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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VNB/CP) 24.200
Gia thi truong (04/02/2026)  18.400

+31,5%
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CTCP Diu tw Ha tAng Ky thuat HCMC

Ma giao dich: ClI Reuters: CII.HM Bloomberg: Cll VN

DAy manh trién khai cac dw an BOT I&n méi; Quy dat Tha Thiém la dong lwc
trung han du can th&i gian hoan thién phap ly va tén dong nhiéu rii ro

Diém nhan doanh nghiép

Cll la mét tap doan hoat déng theo hinh thirc dau tw vao mang lwéi cong ty con
da dang va phurc tap. Trong d6 tap trung chd yéu & 2 mang 1a Khai thac va thu phi

cac dw an BOT va B4t dong san.
Thu phi BOT - Dong tién 6n dinh, trién vong trén cdc dw én méi

Véi cac dy an BOT dang van hanh, chung téi van danh gia voi 2 dw
an BOT quan trong nhét 1a BOT cao téc Trung Lwong - My Thuan (TL - MT) va
BOT dau tw mé rong XLHN. Vi tri dac dia va tam thoi chwa thé bi thay thé, gidp
trién vong téng trwéng lwu lwong théng xe tw nhién dwoc ddm bao & mre trung
binh t&r 7-10% YoY trong nhi*rng nam tiép theo. V& phi, BOT cao téc TL - MT ciing

vira dwoc phé duyét ting trung binh 12% trén méi nhom vé vao cudi T11.2025.

Song song v&i d6, Cll cling dang trién khai giai doan chuén bi va khéi cong xay
dwng 2 dw 4an BOT méi c6 quy mo lon. Dac biét 1a dw an BOT mé rong cao téc TL
- MT - HCMC, v&i quy mé vén 1én dén hon 41.000 ty dong. Nhirng dw &n nay
dwoc du kién thong xe va déng gop vao KQKD ké tir 2H.2028 va dau nam 2029.

Bat déng san - Birc tranh trai chiéu giira dw an tai Tha Thiém va cia NBB

D6i vé&i cac dw an tai Tha Thiém, NQ91 théng qua gidp Cll thdo g& mét diém
nghé&n quan trong vé& phap ly, tv d6 xac dinh rd thdi gian tinh gia dat quy ddi.
Nhwng viéc nam 2016 chwa ¢ bang gia dat sat véi gia thij trudng (thdp hon dang
ké so v&i gia TT), dan dén viéc xac dinh gia dat van 13 rdi ro va 1a yéu td can theo
ddi. Bén canh dé, chung t6i van bd ngd kha ndng Cll nhan va trién khai 5 16 dat
con lai. Tuy nhién, thach thire ludn di kém co hdi néu Cll hoan tat cac van dé kho
khan cla dw an va trién khai vai cac 16 dat con lai. Day la nhirng dy an hiéu qua

v&i lgi nhuan 1én néu dwoc trién khai.

D6i v&i cac dw an cua NBB, 1a cac duw an c6 phap ly sach sé& va minh bach. Tién
do cac dy an van dang dwoc ddm bado khi ca 2 dw an chung cw NBB Garden Il va
NBB Garden Ill dé&u cé nhirng bwéc tién phap ly trong ndm 2025. Theo d6, cac dw

an nay dy kién sé bat dau mé ban tir 2027 va bét dau ban giao trong ndm 2028.

Dinh gia va Khuyén nghi. BVSC wéc tinh gia muc tiéu cta cb phiéu Cll dat
24.200 dong/cp, twong (ng v&i mirc upside +31,5% so voi gia ngay 04/02/2026.
Khuyén nghi OUTPERFORM.

Rui ro. (1) Blrc tranh b4t dinh va nhiéu bién sb tai khu vwc Tha Thiém; (2) Anh
hwéng tr viec ddy manh ha tang 1&n lwu lwong thong xe cac tuyén BOT cao hon
dw kién; (3) Tién dd tang gia vé thu phi cla cac BOT cham hon so véi wéc tinh;

va (4) Ap lyc tir no vay.
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Théng tin co ban vé CTCP Pau tw Ha tang Ky thuat HCMC

CTCP Pau tw Ha tang Ky thuat HCMC (HOSE: Cll) dwoc thanh 1ap vao cudi ndm 2001 theo
chi trwong vé xa hoi hoa dau tw co s& ha tang. Cll hién dang 1a doanh nghiép ndm git» danh

muc dw an BOT Ién, va tham gia trong nhiéu dy an ha tang trong diém phia Nam. Bén canh

do, Cll ddng thoi kinh doanh va chuyén nhwong cac dw an B4t ddng san dwa trén ngudn luc
mang lai tr cac dw an PPP (BT). Trong d6, ndi bat nhéat 1a cac 16 dat tai khu vwec Tha Thiém.
Cll 1a mét doanh nghiép véi cau tric tai chinh cwe ky phirc tap theo mé hinh tap doan dau tw

da nganh. Tinh dén hét Q3.2025, vén diéu 1& clia doanh nghiép & mdrc 6.249 ty dong.
Hoat dong kinh doanh chu dao cua Cli

T khi tai cAu tric trong 2013, tAt c& cac mang kinh doanh ctia Cll d&u do céc cong ty con thuc
hién, v&i Cll van hanh va hoat déng theo hinh thirc tap doan. Linh vic cbt 16i van dwoc duy tri
dén nay la nganh Xay dwng ha tAng theo hinh thirc PPP, tap trung vao cac dy an BOT va BT.
Bén canh d6, doanh nghiép con moét mang quan trong 1a BAt dong san, co thé chia nho ra lam
2 phan trong yéu, vé&i (1) Phat trién va khai thac 9 16 dat khu vec Tha Thiém tir dy an BT; va
(2) Céc dy an dan dung clia CTCP Dau tw Nam Bay Bay.

Ngoai ra, Cll con thyc hién cac dy an Duy tu va slra chira dwdng bd trong ndi thanh HCMC.
Cong ty con cé ngudn thu khac tr cung cp nwéc sach hodc cac dich vu khac, tuy nhién ty

trong khong dang ké va Cll ciing da hoan tat viéc thoai vén tai CTCP Ha tang Nwéc Sai Gon.
Lich str hinh thanh ctiia doanh nghiép

e 2001. Thanh lap theo chu trwong ctia HCMC vé xa héi héa dau tw co s& ha tang. Co
doéng sang lap c6 3 cb déng vén Nha nuwéc bao gdm (1) Céng ty Dau tw Tai chinh
Nha nwéc Tp.HCM (HFIC); (2) Céng ty San xuét Kinh doanh Thuong va Dich vu XNK
Thanh Nién Xung Phong Tp.HCM (VYC); va (3) Céng ty CP D&u tw va Dich vu
TPHCM (INVESCO).

e 2006. Niém yét 30 triéu c6 phiéu l1an dau trén san HOSE.

e 2013. Tai cAu truc toan theo hwéng quan Iy dau tw vao cac cong ty con, tap trung
vao 5 mang chinh 1a Cau Puwong, Nwéce, Bat dong san, Xay dwng va Dich vu.

e 2014. Thanh lap Céng ty CP Cau Budng (Cll B&R) - M6t trong 3 cdng ty con chi
chét.

e 2015. Khéi cong dw an ha tdng BT Bac Thu Thiém - Khéi diu cla cac 16 dat Tha
Thiém hién nay.

e 2016. Phat hanh riéng 1& 60 triéu USD trai phiéu va hop tac véi HongKonglLand dé
phat trién dw an tai KDT Tha Thiém.

e 2020. Hop tac thanh coéng véi City Garden khéi dong dw an khu can hé cao cap The
River Tha Thiém (L6 3.15) va théng xe k§ thuat dw an Cao téc Trung Lwong My

