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CTCP Pau tw ha tang giao théng Déo Ca (HHV)

Xay dwng
Gia hiép tai . VND12.050
Cao/thap 52 tuan VND15.653/10.000
Gia muc tiéu VND13.000
Gia muc tiéu trwdc do VND16.000
Consensus -16%
Tiém nang tang gia 8%
Ty suét cd tirc 0%
Téng ty suét sinh 16 8%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich ki thuat Ban
Thi gia vén (ty USD) 0,21
GTGDBAQ 3 thang (tr USD) 2,0
S& hiru NN (tr USD) 86
S6 CP Iwu hanh (tr) 432
Sb CP sau pha loang (tr) 432
HHV ~ Nganh VNI
P/E trwot 14,5x 16,6x 14,3x
P/B hién tai 0,6x 1,2x 1,7x
ROA 1,0% 1,5% 6,1%
ROE 3,9% 4,8% 7,3%

*di liéu ngay 15/10/2024

Dién bién gia
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HHV s \/NIndex

Gia cb phiéu (%) ™ 3M 12m
HHV 04% -04% -212%
VNIndex 11% -09% 12.7%

Co cau s& hivu

CTCP DAu tw Hai Thach B.O.T 15,0%
Khac 85,0%

Téng quan doanh nghiép

Cong ty C6 phan Pau tv Ha tang Giao thong
Déo Ca (HHV) gdm 3 mang kinh doanh chinh:
1) thu phi; 2) xay dwng co s& ha tang; va 3) van
hanh va bao tri. HHV dwoc hwéng lgi do ndm
trong hé sinh thai Tap doan Béo Ca, mét trong
nhi*ng tap doan dau tw xay dwng co sé ha tang

hang dau Viét Nam.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Phwong

Phuong.nguyenquynh@vndirect.com.vn

Quan ngai vé cac van dé kinh doanh c6t 16i

Chung t6i ha khuyén nghi xuéng Trung lap v&i tiém nang ting gia 8%. Chuing
t6i da diéu chinh gidm gia muc tiéu 19% trong khi gia cb phiéu da giam 10%
ké tlr bao cdo cubi cling clia ching toi.

Nguyén nhan chinh khién ching téi gidm gia muc tiéu chi yéu la do chang toi
ha hé sb dinh gia dé phan anh mirc ROE khéng bao gdm vén nha nwéc trong
nam 2025 |a 7,8% va rii ro dong tién con kéo dai mang thu phi BOT.

> Doanh thu Q2/24 tang 33% svck Ién 814 ty ddng nhé vao hoat dong thu phi
BOT va mang xay dwng.

> Loi nhuan rong Q2/24 chi tang 12% svck 1én 106 ty ddng trong bdi canh
bién lgi nhuan xay dwng giam 2,3% va chi phi lai vay cao hon. Két qua nay
phu hop v&i ky vong clia chung téi va hoan thanh 54% dw phéng ca nam.

> TyléNo rong/VCSH cua HHV it thay ddi sv quy truéc, duy tri & mirc 2x vao
cuoi Q2/24.

Tang trwéng dau tw cong manh mé cua Viét Nam van dwoc duy tri trong dai
han

Chinh phu Viét Nam dat muc tiéu nang cap co s& ha tAng dwa Viét Nam tré thanh
trung tdm chudi cung (rng toan cau va thuc day dé thi héa, ching téi tin ring dau tw
cong sé tiép tuc ting trwdng virng chac véi mirc tang trwdng kép CAGR dat 10-14%
(tinh theo VND) cho dén n&m 2030.

Tuy nhién, dau tw cong sé ting trwdng khiém ton trong nam 2025

Quy cubi cung trong nam ludn la thoi diém chinh pha gidi ngan vén dau tw cong
manh nhéat. Chung toi ky vong glal ngan nam 2024 sé hoan thanh 95% trong téng
s6 khoang 680.000 ty dong gidm nhe 3% svck. Chung t6i cho rang muc gidi ngan
hang nam dat 600.000 ty dong trong giai doan 2024-2025 la kha thi va sé vwot muc
tiéu dau tw cong 5 nam giai doan 2021-2025.

Gia tri backlog cia HHV van I&n nhwng dang giam so v&i cudi nam 2023

Gia tri backlog warc tinh cia HHV vao cudi 6T23 1a khoang 2.900 ty déng, gidm so
véi 3.600 ty dong vao cudi nam 2023.

Thuwe hién dw an BT sé tiép tuc gay ap Iwc lén bién LN gdp mang xay dwng
Chung t6i dw phong bién lgi nhuan gop nam 2024 vép sé& & muirc thap la 4-5% vi
phan I@’n doanh thu ctia HHV dén tr cac dw an BT, von thwdng cé bién lgi nhuan
g6p thap hon cac dy an PPP.

Cac van dé vé dong tién mang thu phi BOT dang dwoc tim cach giai quyét
Chung t6i ky vong du an Béo Ca sé nhan duoc 1.180 ty dong la phan von gop cam
két cia Nha nwoc theo hop dong ban dau vao Q4/24. Boi voi dw an BOT Bac Giang-
Lang Son, van chuwa cd gidi phap ré rang nao cho viéc khéng dat dwoc mirc ROE
cam ket.

