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Ngdy 22 thdng 09 ndm 2025

THONG TIN TAI CHINH

Méa chung khodn: HHV (HOSE)
Nganh: Ha tang giao théng
Gia CP (vnd): 15.000
Vén héa (ty déng): 7.5M
ROA: 1,27%
ROE: 5,22%

GIA CO PHIEU VA VNINDEX
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CHi SO PINH GIA

P/E (I&n): 13,74
P/B (Ian): 1,20
EV/EBITDA (lan): 15,56

CO CAU SO HUU

Sé hitu nha nudc: 0,00%
Sé hitu nuéc ngoai: 10,57%
Freefloat: 85,00%
CEO: Ngo Trudng Nam

HOAT DONG KINH DOANH

Bdo cdo doanh nghiép
CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG DEO CA
Khuyén nghi:
Gid muc tiéu:
Cdéng ty c6 phdn Pdau tu Ha tang Giao Théng
& doanh nghiép ddu ngdnh trong linh vuc xdy

dung va van hdnh du dn ha tdng giao thong.
Duéi ddy la mét sé trién vong va rdi ro chinh:

» Chinh sdch tai khéa mé rong vdi trong tam dat
vdo ha tang trong diém dang giup thuc day

hoat dong xay I&p va ddu tu du dn giao théng;

» Luu lugng xe qua tram thu phi ma HHV dang
ddu tu du bdo tdng trudng tét. Trong 1H/2025
ghi nhdn tdng trudng tdng 14,01%, svck;

> Du dn cao téc béng Bdng — Tra Linh (HHV s&
hiu 40% ty lé biéu quyét) du kién s& hodn
thanh vao cudi ndm 2025;

> HHV dang nghién cau dé tham gia du dn
dudng sat t8¢c dé cao Béc — Nam;

» HHV dang s& hliu hon 2.000 ty dong sdn lugng
backlog tinh dén hét TH/2025;

> Do ddc thu nganh, ty & don bdy clia HHV
dang & muc rdt cao, véi Ng/VCSH dat 2,37 lan.

(ty déng, trir EPS) 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thudn 2.095 2.686 3.308 3.554 3136 3.378
LNST 297 364 495 515 592 707
BLN gop (%) 48,53% 40,23% 40,54% 39,62% 48,86% 49,64%
Ng/VCSH (I&n) 2,47 2,32 1,74 1,44 1,31 1,19
EPS (vnd) 966 1107 1.145 A 1.031 1172
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BMSC TOM TAT BAO CAO

Bdng phdn tich SWOT dudi ddy tom tdt cdc yéu té vi md va vi mé chinh dnh hudng dén hoat déng

kinh doanh clia CTCP Bdu tu Ha tang Giao thdng Béo Ca trong tuong lai:

Phan tich SWOT

THE MANH

Chuyé&n mén cao — Doanh nghiép s& hiiu thé manh trong xdy Idp va véan hanh cdc du an ha tang

giao théng. HHV da truc tiép tham gia cd hai giai doan cta Du an Cao t8c Bdc — Nam;

S& hitu nhiéu du én ha tdng BOT — Cdéc 06 dy &n trdi dai ti mién Bdc dén mién Trung, tao nén

tdng cho céng ty duy tri dong tién 8n dinh ti hoat déng thu phi phuong tién;

BIEM YEU Ty 1é don bdy cao — Xudt phat tir ddc thu clia cdc du én ha tdng giao théng, chi phi l&i vay luén
chiém ty trong Ién trong hoat dong kinh doanh, kéo theo rui ro dang ké vé 18i sudt;

CO HOI Chinh sdach tai khéa — Chl truong ddy manh phat trién ha tdng giao thédng clia Chinh phd md ra
nhiéu co hoi tdng trudng cho céc doanh nghiép trong linh vuc xay 1dp va ddu tu ha téng;
> Lay k& gidi ngén dén 31/7/2025 dat 388.301,15 ty déng, tuong ducng 39,45% k& hoach va

43,90% ké hoach Thu tudng gico; cao hon cung ky 2024 (27,76% va 33,8%).

Du an dudng sdt téc dé cao Bdc Nam - Su quyét tdm cla Chinh phl trong phdt trién ha tdng
dudng s&t dang ma ra ¢a héi Ién cho cdc doanh nghiép tién phong trong linh vuc nay;
Mai trudng lai sudt thudan Igi — Ngdn hang Nha nudc dang duy tri chinh sdch 18i sudt thdp nhém
thuc ddy tdng trudng kinh t&;
Du an bong Bdng — Tra Linh - Dy dn dy kién s& sém dong gép vao doanh thu, déng thdi tdng
cudng tinh két néi véi cdc tuyén ha tang dang sd hi;
Luu lugng xe tdng trudng én dinh — Dt biét tai du dn Cam Lam — Vinh Hdo
B3 sung co ché xu ly rdi ro doanh thu ddi véi cdec du an BOT ky hop déng trudc thoi diém luat
PPP c6 hiéu luc - Du dn xdy dung hdm dudng bd qua Béo Ca dugc dé xudt bé sung khodng 2.280
ty déng va du dn cao téc Bdc Giang — Lang Son dé xudt héd trg khodng 4.600 ty déng.

RUI RO

Dac thu vé mang xay I&dp du an ha tdng giao thédng- Khd ndng thuong lugng véi Nha nudc han
ché&, kém theo rui ro lién quan dén phé duyét du dan, gidi ngén vén va gidi phong mat bang;

Dac thu vé mdng ddu tu du an ha tang giao théng - Ddc thu can ngudn vén I6n ngay tu giai
dogn ddau buéc doanh nghiép phai gia tdng dén bdy tai chinh, trong khi thai gian thu héi vén kéo
dai lam gia tdng rdi ro vé I&i sudt va van hanh du an;

Muc dé canh tranh khéc liét — Thj trudng xdy I&p ha téng giao théng cé su canh tranh gay gdt

trong ddu thdu, vai su tham gia clia nhiéu doanh nghiép I6n nhu Son Hai, Séng Da,...

Nguén: BMSC Téng hop
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BMSC PAU TU CONG SE TIEP TUC KHOI SAC

N&m 2025 Ia ndm cudi cla ké hoach ddu tu céng trung han giai doan 2021-2025. Vi v@y, Thu

tudng Chinh phl dd giao chi tiéu gidi ngdn vén ddu tu céng & muc ky luc, hon 850.000 ty dong.
Ddc biét, tai H6i nghi vé ddu tu céng ngay 20/5 via qua, Tha tudng Pham Minh Chinh yéu cdu
cdc bd, ngdnh va dia phuong quyét tadm gidi ngdn 100% ké hoqach vén trong ndm 2025 — cao hon

muc 95% tung dugc dé ra trusc do.

Tinh hinh gidi ngdn vén dau tu cong giai doan 2021 - 2025
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K& hoach Thu tudng Chinh phu giao B Gidi ngan vén ddu tu cong

Nguén: Bé Tai Chinh

Trong tadm cla chinh sdch tdi khéa van 1d uu tién ddu tu vao ha tdng chién lugc quéc gia. Vdo
thang 02/2025, Chinh pht d& ndng muc tiéu dau tu ha tadng ndm 2025 tir 6% lén 7% cua GDP. Du
kién, Bo sé trién khai khéi céng 19 du adn méi va hodn thanh 50 du dn dang thi céng, hudng tdi

muc tiéu dua vdo khai thdac 3.000 km dudng bd va 1.000 km dudng bién trong n&dm 2025.

Mot s6 du an dau tu cdng trong diém dang dugc trién khai

M‘{:?d;g) Wo2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ha Noi Metro Tuyén 3 (tir Céu Gidy dén Ga Ha Noi) 15
Ha Noi Metro Tuyén 2 (Nam Thdng Long - Trén Hung Bgo) 14
TP.HCM Metro Tuyén 2 - Giai doan 1 (B&n Thanh — Tham Luong) 18
52

Cao téc Bdc - Nam phia Dong - Giai dogn 2

San bay qudc té Long Thanh — Giai doan 1 43
Vanh dai 4 Ving Thi dé Ha Noi 37
Vanh dai 3 TP.HCM 32

Ba tuyén cao téc Béng — Tay S/4

Cao téc Chau B&c — Can Gis - Séc Trding (Giai doan 1)
Cao téc Khénh Hoa - Budn Ma Thudt (Giai dogn 1)

Cao téc Bién Hoa - Viing tau (Giai dogn 1)

Nguén: CEIC, Téng cuc théng ké & HSC Research

Vé dién bién, sau giai doan khdi déng chém vao déu ndm, téc dé gidi ngdn da cdi thién rd rét tu
thang 4. LOy ké gidi ngdn dén T8/2025 dat 409 nghin ty déng, tuong duong 46,3% ké hoach Thu
tudng giao, tdng 5,9% vé ty 1é va tdng gdan 135,3 nghin ty déng vé sé tuyét déi so véi ndm 2024.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 6
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BMSC PAU TU CONG SE TIEP TUC KHOI SAC

Theo B& Tai chinh, hdu hét cdc cdéng trinh va du dn trong diém déu dat hodic vuct tién dé so vdi
ké hoach, khéng ¢é du dn ndo bi chdm. Tinh dén nay, dé cé 16 tuyén cao téc duge hodn thanh va

dua vao khai thdc, ndng téng chiéu dai dusng bé cao téc trén todn quéc ti 1.327 km 1én 2.268 km.