Thuan.
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e 2023. Phat hanh thanh cong 16 trai phiéu chuyén dbi véi tdng gia tri phat hanh 2.813
ty dong, v&i gia chuyén ddi 12.500 ddng/cd phiéu, vai ty 1& chuyén déi 1:8. Bat dau
ké hoach tai ciu tric ngudn vén, dic biét la cac khodn vay. Thoai vén CTCP Ha tang
Nwéc Sai Gon va tang ty 1€ s& hiru tai dw an BOT Trung Lwong - My Thuan 1én 89%.

e 2024. Huy dong thanh céng 3.821 ty déng vén tir trai phiéu; Thanh lap Céng ty TNHH
MTV Thwong Mai va Bau Tw ClI (CII Invest) dé tap trung tiém lwc tai chinh chuan bi
tham gia dau thdu mot sé dw an dau tw theo phwong thire ddi tac cong tw (PPP).

e 1H.2025. Chuyén ddi 2.284 ty ddng tir Trai phiéu sang Cé phiéu, nang tdng vén diéu
Ié 1én mirc 5.482 ty déng.

e 2H.2025. Cll phan phdi thém 76,7 triéu ¢ phiéu thwéng va phat hanh thém 511 nghin

cb phiéu trong Thang 11 dé chuyén déi trai phiéu, nang téng vén diéu & Ién mlc

6.255 ty dong.
Co cau doanh thu cuaa Cll qua cac nam Vén diéu Ié caa Cll qua cac ndm
Dvt: ty dén Dvt: ty don,
(Bvt: ty dong) 7,000 (Bvt: ty dong) 6.255
k- 6,000
305 Y ////,,/ - Thu phi BOT
# 5,000
Bét dong san 4,000
o i 3,000
1139 ay lap (Duy tu)
2,000
+Khac 1,000
) A QO O 9 A O A D H H
\) O N7 AV N ™ XNV
P P DD D P PP PRI
Ngubén: Cll, BVSC téng hop
Ghi chu: vong ngoai thé hién ndm 2024, vong trong thé hién nam 2023 Nguén: Cll, BVSC téng hop

Co cau Cong ty con va Cong ty lién két, lién doanh

Hé sinh thai cha Cll rat phire tap véi quan hé s& hivu chdng chéo 1an nhau. Cu thé, Cll hoat
ddng va van hanh theo mé hinh ClI Holdings trong 3 Iinh vie chinh. Méi linh vwe, Cll hinh thanh
mot cong ty con chi dao la Cll B&R, Cll Service va Cll Invest. Tlr cac cong ty con chi dao nay,
Cll quan ly va s& hiru gian tiép mang lwdi nhiéu cong ty con hon. Hon thé niva, gitra cac cong
ty con chi dao ké trén con cé sy s& hivu chéo 1an nhau.

BVSC nhan thdy, mang lu6i hé sinh thai day ddc va chdng chéo nhuw trén rat kho dé theo déi
va béc tach cac giao dich trong cuing hé sinh thai. Diéu nay tiém an nhirng rdi ro kém minh bach

va kho phat hién nhirng sai sét trong yéu, néu cé.
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Danh sach cac cong ty con, LDLK trong mang Iwéi sinh thai caa tap doan Cli

Ty lé s& hiru
truc tiép

Ty Ié s& hivu Ty le

Mang cét I5i Hinh thirc dau tw S iz £
gian tiep bieu quyet

Tén cong ty

Linh virc Ha tang giao thong

Hén hop - Cll Invest

CTCP Pau tv Cau duwdng Cll (Cll B&R) Dau tv ha tAng P 49,8% 5,0% 54,8%
nam gilr gian tiep
CTCP DAu tw va Xay dyng Xa 16 HANSi  BAutw hathng (goT) 0" hop - CIIB&R nam 49,0% 28,0% 100,0%
gilr gian tiep
CTCP BOT Trung Lwong - My Thuan Dau tv ha tAng (BOT) Gian tiép 0,0% 89,0% 89,0%
CT TNHH MTV BOT tinh Ninh Thuan Dau tw ha tng (BOT) 0,0% 54,8% 100,0%
CTCP DTPT Xay dwng tinh Ninh Thuan PAu tu ha tAng (BOT) 0,0% 54,8% 100,0%
CT TNHH BOT Cau Rach Miéu Dau tw hatang (BOT)  Gian tiép - Cll B&R ném 49,0% 51,0% 100,0%
CT TNHH DBau tw Cb Chién Dau tv ha tAng (BOT) gitr gian tiép 0,0% 27,7% 50,5%
CTCP Céu dwong Hién An Binh PAu tu ha tang 0,0% 54,8% 100,0%
CT TNHH MTV DAu tw ha tAng VRG Dau tw ha tng (BOT) 0,0% 54,8% 100,0%
CTCP BT Xay dwng Cau dwéng Binh Triégu  DAu tw ha tang Tryc tiép 97,7% 0,0% 97,7%
CT TNHH MTV Cau Sai Gon Dau tv ha tang Truc tiép 100,0% 0,0% 100,0%
Linh vwc Xay dwng va Dich vu
Gian tiép - Cll Invest va
CTCP Xay dwng Ha tang CII (*) Xay lap Cll Service n&m git» 0,0% 96,2% 96,2%
gian tiép
CT TNHH MTV Dich vu va Dau tw ClI s e B Glaan tleg- CII In_\iest 0.0% 100,0% 100,0%
(ClI Service) nam gilr gian tiep
. \ ian tiép - Cll B&R na
CTCP DV Quan Iy khai thac ciu duong ClI Dich vu ha ting Gian tiep - CII B&ER nam 0,0% 36,6% 85,0%
gilr gian tiep
Linh vipc B4t dong san
CTCP DAu tw Nam Bay By B4t dong san Hon hop - Cll Invest 26,4% 48,5% 74,9%
nam gilr gian tiep
T TNHH MTV Th iva b3 Il ) .
C wong maiva Bau t C B4t dong san H&n hop 9,3% 90,7% 100,0%
(Cll Invest)
CT TNHH MTV Khu Béc Tha Thiém Bau tu ha tang theo Truc tiép 100,0% 0,0% 100,0%
BT - Bat dong san
E:;’:HH B0 thi Xanh Sai Gon Long B4t dong san Truc tiép 95,0% 0,0% 95,0%
CT TNHH Dau tv Cao ¢ bién Bién Phu B4t dong san Tryc tiép 100,0% 0,0% 100,0%
CT TNHH MTV Ha tang Trung Bo B4t dong san Gian tiép 0,0% 100,0 100,0%

Nguén: Cll, BVSC téng hop
Ghi cha viét tét: DTPT - Dau tw phat trién, BT - Bau tw, TNHH - Trach nhiém hitu han, MTV - M6t thanh vién.
Ghi chi: Danh séch trén chua bao gém céc céng ty trong hé sinh thai cia CTCP Péau tw N&m By Béy.
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Phan tich va danh gia trién vong kinh doanh cac mang cha dao

Xét trong 2 ndm gan nhét, hoat ddng Thu phi BOT déng vai trd trong yéu trong co cdu DTT va

LNG cuia doanh nghiép. Ty lé dong gép trong DTT clia 2 ndm gan nhét |a 85% (2024) va 55%

(2023), trong khi chiém dén hon 90% LNG cla toan doanh nghiép. Pay dwoc xem la mang trong

yéu nhét va 1a co s& 6n dinh dong tién qua cac ndm. Véi Bat dong sén 1a mang trong yéu thiv

hai, m&rc d6 bién déng doanh thu ciia mang nay rat cao.

DPé danh gia dong tién cta Cll, BVSC sé& chi danh gia chi tiét cac bién dong tir ngudn thu cla

mang Thu phi BOT. Véi cac mang kinh doanh BAt dong san, BVSC sé gian lwoc vé trién vong

clia cac dy an kha thi. Cac mang khac gia dinh khong déi qua cac nam.