Tém tit cdc chi sé tai chinh

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng doanh thu 28,5% 23,1% 15,6% 10,0%
Tang trwdng EPS 2% 13% 16% 12%
Bién LN gop 40,1% 40,7% 39,8% 39,8%
Bién LN rong 13,5% 12,5% 12,5% 12,7%
P/E (x) 13,9 10,9 9,7 8,9
P/B (x) 0,8 0,5 0,5 0,4
ROAE 4,2% 4,4% 4,6% 4,9%
No' rong/VCSH 228% 190% 175% 160%


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://dstock.vndirect.com.vn/tong-quan/HHV/goc-nhin-ky-thuat-popup?defaultType=cipShort

VNDIRECT 1611012024

Tong quan doanh nghiép

Cong ty C6 phan BAu tw Ha tang Giao théng Béo Ca (HHV) hoat dong trong ba
linh ve chinh: thu phi BOT, xay dwng ha tAng va van hanh bao tri. Ndm 2023,
mang thu phi déng gop ty trong 1&n nhat vao két qua kinh doanh ctia cong ty,
chiém 60% doanh thu va 90% loi nhuan gop. Trong khi d6, mang xay dung
chiém 40% doanh thu nhung chi déng gop 7% loi nhuan gop. Nam 2019, HHV
da tai cAu tric bang cach phat hanh cé phiéu riéng 1& dé déi 14y no clia cac dw
an BOT. Hién tai, HHV s& hiru c¢b phan tai bon du 4n BOT, bao gém ham dwéng
b Péo C3, cao tbc B4c Giang - Lang Son, hAm Phuwéc Tudng - Phuéc Gia va
dw an mé rong Quéc 16 1A (QL1A) tai tinh Khanh Hoa.

Hinh 1: C4u tric doanh nghiép ctia HHV

CTCP BOT Béc
68,3% Giang-Lang Son
1170 CTCP Pau tw
Peo Ca

CTCP Phuoc Tuong
99,4% Ph Gia BOT
cTcP 99,7% CTCP Dautu 20,1%
Tap doan Déo Ca

Hai Thach BOT
CTCP Dau tw va Xay
dung ICV Viét Nam
Cona v lién Kt QB4 CTCP Dau tu BOT
Y Péo Ca Khanh Hoa

CTCP BOT
31,6% [EEKCEREEERESINE
Gru Nghi

Ngudn: VNDIRECT Research, Bao cdo cong ty

Tap doan Déo Ca s& hiru nang lwc xay dwng ha tang ndi bat. Tap doan da tham

gia nhiéu dw an giao théng trong diém, bao gém ca viéc giai quyét cac dw an bi
cham tién d6 (chédng han nhw cao téc Bac Giang - Lang Son va cao tdc Trung
Lwong - My Thuan). La mét thanh vién trong hé sinh thai ciia Tap doan Béo C3,
HHV hwéng loi thé dang ké. Cong ty sé cé co hdi tring thau cac hop ddng xay
dwng va bao tri quy mé Ién tir cac dw an ma Tap doan Béo Ca tham gia trong
twong lai.

Hinh 2: Doanh thu va LN (ty déng) va bién LN (%- phai) cia HHV trong 4 nam qua
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Ngudn: Fiingroup
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Trién vong dau tw céng nam 2024-25: Ky vong tir giam nhe cho dén ting trwdng
khiém ton

Do nhirng rao can can tré tang trwdng loi nhuan ctia doanh nghiép dau tw ha
tAng s& khong sé'm duworc gidi quyét, cung véi tang trwdng giai ngan dau tw cong
& murc khiém tdn trong ntra cudi ndm 2024 va ndm 2025, ching téi khong lac
quan V& linh vic nay trong 6-12 thang téi.

Tang trwdng dau tw cong manh mé cua Viét Nam van dwoc duy tri trong
dai han

Trong mwdi ndm qua, dau tw cong cla Viét Nam da tdng manh véi tbc do tang
trwdng kép hang nam (CAGR) 1a 13%, gép phan quan trong vao mirc ting
trwdng GDP danh nghia cla Viét Nam v&i CAGR 8,6%. Khoan chi tiéu tlir ngan
sach chinh phu nay da déng vai trd quan trong trong viéc thuc day tang trwéng
GDP cua Viét Nam trong giai doan 2015-2017 va trong thoi ky dau tw tw nhan
twong dbi yéu vao cudi nam 2022 va dau nam 2023. Ngoai ra, dau tw cong, voi
nhirng loi ich trung va dai han, dan dan dé lai d4u &n Ién hon trong déng gép
vao GDP khi tang tr 5% lén 7,5%, trong khi chi tiéu thwong xuyén giam tir 16%
xudng con 12,5% trong giai doan 2013-2023. Khi chinh pha Viét Nam dat muc
tiéu nang clp co s& ha tAng dé dwa Viét Nam tré thanh trung tam chudi cung
(rng toan cu va thuc ddy ty 1é do thi héa, chung tdi tin rang téng trwdng dau tw
cong cla Viét Nam sé tiép tuc manh mé véi CAGR 10-14% (tinh theo VND) cho
dén nam 2030. Sv tang trwdng nay ciing cé thé dwoc thic ddy bdi mot trong
nhi*ng réo can chinh sé& dwoc giai quyét sau khi Luat DAt dai cé hiéu lwc. Van
dé vé giai phong mat bang dwoc ky vong sé cai thién dang ké& sau khi ap dung
khung gia dat méi ma sé phan anh gia tri thi truong tét hon. Hién nay, cac co
quan chirc nang dia phwong da bét tay vao xay dwng cac khung gia dat mai sé
dwoc dwa vao ap dung tir nam 2026.

