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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP PAU TU HA TANG KY THUAT TP.HCM (CII - HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

Cll 1a mét trong nhirng doanh nghiép n&m gitr danh muc
dw &n BOT Ién nhét ca nwéc va tham gia nhiéu dy an
giao théng trong diém, d&c biét tai khu vic phia Nam.
Ngoai ra, Cll c6 tham gia thi trwdng BDS théng qua mét
sb cong ty thanh vién.

MUA
18.814 VND

Khuyén nghij

Gia muc tiéu (VND)

Upside 15%

Théng tin ¢6 phiéu

Phan nganh BOT, xay dwng, BBS

Thi gia (31/07/2025) 16.350

Bién dong 1 nam 10.500 — 17.600

KLGD binh quan 52T (cp) 8.991.212
Vén héa (Ty déng) 8.963
P/E 104,47
P/B 0,82
%NN s& hiru 3,85%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich
Pham Van Trang

pvtrang@vcbs.com.vn
024 3936 6990 - ext 7183

Hé théng bao céao phan tich cia VCBS

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

VCBS danh gia cao hiéu qua kinh doanh va tiém nang tang trwéng lwu
Iwong tai danh muc dw an BOT cla ClI, d3c biét cao téc Trung Lwong — My
Thuan va Xa L6 Ha Nai. Vé dai han, doanh nghiép c6 nhiéu loi thé dé duy tri
vi thé nhw mét chi dau tw dw an BOT hang dau tai khu vwe phia Nam va tham
gia cac dw an ha tang trong diém.

V&i nhivng phan tich néu trén, ching téi dwa ra khuyén nghi MUA déi voi cb
phiéu ClI v&i mirc gia muc tiéu 1a 18.814 VND/ cé phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Tiém nang ting trwdng tét tai BOT Trung Lwong — My Thuan va Xa Lo
Ha Néi

Hai dy an trong diém trén ghi nhan thanh céng dang ké vé hiéu qua van hanh
va ky vong duy tri mirc téang trwdng Iwu lwgng trén 10%/ nam trong cac nam
toi.

Dong tién 6n dinh tir danh muc dw an BOT hién hiru

Mac du chju nhirtng ap lwc nhat dinh do canh tranh lwu lwong tir cac tuyén
duwdng giao théng mai, ching téi danh gia cac BOT Ninh Thuan 2, QL60, Cau
Cb Chién va BT 741 c6 thé duy tri ddng gép dong tién thu phi khoang 800 —
1.000 ty ddng/ nam.

Tham vong tai cac dw an BOT méi

Trong cac nam t&i, nhém cong ty Cll ki vong sé gia tang manh danh muc dy
an BOT, phan I&n tap trung tai khu viwec TP.HCM va lan can. Trong do, dy an
m& rong CT HCM — Trung Lwong — My Thuan da dwoc chap thuan chi trwong
dau tw va dy kién khéi cong ngay tir nam 2026.

Nhiéu chuyén bién tich cwc déi véi mang BDS

Céc dy an, quy dat trong diém cGa nhém doanh nghiép Cll dang dwoc ting

tbc thao g&, bao gdm: (1) Céac 16 dat d6i rng BT tai Thi Thiém, (2) Duw an NBB
Garden lll.

Sl 2023 2024 2025F 2026F 2027F
chinh

DTT (ty dong) 3.177 3.183 3.609 4.071 4574
+/- yoy (%) -46,17% 0,18% 13,39% 12,82% 12,35%
LNST (ty

ddng) 381 618 555 667 769
+/- yoy (%) -55,68% 62,11% -10,16% 20,06% 15,25%
BPVS (VND) 19.868 18.858 16.264 16.679 17.144
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CTCP BDAU TU HA TANG KY THUAT TP.HCM (ClI)

