quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cic ma
chirng khoan thudc s hitu clia (nhitng) t8 chirc phat hanh dudc dé cip trong ban bdo cdo nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhirng ma
chirng khoan do; dudc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa héng khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho céc céng cu tai chinh cia (nhitng) t& chirc phat hanh dé;
dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d&i v8i (nhitng) t& chirc phat hanh
dd; hay ndi cach khac la ludn tén tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém c6 lién quan nao dugc néu trong ban bdo cao nay.

B4t ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién clru nay dudc phan phdi bang phuang tién dién t&r, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao réng phuong thifc truyén thong ndy s& an toan hodc khéng méc nhing 16i nhu
thong tin cé thé& bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hly, d&n mudn, khong day di hay cé chla
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
thr ba, VPBS khdéng xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat cr ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cla bén th( ba khéng dugdc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thic ndo. Ngudi doc cé thé tlly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung
nhirng lién két d6 va chiu hoan toan rdi ro.
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