Hinh 3: Téng trwéng GDP danh nghia cua Viét Nam so véi tang Hinh 4: Ty lé chi tiéu nha nwéc trong GDP danh nghia cua Viét Nam
trwdng dau tw phat trién tir nam 2013 dén nam 2023 (%)
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Ngudn: CEIC Ngudn: CEIC

Trong ba n&m t&i, ching t6i ky vong Chinh pht sé tiép tuc tap trung giai ngan
vao Budng cao tdc Bac-Nam phia Dong giai doan 2, hé théng vanh dai quanh
cac TP Ion, san bay Long Thanh cung cac dw an mé réng san bay hién tai.
Trong giai doan 2026-2030, chung t6i ky vong sé gidi ngan vao Budng cao tc
B&c-Nam phia Tay va Buwéong sét cao tbc Béc-Nam.
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Hinh 5: Hau hét cac dv an trong diém kh&i cong ndm 2023/2024 sé dwoc thanh toan vao nam 2025-2027

Du én

11 dy an thanh phan cao téc Bac-
Nam (giai doan 1)

San bay Long Thanh (giai doan 1)

12 dy an thanh phan cao téc Bac -
Nam (giai doan 2)

Dudng vanh dai 3 (TP.HCM)
Duong vanh dai 4 (Ha N6i)

Téng mirc dau tw
(ty dong)

Cam LG - La Son

Cao B6 - Mai Son

Cau My Thuén 2

Mai Son - Quéc 16 45
Vinh Hao - Phan Thiét
Phan Thiét - Dau Giay
Nha Trang - Cam Lam
Nghi Son - Dién Chau
Qudc 16 45 - Nghi Son
Dién Chau - B3i Vot
Cam L&m - Vinh Hao

B3i Vot - Ham Nghi
Ham Nghi - Viing Ang
Viing Ang - Bung

Bung - Van Ninh

Van Ninh - Cam L
Quang Ngdi - Hoai Nhon
Hoai Nhon - Quy Nhon
Quy Nhon - Chi Thanh
ChiThanh - Van Phong
Vén Phong - Nha Trang
Can Tho - Hau Giang
Hau Giang - Ca Mau

Cao téc Chau Déc - Can Tho - Séc Tring, Bién Hoa - Viing Tau, Khanh Hoa - Buén Ma Thuat

Pudng sit cao téc Bic - Nam

Téng
Ghichu: ()
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Ngudn: VNDIRECT Research

Tuy nhién, dau tw cong sé tang trwéng khiém ton svck trong nira sau nam

2024 va 2025

Theo Téng cuc Théng ké& (GSO), chi diu tw cong ngan sach nha nwéc trong

9T24 tang 3,5% svck, dat 428.000 ty ddng, trén mlc nén cao vao ndm ngoai.
Theo B0 Tai chinh, gidi ngan ngan sach nha nwéc trong 9T24 chi hoan thanh
47% chi tiéu ca nam so v&i 9T23 la 51%. Cham gidi phéng mat bang va thiéu
vat liéu xay dwng van 1a hai van dé chinh can thao g&. Tuy nhién, do cac dot
giai ngan I&n ludn dién ra vao quy cudi nam, chung t6i van ky vong giai ngan
c& nam s& hoan thanh 95% trong s6 khodng 680.000 ty ddng n&m nay, giam
nhe 3% svck. Chi tiéu dau tw cong trung han 2021-2025 la 2.870.000 ty déng
trong khi chinh pht da giai ngan 1.700.000 ty déng vao 2021-2023, hoan
thanh 60% chi tiéu. Do d6, ching t6i cho rang mdc gidi ngan hang nam
600.000 ty ddng trong giai doan 2024-2025 la di dé& hoan thanh muc tiéu trung
han 5 nam.

Hinh 6: Vén dau tw cong thwe hién (ty déng)
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Nguén: CEIC, MoF, VNDIRECT Research
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EPS clia cac doanh nghiép xay dwng co’ s& ha ting cong cong khong dwoc
cai thién trong dai han

Thu nhap trén méi cé phiéu (EPS) clia cac cong ty xay dung co' sé ha tAng cong
cong gan nhw khéng tang trwdng trong 10-15 ndm qua. D liéu qua khir cho
thdy EPS dwoc duy tri trong mét bién cu thé ddi véi mot sb cong ty bao gdm
VCG, DPG va HHV hoéc giam sut déi véi mot sb cong ty bao gdm LCG, C4G
va FCN. biéu nay 1a do ban chat nganh can nhu cau huy déng vén Ién trong khi
bién loi nhuan kinh doanh lai rat maong.

Hinh 7: Gia c6 phiéu VCG (déng) so v&i EPS quy (déng -phai) Hinh 8: Gia c6 phiéu LCG (ddng) so v&i EPS quy (ddng -phai)
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Ngudn: Bloomberg Ngudn: Bloomberg
Hinh 9: Gia c6 phiéu C4G (déng) so v&i EPS quy (dong-phai) Hinh 10: Gia c6 phiéu FCN (déng) so v&i EPS quy (déng-phai)
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OM TO SUCCESS
Hinh 11: Gia c6 phiéu DPG (déng) so v&i EPS quy (dong-phai) Hinh 12: Gia c6 phiéu HHV (ddng) so v&i EPS quy (déng-phai)
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Gia c6 phiéu dwoc thic day phan I&n béi sw tang trwéng dau tw cong

Nghién clru clia ching t6i cho thay gia cb phiéu clia cac cong ty nay khong theo
sat tang trudng loi nhuan trung binh ma chi yéu dwoc thic day béi tang trudng
dau tw cong. Gia cb phiéu ctia cac cong ty trong 10 nam qua thwdng tang khi
murc tang trwdng dau tw cong dat hai chir s trong bdn giai doan: 2013-2014,
2015-2018, 2020 va nlra cudi 2022 dén nira dau 2023. Khi chinh phu giai ngan
manh, cac cong ty nay tich Iy mét lwgng backlog tdng dan, mang lai kha ning
tao ra loi nhuan trong twong lai, diéu nay da tao tam ly tich cuc cho nha dau tw.
Ngoai 1& duy nhat 1a vao nam 2021 khi gia cb phiéu tang dang ké du tang truéng
dau tw cong giadm.