Co cau doanh thu theo mang KD cua ClI

mmmm Thu phi

m—— Xay |&p
—O—Tang trwdng YoY (P)

2020 2021

(Bvt: ty déng - %)
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Nguén: ClI, BVSC téng hop va dw phéng
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Trién vong kinh doanh mang Thu phi BOT

Thu phi giao théng BOT Ia hoat dong cét I16i cta ClI. Hién tai, Cll dang quan ly van hanh 6 dw an
BOT va trién khai xay dwng 2 du an BOT mdi, trwe tiép hodc gian tiép thong qua Cll B&R. Trong

do, Cll ndm gitr 54,8% cé phan cuia Cll B&R, phan con lai do dbi tac chién lwoc la Metro Pacific

Tollways ndm gitb.

Danh sach cac dw an BOT dang van hanh trong giai doan 2023 dén nay

Vi tri dw an

Thei gian

DTT.2024

Chi phi dau tw

Pang khéi cong Xay dwng

Dw an mé& rdng cao téc Trung

Didm dau nat giao Cho Bém, diém cudi

van hanh

Duw kién théng xe

(Ty dong)

(Ty dong)

3 0, ~

Luong - My Thuan - HCMC giap cAu My Thuan 2 55% nam 2028 N/a 41.000
Buong trén cao doc tuyén QL51 Diém dau nut giao Nga Tw Viing Tau, 55% Dw kién théng xe N/a 13.000
tinh dong Nai diém cudi nut giao Cdng 11 ° nam 2028 :
Pang van hanh thu phi

5 M Tuyén duong cao te néi tiép cao toc HO RSN 12.688
BOT caotoc Trung Luong - MY i Minh - Trung Luong aén My Thuan - 89% RN 11655 (Trong d6 vén

; Can Tho ' NN dat 2.186)
BOT dau tw mé rong XLHN va N o A o o Van hanh tte
Quéc 15 1 Boan tr nga ba Tram 2 cii dén Tan Van 77% 01/04/2021 767,6 5.000-6.000
N x Cau day vang néi lién hai tinh Tién o A A e
BOT cau Rach Mieu Giang va Bén Tre 7% Van hanh tir 2016 279,0 3.000-4.000
Dw an BOT d4u tw m& rong Quéc  Doan qua Tp. Phan Rang - Thap Cham - o
16 1 BOT Ninh Thuan 2 i N 3 RiEl
. M@ réng DT 741 trai dai tir Nga 4 Sé& o
Du én DT 741 Sao dén giap ranh tinh Binh Phuéc 55% Nia 160,7 N/a
Cau vét qua ving dém Bén Tre - Tra
BOT cau Cb Chién Vinh, noi théng tuyén Quoc 16 60 tir Tien 28% Van hanh tr 2015 146,2 ~2.000
Giang dén Tra Vinh
Da hoan tat thoi gian thu phi
. P . . D43 hoan tat
Dy 4n mé& rong tuyén tranh QLA (Té‘gr}thme;: 1)Ra”9 - Thap Cham 550/ cang tac thu phi 146,0 2.000-3.000
i vao 2024

Nguén: BVSC téng hop va théng ké.

BVSC danh gia

yéu & vi tri déc dia va kho bi thay thé b&i cac dw an cao téc méi trong ngén han. Bén canh dé,

dbi v&i hoat dong thu phi BOT cla ClI, nhe s& hiru cac BOT trong

viéc trién khai xay dwng 2 dw an BOT I&n hién nay, sé bao ddm s ting trwéng clia mang Thu
phi BOT trong dai han, wéc tinh diém dét bién tang trwdng roi vao cubi 2028 - dau 2029. BVSC
dy bao tang trwdng mang Thu phi BOT trong nam 2026 sé dat 15,2% YoY. Bién LNG trung binh

giai doan tiép theo duy tri & mrc 65%, twong tw trong qua kht.

Vi thé ctia mang Thu phi BOT dbi véi Cll khéng chi la sy ddm bao vé m&t DTT va LNG ma con
la dong tién quan trong cho viéc trd no' vay hang nam. Trong nhiéu nam tré lai day, LNG thwéong
d&m bao chi tra chi phi lai vay. Hién, ching téi van chwa nhan thdy nhirng rii ro c6 thé anh hwéng

dang ké dén dong tién ctia doanh nghiép, tuy nhién day ciing 1a yéu té can theo déi.
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Dién bién Doanh thu va GPM mang Thu phi BOT qua cac ndm
(Bvt: ty déng - %)

4,000 75.0%
s BOT TL - MT BOT XLHN Khéc  —o— GPM (P)
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Nguén: Cll, BVSC téng hop va dw phéng

DPang véan hanh - Dong tién 6n dinh nh trién vong tir 2 dw an BOT quan trong nhét

BOT cao téc Trung Lwong - My Thuan giai doan 1_Tang trwdng ca lwong va chat. Day la
dw 4n nam tai mot trong 2 tuyén cao téc duy nhat két ndi truc tiép khu vwc Tay Nam Bo voi
HCMC. Tuyén con lai la tuyén Cao Lanh - Vam Cdng chwa thé hoan thién két néi véi cac cao tbc
thdng dén HCMC khi van dang s dung cac tuyén lién tinh cii. Do d6, hiéu qua lwu théng cla

tuyén Cao téc Trung Lwong - My Thuan - Can Tho cao hon han.

Hon thé nira, nhu cau van tai dwéng bo tai khu ve phia Tay Nam B6 rat I16n, do (1) Ty |é dan cw
Tay Nam B0 lao dong tai cac KCN & Bong Nam B6 I&n va la ving tap trung dan cw dong duc tai
Viét Nam; (2) Tay Nam Bd 1a vira trung chuyén gao, trai cay va néng san chd dao cho toan bo
khu vuc phia Nam; va (3) Buong Bo 1a sw lwa chon tdi wu nhat khi hé théng dwong sat khong
théng qua khu vc nay trong khi dweng Thiy va Hang khéng khéng téi wu vé chi phi va mac do
thuan tién. Trén co s& do, ching téi dy bao lwu lwgng thong xe ty nhién sé tang trwdng tir 7-

10% YoY dén nam 2030, truwdc khi cé cac tuyén cao tbc méi.

Vé phi, thang 11.2025, dy an nay vira dwoc tang gia vé thu phi trung binh 12% so véi gia thu
phi cii. Day la mot trong nhirng ddng Iwc chinh cho tang trwdng DTT mang Thu phi BOT trong
2026.
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Hinh anh thyc té dw an cao téc Trung Lwong - My Thuan giai doan 1

Nguén: D lidu céng ty, BVSC téng hop

BOT dau tw mé& rong XLHN va QL1_Lwu lwong théng xe I&n nhe vi tri dac dia. Day 1a dw
an két néi khu ve ndi thanh HCMC véi cac trong diém kinh té méi phia Dong. Dang chu y, day
dwoc xem la tuyén huyét mach khi néi lién hé théng giao théng ciia HCMC sau sap nhap (ndi voi
D7 An, Bién Hda va hwéng ra Viing Tau) va dwgc xem nhw clba ngd quan trong cho giao théng
ttr HCMC ra cac tinh phia Béng Nam. Theo quan sat cla chung toi, lan séng trung tam do thj tai
HCMC da bao hoa va dang dan chuyén dich phat trién sang cac khu viwrc gdn HCMC nhw Bién
Hoa (Pdng Nai) ho&c DT An (Binh Dwong). Vi tri déc dia cta dw 4n BOT mé rong XLHN va QL1

dugc dy bao hwdng loi trwe tiép tor lan séng trén.

Hinh anh tryc tiép dw an mé rong XLHN va Quéc 16 1

Nguén: Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop
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BVSC dy bao Iwu lwgng thong xe ty nhién cla dw an nay tang 10% YoY trong 2026-2028, Ién
mirc gan 16 triéu lwot xe/ndm, va tiép tuc duy tri & mirc 5-7% YoY trong nhirng nam tiép theo.
V& phi, trong 2 n&m tiép theo nhiéu kha néng khdng co yéu tb téng gia vé thu phi do BOT nay da
duwoc chap thuan tang 18% trong 2024.