Pon vi: Ty VND Q2.2024 Q2.2025 %YOY Panh gia
Doanh thu thuan 699 751 7% .
4t ° Doanh thu tdng nhe so v&i cung ky nhé mang thu phi giao thong chiém ty
trong I&n, dem lai dong tién twong déi 6n dinh.Tram Trung Lwong — My
Thu phi giao thng 630 657 1% Thuan va Xa Lo HN dong goép lwu lwgng chinh cho doanh nghiép.
Hoat déng kinh doanh BDS dat 31 ty ddng, gidm 26% svck. Gan day, Cll
Kinh doanh BBS 42 31 -26% da rat lui khéi dw an KBT sinh thai Subi Tre (Bdng Nai) va giai thé cong ty
phap nhan TNHH D6 thi Xanh Sai Gon Long Khanh, nhdm tai cau truc lai
Xéy dung 34 52 53% danh muc dau tw, tap trung vao cac dv an tai khu viee Tha Thiém.
. A A Bién lgi nhuan gop dat 44%, thAp hon so véi cung ky (61%) do bién Ioi
o,
Loi nhuan gop 403 421 4% nhuan mang kinh doanh BBS giam manh.
Doanh thu tai chinh 6T gidm 47% do khong con ghi nhan lai danh gia lai
gia tri hop Iy clia khodn dau tw vao cong ty lién doanh, lién két (cung ky
Doanh thu HDTC 237 232 -2% 14i hon 430 ty ddng).
Q2, ClI ghi nhan 48 ty déng t& chuyén nhwong quyén tham gia dy an.
S Chi phi tai chinh di ngang so véi cuing ky, trong dé chi phi |&i vay chiém ty
hi ph hinh 7 74 29 . NN
Chi phitai chin 36 3 % trong 1&n nhat, dat 312 ty ddng (+5% svck).
Chi phi ban hang & 144 129 -10% Chi phi quan ly doanh nghiép dat 109 ty déng, giam 8% svck do cét giam
QLDN ° chi phi dy phong no phai thu khoé doi va dich vu mua ngoai.
LNST 113 110 -3% Bién lgi nhuan sau thué dat 15%, di ngang so véi cung ky.
Hinh 1: KQKD cta ClI (dv: ty déng) Hinh 2: Doanh thu tai chinh cta CII
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Nguén: ClI, VCBS téng hop
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Tiém nang tang trwdng tot tai BOT Trung Lwong — My Thuan va Xa Lo Ha Noi

BOT Cao téc Trung Lwong — My Thuan (Tién Giang) va BOT mé rong Xa Lo Ha Noi (TP.HCM) hién 13
2 du an trong diém cutia Cll, déng goép 70% doanh thu thu phi cta doanh nghiép. Bdng thoi, day ciing
la 2 dw an ghi nhan thanh céng dang ké vé hiéu qua van hanh va mic tang truédng lwu lwong nhd ndm
trén cac tuyén dudng cé nhu ciu giao théng cao.

Trong giai doan t&i, chung t6i dw bdo KQKD tai 2 dw 4n BOT trong diém trén sé tiép tuc ghi nhan mic
tang trwdng tich cwe. Cu thé:

BOT Cao téc Trung Lwong — My Thuan (giai doan 1)

Dw an bat dau thwe hién thu phi tir ndm 2022, 1& mét phan cla chudi cao téc TP.HCM — Trung Lwong
— My Thuan — Can Tho (théng xe toan tuyén tir cudi ndm 2023) — moét trong 2 tuyén cao téc duy nhat
két ndi khu virc Ddng bang séng Clru Long t&i trung tam kinh t& Déong Nam Bo. Do do, tuyén dwong
trén s& hiru nhu ciu giao théng Ién va ki vong sé tiép tuc ghi nhan mac tang trwdng lwu lwong trén
10%/ n&m trong it nhat 3 - 5 nam t&i xét dén:

— Nhu cau van tai I6n gitra cac tinh Mién Tay dén khu vwc Dong Nam B, dau ndi dén hé thdng
ha tang logistics va dwdng giao théng 1&n Mién B&c xét dén: (1) Cac tinh Mién Tay cé ty lé di cw
cao, phan I&n lam viéc tai trung tam cdng nghiép — kinh t& Béong Nam B9, (2) Dong bang séng
Ctru Long doéng vai tro la vya lta gao, trai cay va néng san chd dao clia cd nwédc va phuc vu
xuét khau.

—  Tai Mién Tay, cac tuyén dwdng cao tbc c6 lgi thé thu hat lvu lweng tdt (du thwe hién thu phi) so
v&i cac tuyén duwong lién tinh ¢ do: (1) Hé théng dwérng tinh cii tai mién Tay c6 d6 rong va chéat
lwgng kha thap do nhirng han ché vé nén dat, lwong vat liéu dap, (2) Viéc van tai hang néng —
thdy san (sa&n phadm chu lwc tai mién Tay) thwdng wu tién tbc d6 di chuyén do d&c thu dé hw
héng.