Hinh 13: Gia thi trwong (déng) ctia mot s cb phiéu dau tw cong so vé&i mike ting trwdng dau tw cong (svck)
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Nguén: CEIC, VNDIRECT Research
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KQKD Q2/24: Bién I¢i nhuan xay dwng thu hep

Hinh 14: KQKD Q2/24

(ty déng) Q2/24 Q2/23 svck 6T24 6T23 svck 2024 6T24/2024
Doanh thu 814 612 33% 1.504 1.151 31% 3.382 44,5%
_Thu phi BOT 486 405 20% 963 792 22% 2.006 48,0%
_Xay dung 302 191 58% 498 328 52% 1.296 38,4%
LN gop 342 289 19% 677 548 24% 1.378 49,1%
_Thu phi BOT 323 251 29% 639 487 31% 975
_ Xay dung 7 30 1% 20 47 57% 58 34,3%
Chi phi BH&QLDN 20 -13 52% -37 29 27% -101 36,2%
LN tai chinh rong -192 -163 18% -393 323 22% -825 47,6%
Loi nhuan trwéc thué 146 126 16% 277 221 25% 494 56,1%
LNST Céng ty me 106 95 12% 202 168 20% 373 54,1%
Bién LN gop 42,1% 47,2% 5,1 diém % 45,0% 47,6% -2,5 diém % 40,7%
_Thu phi BOT 66,5% 62,0% 4,5 diém % 66,4% 61,5% 4,9 diém % 48,6%
_Xay dwng 2,3% 15,7% -13,4 diém % 4,0% 14,3% -10,3 diém % 4,5%
Bién LN rong 13,0% 15,5% 2,4 diém % 13,4% 14,6% -1,1 diém % 11,0%

Ngudn: VNDIRECT Research

Doanh thu xay dwng Q2/24 tang vot 58% svck trong bdi canh bién lgi
nhuan bi thu hep

Doanh thu xay dung Q2/24 ting 58% svck lén 302 ty déng chd yéu nho vao
viéc ghi nhan doanh thu cho dw an tuyén dwdng cao téc Quang Ngai - Hoai
Nhon. Tuy nhién, bién lgi nhuan gop ctia HHV gidm xudng chi con 2,3%, so voi
ky vong 5% cla chung toi.

Thu phi BOT Q2/24 tang 20% svck

Doanh thu phi BOT Q2/24 tang trwdng 20% svck nho giao thdng dworc céi thién
v&i bién lgi nhuan gép cao hon mot chut & mirc 66%.

Hinh 15: HHV cho khach hang la céng ty dau tw xay dwng dwéng cao téc Cam Lam Vinh Hao vay vén thong qua hop déng BCC

ty déng Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Ghi chi
Tién mét 442 392 415 296 658 405 Trong 6T24, HHV da dau tw 110 ty déng vao mot
Thei gian thu hdi khoan phai thu 72 71 73 93 78 78 €0ng ty lién quan den Tép doan Beo C3, cho cong ty

quén ly dwéng cao tbc Cam Lam Vinh Hao vay 400

Thc‘y? g?an thanh Iy hang tén - 35 33 31 26 25 1 ddng théng qua hop ddng BCC.

Thoi gian thanh toan cac khoan phai tra 342 329 317 325 304 90

Chi phi dau tw TSCP -40 -40 -19 -21 -76 -142 Cac khoan thu clia cong ty me HHV tir dw an BOT
Khau hao 95 126 135 67 131 146 Deca la khoang 320 ty dong va tir cong ty Cam Lam
TSCD 28.490  28.431 28369 28329 28227  27.986 Vinh Héo Ia 88 ty dong.

No' rong/VCSH 2,4 2,3 2,3 2,3 2,0 2,0

Ngudn: VNDIRECT Research

Coéng b6 KQKD so bo cua Q3/24:

HHV bao cao doanh thu tang 15% svck dat 773 ty ddng, nhé doanh thu thu phi
BOT tang 20%, bu d&p cho doanh thu xay dwng gidm 8%. Loi nhuan sau thué
Q3/24 tang khiém tén 4% svck, dat 122 ty déng.

Doanh thu 9724 clia HHV téng 25% svck lén 2.277 ty ddng, nhe doanh thu thu
phi BOT tang 21% va doanh thu xay dwng tang 25%. LNST 9 thang 24 tang
17% so v&i cung ky nam trwéc, dat 90% muc tiéu ca nam.
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Trién vong KQKD nam 2024-25: Diéu chinh giam bién LN gdép mang xay dwng

Hinh 16: Trién vong KQKD nam 2024-26

2023 2024 2025
(ty ddng) Thue té Cii M&i % Thay doi Ci M&i % Thay doi
Doanh thu 2.687 3.299 3.382 3% 3.732 3.910 5%
% svck 28% 23% 26% 13% 16%

_ Thu phi BOT 1.573 1.919 2.006 5% 2.144 2.240 4%
_ Xay l&p 1047 1.296 1.296 0% 1.588 1.588 0%
LN gop 1.079 1.373 1.378 0% 1.507 1.558 3%
_ Thu phi BOT 975 1.235 1.294 5% 1.372 1.437 5%
_ Xay ldp 80 110 58 -47% 135 95 -29%
Bién LN gop 40% 42% 41% 1% 42% 40% 2%
_ Thu phi BOT 62% 64% 64% 0% 64% 64% 0%
_ Xay l&p 8% 8% 5% -4% 9% 7% 2%
Chi phi BH&QLXD -61 99 -101 2% -114 -117 3%
LN trvéc thué va 1ai vay 0 1.240 1.242 0% 4.460 4.460 0%
LN tai chinh rong 642 -788 -825 5% 873 913 5%
LN trwéc thué 424 528 494 6% 592 574 3%
LNST Céng ty me 320 399 373 6% 448 434 3%
% svck 21% 25% 17% 12% 16%

Bién LN rong 13% 13% 12% 1% 12% 13% 0%

Ngudn: VNDIRECT Research

Gia tri backlog cua HHV van I&n nhwng dang giam so v&i cudi nam 2023

Gia tri backlog wéc tinh clia HHV vao cudi 6T23 Ia khoang 2.900 ty dbng, giam
so voi 3.600 ty dong dwoc ghi nhan vao cudi nam 2023 do vén chua thé bd
sung dy an Hru Nghi - Chi Lang hoac Tan Phu - Bao Loc. Bong gop Ién nhat
van dén tir cac tuyén cao tbc Quang Ngai - Hoai Nhon va Bdng Dang - Tra Linh.

