CONG TY CO PHAN PAU TU VA PHAT TRIEN KIRIN CAPITAL
KIRIN CAPITAL INVESTMENT AND DEVELOPMENT JOINT STOCK COMPANY

VE KIRIN CAPITAL
> Kirin Capital (dudi ddy goi tat 1a Kirin), 1a mot to chirc dau tu von ¢6 phan tu nhan nghién cau
chuy@n su tai Viét Nam véi ton chi “Know Vietnam, Long Vietnam”. La cong ty dau tu von ¢ phan
tu nhan hiéu rd Viét Nam nhat, dua trén tim nhin “trao quyén cho doanh nhan, dong hanh cling
ngudi thanh cong”, Kirin tim kiém cac dy an c6 gia tri dau tu dai han va ting truong cao tai Viét
Nam. Tur 46, Kirin tao co hoi cho cac nha dau tu khap noi trén thé gioi dau tu vao Viét Nam ciing
nhu chia sé loi nhuan tir sy phét trién nhanh chong ma Viét Nam mang lai.
POI NGU
> V6i thé manh tir d6i ngii chuyén gia giau kinh nghiém, am hiéu méi truong dau tur tai Viét Nam cung hiéu
quéa dau tu vuot troi, phong Pau tu cong bao gdm:

MR.FERMAN - Giam déc diu tw
Hon 10 nam kinh nghiém trong nganh tai chinh. Trong d6, hon 5 nam kinh nghiém quan ly trong nganh quy
tai thi truong Vit Nam. Véi kién thuc chuyén sau caa minh, kién trac su truong di xay dung, quan ly mot
danh muc dau tu hang chuc trim triéu usd vai hiéu suét sinh loi vuot troi.

KHIEN TRAN — Chuyén vién dau tu cao cip
C6 7 nam kinh nghiém trong nganh dau tu, dic biét 1a trong linh virc Dau tu cong va ning lugng tai tao. Trong
4 nim cong tac tai phong dau tu cua Tap doan T&T Viét Nam, éng di thuc hién nhiéu thuong dau tu véi quy
md hon 650 ty ddng, mang lai hiéu suat sinh 1oi kép 1én dén 31,2% mbi nam.
Pau tu cong 1a mot nganh duoc chiing toi dac biét nghién ctru va theo di trong dai han dé phan tich, danh gia
va cung cap dén Quy nha dau tu nhitng théng tin quy gia nhat nham dem dén nhitng gdoc nhin khach quan,

chinh xac phuc vu hoat dong dau tu hiéu qua.



I. GIOI THIEU CHUNG

1.1. Téng quan vé CTCP Ha t?lng giao thong Déo Ca
1. Tru so chinh: S6 27 Bui Chat, phuong Hoa Khanh Bic, quan Lién Chiéu, T.P Da Néng
2. Vbn diéu l¢&: 3,078,044,500,000 ddng
3. Cac linh vuc hoat dong Kinh doanh:

v" Quan ly, khai thac, bao tri him duong bo Hai Van; quan ly, khai thac, duy tu, bao dudng cac tuyén
qudc 16 duoc giao. Pam bao giao thong khi c6 thién tai dich hoa xay ra trén dia ban dwogc giao. Dich
vu thu phi cau duong.

v" Kinh doanh van tai hanh khach theo tuyén c6 dinh: chuyén chd mé t6, xe may, xe dap ciing nguoi

diéu khién phuong tién d6 va ngudi di bo qua ham duwong bo Hai Van bang phuong tién chuyén ding.