Dién bién dau tu céng trong ndm 2024 va 2025
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Nguén: B Tai Chinh

Khéng chi riéng ndm 2025, chung tdi tin radng hoat déng ddu tu céng sé tiép tuc cdi thién trong

giai doan ti€p theo (2026 — 2030) nh& vao nhiing yéu t& sau:

» Chinh sdch tai khéa sé dong vai trd quan trong dé hodan thanh muc tiéu GDP tdng trudng 7,5%-
8,0%/ndm cho giai doan 2026-2030 do Chinh pht dé ra;

> Viét Nam chu truong gidm 1é thudc vao xudt khdu trusc dp luc phong vé thuong mai;

> Ty lé no cébng chi & muc 36% GDP (2024), thdp hon nhiéu so véi trdn 60% Quédc hdi cho
phép, do dé tao du dia tdai khéa Ién cho Chinh phu;

» Nhu cdu két néi ha tdng gia tdng trong bdi cdnh sdt nhdp tinh va nhiéu du dn quan

trong diém sdp dugc dua vao hoat déng (nhu San bay Long Thanh);
Ty |é no cong trén GDP

Brunei I 2.90%
Cambodia NI 26.50%

Vietnam 33.80%
Indonesia I  £0.50%
Phillipines NG  57.60%

Myanmar I 40.80%

Thailand I 3.30%

Malaysia I 65.40%

Laos I 108.30%

Singapore | 175.20%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160% 180% 200%

Nguén: Bo Tai Chinh
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BMSC

PAU TU CONG SE TIEP TUC KHOI SAC

> Chinh phi dang tich cuc cdi thién khung phdp ly nhdm thdo g8 cdc diém nghén trong trién

khai dau tu cong.

» Ba bd ludt quan trong — Ludit Bat dai, Ludit Kinh doanh bdt déng sdn va Ludt Nha & ky

vong sé xU ly hiéu qud cdc vudng mdc lién quan dén gidi phong mat bang;

> Ludt DAu tu céng (stia ddi) va Ludt PPP 16N lugt cé hiéu luc ti 01/01/2025 vé 15/01/2025.

Viéc déng bd cdc van bdn nay sé tao hanh lang phdp ly minh bach va nhdt qudn.

Mot s6 cdc sta déi trong nhiing bé luat lién quan dén ddu tu cdng

Bo Ludt No6i dung
» Phan cdp thdm quyén quyét dinh ddu tu
Luat Ddu tu céng stia dbi > Quy dinh rd rdng vé déi tugng ddu tu cong
(hiéu luc tar ngay 01/01/2025) > Gia tdng tinh céng khai v& minh bach trong ddu tu cong
> Thé ché& héa cde co ché, chinh sdch thi diém, dac thu
Lugt D&u tu céng stia ddi » Khéng quy dinh vé nhiém vu gidi phéng mat béng trong Ludt Ddu tu céng
(hiéu luc tor ngay 1/7/2025) > Phén cdp thdm quyén diéu chinh k& hogch ddu tu céng
» Phan cdp thdm quyén quyét dinh ddu tu
tgﬁ;?j‘;;;’;)hsiz 'Z%Li’d”g thic dSItEC | 5qi bé han miic vén ddu tu t6i thiéu cho du an PPP
(hiéu luc te ngay 15/1/2025) > Cho phép hgp ddng BT dugc st dung trd lqi
> Nang ty |é gdp von t6i da tur phia Nha nudc
tgﬁ;?gl(ggpgkﬁ; %lgijong thic ddi tae » Quy dinh khung ty I& chia sé rui ro va Igi ich
(higu Iuc tr ngay 1/7/2025) » Uu dai ddc thu cho du dn trong linh vuc khoa hoc va cdng nghé
Ludt Dau thdu sta déi » Doanh nghiép nha nudc dugc tu chu viéc ddu thdu

(higu luc tr ngay 1/7/2025)

» M3 rong quyén lua chon hinh thic lua chon nha thau

Luat DAu tu stia déi
(hiéu luc tir ngdy 1/7/2025)

» Phan cdp thdm quyén phé duyét ddu tu

Bon gidn héa thl tuc hdnh chdnh
Nguén: BMSC Téng hop

> Dday manh hodn thién va trién khai mdi nhiéu du dn ha téng giao thdng trong diém:

» Cao téc Bédc — Nam

> Dudng st téc dd cao

» Tuyén két ndi véi Trung Quéc

» Hé théng metro tai cdc dé thi lén

Chung t6i ddnh gid cao nhing nha thdu ting tham gia cd hai giai dogan cla du dn cao téc Bdc -

Nam (2017-2020 va 2020-2025) nhd vao nén tdng chuyén mén viing chdc, ndng luc thi céng da

dugc kiém chung va tinh hinh tdai chinh én dinh qua thuc tién trién khai. Vé rui ro, sé lugng doanh

nghiép tham gia ddu thdu cao la rdi ro I8n. Bugc biét, dé cé hon 50 doanh nghiép tham gia du

thdu cho du an Cao Téc Bdc - Nam.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 8
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BMSC PAU TU CONG SE TIEP TUC KHOI SAC

Danh séach cac doanh nghiép niém yét da tham gia vao cao té¢c Bdc Nam

DOANH NGHIEP GbD 2017-2020 GDb 2020-2025
» Mai Son — Quéc 16 45
TONG CTCP XUAT NHAP KHAU
VA XAY DUNG VIET NAM > Quéc 16 45 — Nghi Son > Ba&i Vot — Ham Nghi
i o > Nghi Son — Dién Chéu > Viing Ang — Buin
“‘E‘E@}? (M& chiing khodn: VCG) 9 9an9 °
» Vinh Hdo — Phan Thiét » Quy Nhon — Chi Thanh
» Phan Thiét — DAu Gidy
> Nghi Son — Dién Chéu
||| CTCP TAP DOAN CIENCO4 > Phan Thiét - DAu Gidy > Bung - Van Ninh
L (M& chung khodn: C4G) » Cam L6 - La Son » Hau Giang - Ca Mau
>

Di&n Chdau — Bai Vot {PPP)

CTCP Lizen
> Quoc 16 45 — Nghi Son » Van Phong — Nha Trang
= (Mé& chung khodén: LCG)

LICOGI 16

CTCP Ddu tu Ha tang Giao
DEOCA thong Beo Ca > CamLam - Vinh Hdo (PPP) > Qudng Ngéi — Hodi Nhon
(Ma chung khodn: HHV)

(‘ \ Téng Coéng ty Thdng Long » Quy Nhon — Chi Thanh
| ) » Vinh Hdo — Phan Thiét
4 (M& chung khodn: TTL) » Chi Thanh — Van Phong
) CTCP Tép dodn Bat Phuong
> Vinh Hdo — Phan Thiét Khéng co théng tin
DATPHUONG. (Ma ching khodn: DPG)
Téng Cong ty 36 > Cdan Tho - Hau Giang
» CamLé - La Son
(Ma chuing khodn: G36) > Bung - Van Ninh

Nguén: BMSC Téng hop

Téng gia tri géi th@u xdy dung tai Cao t6c Bdc - Nam Gb 2020-2025
25,000
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15,000

10,000
5,000
ccl HHV VCG G36 CaG LCG TTL SDT

Nguén: VNDIRECT

ty déng
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BMSC DU AN DPUONG SAT TOC BO CAO BAC - NAM

Pugc Quéc hdi théng qua chi truong ddu tu vao thdang 11/2024, du dn dudng sdt cao téc Béc -

Nam dugc ky vong sé trd thanh diém nhdn chién luge trong viéc phdt trién hé théng ha tang gico

théng quéc gia trong ddi han. Vao thang 04/2025, thu tudng Pham Minh Chinh dé& chi dao Bd Xay

dung ddy thai gian khdi cdng du dn vdo cudi ndm 2026, sém hon 01 ndm so véi ké hoach ban dau.

Nh& Nghi quyét 68 cta Bé Tai chinh, doanh nghiép tu nhdn dugc ky vong sé dén nhdn nhiéu co

hdi mai thdng qua cdi cdch thé ché va hodn thién chinh séch hé trg. BD&n thdng 6, méc du du dn

Pudng sdt téc dé cao ban ddu dugc théng nhdt theo hinh thic ddu tu cdng, Qudc héi d& déng y

bd sung hinh thuic ddu tu déi tac céng - tu (PPP), ma réng co hdi tham gia cho khu vuc tu nhan.