— So v&i chudi cao tbc HCM — Trung Lwong — My Thuan — Can Tho, tuyén cao tbéc Cao Lanh —
Vam Céng (thudc hé théng CT Béc — Nam phia Tay) cé hiéu qua lwu théng kém hon do: (1)
Chuwa hoan thién toan tuyén két ndi t¢i TP.HCM, nhiéu doan van st dung dudng tinh cd, (2)
Puoc sir dung chung véi xe may, do dé anh hwéng téi tbe dd di chuyén.

Hinh 4: Lwu lwgng va doanh sé thu phi tai CT Trung Lwong — My Thuan
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Nguén: Cll, VCBS
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BOT M¢& réng Xa L6 Ha Néi

Sau khi thye hién thu phi t ndm 2021, dw &n da ghi nhan mée lwu lwong gan 16 triéu lwot xe/ nadm chi
sau 3 ndm hoat dong va du bao tiép tuc téng trwdng tich cuc trong vai ndm téi nho:

Nhu cau giao théng I&n khi tuyén Xa Lo Ha Noéi hién déng vai trd 1a mét trong nhivng tuyén
dueng huyét mach két ndi khu vuc trung tam TP.HCM vé phia Déng Béc — t&i khu viec d6 thi
m&i tai TP. Tha Burc, tinh Binh Dwong va TP. Bién Hoa (BPdng Nai).

Khu vwe TP. Thuan An & Di An (Binh Dwong) trong vai ndm qua dang ndi [én nhw mét khu vwe
do thi mé réng cha TP.HCM, thu hat lwgng ngwdi mua nha lIén dang lam viéc tai TP.HCM trong
bdi canh: (1) Mat bang gia chung cw tai TP.HCM kha cao va ngudn cung han ché, (2) Ha tang
giao thong két ndi dén trung tam TP.HCM da kha phat trién. VCBS danh gia xu hwéng trén sé
cang bung néd sau khi Binh Dwong dwoc sap nhap vao TP.HCM, qua dé gitp thic day tét nhu
cau di chuyén qua tuyén Xa L& Ha Nai.

Hinh 5: Lwu lwong va doanh sé thu phi tai BOT Xa Lo Ha Noi
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Nguén: Cll, VCBS

Dong tién 6n dinh tir danh muc dw an BOT hién hivu

Déi v&i cac dy an BOT dang thu phi con lai (BOT Ninh Thuan 2, QL60 — Rach Miéu, Cau C6 Chién &
DT 741), VCBS dy bao birc tranh phan héa. M6t mat, cac dy an BOT hwéng lgi tir qua trinh tang
trwdng lwu lweng tw nhién cung véi cac hoat dong kinh té, quy hoach phat trién vang cong nghiép, d6
thi m&i. Nhwng mat khac, viéc ddy manh giai ngan dau tw va hoan thién mét loat ha tang giao théng
m&i trong 2 nam gan day da tao ra ap luc canh tranh vé lwu lwong cho cac tuyén dwéng cha Cll. Cu

thé:

BOT Ninh Thuan 2 (DA mé rong QL1, thu phi tai tram Ca Na): Sau khi thwc hién sap nhap
Ninh Thuan & Khanh Hoa, khu viee Thuan Nam (Ninh Thuan) dwoc dinh huwéng phat trién thanh
trung tdm céng nghiép mai ctia khu vie, trong d6 tap trung vao céng nghiép nang, phat trién
xung quanh cadng nwéc sau Ca Na. Do dé, lwu lwong qua tram thu phi Ca N4 sé dwoc thuc day
tich cwc, dac biét dbi voi xe tai va xe container (cé6 mire thu phi cao). Tuy vay, viéc théng xe CT
Cam Lam — Vinh Hao (do Péo Ca dau tw) tir thang 04.2024 mang dén &p lwc canh tranh lwu
lwong tr TP.HCM dén Nha Trang (thay thé cho dwéng QL1 ci).