Co ciu doanh thu cia HHV theo linh vuc kinh doanh
1.0%

2,0%

= Cictram thi phi BOT = Xay lap
Duy tu bio dirdng dwong him Cung cﬁp dich vu trung chu)‘éu

= Doanh thu khac

1.2. Pinh hwéng phat trién

Dinh hwong chién lwroc va thuc té

Giai doan 2021 — 2025, tim nhin dén nim 2030: Cong ty xac dinh duy tri vi thé din dau trong linh vuc
dau tu ha tang giao thong, tap trung phét trién cac hoat dong kinh doanh cét 16i bao gom dau tu ha tang giao
thong, thi cong xay lap, quan ly van hanh cac du an ha tang, phat trién bt dong san va mot sé dich vu khac
gan lién véi sy phat trién cua duong cao toc. Dinh hudng phét trién dai han cua cong ty rat phi hop véi dinh
huéng chung caa chinh phu Viét Nam khi: Chinh phit dang c¢6 ké hoach day manh dau tu cong giai doan 2021-
2025 va 2025 - 2030. Dy kién s& c6 804.420 ty dong danh cho giai ngan dau tu cong vao nam 2023 (+38.6%
s0 Voi ké hoach dau tu cong nim 2022). Chung t6i tin rang giai ngan vén dau tu cong nam 2023 s& ting 20-

25% so voi giai ngan thyc té ndm 2022. Theo thong tin By Tai chinh cdng b vé tinh hinh thanh toan vén dau
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tu ngudn ngan sach nha nudc (NSNN) lity ké 6 thang, udc thuc hién ké hoach nim 2023. Udc thanh toan vén
dau tu cong tir ddu nim dén hét ngay 31/8/2023 1a 299.447,4 ty dong, dat 39,6% ké hoach (dat 42,3% ké
hoach Thu tuéng Chinh phii giao) (cung ky niam 2022 dat 35,49% ké hoach va dat 39,15% ké hoach Thu
tudng Chinh phu giao)

So vai ké hoach Chinh phu dé ra thi trung binh 5 thang cudi nim (dén 01/2024) mdi thang can giai ngan
100.995 ty ddng, cao hon 119,1% so vai sé thang 8. Con sé trén vira la thach thirc cua Chinh phu, vira thé hién
co hoi tao ra cho nhém cac doanh nghiép xay lip hién dang duoc tin tuéng giao cho cac goi thau xay lap —
trong d6 c6 HHV

Nhu cdu xay dung co sé ha tdng tai Viét Nam vén rét lén trong dai han

Trong Ké hoach phat trién kinh té-x4 hoi giai doan 2021-30, Chinh phii néu rd phat trién co s ha tang 1a uu
tién hang dau dé hd tro kinh té tang truong bén viing trong dai han. Du kién vén diu tu cong phan bd giai
doan 2021-25 Ién toi 2,87 triéu ty dong (ting 43,5% so vé6i giai doan 2016-2020) véi cac du &n trong diém nhu
cao toc Bic-Nam giai doan 1 va 2. Lity ké 2021-22, téng vén dau tu cong duoc giai ngan khoang 980.715 ty
ddng. Dé hoan thanh ké hoach, chinh phu cin day manh giai ngan rat I6n, khoang 630.000 ty dong/nim (cao
hon 84% trung binh v6n diu tu cong giai ngdn/nam giai doan 2016-2020) trong giai doan 2023-25. Bén canh
do, theo quy hoach mang luéi duong bo 2021-30, Viét Nam s& cd lan luot 3.000 km-5.000 km dudng bo cao
téc dén nam 2025-2030, tir mirc chi 1.729 km (tinh dén ngay 18/06/2023). Do do, s& can hoan thanh rat nhiéu
du 4n dé dat duoc cac muc tidu tham vong trén, tir d6 tao ra khdi lugng cdng viéc I6n cho cac doanh nghiép

xay dung ha tang.

Trén co so trén chung tbéi cd nhitng danh gida:

Linh vuc phét trién BOT: Ching tdi ky vong doanh thu mang thu phi BOT giai doan 2023-24 s& ting
lan luot 5,5%/19,9% svck 1én 1.566 ty dong/1.829 ty dong nho (1) ba tram BOT thudc dy an him dudng bo
qua Péo Ca ting gia vé 18% trong cac thang cudi naim 2023 (2) cac tram BOT cao téc Bac Giang - Lang Son
va QLI tang gia 15% trong nam 2024 va (3) luu luong xe qua cac tram BOT cua HHV tang trudng trung binh
3-5%

Mang xay lap: Pay sé& 1a dong luc ting truong cho HHV trong giai doan 2023-24 khi ning lyc thi céng
cuaa HHV da dugc chitng minh sau khi hoan thanh hang loat cong trinh giao thong quy mo 16n, doi hoi ky
thuat cao nhu ham xuyén ndi, ham bao bién, cao tdc,... Mdi day, lién danh Déo Ca - HHV 1a s6 it cac nha thau

dugc chi dinh tham gia dy &n cao téc Bac-Nam giai doan 2 véi tong gié tri xay lip dat 14.700 ty dong.