Cac dw an BOT con lai_Tét xau dan xen. V6&i cac dw an nay, chung téi nhan thay 2 mat trai
chiéu nhau vé birc tranh tang trwdng lvu lwong théng xe. Diém tét ndm & viéc sap nhap tinh thanh
dan dén sé hinh thanh nén cac vung kinh té d6 thi mai, tlr d6 thic day nhu cau lwu thong va di
chuyén. Tuy nhién, gan 1.000 km dwéng cao tdc da va dang chinh thirc thong xe trong 2025 -
1H.2026 sau thoi gian ddy manh phat trién ha tAng dwéng bo. Didu nay lai dat ap lwc 1én cac BOT
hién c6 khi cac du an cao téc méi c6 thé hat mét lwong dang ké lwu lwong. Ngoai ra, nhidu tuyén
cling da dan xudng cAp theo thdi gian khai thac dan dén sy phan déi tir cac tai xé& lwu thong. Téng

hoa cac yéu té ké trén, ching téi danh gia trong cac dy an BOT con lai.
DPang xay dwng - Twong lai ddy tham vong

Sau dv an BOT Trung Luwong - My Thuan dwa vao khai thac tir 2023, Cll da huy déng dwoc hon
3.200 ty ddng trai phiéu trong 2024, va c6 ké hoach tiép tuc huy dong thém trong 2026. Qua do,
gitp Cll ¢6 ngudn lyc dé budc vao chu ky dau tw mai. Trong do6, ngoai cac du an BDS tai khu

virc Thi Thiém, doanh nghiép nay con déy manh trién khai 2 dy an BOT vg&i quy mo Ién.
Dy an mé réng cao téc Tp.HCM - Trung Lwong - My Thuan

e Vitri dw an: Tp.HCM, tinh Long An va Tién Giang (95 km)
e Tbng vén dau tw: ~41.000 ty ddng (Sau diéu chinh)
e Thoi gian chudn bi dau tw va thye hién dy an: 2024-2028

Dw 4n mé& réng dwodng cao téc Tp.HCM - Trung Lwong - My Thuan cé tdng mirc dau tw duw kién
gép 1,8 14n quy md BOT hién hivu cta Cll. Day 1a dy an trong diém ma CIl va cac déi tac da
nghién cru tlr ndm 2024. Hién nay, dy an da dwoc khéi cong tir thang 11.2025 va du kién cé
thé théng xe vao cubi ndm 2028 - dau 2029.

Phéi canh dy an cao téc Trung Lwong - My Thuan - HCMC sau khi mé rong

Nguén: ClI, Tap doan Péo C4, BVSC téng hop
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Bao cao lan dau ClI

Dw an xay dwng dwong trén cao doc Quéc Lo 51

e Vi tri dw an: Béng Nai (5,5 km)
e Tdng vbn dau tw: 13.000 ty déng
e Thoi gian chuén bj dau tw va thwc hién dy an: 2026-2028

Day |a dy an trong diém ma Cll da chi déng nghién ciru va dé xuat véi tinh Bdng Nai tir cubi

ndm 2024 dwa trén cac quan sat va danh gia cta Cll vé tiém nidng khai thac ma dw an mang lai.

Ngoai ra, Cll dang nghién ctu mét sé dw an quan trong tai khu vwc Déng Nam va Tay Bac cla
Thanh phd, v&i hai dw an mang tinh chién lwoc: Dy 4n mé rong truc dwdng Béc - Nam tlr Nguyén
Van Linh dén nut giao Cau Ba Chiém va D an cai tao, nang cap Quéc 16 22. Cll xem hai dw &n

nay la tiém nang, tiép tuc theo déi va hop tac véi CQNN c6 thdm quyén dé tim co hdi dau tw.
Trién vong kinh doanh mang Bat dong san

Hoat ddng kinh doanh B4t dong san cta Cll cé thé chia thanh 2 nhém chinh 1a (1) Trién khai cac
dw &n tai nhirng 16 dat & khu vwe Tha Thiém; va (2) Cac du an phat trién théng qua CTCP Dau
tw Nam Bay Bay. Trong do, trong tam cla su ky vong ndm & cac dy an tai khu vwe Tha Thiém,

b&i cau chuyén siéu loi nhuan nhwng day rii ro va thach thie.

Danh sach cac dw an bat dong san da va dang trién khai cta Cll

Tdng vén dau tw

Vi tri dw an Tinh trang

Dw an phat trién tir cac 16 dat Tha Thiém nhan tie dw an BT

Lakeview 1
Lakeview 2

The River Thd Thiém
D’Verano

Lakeview 4

D’'Vernal

Riverfront Residence
The River 2

Thwong mai VP

Dw an dwoc phat trién béi CTCP Dau tw Nam Bay Bay

KCH Cao Tang NBB |1
KCH Cao Tang NBB lI
KDC Tinh Son

KDC De Lagi

Dw an khac

Diamond Riverside

Cao 6c 152 BPB

L6 3.1 Tha Thiem 1,41 ha Da chuyén nhuong 171 ty ddng
L6 4.7 Tha Thiem 0,65 ha D3 chuyén nhuong 312 ty ddng
L6 3.15 Tha Thiém 1,54 ha D3 chuyén nhuong 3.495 ty déng
L6 3.2 Tha Thiém 0,95 ha Dau tv 90% 704 ty ddng
L6 4.8 Tha Thiém 0,95 ha Ché giao dét 170 ty déng ()
L6 3.6 Tha Thiém 0,95 ha Ché giao d4t 357 ty ddng (*)
L6 3.13 Tha Thiém 0,58 ha Cho giao dat 1.450 ty ddng (*)
L6 3.16 Tha Thiém 1,99 ha Ché giao dét 3.157 ty déng (*)
L6 1 - 18 Tha Thiém 0,61 ha Ché giao d4t 683 ty ddng (*)
Tan Nhyt, HCMC 7,9 ha ba GPMB 4.136 ty dong
Pht Binh, HCMC 5,3 ha Phé duyét CTDT 4.478 ty ddng
Quang Ngai 102 ha Pang thi céng 1.752 ty déng
Lam Bdng 124,5 ha Dang thi céng 2.726 ty dong
Binh Pha, HCMC 4,15 ha Hoan thanh 2.388 ty ddng
Thanh My Tay, HCMC 0,57 ha Hoan thanh (**) 683 ty dong

Nguén: ClI, BVSC téng hop

Ghi cha: (*) - Gig tri tam tinh cta Cll ddi véi tdng murc dau tw cta dw an
(**) - P4 hoan tat chuyén nhuong Khéi can cén hé vao ndm 2022, chi con céc tda van phong cho thué
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Bao cao lan dau ClI

BVSC danh gia TICH CUC vé&i cac dw an dwoc trién khai bdi CTCP Dau tw Ndm Bay Bay vi day
la nhirng dw an phap ly sach va hoan thién, ciing tién do van dang ding nhu ké hoach. Tuy nhién,
ngudn thu tr cac dw an BDS nay sé kho co sw dot bién trong 1 ndm tiép theo, do can thoi gian
dé hoan thién giai doan chuan bi va xay dung.

Déi v&i cac dy an phat trién tir Lo dat khu vwe Tha Thiém, BVSC danh gia da cé nhivng diém tich
cwe trong nam 2025 khi ma NQ91 dwoc théng qua. Tuy nhién, van con nhiéu yéu té mang tinh
chat BAT DINH va tiém &n rui ro. Tir d6 tao ra mot trién vong nhiéu thach thire, song ciing di kém
v&i co hoi vé du an siéu loi nhuan. Trén kich ban co s&, ching t6i van wéc tinh va danh gia dw

an nay vao dinh gia theo phwong hwdng than trong.