BOT mé& réng QL60 (Thu phi tai tram Cau Rach Miéu, Bén Tre): Trwdc day, QL60 va cau
Rach Miéu déng vai tro 1a dwong huyét mach két néi Bén Tre t&i Tién Giang, d4u nbi QL1A va
cao téc 1én khu ve Dong Nam B6. Tuy vay, cau Rach Miéu 2 (dwoc thye hién bang vén NSNN
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va khéng thu phi) dw kién hoan thanh trong thang 08.2025 va viéc nang cap dwong tinh 870 c6
thé hat mot lwong dang ké lwu lwong xe t tram.

— BOT Céau Cb Chién (Tra Vinh): Dv an hién chwa phai chiu ap lwc canh tranh do cau Cb Chién
(n&m trén QL60) van dong vai trd 1a tuyén dwong chinh két ndi Tra Vinh téi Bén Tre va cac tinh
Doéng Nam B6. Ngoai ra, tir cudi ndm 2023 du an da dwoc chap thuan tang gia thu phi 18%,
gitp thuc day tich cwe hiéu qua tai chinh.

- BOT DT 741 (Binh Dwong): Day 1a mét trong nhitng tuyén dwdng quan trong két ndi Binh
Dwong va Binh Phuéc, do d6 hwéng loi tir nhu ciu giao théng khi Binh Phwéc dan ndi [én nhw
mot dia phwong céng nghiép va thu hut FDI méi ndi. Tuy vay, cac BOT doc BT 741 dang chiu
ap luc tir sw phan dbi cia tai xé khi: (1) Chat lwong dwdng xudng cép, khdng twong xirng véi
murc thu phi, (2) Pang b tri qua nhiéu tram thu phi doc tuyén dwong.

Hinh 6: Doanh s6 thu phi tai cac dw an BOT (dv: ty dong)
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Nguén: Cll, VCBS

Trong cac nam t&i, ching téi danh gia danh muc dw 4n BOT trén c6 thé duy tri déng gép dong tién thu
phi khoang 800 — 1.000 ty ddng/ ndm, vé& co ban van dap (rng nhu ciu thanh toan nghia vy dén han
theo PATC va dam bao muc tiéu kinh doanh.

Tham vong tai cac dw an BOT méi

Nh& dw &n CT Trung Lwong — My Thuén da chinh thirc hoan thanh, thu phi 4n dinh sau nhiéu ndm dinh
tré va doanh nghiép da thanh céng huy déng khodn tin dung cho dy an, Cll d co ban vuot qua diém
nghé&n quan trong vé tai chinh va sén sang buéc vao chu ki dau tw méi.

Trong cac ndm t&i, Cll va thanh vién ki vong sé gia tdng manh danh muc dy 4n BOT, phan 1&n tap trung
tai khu viec TP.HCM va Ian can nham tan dung:
— Sw Ung hd clia cac co quan quan ly trong viéc thuc ddy trién khai cac dw an ha tAng giao thong
nham cai thién kha nang két ndi va déng gép doéng luc tang trwdng kinh té.

— Luat PPP 2024 (hiéu lwc tr ddu ndm 2025) va Luat 90/2025/QH15 (1 Luat stra 8 Luat) tao co
s& cho viéc trién khai cac dw an BOT trén co' s& mé rong nén dwdng cii — do d6 sé& hivu cac loi
thé: (1) S& hiru lwu lwong cao sén c6, ddm bao cé doanh thu tich cwe ngay tir dau giai doan thu
phi, (2) PATC c6 tinh kha thi cao va dé wéc lwong, do d6 dé dang hon trong huy déng vén tin
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dung. Diéu nay dac biét c6 y nghia trong giai doan hién nay, khi Luat PPP m&i khéong con cam
két mirc sinh 161 IRR cho cac chi dau tw dy an BOT.

Viéc sap nhap Binh Duwong — TP.HCM — Ba Ria Viing Tau cé thé kéo theo mét giai doan dau tw
ha tang giao thdng manh mé dé két néi vung dé thi, ddng thdi mé rong dang ké pham vi ap dung
clia cac co ché déc thu theo Nghi quyét 98.