Chiing toi wéc tinh gia tri backlog cua cong ty tinh dén cudi Q2/23 Ia 4.000 ty dong, gap 8 lan doanh thu
xay lap trung binh giai doan 2018-2022, chu yéu tir cAc dy 4n duong ven bién Binh Dinh, Cao toc Quang Ngi
— Hoai Nhon. Theo cong ty cho biét, cAc du an HHV tham gia déu ding thyc hién dung tién d6. Ching toi uée



tinh doanh thu hoat dong xay lip du kién dat 893 ty dong (+68,6% YoY) trong nim 2023 va 1.085 ty ddng
(+21,5% YoY) trong nam 2024.

I1. PHAN TICH KINH DOANH

2.1. Hoat dong kinh doanh

Biéu d6 Co ciu doanh thu theo gia tri ciia HHV giai Ty trong doanh thu theo hoat dong ciia HHV giai doan
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Giai doan 2019 — 2023F, két qua hoat dong kinh doanh ciia HHV ting trudng tot. Trung binh ting trudng
kép 59.5% mdi nam. Trong d6 doanh thu chinh cia HHV dén tir Hoat dong thu phi BOT chiém ty trong binh
quén 1én dén 64% va van con du dia ting truong nhd nhitng du an dang phat trién trong nhitng nam t6i. Pay
ciing 1a hoat dong kinh doanh cét I6i vai nhiéu lgi thé canh tranh so voi cac cong ty khac trong nganh. Nam
2023F, du kién mirc ting truong doanh thu dat 18.3% yoy. Nguyén nhan 1a do lwu lugng xe qua tram ting
truong hang nam két hop véi 16 trinh ting gia vé theo hop ddng BOT din dén doanh thu thu phi tir cac tram
BOT dang van hanh sé dat duogc nhu ky vong

Ty 1€ l¢i nhuan gop cia HHV giai doan 2019 - 2023F
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Téc d¢ tang truong loi nhuan gop binh quan 77% mdi nim



Hién nay, HHV dang van hanh 15 tram thu phi BOT dé hoan vén cho 4 duy &n, bao gom: (1) Him duong
bo qua Péo Ca, (2) Him Phudc Tuong-Phl Gia, (3) Cao téc Bic Giang-Lang Son két hop ting cudng mit
duong QL1, va (4) Dy &n mo rong QL1A qua tinh Khanh Hoa

Déng luc ting trwéng dai han dén tir 3 dw &n PPP mdi

Cong ty dy kién huy dong khoang hon 1.500 ty dong, trong d6 HHV du kién chi 706 ty dong dé tham gia
g6p von dau tu tai cac du an PPP bao gom Dong Pang-Tra Linh, Hitu Nghi-Chi Lang va Tan Phu-Bao Loc.
V6i quy md dau tu 16n cua cac du 4n PPP ké trén, ching toi ky vong déy sé& la dong luc ting trudng quan
trong cho HHV trong dai han nho (1) tiém ning ting doanh thu thu phi BOT va (2) ting gia tri ky mgi cho

mang xay lip va mang bao tri, duy tu, stra chira.

Céc dy &n PPP ma HHV du kién khéi cong trong giai doan sap téi

Téng mic Quy Thoi

dau tu (ty md gian trién

Pia diém dong) (km) khai Tién a9 phap ly

Tan Phu - Pong Nai - Lam Dy kién khoi cong quy
Bao Loc Déng 17.200 65 2025 1V/2023

Hru Nghi - 2023- Du kién khoi cong thang
Chi Lang Lang Son 10.903 43 2025 12/2023

bong bang | Lang Son - Cao 2023- Du kién khai cdng thang
- Tra Linh Bing 14.128 121 2025 12/2023