Mét khia canh khac, Cll ciing can chudn bi mét ngudn vén dau tw rat Ién cho cac dw an nay trong
bbi canh dw dia tai chinh han hep. Diéu nay tiép tuc mé ra nhirng lo ngai vé mét v& PATC cua
doanh nghiép, va can Cll phai kiém soat rdi ro tai chinh rat can than.

Dw dn tai Thu Thiém - Birc tranh day trién vong nhwng ciing nhiéu rui ro

N&m 2016, Cll ky hop ddng BT (Xay dwng va chuyén giao) véi UBND HCMC vé dy an tai khu d6
thi m&i Tha Thiém. Cu thé, Cll sé xay dwng dwéng giao thong va ha tang tai khu d6 thi phia Bac
Tha Thiém véi tbng quy md dau tw dat 2.642 ty dong. Vé phia Cll, Coéng ty nay sé& nhan lai 8 16
d4t sir dung dé phat trién bt dong san véi dién tich 9,0 ha va 1 16 d&t dwoc siv dung trong 50

nam lam tdéa nha van phong cho thué v&i dién tich 0,6 ha.

M6 phéng dia d6 cac 16 dat cua Cll tai khu vee Thia Thiém

xS \
AO'I THU THIEM %

Ham Tha Thiém
-> DI V3 Van Kiét

Nguén: ThuThiemUrban, BVSC téng hop va mé phéng

Ghi chu: Ving mau dé la céac 16 dét da duoc nhén ban giao - Ving mau xanh la céc 16 dat dang cho giao dat

Thwe trang dw an dén nay. Cll da nhan dat cha bdn 16 dat la 3.1; 3.2; 4.7 va 3.15, dong thoi
ciing khai thac va chuyén nhwong toan bo 4 16 dat ké trén. Vé phia dw an BT, Cll van chwa hoan
thanh toan bo dy an do mot phan dat xay dwng van con vuwéng mac GPMB. Theo trao dbi cia
chuing t6i v&i doanh nghiép, khong tinh cac 16 dat chwa nhan ban giao, Cll d hoa vén trong dw

an BT nay va phan 16i 1a 402 ty dong chi phi xay dwng co ban dé& dang chwa dwoc nghiém thu.

11
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V& viéc xac dinh gia dat, Nghi dinh 91/2025/ND-CP (ban hanh ngay 24/4/2025) da thao g& nut
that phap ly vé gia dat thanh toan BT, gitp Cll tiép tuc trién khai, v&i gia dat xac dinh theo thoi
diém 2015-2016. Tuy nhién, thoi diém d6, Viet Nam van chwa cé khung gia dat méi phu hop voi
gia tri thi trwdng, do do, viéc xac dinh gia dat 1a yéu t6 bat dinh dau tién trong cac 16 dat tai khu
vuc Tha Thiém. Theo khdo sat clia BVSC, gia dat thi trudng khu vee Thi Thiém tai thoi diém
2016 dao dong tir 60-100 triéu ddng/m3 phu thudc vao vi tri 16 dat. Theo ngudn tin chwa xac thuc,

nhiéu kha nang gia dat duoc xac dinh thAp hon dang ké so véi gia thi trwong dé cap & trén.

Déi vai ClI, tién dd dw an BT dang bi chirng lai nhiéu ndm do cong tac GPMB bj tc nghén. Qua
trinh tiép tuc thi cbng sé phtrc tap hon dw kién va gia tri con lai khéng phu hop véi gia tri cac 16
dét chwa dwoc ban giao. BVSC danh gia yéu té vé gia dat quy dbi dwoc phé duyét van 1a yéu tb
trong yéu. B&i |8 theo hwéng khong tich cwe néu gia dat quy dbi cao, Cll sé phai thi cong thém
mot phan viéc dang ké hodc ndp bd sung phan chénh léch con thiéu. Song, véi tinh hinh tai chinh
hién nay ctia doanh nghiép, dong tién khong phai la thé manh cta Cll. O hwéng ngwoc lai, néu
gia dat quy ddi th&p twong tw mot sé théng tin chwa chinh thire, ching t6i danh gia viéc phé duyét
gia dat c6 thé bj kéo dai do chénh léch gitra gia ndm 2016 (Theo NQ91) v&i gia tri hién tai. Tl do
dan dén kha ning Chinh quyén sé& wu tién s& dung hinh thirc d4u gia cong khai dé& chuyén
nhwong moét sb 16 dat con lai nhdm muc dich phat trién chung. M&c du hop ddng ndm 2016 van

con gia tri, nhwng rdi ro vé kha nang Cll khéng thé nhan 5 16 dat con lai van chwa thé loai trir.

Puorc biét, co nhiéu dbi tac Ién mudn dau gia 16 dat 3.13 va 3.16 (Hai 16 d4t co gia tri cao nhéat
trong 5 16 con lai, chiém hon 60% gia tri dw bao). Hop dbng tlr nam 2016 cta Cll dwoc xem 1a
rao can duy nhat hién nay khién cho cac dbi tac nay kho tiép can véi cac 16 dat. Bay ciing duwoc
xem 14 loi thé ctia Cll vé kha ndng dwoc cap quyén st dung dat. Ching toi da gidm ty 1& s& hiru

cta Cll tai ca 5 16 dat con lai d& phan anh rii ro ké trén.

Timeline dw an BT Khu Bac Tha Thiém cua Cll thwe hién

(—‘ Trwée 2025

T4.2016

Ky hop dong BT
chinh thire s6
1802/HD-UBND

2016 - 2018 2019 - 2023 T5.2023 2024
Cll thi cong va nhan dé trién D an bj thanh tra va —— Clltuyén bé tai khéi dong —  Tién dé vin cham do chwa
khai mét s6 16 dat trong khu vwréng mac phap ly. Tri dy an BT Tha Thiém sau ban giao hét mit bang.
vie Thi Thiém hoén kéo dai hon 4 nam thei gian dinh tre Hoan tat trién khai 4/9 16 dat

(J Tir 2025 trér vé sau N\

T4.2025
Chinh phu ban hanh Nghi
dinh 91/2025/ND-CP xac
dinh gia dét tai T4.2016
k cho phan con lai

2027 - 2028
1H.2026 2H.2026 : N/A
.z e s ks - Thi ¢ong hoan thanh phan

Kiem toan giadatva . . P — . Lok .
e ar =z ke eat Théo luén phwong an xir con lai (Neu cg). Thye hién
phé duyét gia dat tai L N 5 i .z . P celi b oA A
s g . ly v&i Thanh y HCMC ho sor cap giay chirng dw an con lai tai 5 |6 dat

thei diém nam 2016 PO £

quyen str dung dat

Nhéan dét va khai thac céc

J

Ngudn: BVSC téng hop va mé phdng

Ghi chu: Thoi gian nhan dét va khai thac sé phu thudc vao didu khodn thao luan véi Chinh quyén. Cll hoan toan cé kha ndng nhan dat va trién khai

song song v&i viéc thi céng phan con lai cla dw én BT khu Béc Tha Thiém.
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Bao cao lan dau ClI

DPiém sang la ting trwdng gia dat. Gia dat tai khu vwc Tha Thiém da ting trwdng rat nhanh ké
twr khi hinh thanh nén mét khu dé thi méi & nam 2016. Hién tai, vi tri nay van con tiém nang tang
gia khi Chinh pha quyét tam day manh International Financial Center (IFC) tai khu vwc nay. Béng
thai trén sé hinh thanh moét trung tdm tai chinh mai khong chi cho Viét Nam ma la cd Béng Nam
A, ngay tai Tha Thiém. Qua dd trwc tiép nang cao gia tri dat tai khu vwc nay, trong béi canh ClI

c6 kha n&ng nhan ban giao nhiéu quy dat sach tai vi tri nay.