Bang 1: Cac dw an BOT dang dwoc Cll & thanh vién dw kién dau tw

Dw an M(‘:’;:?:gt)w Tinh trang
Cao t6°~HCMA_ Trung Lwong 39.800 D& phé duyét cha trweong dau tw
— My Thuan mé réng
Buong trén cao QL51 14.000 Détﬁ?éér: Sgusfyul:gocgfoi rr]gf?iézr? iir.uakir;gt:i?én
Cai taO(, Tnsr;lgc ﬁ)p QL22 4.190 Nghién ctru dau tu
Mo rc?ms% g:?s:‘g'%e“ Hir 9.900 Nghién ctru dAu tur

Nguén: Cll, VCBS téng hop

Trong d6, dw an mé& rong CT HCM — Trung Lwong — My Thuan (nhém Cll tham gia 55%) dwoc xac dinh
la dw &n trong diém ctia doanh nghiép trong thdi gian téi, dw kién sé duwoc khéi cong ngay tir dau nam
2026. Chung t6i danh gia cao tinh kha thi vé tai chinh cta dy an xét dén lwu lwong hién hivu dang kha
tét va dw bao tiép tuc tdng trwdng manh trong thoi gian téi.

Nhiéu chuyén bién tich cwc déi véi mang BDS

Trong c&c nam t&i, chung téi danh gia mang BDS cuda Cll cé thé ghi nhan sy cai thién dang ké xét dén
cac du an, quy déat trong diém cGa nhém doanh nghiép dang dworc tang téc thao gé. Cu thé:

Cac 16 dat doi trng BT con lai tai Tha Thiém: Theo Nghj dinh 91/2025/NB-CP, cac 16 dat sé
dugc xac dinh theo gia dét tai thoi diém ky tat hop déng (2015) khi thwe hién thanh toan dbi
&ng. Do d6, Cll ky vong sé& ghi nhan hiéu qué loi nhuan tich cuwc khi trién khai dy an xét dén mat
bang gia dat tai Tha Thiém da ghi nhan mac tang dang ké trong cac ndm qua va co thé tiép tuc
thiét lap mat bang gia méi khi nha nwéc thue hién dot diu gia dat mai tai Tha Thiém (dw kién
cudi nam 2025). Tuy vay, chuing tdi lwu y Cll s& can hoan thién phan céng trinh BT con lai dé du
didu kién quyét toan, nhan giao cac 16 dat trén.

Dw an NBB Garden Il (Q.8, TP.HCM): Sau nhiéu n&m dinh tré, tién do phap ly cta dy an da
ghi nhan s tang toc dang ké khi Ian lwot nhan chap thuan cha trvong dau tw (10.2024) va diéu
chinh quy hoach 1/500 (06.2025). Theo d4, ching t6i ky vong dw an cé thé bat dau trién khai t
dau n&m 2026 va&i trién vong ban hang tét xét dén tinh trang léch pha cung — cau van twong déi
gay gat tai khu vwe ndi thanh hién hivu.

Bang 2: Cac dw an BPS dw kién dau tw cta ClI
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. - Quy mo
Dw an Vi tri (m2) Tinh trang
D’'Verano L6 3.2 Tha Thiém 9.474 D3 dau tw 90%
Lakeview 4 L6 4.8 Tha Thiém 9.474 Cho giao dét
D’Vernal L6 3.6 Tha Thiém 9.474 Ch¢ giao dét
Riverfront Residence L6 3.13 Tha Thiém 5.823 Cho giao dét
The River 2 L6 3.16 Tha Thiém 19.882 Ch¢ giao dét
TM - van phong L6 1.18 Thia Thiém 6.054 Ch¢ giao dét
Canho Caﬁ @ngNBB  5ih chanh, TRHCM  78.800 pa GPMB
Can ho cao tAng NBB Chép thuan CTDT, quy hoach
Garden Il Q.8, TP.HCM 52.700 1/500

Nguén: Cll, VCBS téng hop

Rui ro vé cac khoan vay tai chinh

Trong vai nam t&i, quy mé no vay tai chinh cta Cll c6 thé tiép tuc tdng dé tai tro cho cac dw an quy moé
I&n nhw M& rong cao téc HCM — Trung Lwong — My Thuan, NBB Garden Ill va cong trinh BT tai Tha
Thiém. Do d6, chi phi Iai vay va nghia vu thanh toan ng’ dén han c6 thé dat ra &p lwc nhat dinh dén tinh
hinh dong tién ctia doanh nghiép.