Madng xay ldp

HHV d4 khang dinh niang Iyc thi cong véi cac du an trong diém quédc gia va yéu cau ky thuat cao cling vai
Tap doan Péo Ca, HHV di tham gia thi cong nhiéu du an quy mo Ién va yéu cau ky thuat cao nhu ham qua
ndi, ham bao bién, cao tdc,... Pang chu ¥, nhiéu du 4n da hoan thanh vuot tién do so véi ké hoach ban dau nhu
Ham Déo Ca, Him C6 M4, Ham Cu Méng, Cao téc Bac Giang — Lang Son, Cao toc Trung Luong — My
Thuan, ham Thung Thi. V&i hd so ning luc thi céng 4n tugng, ching ti ky vong HHV s& ¢6 nhiéu co hoi
nhan c&c goi thau mai trong twong lai va duoc huong loi tir lan song day manh dau tu co so ha tang tai Viét

Nam.

Gia tri backlog lén gitip dam bédo ting trweéng mang xay ldp

Méi day, HHV la sé it cac nha thau duogc chi dinh tham gia du 4n cao téc Bac-Nam giai doan 2 véi tong
gia tri xay ldp dat 14.700 ty dong. Ching toi woc tinh gié tri backlog ciia cong ty wéc dat 2,909 ty dong, gap 6
lan doanh thu xay lap trung binh giai doan 2020-2022, cha yéu tir cac dy an duong ven bién Binh Dinh, Cao
téc Quang Ngai — Hoai Nhon. Theo cong ty cho biét, cac du an HHV tham gia déu thuc hién dung tién do.



Gia tri dam nhan wéc

Goi thau Tong gia tri géi thau tinh
Puong ven bién Binh Dinh S62 649 649
Cam Lam - Vinh Hao Thi cdbng mat duong 219 219
Quang Ngéi - Hoai Nhon XL1 3.682 479
Quang Ngéi - Hoai Nhon XL2 4.129 454
Quang Ngéi - Hoai Nhon XL3 6.686 535
Déo Prenn Nang cap ma rong 414 414
Puong ven bién ndi cang Lién Chiéu 958 160
Téng cong 16.737 2.909

Bén canh do, chiing t6i ky vong c¢ong ty s& nhan duoc thém khoang 2.100 ty dong gia tri ky méi tir 3 dy an
PPP (bao gébm Pdng Pang — Tra Linh, Tan Phu — Bao Loc va Hitu Nghi - Chi Ling) chuén bi duoc trién khai
trong giai doan 2023-2025. Chang t6i woc tinh doanh thu hoat dong xay Iap du kién dat 990 ty dong (+87%
YoY) trong nim 2023 va 1.431 ty dong (+43% YoY) trong nim 2024. Bién loi nhuan gop hoat dong xay dung
du kién dat 9-10%, cao hon cac doanh nghiép cling nganh nhé sé hitu (1) ning luc thi cdng tot, va (2) d6i ngii
c¢b van c6 nhiéu chuyén gia trong nganh. Vi thé, doanh nghiép kiém soét tinh hinh thi cong hiéu qua va tiét
kiém chi phi tét hon. Pang chu ¥, hdm Déo Ca di xay dung tiét kiém 4.000 ty ddng va dung ngudn vén nay thi
céng cho ham Cu Méng. Trong Q1/23, HHV ghi nhan bién LN gop mang xay lip dat 12,5%. Ching toi ky
vong bién LN gop mang xay lap trong giai doan 2023- 24 s& dat 9-10% nhd gid nguyén vat liéu xay dung thap
hon 1a hoan toan kha thi. Theo du phong cua chung t6i: LN rong giai doan 2023-24 sé dat mirc tang trudng
kép 21,65%/nam. Ching t6i ky vong LN rong giai doan 2023-24 s¢ ting lan luot 15,3%/28,0% svck, dat 304
ty dong/390 ty ddng nho gia tri backlog l6n hién tai.