Nhdm hudng Igi tu dai du an, mét sé doanh nghiép

trong nudc dé cé nhiéu chudn bi:

» CTCP Tap dodan Hoa Phat — hudng Igi tu viéc
cung ung vat liéu cho du dn.
> DdAu tu nhd may thép ray (ddu tién tai Viét
Nam) vai cdng sudt 700.000 tadn/ndm;
> DAy manh nghién ciu dé tham gia cung
ung vat liéu cho nha ga, dudng ham,...

> CTCP DPdu tu va Phat trién dudng sdt cao téc
VinSpeed - DPuogc thanh Idp nhdm phuc vu du dn

V@i tu cdach 1a nha ddu tu va nha thdu.

> Ddang ky ddu tu du dan véi téng muc ddu tu

khodng 1,5 triéu ty déng;

> Ddy manh nghién ciu cdng nghé tu Trung
Quéc, Nhét Ban, buc,....

» CTCP bdau tu Ha tang Giao théng béo Ca -

Tham vong trd thanh nha thau cho du dn.

> Hop tdc vai ILSung (Han Quéc) thi céng
ham dudng sdt tai déo Khe Nét;

> Huy déng thém v8n nhdm doén ddu co héi;

> Hop tdc vdi trudng dai hoc trong nudc dé

dado tao ky su nganh dudng sdt.

Théng tin so bd vé du an dudng sdt
t6¢c dé cao Bdc - Nam

Chiéu dai 1.541km
Téng mic ddu tu 67ty 46
Thdi gian khdi cong 2026
Thdéi gian thuc hién 2025-2035

Lo trinh duy kién

Thu Thiém

Nguén: Onehousing, BMSC Téng hop

Ngodi ra con coé su gép mdt cla nhiéu
doanh nghiép khdc nhu Fecon, Trudng
Hai (Thaco), Viettel, Trung Chinh, Mekolor
& Great USA,...

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH
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BMSC MOI TRUONG LAI SUAT THUAN LOI

V&i muc tiéu tding trudng tin dung 15% trong ndm 2025, Ngén hang Nhd nuéc (NHNN) dé& duy tri
chinh sdch tién té ndi Idng nhdm ddm bdo thanh khodn thi trudng. Trong nlta ddu ndm, 1&i sudt
diéu hanh dugc gilr &n dinh, tao diéu kién dé cdc ngdn hang thuong mai tiép cdn vén chi phi

thdp, qua do hé tro téing trudng kinh té.

L&i sudt cho vay binh qudn déi v&i cdc khodn vay mdi 8 muc 6,3%/ndm, gidm 0,6 diém % so vdi
cudi n&dm 2024. Nhd dd, du ng tin dung todn hé théng dat hon 17,2 triéu ty déng, tdng 9,9% so véi

cudi ndm ngodi, chud yéu tdp trung vdao sdn xudt, kinh doanh vé cdce linh vuc ha tang uu tién.

Chung tdi cho rdng trong ngdn han, mat bdng l&i sudt sé tiép tuc dugc gilr 38 muc thdp, tao diéu

kién thudn Igi cho cdc doanh nghiép ha tdng — vén cdn ngudn vén &n dinh va dadi han dé trién

khai du an. Dudi day Ia mét s yéu té hé trg ngudn vén vay:

» Lam phat dang dugc duy tri 8 muc lanh manh. Trong 1H/2025, CPI binh qudn tdng 3,27% so vdi
cung ky ndm truéc. Du bdo, lam phdt trung binh cd ndm 2025 chi neo quanh muc 3,4%, thém
chi la thdp hon néu céing thdng dia chinh tri gdy dp luc 16n 1&én gid hang héa co bdn;

> SBV va cdc ngdn hang dang trién khai xdy dung gdi tin dung uu dai tri gid khodng 500.000 ty
doéng danh cho doanh nghiép ddu tu ha tang va cong nghé soé.

O chiéu ngugc lai, ngudn vén ngogi tiép tuc rai Viet Nam va dién bién ty gid USD/VND la nhiing rui

ro 16n khién SBV phdi cdn nhdc ndng l&i sudt trong tuong lai.

Téng no vay trén Téng tdi sdn cua cac doanh nghiép trong nganh ha tdng

80% \}_ -
; ee—

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

HHV Cll C4G CTl em—=HUT LCG
Nguén: Fiinpro
Vé dai han, chung téi cho rdng NHNN sé tiép tuc duy tri chi truong neo mdt bdng 1&i sudt & muc
thdp nhdm hé trg muc tiéu tdng trudng GDP hai chir sé giai doan 2026—2030. Déng thdi, cdc vdn
dé vé chdt lugng tai san du kién sé ting budc dugc khdc phuc, gop phdn ndng cao hiéu qud hoat

déng tin dung trong thdi gian tai.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 1



¢
BMSC GO VUONG TAI CAC DU AN BOT

Hién nay, nhiéu du an BOT sau khi hodn thanh van dang gdp mét sé khé khdn, dnh hudng dén
dong tién va hiéu quad tdi chinh so vai ky vong ban déu. Cu thé:

» Doanh thu sut gidm do bién déng trong tding trudng kinh té;

» Ngudi ddn phdn daéi viéc thu phi, ddc biét tai nhiing khu vuc thiéu phuong dn thay thé hgp ly;

> Xudt hién cdc tuyén dudng thay thé khién luu lugng phuong tién qua tram gidm;

» Kho khdn trong viéc diéu chinh muc phi nhu ké hoach ban ddu.

Dién bién doanh thu so véi hgp déng tai cac du an do Bé Xay Dung quan ly
trong ndm 2024

® >100% so v&i hop déng

m 70% - 100% so v&i hop déng

m 40% - 70% so v&i hgp dong
30% 40% so vai hgp déng

< 30% so véi hgp dong

Nguén: B Xdy Dung
Khéng chi cdc bén lién quan nhu chd ddu tu va ngdn hang bi dnh hudng, nhitng khé khdn trén
cho khién méi trudng ddu tu trd nén kém hdp dan. Vi vdy, Bé Xay dung da cé dé xudt Chinh phu

bdo cdo Quéc Hoi:
> Dé xudt trich 14.223 ty déng tu ngudn tdng thu, tiét kiém chi ngdn sdch Trung uong ndm 2024

dé thdo g& vusng mdéc tai 9/11 du an gdp kho, 2 du an con lai bé tri tir ngdn séch dia phuong:
> Nhom 1 - Hb trg khodng 8.482 ty déng cho 04 du dn c6 doanh thu sut gidm, khéng co
khd ndng phuc hoéi;

> Nhém 2 — B& tri vén Nha nudc khodng 6.317 ty déng dé thanh todn va chdm dut hop

déng trudc thsi han déi vsi 7 du dn.
> Tang muc phi st dung dudng bd cao té8¢c nhdm cai thién dong tién cho cdc du an BOT.

Nhd&n dinh, viéc b sung co ché hé trg tai chinh cho cdc du an gdp khé la tin hiéu rdt tich cuc cho
mdng ha tdng giao thédng. Khéng chi gitp nha ddu tu cdi thién dong tién, dién bién trén déng thai

con giup gia tang tinh hdp dan va hé trg phuong dn tdi chinh cla cdc du dn trong tuong lai.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 12



BMSC

GO VUONG TAI CAC DU AN BOT

11 du an dudgc Bé Xay dung dé xudt hé tro

NHOM TEN DU AN

MUC HO TRO

GHI CHU

Du an cdu Ba Vi - Viét Tri

Dy én cdu Thdi Ha

Du dn xdy dung hdm dudng bé qua

598 ty déng

1.024 ty déng

Bia ban kinh t& - x& hoi khé khén

Thu phi sai vij tri

(HHV da nhén dugc khodn hé trg 1.180 ty

L 2.280 ty déng
1 Beo Ca déng lién quan dén du én hdm dudng bo
qua Déo Ca vao quy cubi ndm 2024)
» Ngdn hang ngung gidi ngén
. . s > Nha thdu yéu cdu md thu tuc gidi thé
Du &n cao t6c Bac Giang — Lang Son 4.600 ty dong Hyeuedd utcga
> Du dn bé trg chua hodan thanh khién du
4n trd thanh “cao téc cut”
Tuyén tranh TP Thanh Héa 882 ty dong
Du dn xdy dung méi cAu Binh Lgi 571ty déng
. R » Ngudi dan phdn déi thu phi mot tram;
Du dn cdi tgo Quéc 16 91 1.278 ty dong g»' . P . ) P T
» Xuét hién 2 tuyén dudng song hdnh

Du dn xdy dung dudng Thdi Nguyén
— Chg Mé&i

Du dan H6 Chi Minh qua tinh DAk Lék

Du dn xdy dung cdu An Hdi

Du dn ndng cdp dudng 39B doan thj
trdn Thanh Né

2.631ty déng

379 ty déng

33ty déng

543 ty dbéng

Nguén: B Xdy Dung

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH
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()
BMSC TONG QUAN DOANH NGHIEP

V&i hon 20 ndm kinh nghiém, CTCP Ddu tu Ha tdng Giao théng Béo Cd (HHV) Ia mdt trong nhiing
doanh nghiép dau nganh trong linh vuc phat trién ha téng giao théng. Hién tai, hoat déng kinh
doanh ctia HHV dang tédp trung vao 03 mdng chinh: ddu tu ha tang giao théng, xdy Idp, va van
hanh du an BOT. Kinh nghiém va chuyé&n mén Ia nén méng dé HHV gidi quyét cdc du én cé vi tri

dia ly trdc tré nhu hdm Béo Cd, Cu Méng va Hai Van.