Hinh 17: Backlog ctia HHV va cac hop déng méi tiém ning

ty ddng Gié tri Backlog cudi  Gia tri Backlog cuéi  Dw an tiém ning
nam 2023 6T23 trong 2024-2025
Cam Lam - Vinh Hao 101
Ven bién Binh Binh 301 268
Quang Ngai - Hoai Nhon 1.367 827
DPuwong Lién Chiéu 142 111
Doéng Dang - Tra Linh 1.735 1.735
H@ru Nghij - Chi Lang 1.600
Tan Phu - Bao Loc 2.200
Téng 3.646 2.941 3.800

Ngudn: VNDIRECT Research, Bao cdo cong ty
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Bién loi nhuan gdp nam 2024-25 sé van & mirc thap do déng gop tir cac
dw an BT

Hinh 18: Doanh thu xay dwng va bién lgi nhuan gép ctia HHV trong 2020 — 6T24

1.200 20%
18%
1.000
16%
14%
800
12%
600 10%
8%
400
6%
4%
. -
0%

2020 2021 2022 2023 6T24

200

= Doanh thu xay dung (ty dong) Bién loi nhuén gop (phai)

Ngudn: Fiingroup, VNDIRECT Research

Mac du doanh thu xay dwng 6T24 da béng doanh thu cd nam 2021-2022, bién
lgi nhuan gop da giam dang ké so v&i nam 2021. Trong nam 2024, chuang téi ky
vong bién loi nhuan gop sé duy tri & mrc thap dat 4-5% vi déng gop doanh thu
chi yéu dén tir cac du an BT nhw Quang Ngai - Hoai Nhon va Buong Lién
Chiéu tai Da Nang, vén thudng cé bién loi nhuan gop thap hon cac dy an PPP.
Trong nam 2025, chung téi ky vong bién lgi nhuan gdp sé tang nhe khi dw an
PPP Béng Dang Tra Linh bt dau ghi nhan doanh thu.

Trong giai doan 2024-2025, HHV c6 ké hoach huy déng 1.490 ty déng théng
qua chao ban riéng I& va phat hanh quyén mua véi gia téi thiéu 1a 10.000 déng
(twong dwong ti 1& pha lodng 36%) dé tai tro cho khodn dau tw vao cac du an
BOT va xay dwng. Tuy nhién, ching t6i van chua dwa vao mé hinh dinh gia vi
chuing t6i khéng nghi réng HHV cé thé thyc hién dwoc sém do thi trwdng tai
chinh van yéu ciing nhuw mirc ROE ki vong van chwa dwoc cai thién. Tuy nhién,
theo quan sat ctia chung t6i, Tap doan Péo Ca va HHV dang rét tich cwc gép
g& va trao dbi vé&i cac Nha dau tw ngoai nham tim kiém phwong an hop tac tiém
nang.

Cac van dé vé dong tién mang thu phi BOT dang dwo'c tim cach giai quyét

HHV quan ly, van hanh 15 tram thudc 4 dw an BOT, gdm: (1) Ham dwéong bo
DPéo C3; (2) Budng cao tbc Bac Giang-Lang Son; (3) HAm Phuéc Tuwdng-Phu
Gia; (4) Dy an mé rong Quéc 16 1A (QL1A) tinh Khanh Hoa.
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Bao cao cap nhat

Hinh 19: Thong tin cac dw an BOT ctia HHV

Dw &n BOT Pia diém Ty 1& s& hiru Téng mirc du tw Théi gian thu phi
(Ty déng)

Tram ham Déo Ca, C6 Ma:
09/2017-06/2045
Tram ham C Méng:
04/2019-06/2045

Ham dudng bd qua hdm  Hué, Pa

Deo Ca Néng, Binh Tram hdm Hai Van 2:

(H&m Deéo C&, Cé Ma, Binh, Phu 72,09% 21.612 05/2021-06/2045

Ham Cu Mdng, HAdm Hai  Yén, Khanh

Van 1va2) Hoa Tram An Dan:
09/2013-06/2045
Tram cao téc Béc Giang-
Lang Son:

2 Béc Giang, 02/2020-12/2048

Bac Giang-Lang Son Lang Son 68,34% 12.188
Tram tang cuwdng QL1:
06/2018-08/2048

gi:“ Phude TuongPhd 99,47% 1.842 08/2016-12/2035

Duanmé rong QLIA sy poa 47,21% 2.644 01/2016-08/2037

qua tinh Khanh Hoa

Mo ta

1. H&m dudng bd Béo Ca gdm: tuyén hdm Deo C4 dai
4.125m, tuyén hdm Cb Ma dai 500m va 8.565m duéng
dén. Thei gian khi qua hdm con 10 phdt thay vi di déo
mét 45 phut, déng thoi gidm tai nan & cung dudng déo
hiém tré& nay.

2. Hadm Cu Méng c6 tng chiéu dai toan 6.620m. Phuong
tién Iwu théng qua ham chi mét 6 phat thay vi 30 phdt khi
di duéng déo.

3. Ham Hai Van 12 hdm duéng bd dai nhét khu wre Dang
Nam A, téng chidu dai 12.600m. Dy 4n gdm 2 giai doan:
Giai doan 1 stra chira v& nang cép ham Hai Van 1, giai
doan 2 thi céng mé rong hadm Hai Van 2. C4c phuong
tién chi mét khoang 15 phut khi di chuyén qua ham thay
vi mat hon 60 phat di dudrng deo nhidu nguy hiém.