Nhin vé qua kh&r ndm 2021-2022, khi IFC con chwa dworc trién khai, gia tri cac 16 dét tai khu vuc
nay da co thoi diém dau gia dao dong tir 1-2,4 ty ddng/m2. Tuy mirc gia nay chi mang tinh chét
tham khéo, song BVSC nhan thay, gia tri tai khu vwc Tha Thiém da c6 sy tang trwdng vé chat so
v&i giai doan trwdc d6. Cong hudng thém yéu té phap ly vé mat dau gia dang dan dwoc hoan

thién, mot mirc tham chiéu gia tri hon co thé sé xuét hién trong twong lai gan.
D &n tai CTCP Pau tw Nam Bay Bay - Thao g& phap ly trén ca 2 dw an dan dung

Dw an NBB Garden lll dwoc thao g& phap ly. Dy an NBB Garden Ill da day rat nhanh tién do
phéap Iy khi dwoc chap thuan CTDT trong thang 10.2024. Sau dé 8 thang, dw an nay ciing hoan
tat diéu chinh Quy hoach 1/500. Hién, NBB Garden Il da hoan thanh san 14p mat bang va thi
cong coc thtr. Dy kién sé& hoan thién hd so phap ly va bat dau khéi cong trong nam 2026 va hoan
thanh toan bd dén nam 2028.

BVSC ky vong, v&i vi tri dac dia nam nay trung tdm Quan 8 cung hé théng giao théng thuan loi
khi lién ké dai 16 V6 Van Kiét cong hwdng véi yéu tb thi trieong Bat dong san trung cép thiéu hut
ngudn cung ndi thanh HCMC, dy an nay sé mé& ban thuan loi. V& gia ban, ching t6i dang wéc

tinh gia ban trén m2 sé khoang ~75 triéu dong, ky vong thu vé hon 13 nghin ty doanh thu.

Chap thuan CTBT cho dw an NBB Garden Il. Cung th&i gian dw an NBB Garden Il dwoc chép
thuan quy hoach 1/500, dw an NBB Garden Il cling dwgc chap thuan phé duyét Cha trvong dau
tw. Qua doé tién gan hon dén bwéce xin quy hoach 1/500 va hoan thién phap ly cling nhw giai doan
chuén bj. Thoi gian m& ban va ban giao clia dy an nay co thé cham hon NBB Garden Il 1 nam,

cung murc gia thp hon do vi tri ndm tai vang ven ctia HCMC.

Phan tich tinh hinh tai chinh cia Doanh nghiép

Bién LNG cao nh& dong gop tir mang BOT - Chi phi lai vay co hep Igii nhuan doanh nghiép

So véi cac doanh nghiép cung nganh, bién LNG cla Cll & murc rat cao trén 50%, tham chi ¢
nam dat dén 70% nh& dong gop tr mang Thu phi BOT. Tuy nhién, viéc chi phi 1ai vay tham hut
toan phan Loi nhuan gdp, khién kha nang sinh 1&i ctia Cll rat han ché. Didu nay gay ap lwc rat
I&n khi Cll phai cb6 gang duy tri hoat dong kinh doanh chinh én dinh, néu khéng mudn ghi nhan
16 twong tw ndm 2021. Dé&c biét hon khi nhu cau tin dung c6 thé sé tang cao trong nhitng ndm

toi.
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Bao cao lan dau ClI

Bién LNG cua cac doanh nghiép Xay lap Chi phi lai vay va ty Ié trén LNG cua CII giai
nam 2024 (Ca chung lan mang Xay lap) doan 2020 - 1H.2025
(bvt: ty dong - %)
60.0% 2,000 160.0%

mmmm Chi phi lai vay (T)
Ty 1€ 1ai vay trén LNG (P) 140.0%

40.0% 1,600
120.0%
1,200 n
20.0% ' 100.0%
800
0.0% 80.0%
. 0
400 60.0%
-20.0% 40.0%
- - 0
cil VCG  HHV  DPG  C4G FCN Lce 2020 2021 2022 2023 2024 1H.2025
Ngubén: FiinProX, BVSC téng hop Nguén: Cll, BVSC téng hop va wéc tinh

Tinh hinh phai thu dang c6 chiéu hwéng tich cwe nhwng rui ro la cé

Hoat déng kinh doanh ctia Cll thwdng bj chiém dung vén cao do dac thu chung clia nganh. DPiém
tich cwe 14 khodn muc nay da c6 diu hiéu sut gidm tré lai trong 2024 va lién tuc thap hon dang
ké so v&i mirc dinh trong 2020. Bén canh do, sb ngay thu tién cta Cll d& giam manh ké tir 2022,
phan anh ré s cai thién trong kha nang thu héi no clia doanh nghiép, han ché tac dong tir yéu

t6 bi chiém dung vén.

Déi v&i khoan phai thu dai han, trong yéu nhét Ia khoan Lai vén chi va cac quyén thu khac tir dw
an BOT va gia tri quyén hop tac dau tw phat trién dw an BDS. BVSC danh gia, khoan muc nay
c6 rai ro khé thu héi thap, khi ma tién do cac dy an nay dang cang dwoc day nhanh.

Khoan phai thu va s6 ngay thu tién caa CllI

qua cac nam
(Pvt: ty déng - Ngay)

Dw phong no phai thu khé doi va ty Ié trén
doanh thu
(Bvt: ty dong - %)

6,000 s Khoan phai thu (T) 250 200.0 6.0%
S6 ngay thu tién (P) mmmm Trich l4p dw phong hang ndm (T)
5000 O U Linear (S6 ngay thu tien (P)) 200 Ty 18 trén doanh thu (P) \ 5.0%
150.0
4,000 4.0%
------- 150
3000 [ W 100.0 3.0%
---- 100
200 M Y B M- 2.0%
"""""" 50.0
1,000 50 i I 1.0%
- - - 0.0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Cll, BVSC téng hop va woc tinh
Ghi chu: 2024 da loai trir khoan tdng do hop nhat Céng ty con
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Ap lwc no’ vay van & mirc cao - Dw no cho vay ngay cang gia ting nhanh

No vay cta Cll lién tuc tdng nhirng ndm gan day. Tinh dén 1H.2025, no vay cla Cll da dat dinh
lich st v&i hon 22.500 ty dong (khong bao gdm cac khodn trai phiéu chuyén ddi). Ty Ié no vay
trén téng tai san cao hon 0,6 1an, cao nhét trong cac doanh nghiép linh vwrc Xay dwng ha tang.
Diéu nay tiém an rdi ro tai chinh cao khi hoat déng BOT ho&c cac chinh sach lién quan thay
dbitheo hwéng bat loi. M&t khac, dién bién nay truc tiép gia tang chi phi lai vay, dat 4p luc nang
né lén nghta vu tai chinh cta CIII.

BVSC nhan dinh, no' vay cla Cll nhidu kha ndng sé con tiép tuc gia téng trong nhitng nadm tiép
theo khi ma hang loat cac dy an quy mé I&n dang ché trién khai trwdc mét. Diéu nay khién ClI

budc phai gia tdng quy md tin dung va phinh to “bong béng n¢’ vay” clia doanh nghiép.

BVSC c6 xem xét strc khde tai chinh clia Cll theo phwong phap cla Standard & Poor’'s dé& danh
gia trong giai doan 2020-1H.2025. Chung téi nhan thay, tinh hinh tai chinh cta Cll dang & mic Rui
ro tir dang ké dén Rui ro cao, trong nhiéu ndm tré lai day. Diéu nay chi ra rang, c4u tric tai chinh
cta Cll r&t mong manh va kha nang sinh 16 khéng twong thich véi quy mé don bay. Cong ty can
tiép tuc tai cAu trdc ngudn vdn dé gidm bét ap lwe va ganh nang tai chinh. Bén canh dé ciing tao

diéu kién va du dia tét hon cho cac khoan dau tw vao cac du an trong diém trong twong lai.