Co cdu doanh thu cta HHV (2024) Ty 1& s hitu tai HHV (2024)
HS Minh Hoding
, 1% CTCP Béu tu Hai
= Thu phi BOT Thach BOT
A CTCP Tép boan
Xay lap Peo Ca
Duy tu bdo dudng hém,
dudng
Cung cdp dich vy trung
chuyén
= Khdc
Khdc
82%
Nguén: HHV Nguén: HHV

Do ddc thu ngdanh ddu tu ha tdng yéu cdu ngudn vén dau tu ban ddu Ién va thai gian thu hdi vén
kéo dai, Ty Ié don bdy cla HHV ludn & muc cao. Khéng nhing thé, céng ty dang huy déng vén
nhiéu qua kénh phdt hanh cd phiéu trong vai ndm trd lai ddy, véi muc tiéu ndm bdt co héi phat
trién trong luc Nha nudc ddy manh ddu tu ha tdng giao théng. Tinh dén cudi ndm 2024, vén diéu

|é clia cong ty dat 4.323 ty déng, tdng gdn gdp ddi so véi muc 2.270 ty déng cdch ddy 5 ndm.

Xoay quanh co cdu s& hitu, CTCP Tap dodan Déo Ca dang s& hitu ty 1& quyén biéu quyét 17,44%
tai HHV, thdng qua quyén sé hiiu, quyén biéu quyét truc ti€p va gidn ti€p tai cdc Céng ty con ddu
tu vao CTCP DBdu tu Ha tang Giao thong Béo CA.

Tinh dén cudi nédm 2024, HHV s& hitu 03 céng ty con va 04 cong ty lién két:

Coéng ty con va cong ty lién két caa HHV (2024)

Cong ty con Ty lé sé hitu Cong ty lién két Ty 1é s hiu
CTCP BOT Bé&c Giang - Lang Son 65,03% CTCP DBdu tu BOT béo Cd Khdnh Hoa 47,34%
CTCP Ddu tu béo Ca 73,41% CTCP BOT Bd&c Giang — Lang Son — Hiiu Nghi 31,60%
CTCP Phudc Tugng Phu Gia BOT 99,37% CTCP Cao téc bong Bdng — Tra Linh 42,31%
CTCP Coo té¢c Cam Lém - Vinh Hdo 38,00%

Nguén: HHV
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BMSC

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Cdc du an trong danh muc ddau tu cia HHV

oy

e

Bdng luu y, HHV la thanh vién quan trong trong
hé sinh thdi clia Tép doan Béo Ca& (DCG). Ong
H6 Minh Hoang dang Iad Cha tich H6i déong
Qudn tri tai 02 bén. Nh& vay, HHV s& hiu Igi thé
ddng ké khi dugc nhdan chuyén nhuong cdc du
an ddau tu va xay Idp tu nhém DCG. Béng thdi,
cébng ty cling dugc hudng Igi tu gid tri thuong

hiéu va uy tin cta Tdp doan.

Ham Phuéc Tugng — Phi Gia

» Thdi gian khai thac: 2016 - 2035

> Téng muc ddu tu: 1.559 ty déng

> CTCP Phudc tuong — Phu Gia BOT

M& rong QL1 - Tinh Khanh Hoa

» Thdai gian khai thac: 2016 - 2038
> Téng muc ddu tu: 2.644 ty ddng
» CTCP DT BOT Béo Ca Khdnh Hoa
Chudi H6m Déo Ca - Cé Mé — Cu
Méng — Hdi Van

» Thai gian khai thdc: 2018 - 2046

> Téng muc ddu tu: 18.940 ty ddng
» CTCP bdu tu béo Cé

Cao téc Bdc Giang - Lang Son

» Thdi gian khai thdac: 2020 - 2049
» Téng muc ddu tu: 12.188 ty déng
> CTCP BOT Béc Giang - Lang Son

Cao té6¢c Cam Lam - Vinh Hdo

» Thai gian khai thdc: 2024 - 2041

» Téng muc ddu tu: 8.925 ty déng

» CTCP Cao Téc Cam Ladm - Vinh Hdo
Cao téc bong Bdng — Tra Linh

» Thdi gian khai thac: 2026 - 2048

> Téng muc ddu tu: 14.114 ty déng
» CTCP Cao Téc bong Bdng — Trd Linh

DT LNST
(2024)  (2024)

182 22
Ty déng Ty déng

DT LNST
(2024)  (2024)

370 123
Ty déng Ty déng

DT LNST
(2024)  (2024)

1,269 126
Ty déng Ty déng

DT LNST
(2024)  (2024)

458 96
Ty déng Ty déng

DT LNST
(2024)  (2024)

289 48
Ty déng Ty déng

DT LNST
(2024)  (2024)

DANG THI
CONG

Nguén: Téng hop

Mot s6 cdng ty trong hé sinh thdi cia HHV

AreccA Q BOT

“"‘ i BAG GIANG - LANG SON

A Ao 2
INFRASTRUCTURE /

com e ruinsin o

BED CA KHANH HOR

m ‘ . }usncnpm

PTPG - BOT BOTTRUNG LUGNG - MY THUAN

i.l HAITHACH

A DEOCA

y/4Bo

NGIME LNIG SON HIJU NGHI

Nguén: Téng hop
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)
BMSC LUU LUONG XE QUA DU AN BOT ON DINH

Nhin chung, luu lugng xe di qua cdc du dn ma HHV dang dau tu dugc ddnh gid Ia cé dugc tdng

trudng 8n dinh trong thai gian qua:

> Muc tdng trudng téng luu lugng xe qua tram thu phi ctia HHV trong TH/2024 va TH/2025 1an
lugt Ia 18,25% va 14,01%, so v&i cung ky;

> Chi tiét theo tung tram, so sdnh vai TH/2024, luu lugng xe di qua 07 trén 09 tram thu phi s& hiu
bdi HHV ghi nhéin tdng trudng ducng, trung binh tu 5-15%.

» DBdng chu y, tram thu phi Cam L&dm - Vinh Hdo ghi nhdn luu lugng xe tdng trudng tét YoY. Chi
tiét, ké tU khi bdt dau théng tir Q2/2024, luu lugng xe d& tang tU 256.693 lugt/quy 1&n 946.544
luot/quy trong Q2/2025.

Luu lugng xe qua cdc du dn ddu tu duge du bdo sé tiép tuc tdng trudng tich cuc, nha su cdi thién
tai du an Bdc Giang - Lang Son (dugc cong hudng bdi du an BDéng Bdng — Tra Linh va hoat déng

thuong mai 8n dinh vai Trung Qudc), cling vai déng gép tir du dn Cam Ladm — Vinh Hdo.

Téng luu lugng xe qua du an BOT Téng luu lugng xe qua du an BOT
25,000,000 45,000,000
40,000,000
20,000,000 35,000,000
30,000,000
15,000,000
= . 25,000,000
S S
- ~ 20,000,000
10,000,000
15,000,000
5,000,000 10,000,000
5,000,000
1H/2023 1H/2024 1H/2025 2023 2024 1H/2025
Nguén: HHV Nguén: HHV

Téng luu lugng xe qua tram thu phi
6,000,000
5,000,000
4,000,000
g' 3,000,000

2,000,000

o II II II II II II
. | -

Cu Méng Beo Cd Bdic Hai van An Dén Ninh Loc CaotécBdc  Km93+160 QLT  Cao téc Trung Cao téc Cam
Giang - Lang Son Luong - My Ldm - Vinh Hdo
Thudn

W1H/2023 W1H/2024 H1H/2025
Nguén: HHV
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)
BMSC LUU LUONG XE QUA DU AN BOT ON DINH

Trong ddi han, luu lugng xe dugc ky vong sé tiép tuc tdng trudng nhd ty 1é s3 hiu 6 t6 tai Viét
Nam van con nhiéu du dia dé mé rdng. Dua vao s8 liéu ndm 2023, ctr 1.000 ngudi thi cd 63 ngudi
s hiiu 6 t6, ddy Ia muc thdp so vdi trung binh cdc nudc trong khéi ASEAN, 324 ngudi. Nhiing yéu
t6 hé trg bao gébm: thu nhdp ngudi dan ngdy cdng cdi thién, gid thanh & t& trd nén hop ly hon,

cung véi su phdt trién manh mé cua ha tang giao théng.