Rui ro dam bao phwong an tai chinh cho cac dw an BOT mé&i

Theo quy dinh ctia Luat PPP méi, cac chi dau tw dw an BOT khong con duwoc dam bao mure sinh 1&i
IRR nhuw trwdc day. Do do, cac doanh nghiép sé chiu rdi ro dang ké néu dw an van hanh khong hiéu
qua va khéng dam bao PATC theo du tinh ban dau.

Rui ro suy giam lwu lweng tai mot s6 tram thu phi

BOT Ninh Thuan 2 va BOT QL60 — Cau Rach Miéu c6 thé dbi mé&t ap lwc vé lwu lwong xe qua tram do:
(1) Sy canh tranh tlr cac tuyén dwdng thay thé: cao tbc Cam Lam — Vinh Hao (d6i véi BOT Ninh Thuan
2) va cau Rach Miéu 2 (d6i v&i BOT QL60), (2) Sw phan dbi tram thu phi ctia mét sb tai xé.

Cham tién do trién khai cong trinh BT Tha Thiém

Dé du diéu kién thanh toan cac quy dat déi ing, Cll can tiép tuc trién khai thi cong hoan thién céng
trinh BT (xay dwng HTKT khu dan cw phia Béc & hoan thién dwéong truc Béc — Nam trong KDT). Trong
trwdng hop hoat dong thi cong gép vwédng mac hodc cham tién do, phwong an kinh doanh cua Cll sé
bi anh hwéng dang ké va doanh nghiép cé thé bi bd I& giai doan thi triedng BDS thuan loi.
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VCBS dv phéng doanh thu thuan nam 2025 cia ClI dat 3.609 ty déng (13,39% yoy), LNST dat 555
ty dong (-10,16% yoy), twong trng v&i EPS 13 VNB/ ¢6 phiéu. Dbi véi ndm 2026, doanh thu thuan
va LN thuan dat Ian lvot 4.071 ty déng va 667 ty dong.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu Cll dwa trén mot sé phwong phap:

Pinh gia SOTP Chung t6i dinh gia tirng dw an va tai san sinh dong tién quan trong ctia Cll va dwa ra két qua dinh gia
hop ly 1a 18.192 VND/ cé phiéu.

Gia tri hop ly (Ty dong)

BOT 31.366
BDS 7.410
Cac khoan dau tw dai han 898
Céc khoan cho vay 1.663
(N vay rong) (18.001)
Phai trd HDHTDT (1.419)
Loi ich CD thiéu sb (11.945)
Gia tri doanh nghiép 9.973
S6 c6 phiéu (triéu) 548
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 18.192
Dinh gia twong déi Chung t6i str dung mre P/B trung binh dwgrc giao dich trong cac nam trwéc clia doanh nghiép va duwa

ra mire dinh giad hop ly 1a 18.942 VND/ cb phiéu.

P/B
VCG 1,85
DC4 1,18
G36 0,78
HUT 1,44
HHV 1,15
Trung binh 1,18
BVPS 2025 (VND) 16.472
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 19.436

Ké{ hop 2 phwong Chung t6i két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong dbi theo ty 1& 50:50 va dua ra két
phap qua dinh gia hop ly ctia cb phiéu Cll 1a 18.814 VND/ c6 phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)
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Phwong phap dinh gia SOTP 18.192
Phwong phap dinh gia twong dbi 19.436
Két hop 2 phwong phap 18.814

VCBS déanh gia cao hiéu qua kinh doanh va tiém n&ng tang truéng lwu lvong tai danh muc dw an BOT
cua Cll, d&c biét cao tbc Trung Lwong — My Thuan va Xa Lo Ha Noi. Vé dai han, doanh nghiép cé nhiéu
lgi thé dé duy tri vi thé nhw mét chi dau tw dw an BOT hang dau tai khu viec phia Nam va tham gia cac
dw an ha tang trong diém.

V&i nhirng phan tich néu trén, ching téi dwa ra khuyén nghi MUA dbi véi cb phiéu Cll véi gia muc tiéu
18.814 VND/ c6 phiéu.
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VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Trdn Minh Hoang

Giam dbc Nghién ctu Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA

Trwdng nhém Phan tich Nganh — Doanh nghiép

phquan@vcbs.com.vn

CONG TY CHU’NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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