Dy 4n duoc trién khai tir 2015, b dinh tré do nang lyc
yéu kém clia nha d&u tu cd. Nam 2017, Béo Ca tham gia
"gidi ciru” du an va hoan thanh chi sau 2 nam. Dy an
gdm 2 hop phan, hop phan nang cép Quéc 16 1 dai
110km, hop phan cao téc BG-LS dai 64km. Tuy nhién,
du 4n chura c6 sy ddng bd khi cao tée Hru Nghi-Chi
Lang chua van hanh, phuong tign phai di ra quéc 16 1A
dé ra clra khdu Hiru Nghi, anh huéng tiéu cue dén luu
lvong.

Ham Phudc Tuong cé chiéu dai 375m, phan dudng dén
vao hadm 4,200 m; hadm Phl Gia c6 chidu dai 447m,
dudng vao ham dai 2.600m. Phuong tién di qua hdm sé
rat ngén thei gian va gidm tai nan giao théng khi di qua
d&o Hai Van. Dy an duoc thu phi chung Wi tram ham
Hai Van 2, nén mirc gia thu phi cao kich khung cho phép.

Diém ddu dy an tai Km1374+525, thudc huyén Van Ninh,
Khénh Hoa (gidp wi diém cubi dy 4n hdm Deéo Ca).
Diém cudi du an tai Km1425 (Thi xa Ninh Hoa, Khanh
Hoa), huéng tuyén bam theo QL1 hién hiu; trén toan
tuvén c6 18 cav ciu wi téna chidu dai 575.45m.

Ngudn: VNDIRECT Research

Dbi véi hdm dudng bd Béo Ca, ching téi ky vong HHV s& nhan dwoc 1.180 ty
ddng dwéi dang vén goép ctia Nha nwéc da cam két trong hop ddng ban dau con
thiéu vao Q4/24 cho cong ty Déo Ca (do HHV s& hiru) thay vi trong ndm 2025-
27 nhw da néu trwde do trong Q3/24. Tuy nhién, thoi gian thanh toan cho khoan
2.280 ty ddng dé thay thé doanh thu thu phi ctia tram La Son-Tly Loan van
chwa cé. (nhw da giai thich trong bao cdo HHV 1&n dau clia ching t6i).

Déi v6i dwong cao téc Béc Giang-Lang Son, mét dw an khac ciing khéng dat
dwoc muc tiéu ROE cam két trong phwong an tai chinh ban dau. Mét giai phap
tirng dwoc ban bac 14 Vietinbank sé ha 1ai suat cho vay, nha dau tw 14 HHV sé
phai chap nhan mirc ROE cam két & mirc thdp hon dat 11% tr 11.5%, va Chinh
phu sé giai ngan khoang 4.500 ty ddng dé hd tro tai chinh cho dw an. Tuy nhién,
két luan cu thé van chwa dwoc dwa ra.

www.vndirect.com.vn
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Dinh gia: Ha khuyén nghi xuéng Trung lap v&i mirc gia muc tiéu la 13.000/cp

Hinh 20: Gia muc tiéu

Gia muc tiéu cda chung t6i dwoc dwa ra tir phwong phap DCF, dinh gia P/E va
P/B cla ba hoat dong kinh doanh cét I8i ctia HHV: thu phi, xay dwng va van

hanh & bao tri.

Phwong phap Hé s6 muc tiéu (x) Gia muc tiéu Ty trong Gia muc tiéu theo ty trong
P/E 10 13.200 35% 4.700
P/B 0,6 12.900 35% 4.600
FCFE 11.000 30% 3.300
Gia muc tiéu (déng) 13.000
Hé sb trwot 2024 2025 2026
P/E 14,6 10,7 9,2 8,2
P/B 0,6 0,54 0,52 0,43
Source: VNDIRECT Research
Hinh 21: Chi phi VCSH va WACC
Lai suat phi rdi ro 2,8%
Phan bu rdi ro thj trwdng 7,8%
Beta 1,5
Chi phi von 15%
Chi phi ng' (trwdc thué) 9%
VCSH (ty dong) 4.981
No' (ty dong) 20.284
VCSH/(Ng + VCSH) 20%
No/(No' + VCSH) 0,80
WACC 10,4%
Tang trwdng dai han 3%
Source: VNDIRECT Research
Chi phi vbn chl s& hivu trong phwong phap DCF clia ching t6i str dung mirc
phan bu rdi ro vén chi s& hivu 1a 7,8% dwa trén md hinh NYU Stern va ai suét
phi rdi ro 1a 2,8%, day |a loi suét trai phiéu Chinh pht Viét Nam ky han 10 ndm
vao ngay 30/06.
Hinh 22: Dinh gia DCF
' ) . . Ntra sau
Pinh gia chiét khdu dong tién (ty dong) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Dong tién ttr hoat dong kinh doanh 610 1.108 1.249 1.413 1.793 2.076 2.386 2.753 3.098 3.499
- Dau tw TSCH -369 437 -467 -497 1.753 557 587 617 647 677
+ No' rong 511 337 -1.569 769 -3.043 -1.961 -1.959 -1.951 -1.950 -2.951
FCFE 752 1.009 786 148 503 -442 -160 185 501 -129
Gia tri cudi cuing 18.809
FCFE + Gia tri cudi ciing 367 1.009 786 148 503 442 -160 185 501 18.680
Gia tri hién tai clia FCFE va gia tri cudi cling 5.700
- Loi ich clia cb dong thiéu sb -1.500
Gia tri VCSH 4.200
Gia tri mdi c6 phiéu (ddng) 11.000