Mét yéu t6 khac ciing can Iwu y 1a ClI ¢é lich st phat hanh trai phiéu chuyén ddi rat Ion va theo ké
hoach sé tiép tuc thuwc hién trong 2026. biéu nay khong chi gia tang ap lwc ng vay ma con tryc tiép

pha loang cb phiéu ctia doanh nghiép.

Ty lé no vay/Téng tai san tinh dén Q3.2025

(Bvt: ty déng - %) (Bvt: 1an)
0.70
No vay dai han (T) 0.70
mmmm No' vay ngén han (T) 0.60
Ty I& no trén Téng tai san (P) 0.65
0.50
0.60
0.40
0.55
0.30
0.50
0.20

0.45
AEER

0.40
S 5 %

0.00
N Cll DPG HHV FCN HTI C4G VCG LCG

Nguén: Cll, BVSC téng hop va wéc tinh Nguén: FiinProX, BVSC téng hop va uéc tinh
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Bao cao lan dau ClI

U&c tinh két qua kinh doanh ca nam 2025

(dvt: ty dong) 2025E 2024 Dién giai

Doanh thu thuan 3.023 3.028 -0,2% Hoan thanh 77,8% KH.2025.

Tang trwdng chd yéu dén tir (1) Lwu lwong thong xe tw nhién trén 2 tuyén BOT

quan trong nhéat; (2) Gia vé thu phi cia BOT XLHN ting 18% YoY trong ndm:;

va (3) T11.2025, gia vé thu phi ctia BOT TL - MT ciing tang trung binh 12%.
Thu phi BOT 2.644 2.457 7,6%

Tuy nhién xét trén cac BOT con lai, ap lwc canh tranh dang gia tang khi hang

loat cac dy &n cao téc méi dwa vao hoat ddng. Qua doé truc tiép hit mét phan

lwong lwu thdng xe ra khéi cac dy an BOT.

Cac dv an cii dang hoan tat ban giao trong khi cac dy an méi van dang trong
Bét dong san 134 325  -58,8% giai doan chuan bj hodc trién khai xay dung. Ngudn thu BBS chinh trong ky chi

yéu tir khoan thu cho thué cao éc C&n Phong Cll Tower - 152 Bién Bién Phu.

Chung t6i gia dinh cac mang kinh doanh khac khéng ddi, chd yéu do (1) Mang

Xay dwng chi yéu |a cac hop déng duy tu ndi thanh, thweng cb dinh theo hop

Khéc 245 245 N L s . A 5 R %
dong va khé ghi nhan tang trwéng dang ké; va (2) Ty trong khong trong yéu
trong co’ cAu loi nhuan.

Lei nhuan gop 1.647 1.664 -1,0%

Bién LNG 54,5% 55,0%
2024 cao chi yéu do khoan lai danh gia lai cac muc dau tw vao céng ty LDLK.

Doanh thu tai chinh 806 1133 -28,9% S ' L/

2025 khoan muc khdng con hién hiru.
Trong nam tai hoan nhap dy phong cac khoan dau tw tai chinh khodng 45 ty

Chi phi tai chinh (1.400)  (1530)  -8,5% . nJ nam @l hoan nhap d phong A ! ) gy
dong thay vi ghi nhan chi phi dw phong khoang 58 ty trong nam 2024.

Chi phi khac tang trong ky do (1) Gia tri cac khoan phat vi pham hop déng trong

Thu nhap/(Chi phi) rong khac (97) (47)  107,1% ky tadng hon 300%; va (2) Phat sinh khodn muc ghi nhan tr cac dw an nglrng
trién khai.

LNTT 420 593 -29,2%

Hoan thanh 111% KH.2025.

LNST 378 618 -38.9% ch d? hoan thanh ké hoach LNST cu:':l Cll cao r’wn ha-n io v&i DTT chd yéu
la do ké hoach dat ra trong nam 2025 bat twong xrng khi s6 KH.2025/TH.2024
cua DTT tang trwdng dwong trong khi LNST nguorc lai.

LNST - CBTS 157 257 -38,9%

Nguén: ClI, BVSC téng hop va dw phéng
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Bao cao lan dau ClI

Dw bao két qua kinh doanh nam 2026

(dvt: ty dong) 2026F 2025E % yoy Dién giai
Doanh thu thuan 3.427 3.023 13,4%
BVSC dv bao téng trwdng ndm 2026 ctia mang Thu phi BOT, chd yéu bi (1)
Lwu lwgng thong xe tw nhién ctia 2 BOT quan trong nhat 13 BOT cao téc TL -
MT va BOT dau tw mé rong XLHN tiép tuc tang trwdng tw nhién tlr 7-10%; va
’ ., @ Yéu t6 tang gia vé thu phi cia BOT cao tbc TL - MT sé& dan phan anh toan
Thu phi BOT 3.046 2.644 15,2% phan vao KQKD ca ndm 2026.
Trén co sé& do, ching t6i dw bao DTT cla riéng BOT cao téc Trung Lwong - My
Thuan téng trwéng 23,2% YoY va déng gop trong yéu vao tang trwdng chung
toan mang kinh doanh.
o s Ngudn thu van phét sinh tir thu nhap tir cac khoan cho thué vén phong tai toa
0,
Bat dong san == = 1 cao 6c 152 bién Bién Pha - Cll Tower.
Khac 245 245 Gia dinh khéng dbi trong ky.
Loi nhuan gép 1.909 1.647 15,9%
Bién LNG 55,7% 54,5%
Doanh thu tai chinh 871 806 8,0%
Chi phi tai chinh (1.471)  (1.400) 5,1%
Thu nhap/(Chi phi) rdng khac @7) 97) 51.7% S;a dinh cac khoan muc bat thwong nhw nam 2025 khong con phat sinh trong
LNTT 654 420 55,6%
LNST 588 378 55,6%
LNST - CDTS 245 157 55,6%

Nguén: ClI, BVSC téng hop va dw phéng
Dinh gia

BVSC st dung két hop 2 phwong phap 1a phuong phép dinh gia tivng phan (SoTP) va phwong
phap hé sbé gia (Price to Book value - PBR) dé dinh gia cd phiéu CII. Trén kich ban co s&, gia tri

hop ly cia ClI [a 24.200 déng/cp.

Phwong TSSH Hé sé Gia tri Gia tri trén c6 phiéu

Chi tiét dinh gia

phép (%) (Lén)  (Tydéng) (dbng/cp)
Dinh gia theo phwong phap SoTP (Ty trong: 70%)

Mang Thu phi BOT 24.325
Thu phi BOT (Cac dw an dang trién khai xay dwng) 7.122
BOT mé réng cao téc Trung Luong - My Thuén - HCMC DCF 55% 5.063
BOT dwong trén cao doc QL51 DCF 55% 2.058
Thu phi BOT (Cac dw an dang thu phi) 17.203
BOT cao téc Trung Luong - My Thuén DCF 89% 7.520
BOT déau tw mé réng XLHN va QL1 DCF 77% 7.537
BOT M6 réng QL60 (cdu Rach Miéu) DCF 77% 398
BOT Ninh Thuén 2 DCF 55% 995
BOT DT 741 DCF 55% 557
BOT céu C6 Chién DCF 28% 195
Mang B4t dong san 10.832
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Bao cao lan dau ClI

Cac dw an tai khu vwee Tha Thiém 6.046

Lakeview 4 RNAV 50% (%) 837

D’Vernal RNAV 50% (*) 859

Riverfront Residence RNAV 50% (*) 1,481

The River 2 RNAV 50% (*) 2,060

Office RNAV 50% (%) 810
Cac dw an dwoc phat trién béi CTCP Dau tw Nam Bay Bay 3.595

NBB Il RNAV 63% 1.049

NBB Il RNAV 63% 1.542

Son Tinh BV 63% 429

De Lagi BV 44% 575
Cac dw an khac 1.191

Cao bc¢ 152 Dign Bién Phd - Cll Tower RNAV 100% 1.191
Diéu chinh Tai san va No phai tra trén FS BV (19.518)
Gia tri hop ly ctia Vén Chi sé hivu sau chiét khau 15.639

S6 lwgng cb phiéu dang Iwu hanh (Bvt: triéu cb phiéu) 625
Gia muc tiéu theo phwong phap SoTP 25.000
Dinh gia theo phwong phap Hé sé gia - PBR (Ty trong: 30%) 1,57x 22.400
Gia muc tiéu (déngl/cp) 24.200

Nguén: BVSC wéc tinh va dw phéng
Ghi chu: (*) Gia dinh ty 1é s& hiku chi & mirc 50% dé phan anh sw than trong véi rii ro co thé khéng duoc nhén ban giao toan phan céc 16 dat con lai.