Bén canh dd, su tdng trudng an tugng cua ngdnh du lich cling déng vai tro quan trong trong viéc

thic ddy nhu cdu di lai vé van chuyén,

ra ~ . - - ~ o
Lugng khdach ndi dia Lugng khdach quéc té
120 20
8
100 16
14
80 _
- % 12
3 < 10
2 Fl
il = 8
6
40
4
20 2 I I
o -
) o QA Q Q QO N 0 A (™ &
0 B NP MR S LA L L \W@,
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 o
Nguén: Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam Nguén: Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam

S8 lugng xe hoi trén 1.000 ngudi (2023)
900
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2n
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Brunei Malaysia Thdi Lan Singapore Indonesia Viét Nam

chiéc

Nguén: OICA

Xoay quanh rdi ro, ching téi tin rdng viéc bd GTVT dang chl truong phdt trién hé théng dudng
sdt két ndi Viét Nam va Trung Quéc cé thé sé gdy dnh hudng tiéu cuc lén luu lugng xe trong tuong
lai. Tuy nhién, van con qud sém dé bdt ddu nhin nhdan ddy 1a rudi ro vi hién tai du an dudng sdt chi

mdi 3 giai doan nghién cuu va thdo luén.
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¢)
BMSC DU AN CAO TOC BDONG DANG - TRA LINH

Trong téng s& gdn 400 km dudng cao té¢c ma CTCP Ddu tu Ha tdng Giao thong Déo Cda dé xudt
ddu tu véi téng vén lén t&i 100.000 ty déng, du dn cao téc Déng Bang — Trd Linh la mdt trong
nhitng du &n ddu tién ma HHV clung cdc di tdc dé tring thdu vai vai trd nha ddu tu/nha thau. Dy
dn da dugc khdi cong tu thang 01/2024 va du kién hodn thanh vao thang 12/2026. Tuy nhién,
theo médt s6 du bdo, tién dd thi cdng hién dang khd quan va du dn cé thé s& hodn thanh sém hon

ké hoach khodng 10 thdng.

Theo nghi quyét ngady 24/09/2024, HHV du kién sé& gop t6i da 600 ty déng cho du dn. Tinh dén
hé&t ndm 2024, HHV dd ddau tu 20 ty déng cho du dn, chi tiét:

> 7,5ty déng hodn tat thu tuc gdép vén ddu tu vao CTCP Cao Téc Béng Bdng — Tra Linh;

> 12,5 ty déng hodn tdt tha tuc chuyén nhugng vén cé phdn ti CTCP Tdp Dodn Déo Ca.

Du an béng Bdng — Tra Linh (GD 1) Khodn cam két vén lién quan dén Cao téc
Quy mb 93.35 km bong Bdng - Tra Linh
Téng muc déu tu M4ty déng ~ Dudi01ndm 20,00 ty déng
Hinh thuc ddu tu PPP (mi) 01 — 05 ndm 50,38 ty déng
Thai gian thu phi 2026 — 2048 (22 n&m)
Trén 05 ném 507,27 ty déng

Ty I& lgi ich ctia HHV 42,31%
Ty 18 bidu quy&t 55,00% Téng cong 577,65 ty déng

Nguén: Téng hop Nguén: HHV

Du dn Cao téc Bong Bdng - Tra Linh du bdo sé cé déng goép I6n vao doanh thu cla HHV trong
tuong lai. Pugc biét, backlog xdy I&p cla du dn ndy hién tai (Q2/2025) dang la 1.655 ty déng. Hon
nra, khi du dn théng dudng, HHV sé dugc hudng Igi théng qua phi cao téce.

Vi tri du édn Cao Téc Bdc Giang — Lang Son
va béng bdng — Tra Linh

k

Cao Béng

2>

Bdc Giang

Nguén: Téng hop
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¢)
BMSC DU AN CAO TOC BDONG DANG - TRA LINH

Chung téi ddnh gid cao du dn cao té¢c Béng Ddng — Trd Linh nhd vi tri chién luge, gép phdn hodn
thién mang ludi két ndi tir Thu dd dén cdc tinh bién gidi va clia khdu trong diém. HHV hién cling la
nha ddu tu tai cao tédc Bdc Giang - Lang Son, tuyén dudng cé ddc diém dia ly tuong déng va da
ghi nhdn tdng trudng luu lugng xe tich cuc trong ndm 2024. Do dé, chung téi ky vong hai tuyén
cao t8c ndy sé tao hiéu Ung bé trg, qua dé thu hat luu lugng phuong tién I16n khi cung di vao khai

thdc, nhd két ndi ha tang dong bd va vai tro chién luge trong giao thuong bién gidi.
Tuy nhién, sy thanh céng cla du dn cao téc Béng DAng — Trd Linh ¢é thé bi dnh hudng béi:
> Muc thué quan déi ung tU Hoa Ky ladm gidm nhu cdu nhép khdu nguyén vat liéu tir Trung Quéc;

> Nhu cdu cho cao t8c¢ sé suy gidm néu du an dudng sdt lién két Trung Quéc - Viét Nam dugce

trién khai va di vao hoat déng.

Téng luu lugng xe qua tram thu phi Tinh hinh xudt nh@p khdu gitia Trung
Bdc Giang - Lang Son Quéc va Viét Nam
4,000,000 160 250
3,500,000 %0
200
3,000,000 120 -
2,500,000 100 150
B g0 B
& 2,000,000 2 2
%0 100
1,500,000
40
1,000,000 50
20
500,000
0 0
2020 2021 2022 2023 2024
N&im 2023 N&m 2024 Nt déu néim 2025 ) i ) ) )
N Xudt khdu s Nhap Khdu Téng kim ngach xudt nhép khéau
Nguén: HHV Nguén: HHV
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$)
BMSC LUONG BACKLOG & MUC CAO

Chung téi tin rdng mang xdy Idp sé& cé dugc tdng trudng 8n dinh trong mdt vai ndm t&i nhd vao

lugng backlog dén tu du an Cao té¢c HS6 Chi Minh = Thd Ddu Mot — Chon Thanh. Tinh dén thdi

diém Q2/2025, gid tri sdn lugng con lai cta HHV dat gén 2.000 ty déng (chua tinh du an maéi).

Trong ndm 2025, mdng xdy ldp du kién sé& bt phad khi cdc du dn quan trong dang ddm nhiém nhu
Qudng Ngdi - Hodi Nhon, va Béng Bdng - Tra Linh dén han hodan thanh. Theo ké hoach HHV dé
ra, doanh thu du kién cho mdng xdy Idp sé 1a 1.393 ty déng, tang 20,9% so v&i cung ky ndm 2024,

Téng quan hoat déng xdy Idp cta HHV trong na dau nam 2025

Du an Thai gian Gia tri hgp déng (HHV) Gia tri con lqi (Q2/2025)
Cao t6c BDéng Bdng — Tra Linh 2024 - 2026 1.735 ty déng 1.655 ty déng
Caoo t6c Qudang Ngdi — Hodi Nhon Q1/2023-Q4/2024 1.671ty déng 107 ty déng
DPudng ven bién Binh Binh Q2/2022-Q4/2024 536 ty déng 14 ty déng
Pudng ven bién ndi Cang Lién Chiéu 2023 - 2025 134 ty déng 50 ty déng
Cao t6¢c HCM - TDM — Chon Thanh 2025 - 2027 2.000 ty déng
Nguén: HHV

Téng quan cdac du an xay lap I6n caa HHV

8,000
7,000
6,000
5,000

4,000

ty déng

3,000
2,000

1,000

Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025

B Gid tri hgp ddng da ky két B Gia tri hgp déng con lai Ngu6n' HHV

Dua trén ky vong ddu tu céng sé& khdi sdc, chung téi cho rdng lugng hop déng chuyén tiép
(backlog) ctia HHV sé tiép tuc tang trudng véi téc dd 5-7% mébi ndm trong giai doan 2025-2027.
Bén canh dé, viéc HHV d& dugc giao thuc hién cdc du dn trong diém thudc tuyén cao téc Béc -
Nam (nhu Cam Ladm - Vinh Hdo va Béc Giang - Lang Son) cho thdy ndng luc va uy tin cta doanh

nghiép, qua dé cung cb ky vong HHV sé tiép tuc tring thdu nhiéu du dn trong giai doan tiép theo.
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)
BMSC CO HOI MO RONG DANH MUC PAU TU

Khéng chi trong linh vuc xdy Idp, chu truong ddy manh phat trién ha tdng giao théng cua Chinh
phu con mé ra co hdi dé HHV md réng danh muc ddu tu. Trong ndm qua, HHV dé& chi hon 1.000 ty
déng dé tang vén tai cdc doanh nghiép ma céng ty dang ndm gilr cé phdn. Budc sang ndm 2025,

HHV du kién sé tiép tuc ma rong danh muc cta minh:

> VAo cuéi thdng 07 vua qua, HHV da théng qua viéc chi 200 ty déng dé mua thém 20 triéu cé
phdn, tuong duong 19,42% vén tqi CTCP Cam Ladm - Vinh Hdo tu CTCP Xdy dung Déo C4, qua
dé nang ty 1é s& hliu 1én 57,42%;

» Sau khi vira ndng s& hliu tqi du dn Bong BAng — Tra Linh 1én 40% vdao cudi ndm ngodi, HHV tiep

tuc lén k& hoach gép vén 236 ty déng du dn.