Ngudn: VNDIRECT Research
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Hinh 23: Binh gia P/E Hinh 24: Binh gia P/B
PIE 2025 P/B 2025
LNST Cong ty me hop nhét (ty dong) 434 Gia tri sb sach (bao gdbm vOn nha nwéc) (ty ddng) 9.614
EPS (dbng) 1.316 P/B myc tiéu (x) 0,6
PIE myc tieu () 10 SLCP dang Iwu hanh (triéu cp) 412
SLCP dang Iwu hanh (triéu cp) 412 Gi tri s3 sach/ 23,353
Gia muc tidu (ddng) 13.200 s Rl :
Gia muc tiéu (dong) 12.900
ROE 4,6%
ROE diéu chinh (bao gém vn nha nwéc) 7,8%

Ngudn: VNDIRECT Research

Ngudn: VNDIRECT Research

Ty |& P/B cGia HHV hién dang giao dich & mtc 0,6x, & d6 léch chuén 0,5 so véi
murc trung binh bén ndm clia ¢ phiéu nay. Theo lich str, ¢ phiéu nay giao dich
trong khoang tir 0,6x dén 0,8x khi ROE (bao gdm vén nha nwéc) duy tri & mirc
khoang 4,4%. V&i ROE nay dy kién la 4,6% cho nam 2025 va viéc thiéu cac giai
phap ré rang cho cac van d& mang thu phi tai cac dw an BOT Béac Giang - Lang
Son va BOT Béo Ca, cung v&i mire ting trwdng khiém tén trong dau tw cong
va chi phuc hdi nhe trong bién lgi nhuan xay dwng, ching téi khong thay ly do
thuyét phuc nao dé dinh gia lai muc tiéu P/B.

Hinh 25: P/B va ROE trwet cua HHV
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44

4.2

04/21 07/21 10/21

3.8

36

34

01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04724 07/24 10/24'

HHV P/B Do léch 0,5 -P/B Do lech -0,5-P/B
Do léech 1-P/B boléech-1-P/B ====Poléch15-P/B
Bo léch -1,5-P/B P/B Trung binh ROE truwot

Ngudn: Bloomberg
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Hinh 26: P/E trwot va EPS trwot cia HHV
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P/E HHV

Polech 0,5 - P/IE o lech -0,5 - P/E

o léch 1-P/E

Do lech -1 -P/E ====D0léch1,5-P/E

Do léch -1,5-P/E P/E Trung binh EPS trrot

Ngudn: Bloomberg

Rui ro tang gia:
1) Gié tri hop ddng xay dwng méi cao hon du béo;

2) Chao ban riéng lé thanh céng cho cac nha dau tw chién lwgc véi mic
gia cao hon.

Rui ro giam gia:

1) Giai ngan vén dau tw cong cham hon dy kién anh hwéng tiéu cuc dén
tién dd thi cong cac dw an va cac hop ddng méi ky két cham hon dw
kién;

2) Giavatliéu xay dwng tang vuot dy kién; va

3) EPS pha loang do huy déng vén Ién nhung chwa tao ra lgi nhuan hoéc
chao ban riéng 1& & mirc dinh gia thap.

www.vndirect.com.vn 13
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Bao cao Két qua kinh doanh
(Ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu thuan 477 1.201 1.861 2.095 2.687 3.382 3.910
Gia vbn hang ban (264) (499) (936) (1.078) (1.608) 2.006 2.353
Loi nhuan gép 214 702 925 1.017 1.079 1.377 1.557
Thu nhap tai chinh 8 8 22 5) 26 20 30
Chi phi tai chinh (247) (480) (551) (648) (667) (845) (943)