Chi tiét dinh gia theo phwong phap SoTP

Pinh gia mang thu phi BOT. BVSC st dung phwong phap chiét khau dong tién - NPV dé wéc
tinh gia tri hop ly ctia 2 dw an BOT dang trién khai xay dwng va 6 dw an BOT van dang con hoat

dong. Mbi dw an di kém véi ty 1& s& hiru loi ich khac nhau da duoc cong bb & trén.

Pinh gia mang bat déng san. Sy bat dinh trong birc tranh cia Dy an BT phia Bac Tha Thiém
(hay cac 16 dét con lai ma Cll cé thé nhan tai Tha Thiém) khién cho viéc danh giad hop ly cac 16
dét nay 1a rat khé khan. Tuy nhién, day 1a lai yéu té dwoc ky vong rat Ién déi vai Cll, do do trén
kich ban co s&, ching tdi van phan anh cac 16 d4t ctia Cll vao dinh gia theo phwong phap RNAV.
V&i cac dy an con lai, chung t6i duy tri st dung phwong phap RNAV, ngoai trir dw an Son Tinh

va De Lagi do han ché vé mat théng tin.

Chi tiét dinh gia theo phwong phap PBR. BVSC st dung mét bd mau cac doanh nghiép trén
ca 2 linh vuc Xay dung ha tAng va Bat dong san. BVSC wéc tinh, PBR muc tiéu cia Cll dat
1,57x, dua trén gia tri PBR trung binh 5 ndm cGia nhém mau cac c¢b phiéu chi dao trén 2 nganh
Béat dong san va Xay dwng ha tang, bao gébm ca Cll. BVPS sau khi trir lgi ich cia c¢b déng thiéu

s6 va diéu chinh pha loang cé phiéu tinh dén Q3.2025 dat muirc 14.300 ddng/cp.
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Bao cao lan dau ClI

Chi tiét gia tri théng ké ciia cac mau dung trong dinh gia PBR

Vén héa Hé s6 PBR
(Ty dong) (lan)

Doanh nghiép

Mau cac doanh nghiép Xay dwng ha tang (Ty trong 40%)

Tbéng CTCP XNK va Xay dung Viét Nam VCG 12,0 12.509 1,5x
Tbng Cong ty Xay dwng S6 1 - CTCP cc1 5,1 15.678 2,2x
CTCP Pau tw Ha tng Giao théng Béo Ca HHV 52 6.293 1,1x
CTCP Tap doan Bat Phuong DPG 12,3 4717 1,1x
CTCP Tap doan CIENCO4 C4G 4,7 2.930 0,9x
CTCP Lizen LCG 5,0 2.198 0,9x
CTCP Dau tw Phat trién Ha tang IDICO HTI 12,9 660 1,1x

Mau cac doanh nghiép Bat dong san (Ty trong 40%)

CTCP Phat trién Ha tang Ky thuat lJC 2,4 6.800 1,3x
CTCP Tap doan D4t Xanh DXG 1,0 17.242 1,4x
CTCP Tép doan Ha b6 HDG 2,0 10.155 1,8x
CTCP Phat trién B4t dong san Phat Pat PDR 1,6 17.761 3,4x
CTCP Pau tw Nam Long NLG 3,6 13.874 1,6x
CTCP Vinhomes VHM 53 374.596 2,2x
CTCP Péau tv va Kinh doanh Nha Khang Dién KDH 21 30.356 2,2x
CTCP Téap doan CEO CEO 1,1 11.178 1,8x
Tdng Cong ty cd phan Dau tw Phat trién Xay dung DIG 1,1 13.022 2,3x
CTCP Phat trién Nha Ba Ria - Viing Tau HDC 0,6 4.455 2,7x
PBR trung binh 5 nam cua CllI (Ty trong 20%) cll 3,7 11.664 0,9x
PBR muc tiéu 1,57x
BVPS tai thoi diém cudi Q3.2025 14.300
Gia muc tiéu (déng/cp) 22.400

Nguén: FiinPro, Bloomberg, BVSC wéc tinh va téng hop

Khuyén nghi

Pinh gia. St dung két hop hai phwong phap dinh gia 1a Dinh gia tirng phan (SoTP) va Dinh gia
theo hé sb gia so sanh (PBR), BVSC wéc tinh gia muc tiéu ctia ¢ phiéu Cll dat 24.200 déng/cp,
twong (rng v&i mirc upside +31,5% so véi gia ngay 04/02/2026. Khuyén nghi OUTPERFORM.

Rui ro. (1) Blrc tranh bat dinh va nhiéu bién sé tai khu vwc Tha Thiém; (2) Anh hwéng tir viéc
d4y manh ha tang lén lwu lwong thong xe cac tuyén BOT cao hon dy kién; (3) Tién dd tang gia

vé thu phi cGia cac BOT cham hon so véi wéc tinh; va (4) Ap luc tir no vay.
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Bao cao lan dau ClI

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

(Bon vi: ty VND) 2023 2024 2025E 2026F
Doanh thu thuan 3.090 3.028 3.023 3.427
Gia vén (1.935) (1.364) (1.376) (1.518)
Loi nhuan gop 1.155 1.664 1.647 1.909
Doanh thu tai chinh 1.525 1.133 806 871
Chi phi tai chinh (1.660) (1.530) (1.400) (1.471)
Loi nhuan sau thué 370 618 378 588

Bang can déi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025E 2026F
Tién, khoan twong dwong tién 1.453 1.616 2.251 3.991
Céc khoan phai thu ngén han 4.060 3.769 3.909 4.431
Hang tén kho 582 2.376 2.374 2.619
Tai san cb dinh hitu hinh 16.400 16.263 15.892 15.521
Céc khoan dAu tu tai chinh dai han 2.103 1.758 1.758 1.758
Téng tai san 32.440 35.978 36.379 38.516
No vay ngén han 8.144 8.961 7.985 8.533
No vay dai han 14.038 15.434 16.434 17.434
Vén chd sé hivu 8.505 9.159 9.537 10.125
Téng nguén vén 32.440 35.978 36.379 38.516

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2023 2024 2025E 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu -46,2% -2,0% -0,2% 13,4%
Tang trwdng loi nhuan sau thué -57,0% 67,1% -38,9% 55,6%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 37,4% 55,0% 54,5% 55,7%
Loi nhuan thuan bién 12,0% 20,4% 12,5% 17,2%
ROA 1,2% 1,8% 1,0% 1,6%
ROE 4,3% 6,8% 4,0% 5,8%
Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai sén 58,2% 56,6% 57,1% 57,9%
No vay/Téng vén chi sé& hivu 222,0% 222,1% 217,8% 220,2%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 560 804 492 765
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 19.839 18.858 14.405 14.975



TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén viéen Nguyén Minh Khai xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng c6 déng co ca nhan khi thuc hién bao céo nay.
Béao cdo dwoc hoan thanh trén co sé& khach quan doc lap. TAt ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nay dwoc thu thap tir nhirng
ngudn tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan té6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao cao phan tich nay
nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhu Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tén that co thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing khong

chiu b4t ky trach nhiém vé nhirng thong tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o cao nay 1a mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dua ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Triv khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuin Dwong, CFA
Nang lwong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khai, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