2.2. Dong tién

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE PVT: Triéu dong

Dong tién HDKD 2.072.475 1.647.387 1.282.998 1.138.352
Thu nhap truée thué 537.348 406.320 353.930 333.187
L&i vay 912.865 777.367 647.600 550.795
Khiu hao 627.430 466.956 283.718 262.008
Thué TNDN hoan lai 5.168 3.256 2.250 7.638
Chi tiéu von 82.866 164.179 194.201 200.670
Mua TSCD 105.289 169.331 196.901 238.841
Thanh ly TSCH 22.422 5.152 2.700 38.171
B6 sung von LC rong (509.820) (827.010) (827.964) 762.466
Tai san ngin han 889.509 1.002.702 1.183.826 1.389.055
No ngfm han 4.899.765 4.503.139 3.857.252 3.234.517
LC tién thuin 2.499.429 2.310.219 1.916.761 175.216




LC tién thuan cua HHV giai doan 2021 - 2024F
Pvt: Triéu dong
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+ Dy kién dong tién nim 2024 sau khi thuong vu phat hanh riéng 1é 741 ty thanh cong s& dat muac 2.499 ty
ddng va thu nhap truéc thué ting 1én 537 ty tuong (ng mic ting lan luot 25,8% va 32,2% yoy, bsi nhitng
dong gop chii yéu tir 02 dy an cao toc Hitu Nghi - Chi Ling va Dong Diang - Tra Linh cung cac du an thanh
phan trong tuyén cao téc Bic Nam giai doan 2

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE DVT: Triéu dong
Chi tiéu 2022 2021

Dong tién chi tra ng 665.470 22.011 279.968 (1.046.596)
L4i vay 912.865 777.367 647.600 550.795
No dai han dau ky 24.175.822 23.420.466 23.052.834 21.455.443
No dai han cudi ky 24.423.217 24.175.822 23.420.466 23.052.834
Von co phan (458.585) 230.545 (403.873) -
Co tirc da tra 282.415 230.545 - -
Cb phiéu dugc phat hanh 741.000 - 403.873 -
Co phiéu dugc mua lai - - - -
Dong tién chi tra cho cic nha dau tw 206.885 252.556 (123.905) (1.046.596)

+ Nam 2024 dy kién dong tién chi tra cho cac nha dau tu s& dat 206 ty cha yéu dén tir viec HHV giam vay no
va chi tra cd tic nhiéu hon cho nha dau tu

Dong tién chi tra cho cac nha dau tw giai doan 2021 - 2024F
Dvt: Trigu dong
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2.3. Co ciu ng

Ty 16 No/Vén CSH
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+ Ty 16 No/Vén CSH dang c6 xu huéng giam dan qua cac nim. Nguyén nhan boi toe d6 vay no caa HHV
dang cham lai (trung binh ting 5,1% mdi ndm) so véi toc do gia ting cua Vén CSH trong cac nim gin day

(trung binh ting 14,3% mdi nim)

+ Ching t6i ky vong nim 2024F, D/E cua doanh nghiép & muc 1.47 1an xp xi véi mac D/E caa nganh la 1.2
lan. Bai cac nguyén nhan (1) Hoat dong ting von thong qua thwong vu Phat hanh riéng Ié 741 ty ddng va (2)
chiing tdi ky vong HHV s& nhan duoc 2.280 ty dong tir khoan hd trg du 4n BOT ham duong bd qua Déo Ca
giai doan 2023-2024.

Véi két qua kinh doanh khéi sic clng tiém niing ting trwéng trong dai han va cac nd lwc nhiam lanh
manh hoa dong tién ciia cdng ty. Ching toi duy tri quan diém tich cwe déi véi cé phiéu HHV.



(*) (Néu muén tim hiéu sdu hon xin vui long lién hé dén Bo phdn nghién citu dau tw - Nganh dau tw cong cua
kirin capital)

Quy nha diu tw ¢6 nhu cau tim hiéu thém vui long lién hg:

Tran Vin Khién Bui Minh Ngec

Senior Investment Specialist Assistant Chief Investment Officer — Public Investment
trankhien@kirincapital.vn minhngocbui@kirincapital.vn

0971 716 251 > 0969197628
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Trin Minh Phwong (Hailee Tran)
Analyst
Minhphuongtran@Xkrincapital.vn

0869083297
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