Chi tiét vé hai dy an dau tu ctia HHV trong ndm 2025

Du an Cam Lam - Vinh Hdo Du an béng Bdng — Tra Linh
(Du &n thanh phdn cao téc Bdc — Nam GD1) (Du én ma3 rédng cao téc Béc — Nam GD 2026-2030)
Khdanh Hoa — Ninh Thudén — Binh Thudn Lang Son - Cao Béng

Téng mic ddu tu 8.925 ty déng Téng mic ddu tu 23.000 ty déng (2 Gb)
Thai gian khdi cong Thdng 11 ném 2021 Thai gian khdi cong Thdng 1ndm 2024
Thdi gian thong tuyén Thdng 4 ndm 2024 Thdgi gian thong tuyén Cudi ndm 2025 (GD 1)
Chiéu dai 78.5km Chiéu dai 121 km
S6 lan xe 41an S6 lan xe 41an
Chiéu rong 7m Chiéu rong 13,5 - 17 km
Téc do t6i da 90 km/h Téc do t6i da 80 km/h

Nguén: BMSC Téng hop

e Vi tri cta du dn
Q_ Tring Khanh D(‘Sng D(‘j ng —_
CAO BANG "._ Qudng Hoa Tra Linh
.': Thach An
; ‘.‘ Trang Binh
““ VanLang

.
. .

Déng Dang @@ 13N Thanh

® Hiu Nghi

LANG SON o

ChiLang
/ Nguén: VNEXPRESS
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)
BMSC PHAN TICH TAI CHINH

DBgt tdi co cdu trong ndm 2019

V&i mong muén thuc hién IPO tqi HHV, Tap dodan Béo Ca dd thuc hién tdi cdu tric todn dién cho

cdng ty trong n&m 2019, cu thé:

> HHV dd tang vén tu 79,3 ty déng lén 2.373,8 ty déng dudi hinh thic phdt hanh riéng 1é hodn déi
na ty & 3,016%, tuong duong véi 239.400.000 cé phiéu (10.000d no bdng 1¢é phdn).

> HHV déng thdi nhdn chuyén nhuong 239.446.590 ¢ phdn va ddu tu vao 05 du dn ha tang.
» Ndang ty Ié s& h(iu ciia nha ddu tu nudc ngodi tu 0% 1én 49%.

Hoat déng tdi co cdu duge thuc hién trong ndm 2019 dd giup HHV md réng thi phdn va tdng
trudng doanh thu tu mdang khai thdc, van hanh du dn trong vai ndm trd lqi ddy. Bong thai, céng ty
cling dé& hinh thanh du co s3 tai sdn dé ddp ung diéu kién vay v8n ngdn hang, tao nén tdng cho

viéc trién khai cdc khodn dau tu quy mé 1én.

05 céng ty nh@n ¢é phan dé hoan déi no

Nha ddu tu chuyén nhugng cd phdn 86 c6 phdn (’:é@;h%hnu)yé" nhugng C°"9(ggrf’gh)di trd
CTCP Béu tu Hai Thach B.O.T 1M1.783.125 1117.831.250.000
CTCP Béu tu ha téng mién béc 88.230.365 882.303.650.000
CTCP Tap dodn Hai Thach 12.200.000 122.000.000.000
CTCP BOT Hung Phat 16.400.000 164.000.000.000
CTCP Béu tu thuong mai QuSE t& Ha Thanh 10.833.100 108.331.000.000
Nguén: HHV

Du dan céng ty nhan chuyén nhugng bdng cdach phat hanh cé phdn dé hodan déi no

Gid tri ddu tu

Du én Cht déu tu (ty aéng) Ty 1é s& hiiu
Dy én déu tu xdy dung H&Gm dudng bd Phudc Tugng va Phu Gia,
. ) CTCP Phuéc Tugng Phu Gia 272 99%
Qudc 16 1, qua tinh Thira Thién Hué
Dy dn ddu tu xdy Céng trinh md rdong Qudc 16 1 dogn Km 1374+525 —
CTCP BOT Béo Cd Khdnh Hoa 122 40%
Km1392 va Km1405 — Km1425, qua tinh Khénh Hoa
Dy &n H&m dusng bd qua Péo Cd bao gdm hédm Déo cd & C6 Mé, X
CTCP Bdau tu béo Ca 1118 64%

h&m Cu Méng va hdm Hdi Véan

Dy &n ddu tu xdy dung tuyén Cao téc Bdc Giang - Lang Son dogn
Km1+800 — Km108+500, két hgp tdng cudng mdt dudng QL1 dogn CTCP BOT Béc Giang - Lang Son 788 61%
Km1+800 — Km106+500, tinh Bdc Giang va tinh Lang Son

Dy &n Thanh phdn 2 tuyén Cao tdc ti clia khdu Hu Nghj - Chi Lang

CTCP BOT Bdc Giang - Lang Son - Hiu Nghj 94 22%
(Km1+800 — Km&4+749.67), tinh Lang Son

Nguén: HHV
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Doanh thu va Igi nhudn tdng truéng 6n dinh

HHV dd& ghi nhdn su tdng trudng doanh thu tét trong thdi gian qua, ddt biét sau khi thuc hién tdi

cdu trdc thanh céng tu ndm 2019, chi tiét:

> Vé doanh thu thudn, téc dé tdng trudng kép hang ndm (CAGR) trong 10 ndm va 5 ndm gdn

nhdt 1an lugt dat 29,16%/nd&m va 47,30%/ndm.

> Vé Igi nhudn sau thué&, CAGR cling duy tri da tdng trudng tich cuc, dat 62,68%/ndm trong 10

ndm va 26,14%/ndm trong 5 ndm.

Két qud kinh doanh cua HHV

3,500 600
3,000 500
2,500

400

g 2,000

S 300

> 1500

200
1,000
500 100
m .. =N []
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
E Doanh s6 thudn e |_Gi nhu@n sau thué (phdi) .
Nguén: HHV

Vé co cdu doanh thu, mdng thu phi BOT chiém ty trong I&n nhdt véi gan 58% trong ndm 2024. Tuy
nhién, ty trong mang ndy dang cé xu hudng gidm, nhudng ché cho su tdng trudng ciia mang xdy
I&p trong bdi cdnh ddu tu cdng ngdy cdang dugc ddy manh. Chung téi cho rdng ddy chi la dién
bién ngdn han, béi theo Déo Cd Group, HHV sé tiép tuc tap trung vao mdng cét 16i la ddu tu va

qudn ly v@n hanh cdc du dn ha tang giao thong.

Co cdu doanh thu cua HHV

100%

——————

80%

B Khdc

60% .
Cung cdp dich vu trung chuyén

B Duy tu bdo dudng hém, dusng

40% Xay lép

W Thu phi BOT

20%

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: HHV
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Bién lgi nhudn rong 6n dinh duéi ap luc gidm cua bién Igi nhudan gép

Nhin chung, bién Igi nhudn gép cla HHV dang ghi nhdn xu hudng gidm ké tu dinh ndm 2020.
Nguyén nhdn chl yéu dén ti su thu hep bién Igi nhudn clia mdng xay 1dp, dugc gidi thich bdi viéc
ddam nhan thi céng cdc hang muc cé két cdu don gidn. V& mdng thu phi tir du édn BOT, HHV van

duy tri dugc bién Igi nhudn én dinh va cao so véi cdc déi thu.