Trong do: Chi phi lai vay (247) (480) (551) (648) (662) (845) (943)
L&i/(L6) tir cong ty lién doanh (tir 2015) 6 51 11 53 49 38 47
Chi phi ban hang 0 0 0 0 0 0 0
Chi phi quan ly doanh nghiép (58) (102) (95) (73) 61) 1.717 1.950
L&i/(Lo6) tir HDKD (78) 178 312 354 426 488 573
EBITDA 453 859 1.146 1.285 1.402 1.717 1.950
Khéu hao 47 201 262 284 311 377 432
EBIT 405 658 884 1.002 1.091 1.339 1.517
Thu nhap rong khac 236 (1) 21 0) 2) 6 1
Thu nhép tir LDLK 0 0 0 0 0 0 0
LNTT 158 178 333 354 424 494 574
Thué thu nhap doanh nghiép (3) (2) (43) (57) (62) (72) (84)
Loi nhuén rong 155 176 291 297 362 422 490
Loi ich ¢ dong khong kiém soat (46) 38 22 33 42 49 57
Loi nhuén rong cong ty me 201 137 269 264 320 373 434
Bang Can déi ké toan
(Ty dong) 1219 12-20 12-21 12-22 12-23 12-24 12-25
Tién va twong dwong tién 812 277 262 382 296 428 1.436
Pau tw tai chinh ngén han - - 70 73 77 77 77
Phai thu ngén han 896 395 646 457 686 1.019 1.178
Hang ton kho 107 73 38 161 77 225 293
Tai s&n ngan han khac 215 699 372 111 134 180 208
Tai san ngan han 2.031 1.444 1.389 1.184 1.382 1.930 3.192
Tai san cb dinh 27.391 29.166 28.715 28.571 28.157 27.981 27.599
DPAu tw dai han 376 457 478 531 591 1.754 2.141
Tai san dai han khac 205 1.349 3.380 5.363 6.057 6.407 6.678
Téng tai san 30.004 32.417 33.963 35.653 36.191 38.076 39.614
No vay ngén han 137 341 236 644 1.050 1.979 2.316
Phai trd ngén han 1.097 1.067 1.129 1.095 1.432 1.099 1.290
No' ngén han khac 1.454 2.169 1.869 1.890 1.882 3.008 3.530
N’ ngén han 2.689 3.577 3.235 3.857 5.095 6.786 7.836
No’ vay dai han 20.167 20.744 20.872 19.780 19.551 18.371 18.371
No' dai han khac 164 71 2.181 3.640 2.687 2.687 2.687
Vén c6 phan 2.270 2.674 2.674 3.078 3.294 3.294 3.294
LNST chwa phan phéi 209 288 557 821 1.054 1.428 1.861
Vén chi s& hiru 6.984 7.384 7.676 8.376 8.858 10.460 10.951
Loi ich cb déng khong kiém soat 1.048 1.147 1.168 1.198 1.231 1.280 1.337
Tong cong ngudn von 30.004 32.417 33.963 35.653 36.191 38.304 39.844
Bao cao lwu chuyén tién té
(Ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 12-24 12-25
Lgi nhuan trwéc thué 201 178 333 354 425 494 574
Khéu hao va hao mon 47 201 262 284 311 377 432
Thué TNDN d4 tra 247 480 551 648 662 845 943
Cac diéu chinh khac (249) (8) (56) (58) (70) 0 0
Thay d6i von luu dong (17) (864) (927) (862) (935) (1.000) (841)
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 229 (13) 162 365 393 717 1.108
Dau tw TSCH (785)  (1.320) (239) (194) (129) (50) (50)
Thanh ly TSCD 38 3 38 (197) 16 (521) 0
Thay d6i khong lién quan dén TSCD 44 13 2 (3) 21 17 (387)
Lwu chuyén tién tir HD dau tw (702) (1.303) (199) 5 (92) (554) (437)
Phat hanh cb phiéu 0 0 0 (51) 0 0 0
Mua lai c6 phiéu 0 0 0 404 0 0 0
Vay no rong 1.293 781 22 499 (383) (983) 337
Dong tién ti HD tai chinh khac 0 0 0 (954) (5) 1.180 0
Tra cb tirc (10) 0 0 0 0 0 0
Lwu chuyén tién tie HD tai chinh 1.283 781 22 0 (388) 197 337
Tién va twong dwong tién dau ky 3 812 277 262 382 296 656
Lwu chuyén tién thuan trong ndm 809 (536) (15) 120 (86) 360 1.009
Tién va twong dwong tién cubi ky 812 277 262 382 296 656 1.665
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Cac chi tiéu tai chinh

Chi tiéu vé dinh gia 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
EPS (dbng) 886 515 1.006 858 978 1.133 1.316
P/E 20,2 33,0 10,9 18,2 12,3 10,7 9,2
BVPS 10.935 11.003 24.339 23.320 23.159 22.300 23.353
P/B 1,6 1,5 0,4 0,7 0,9 0,5 0,5

Chi tiéu vé tang truwéng
Doanh thu (svck) 21% 152% 55% 13% 28% 26% 16%
Loi nhuan gap (svck) 532% 229% 32% 10% 6% 28% 13%
Loi nhuan rong (svck) 1077% -32% 96% 2% 21% 13% 16%
EPS (swck) 393% -42% 95% -15% 14% 13% 16%

Chi tiéu vé kha nang sinh |&i

Bién lgi nhuan gép 44,8% 58,4% 49, 7% 48,5% 40,2% 41% 40%
Bién EBITDA 42,5% 66,7% 58,7% 58,6% 49,5% 51% 50%
Bién LN thuan tr HDKD -16% 15% 17% 17% 16% 14% 15%
Bién lgi nhuan rong 32% 15% 16% 14% 13% 12% 13%
ROAA 1,3% 0,4% 0,8% 0,8% 0,9% 1,2% 1,3%
ROAE 8,1% 2,3% 4,2% 3,9% 4,4% 4,4% 4,6%

Chi tiéu vé str dung don bay

EBIT/Lai vay 0,6 1,2 1,5 1,5 1,5 1,5 4,7
EBITDA/Lai vay 0,8 1,7 2,0 1,9 2,0 2,0 2,1
No' vay/VCSH 2,79 2,82 2,71 2,38 2,28 1,90 1,75

Chi tiéu vé tinh thanh khoan

Sé ngay phai thu 32,5 12,8 43,7 53,1 411 110 110
$6 ngay phai tra 796 1.101 599 524 250 200 200
Sé ngay hang tén kho 127,0 65,8 21,6 33,7 271 41 41
Chi s6 thanh toan hién hanh 0,8 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4
Chi sé thanh toan nhanh 0,6 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3
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Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khbi Phan tich - Cong ty (o%:) phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn duwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thj trwdng noi ¢d phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cuia cong ty, théng tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac thong tin theo nghién ctvu clia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day du cla
nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can thdng bao truée.

Bao cao nay chi nhadm muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khéo va
khdéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khodn nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu d&u tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ciia minh,
tham khao y kién tw van ti cac chuyén gla vé& cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich ndo vai ¢ phiéu clia (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ct két qua ndo phat sinh tr viéc str dung nédi dung clia bao céo dwéi moi hinh thirc. Ban bao

cdo nay la san phém thudc s& hru ciia VNDIRECT, ngwoi st dung khong dugc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, d&ng tai 1én cac
phwong tién truyén thong ma khéng cé sy dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé6  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 16 clia ¢b phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cd phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh I&i dw kién cla cb phleu dwoc tinh bang tdng ctia (i) chénh l&ch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi triéong tai thoi didm cong bd bao cdo, va (i) ty suét cd tire du kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 14 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghta:

nganh

TiCH cuc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vdn hoa thi trwéng gia quyén

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich

Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Steven Woo - Trwéng phong

Email; le.canthu@vndirect.com.vn

Nguyén Quynh Phwong — Chuyén vién Phan tich
Email: phuong.nguyenquynh@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thuong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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