Bién Igi nhuén Bién Igi nhudn theo mdng kinh
70% doanh
60% 100%
50% 80%
60% -
40%
40%
30%
20% ————
20% 0% P —
10% -20%

-40%
0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
— T phi BOT — X Gy |G
e Bi&n |Gi nhudn gop e Bi&n |Gi Nhudn rong Duy tu bdo dudng ham, dudng Cung cdp dich vu trung chuyén
Nguén: HHV Nguén: HHV

Bién Igi nhudn gép mdng thu phi
80%

70%

/,\’

60%

50%

30%
20%

10%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

HTI e HHV ci BOT HUT cT

Nguén: HTI, HHV, ClI, BOT, HUT, CTI
Tuy nhién, khi bién Igi nhuén gép gidm tu 53% xudng 45% trong 05 ndm qua, bién Igi nhudén rong
cua céng ty va@n dugc duy tri quanh muc 15%. Dién bién tich cuc trén dugc hd trg bdi su hd tro tu
thu nhép tai chinh tdng 1én va chi phi qudn ly doanh nghiép gidm.
» Trong ndm 2024, khodn ddau tu tai chinh ctia HHV ghi nhén su déng gép tu hai du dn mdi la

CTCP Coao té¢c Cam Lédm - Vinh Hdo va CTCP Cao téc Béng Bdng — Trd Linh. Nh& vao do, thu
nhdp tai chinh cta HHV tdng manh tu 26 ty déng 1én 48 ty dong.
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Cac khodn ddu tu vao du an ha tang giao thong

1200

1,000

Cdc khodn ddu tu ndm gilr dén ngdy ddo han

800
B CTCP Cao téc Béng Bdng - Tra Linh

] B CTCP Coo té¢c Cam Lém - Vinh Héo

ty déng

600
m CTCP BOT Béc Giang Lang Son Hiu Nghi

400 - - - CTCP Béu tu BOT Péo Ca Khdinh Hoa

B CTCP Bdu tu va Xay dung ICV Viét Nam

2019 2020 2021 2022 2023 2024

200

Nguén: HHV

Chi phi ban hang va quan ly doanh Chi phi SG&A trén doanh thu thudn
nghiép / Doanh thu thuan

25%
20%

15%

6% 10%
4%
5%
2%
0% 0% L
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 cll CTI HUT HTI HHV BOT
Nguén: HHV Nguén: HTI, HHV, Cll, BOT, HUT, CTI

Ty |&é don bdy van neo cao khién ap luc lai vay tdng

HHV dudng nhu dang cé xu hudng gidm téc trong viéc gia tdng ng vay ti ndm 2021. Mét sé quan

sat ddang chu y vé tinh hinh ng vay cia doanh nghiép bao gém:

> Ng ddi han dat gan 17.912 ty déng, chiém 94% trong tong ng vay;

> Chi s don bdy déu ghi nhdn su sut gidm nhe nhung chi yéu dén tu su gia téng clia vén gop;

» Chi phi @i vay dang ¢ dnh hudng 16n [én két qud kinh doanh clia céng ty va chi phi I&i vay trén
téng vay ng ghi nhdn ruc rich t&ng trong ném 2024.

Chung t6i cho rdng HHV sé& khdng gia tdng vay ng trong thdi gian tdi, do ty 1& don bdy tdi chinh

hién d& & muc cao (ng phdi trd trén vén chu sé hiiu vust 2,5 |an). Bén canh dé, mét sé du an gdp

vusng mdc khién tién dé gidi ngdn tu phia ngdn hang bi chdm lqi, trong khi chi phi 18i vay dang

c6 xu hudng gia tdng, tao thém dp luc I1én tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép.
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Vay ngdn han va vay dai han

25,000

20,000

15,000

ty déng

10,000

5,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Co cdu no vay

Nguén: HHV

2014 2015 2016 20717

2018 2019 2020 2021

mVay ngdnhan W Vay ddi han

2022 2023 2024

Nguén: HHV

Chi phi lai vay trén téng vay ng

2014 2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024

Nguén: HHV

ty déng

Vay ngdn han va vay ddi han trén
téng tai sdan

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: HHV

Tinh hinh chi trd ng vay

2,500
2,000
1,500
1,000

500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e— Tidn thu JUGC CAC khodNn di valy — e Tién trd cdc khodn di vay

Nguén: HHV

Khd ndng thanh todn IGi vay

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: HHV
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Thanh khodn & muc thap

Mdc du dong tién ti hoat déng kinh doanh cla HHV ghi nhdn dién bién tich cuc trong vai ndm
qua, cdc chi s8 thanh khodn cla céng ty vdn dang cho thdy su suy yéu, chl yéu dén ti nhu cdu

dau tu du an va chi phi l&i vay & muc cao.

Tinh hinh luu chuyén tién té

2,000
1.500
1,000
Luu chuyén tién té ti hoat déng tai chinh
o 500
S . . M Luu chuyén tién té rong ti hoat déng ddu tu
> -
]| —
W Luu chuyén tién thudn ti cdc hoat ddng sdn xudt kinh
doanh

-1,000

-500 II

-1,500
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: HHV
Dong tién tu hoat dong kinh doanh Ty s6 thanh todn hién hanh
trén No ngan han 140
180%
1.20
160%
140% 1.00
120%
0.80
100%
80% 060
60%
40% 0.40
20%
0.20
0%
-20% -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: HHV Nguén: HHV

V&i muc vay ng duy tri 8 muc cao, tdi sdn ngdn han han ché va sé ngdy phdi thu cé xu hudng gia

ta&ng, HHV cé thé sé gdp khdé khdan trong viéc md rong ddu tu vao cdc du én BOT cling nhu duy tri

hoat déng kinh doanh én dinh.

> HHV du dinh sé ddu thdu nhiing hang muc tai du an Tan Pha — Bdo Loc vao cudi ndm nay;

> HHV du kién sé tiép tuc nhdn chuyén nhugng cé phdn tai du an Béng Bdng — Tra Linh va Cam
L&m - Vinh Hdo trong ndm 2025.

Du bdo, HHV sé tiép tuc duy tri chinh sdch gilr lai Igi nhudn va hoat déng phdat hanh cé phdn, vay

lén lo ngai vé viéc pha lodng cho ¢ déng hién hiru.
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Tai DHCD ndm nay, HHV da théng qua viéc chi trd 237 ty déng cé tlc thdng qua hinh thic phat
hanh cé phiéu va déng thdi phdat hanh cé phiéu vai gid tri 497 ty déng nhdm thanh todn tién nhan
chuyén nhuong cé phdn tai CTCP Cao t8¢c Cam Lam - Vinh Hdo.

Chi phi tra truéc I6n hé trg 8n dinh chi phi tai chinh va Igi nhudn ké todn

HHV dang str dung khodn muc ‘I8i vay chd phdn bd’ va ‘chi phi l&i vay phdi trd’ nhu mét céng cu
dé lam mém bién ddng chi phi tai chinh va én dinh Igi nhudn ké todn trong giai doan ddy manh
ddu tu. Tuy vay, sé liéu cho thdy céng ty van dang thuc chi cho 1&i vay & muc cao, phdn dnh dp

luc tdi chinh hién hiiu la dang ké.

s s . s e 4 s - . o
Chi phi IGi vay va chi phi lai vay da tra L&i vay ché phan bd
1,400 9,000
1,200 8,000
1,000 7,000
6,000
o 800
S
2 2 5000
< 600 S
2 4,000
400
3,000
200
2,000
B 1,000
2020 2021 2022 2023 2024 .
B Chi philgivay B Chi phildivay dé trd 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: HHV Nguén: HHV

Nhd&n dinh, cdch tiép cdn ndy giup duy tri cdc chi sé tdi chinh & muc lanh manh, qua dé giup gia
tdng khd ndng kéu goi vén va gop phdn gidm chi phi huy déng. Béng thdi, doanh nghiép cé thém
su linh hoat trudc bién dong I&i sudt va tdn dung Igi thé thué thu nhdp doanh nghiép khi cdc du
dan budc vao giai doan khai thdc.

Chién lugc st dung lai vay chd phéan bd

GIAI DOAN PHAT TRIEN GIAI DOAN KHAI THAC

| |

| Y1 Y2 Y3 | Y4 Y5 Y6
DOANH THU | $$3$$ $$3$$ $$3$$ | $$$$555$ $$$$5$5$ $$$$5$5$
CHI PHi LAI VAY | $$$(-) $$6 (- $$ | $$8$ (+) $$$6 (+) $$$
CHI PHi LAI VAY DA TRA | $$% $$$ $$$ | $$$$ (hoan tién) $$$$ (hoan tien) $$$
LAI VAY CHG PHAN BO | $ $$ $$ | -
GHI CHU | TRADU TRADU TRADU | TRABU TRABU TRABU

. ) > EBIT/CPLV tiép tuc 6n dinh nhd vdo thu nhdp gia ting;
> EBIT/CPLV thGp va lgi nhudn ké todn t8t gitp gidm chi phi van; / 16p T On dinh nhd vao thu nhap giatang

LOI THE N

Loi nhuan ¢6 thé sut gicim khi chi phi IGi vay td h, 96p phéi
> Linh hoat khi diéu chinh Igi nhudn trudc bisn dong 16 sudt on. 91 Nhuan ¢o the syt gidm khi chi phi 1di vay tdng manh. gop phdn

gidm thué thu nhép doanh nghiép phai trd.
BAT LOI | »  Chi philai vay thyc trd cao. | > Bd&ng can di k& todn nho lgi.

Nguén: BMSC Téng hop
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Két qua kinh doanh ntta dau ndm 2025

Trong 6 thdng dau ndm, HHV ghi nhdn doanh thu hgp nhdt trén 1.682 ty déng, tding trudng 12% so
v3i cung ky. Lgi nhudéin sau thué dat 324 ty dong, tdng manh 33% va dé hodn thanh 58% chi tiéu Ioi

nhudn cd ndm, cho thdy tién dé vugt ky vong.
> Téng luu lugng xe qua cdc tram tdng 01 triéu lugt xe, tang 11,9% so véi cung ky ndm trudc.
» Tram Ninh Loc gidm 23,4% luu lugng do phdn luu sang cao téc Van Phong — Nha Trang.
Duéi ddy la mét s6 diém ddng chu y khdc trong nlta ddu ndm 2025:
> Bién Igi nhudn gép (BLNG) dat 45,97%, cao hon so véi muc 40,54% clia ndm 2024,
» BLNG mdng thu phi BOT tdng 177 bps so v&i ndm 2024;
> BLNG mdng xdy |dp tdng 85 bps so v&i ndm 2024.
> Chi phi 1&i vay van dang & muc 200 — 230 ty déng / quy;
> Vay ngdn han va vay dadi han dudng nhu khéng déi so véi giai doan cudi ndm 2024;

> Vén gép cua HHV trong nda ddu ndm 2025 tdng thém 415 ty déng nhd phdt hanh thanh cong

41,5 triéu c8 phiéu riéng |é vao ddu thdang 5.
> Ngudn vén dugc st dung dé gép vén vao du dn cao téc Déng Bang — Tra Linh;

> C6 15 triéu cb phiéu dugc phdn phdi cho nha ddu tu nudc ngodi.

~ X e - ya . £
Doanh thu theo hoat déng Dién bién tai cac tram thu phi caa HHV
Tram thu phi Quy 2/2025 Quy 2/2024 Tdng truéng
Dich vy trung chuyén CuMbng 337.447 54.525 -51%
Peo Ca 806.259 739.368 +9,04%
Hoat déng khdic F W 2024
Béc Hai Van 988.664 891.236 +10,9%
m1H/25
Duy tu, béo dudng I An Dan 956.502 880.664 +8,6%
Ninh Loc 115211 1505.536 -23,4%

Hogt dong xdy lap - CT Béc Giang - Lang Son 755463 604844 +25%
Km93+160 QL1BGLS 658.175 640.000 +7,1%

CT Trung Luong - My Thugn 2723987 2.462.251 +10,6%
500 1000 1500 2,000 2,500 CT Cam Lém - Vinh Hdo 946544 256.693 +276%
ty déng
TONG 9.325.152 8.335.117 +11,9%
Nguén: HHV Nguén: HHV
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Chung t6i sé st dung phuong phdp chiét khdu dong tién FCFF dé dua ra gid muc tiéu cho cé
phdn cua HHV. Dudi dday Ia mét s6 gid dinh chinh:

Vé hoat dong kinh doanh

> Téng doanh thu tir mdng thu phi sé tdng trudng quanh muc 8-10%/ndm trong 05 ndm tiép
theo. Trir ném 2026, khi du dn Cao Téc Béng Bdng — Tra Linh duge dua vao hoat déng, khién

tdng trudng doanh thu trong ndm tdng vot Ién hon 11%;

» Doanh thu mdng xdy dung tdng trudng tét trong ndm 2025 trudc khi diéu chinh trong ndm

2026, khi nhiéu thong tin vé giai doan 2 clia nhiéu du dn chua dugce céng bé chinh thic;

» Bién Igi nhudn gdp cia mdng thu phi BOT dugc gitt nguyén khi bién Igi nhudn goép clia mdng

xdy dung ghi nhdn su cdi thién nhe 1én quanh muc 4,00%.
Vé st dung don bdy

> Chung tdi du bdo vay ngdn han sé gia tdng nhe do mdt s6 khodn vay ddi han ddn dén thdi
diém ddo han. Ngugc lai, du ng dai han khdng ghi nhdn téing trudng thém, nhudng chd cho su

gia tdng cua ngudn vén chu s hiiu (tdng manh trong ndm 2025 do k& hoach dé ra).
Vé hoat dong ddau tu

> Chung t6i gid dinh rdng HHV s& khéng ddu tu thém vdo tdi san cé dinh do con s6 ndy dé ching

lgi trong nhiéu ndm qua;
» Thay vao dé HHV sé ddu tu manh vao cdc cdng ty lién doanh.
Cac gid dinh khac
> Chi phi qudn ly doanh nghiép sé ti€p tuc & muc thdp, bdng 2,50% téng doanh thu;
» Su dung di liéu 05 ndm, beta cta HHV la 1,12;
> WACC sé& bdng 11,48%;
» Toc do tdng trudng ddi han sé 1a 1,50%;
Dinh gid cé phiéu HHV
V&i cdc gid dinh trén, chung t6i dua ra gid muc tiéu cho ndm ti€p theo la 14.523d/cé phiéu, tuong

ung véi muc gidm 1,87% so vai gid déng clia ngdy 29/08/2025. Chung téi khuyén nghi trung lap
danh cho cé phiéu cta CTCP Dau tu Ha tang Giao théng Déo Ca.
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PHUONG PHAP FCFF

(Bon vi: ty déng, tru khi cé ghi chu khdc) 2028F

EBIT 1328 1.454 1.593 1712 1.859
(-} Thué 129 148 177 205 241
(+) Kh@u hao 365 366 365 365 366
(-) CAPEX 216 195 224 257 296
(-) Thay déi Vén luu dong 13 251 53 38 54
Doéng tién tu do 1.361 1.226 1.609 1.652 1.742
Hé s6 chiét khdu (I6n) 0.90 0.80 072 0.65 058
Tdng gia tri dong tién tu do chiét khdu 17.758
Ty lé tang trudng dai han (%) 1,50%
WACC (%) 1,48%
Gid tri con lai 21.352
Gia@ tri ¢on lqi sau chiét khdu 7.203
Gia Tri doanh nghiép 24961
Tién mat 309
Téng vay ng 18.993
Gid tri vén 6.278
S8 luong cé phiéu dang luu hanh (cé phiéu) 432,255,528

2 . 2

Gid ngay 29/08/2025 (d6ng) 14.800
Ty lé tdng gid (%) -1,87%

Ghi chu: Chung téi gid dinh rdng sé tién chira cho viéc ddu tu vao cong ty lién doanh va lién két sé
ndm trong khodn CAPEX cua céng ty vi thu nhdp tdi chinh va thu nhdp tu céng ty lién doanh chiém
ty trong Ién trong hoat déng kinh doanh clia doanh nghiép.

Phdn tich dé nhay cua gia cé phiéu HHV

Muc tdng trudng dai han

135% 1,40% 1,45% 1,50% 155% 160% 1,65%

11,20% 15.194 15.274 15.354 15.436 15.518 15.602 15.686

1,30% 14.866 14.944 15.022 15.101 15181 15.261 15.343

1,40% 14.546 14,621 14.697 14774 14.852 14930 15.009

WACC 11,48% 14.296 14.369 u..z.z.z 14,594 14,670 14748
,60% 13.930 14.000 14,072 1444 14217 14.291 14:365

,70% 13.632 13.701 13771 13.841 13912 13.983 14,055

,80% 13.342 13.409 13.476 13.544 13.613 13.683 13753
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MIEN TRACH

Cdc théng tin va du bdo trong bdo cdo nay duoc dua trén cdc ngudn théng
tin ma BMSC cho la ddang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khong dam bdo tinh
chinh xéc vé hodn chinh cla cac théng tin ndy. Toan bd quan diém va nhén
dinh trong béo cdo nay déu la quan diém cd nhéan cla ngudi phan tich dua
trén co s& phan tich chi tiét, cdn than hop ly, va phu hop véi thoi diém dua
ra bdo cdo nay. Cac quan diém nay cé thé duoc thay déi méa khéng cén béo
truéc. Bao cdo nday duoc dua ra khéng nhdm muc dich khuyén nghi hay
qudng cdo viéc mua/ban bét cir ¢d phi€u ndo. BMSC khéng chiu tréch
nhiém d6i véi bat ky thiét hai ndo déi véi viéc sir dung cac théng tin, phdn
tich, hay khuyé&n nghi ndo t&r bdo cdo nday. Ban quyén bdo cdo nay thudc vé
BMSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sira déi trong béit ky trudng hop
ndo ma khéng c6 su dong y clia BMSC déu khéng duoc phép.

HE THONG DANH GIA KHUYEN NGHI

MUCPANHGIA DINH NGHIA

Mua Gid muc tiéu cao hon gia thi trudng hon 15%

N&m giar Gid muc tiéu cao hon gia thi trudng tir 5% - 15%
Trunglap Gid muc tiéu cao/thdp hon gia thi truong tir 0% - 5%
Kém khé quan Gid muc tiéu thdp hon gia thi truong tir 5% - 15%

Ban Gid muc tiéu thdp hon gia thi truong hon 15%




BMSC

THONG TIN LIEN HE

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH

PHONG PHAN TicH

Lau 3, Téa nha Pax Sky, 34A Pham Ngoc Thach, P. V6 Thi Sau, Q.3, TP. HCM
DT:+84 28 7306 8686 - Fax: +84 28 3824 7436

Website: https://www.bmsc.com.vn

Email: info@bmsc.com.vn

Nguyén ThiHuongTra Pham GiaPhu
Trudng phong Chuyén vién Phan tich
tranth@bmsc.com.vn phupg@bmsc.com.vn
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