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HOSE: HHV

Hatang
Gia muctiéu (VND) 16.000
Gia hién tai (VND) 11.650
Ty léténg gid 36,8%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 36,8%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -20,1 -2,5 4,4 -10,3
Tuong doi -34,0 -2,8 0,7 -28,9
Nguédn: Bloomberg
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Co ciau sé hitu
Cdngty CP Dau tu Hai Thach
B.O.T 16,09%
Théng ké 21/10/2024
Ma Bloomberg HHV VN
x 2 9.810-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 15.619
SL luu hanh (triéu cp) 432
Vén héa (ty déng) 5.079
Vén hoa (triéu USD) 203
Room kh&i ngoai con lai (%) 41,1
Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 74,9
KLGD TB 3 thang (cp) 4.488.679
VND/USD 25.030

Index: VNIndex / HSX 1.266,3/225,5

HHV -MUA

Ngay 25/10/2024

CTCPDAU TU HA TANG GIAO THONG DEO CA (HHV VN)

HHV la mét trong nhitng doanh nghiép I6n trong linh vuc xay dung, van hanh, bdo
dudng ha tang nhu ham, dudng cao téc va thu phi BOT (Build-Operation-Tranfer)
tai Viét Nam. Vi kinh nghiém thi cédng cac dyu an cé téng muc dau tu tich IGy 16n hon
50.000 ty déng, ching tdiky vong HHV sé& c6 co héi trung thau nhiéu du an hon trong
thdi gian t&i nhd chinh sach ddy manh dau tu cong. Hién tai, HHV c6 hai mang kinh
doanh chinhlathu phiBOT vaxay Iap. Trién vong tang trudng Igi nhuan kép trong giai
doan 2024-2026 dat muc 18,3% CAGR nh& cac yéu td sau:

Mang BOT duy tri ting trudng doanh thu va tao dong tién én dinh. BOT hién dang
doéng gop 59% doanh thu va 90% Igi nhuan gbp ctia HHV. Céng ty dang van hanh
30km ham giao théng va 410km cao t&c va quéc 16. Chang téi udc tinh téc dé tang
luu lugng xe khodng 5%/nam va muc thu phitdng tUr 15%-18% mdi 3 ndm cho tung
tram thu phi sé& giup t6c d6 tang trudng doanh thu mang BOT trong giai doan 2024-
2026 dat 8%/nam. Dang chu y, viéc déng bd ha tdng tu cac du an cao téc Bdc — Nam
giai doan 2 va théng tuyén Ha Néi — Lang Son — Cao Béng tir nam 2026, s& gilp luu
lugng xe tiép tuc gia tdng va mé réng danh muc thu phi BOT cho HHV.

Mang xay lap: cao diém céng viéc trong giai doan 2024-2026. Mang xay lap hién
doéng gép 39% doanh thu va 8% lgi nhuan gop clia HHV. K& hoach ddy manh dau tu
cdng tur Chinh phu giai doan 2021-2025 da dem dén nhiéu hgp déng xay I3p 16n cho
HHV. Hién tai, backlog ctia HHV dat hon 2.900 ty déng (g&p khoang 3 l1an doanh thu
xay Idp 2023). Chung téi ky vong HHV s& ddy manh ghi nhan doanh thu mang xay 13p
vao 2024-2026 v8i CARG dat 16% do day la giai doan hoan thanh cac du an.

K& hoach ting vén. Trong giai doan 2024 — 2025, HHV dy kién huy ddng hon 1.490
ty déng tu viéc phat hanh hon 149 triéu c8 phiéu (~34,5% sé cé phiéu dang luu hanh)
cho c8 déng hién hitu va phat hanh riéng 1&. Viéc phat hanh lién tuc sé giup HHV cé
thém nguén lyc dé phat trién cac du an, nhung ciling dem dén rdi ro pha loang EPS.
Ty 1é ng vay cao nhung miic dd nhay cam I3i suat thap. Ty |& ng vay trén vén chii s&
hiiu cia HHV la hon 2 1an (cao hon muic trung binh nganh la 1,2 1an) do phan 16n tai san
la cac tuyén BOT dugc tai trg tu ng vay dai han. Hién, ng vay BOT chiém khoang 95%
téng ng. Tuy nhién, rairo tai chinh dugc kiém soat do 13i vay BOT dugc phan bé theo
ty 1& v&i doanh thu thu phi, khéng nhay cdm véi su thay d8i cla 13i suat. Bén canh do,
HHV khéng phai trd ng géc dinh ky d&i véi khodn vay BOT ma sé& dugc chuyén giao
cho Nha nudc vao thai diém két thuc thai gian thu phi.

Pinh gia va khuyén nghi: Ching téi dua ra khuyén nghi MUA cho HHV véi dinh gia

hop ly 14 16.000 VND/cp bang phuong phap DCF. Muic gia nay cao han 37% so véi gia
hién tai, tuong ung v&i P/E 2024 1a 18,6x, va P/B |a 0,8x.
2022 2023 2024F 2025F 2026F
DT Thuan (ty dong) 2.095 2.686 3.419 3.792 4.187
Téng trudng 12,6% 28,2% 27,3% 10,9% 10,4%
EBITDA (ty déng) 1.277 1.411 1.580 1.697 1.899
Téang trudng 16,9% 10,5% 12,0% 7,4% 11,9%
LN réng (ty déng) 264 322 371 420 519
Téng trudng -1,5% 22,0% 15,2% 13,1% 23,7%
EPS (hiéu chinh; VND) 929 678 859 971 1.202
Téng trudng 75,2% -27,0% 26,6% 13,1% 23,7%
ROE 3,3% 3,8% 4,0% 4,1% 4,8%
ROA 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,2%
Ng rong/EBITDA (x) 15,9 14,2 11,6 9,6 8,1
EV/EBITDA (x) 19,9 17,9 14,9 12,7 10,9
P/E (x) 12,3 13,2 18,6 16,5 13,3
P/B (x) 0,6 0,9 0,8 0,8 0,7
C8 tuc (dbéng) 0 0 0 0 0
Suat sinh Igi cé turc 0% 0% 0% 0% 0%
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Mét trong nhiing doanh nghiép dan dau vé xay dung ham
duéng bd va duéng cao toc

HHV Ia doanh nghiép dan dau trong linh vuc dau tu va quan ly ha tang giao thong tai Viét
Nam theo hinh thic BOT. HHV d3 trién khai nhiéu céng trinh 16n nhu H&m Déo C3
(11.378 ty déng), hdm Cu Mong (4.627 ty déng), ham Hai Van 2 (7.296 ty déng), cao téc
Bac Giang — Lang Son (12.188 ty déng), va cao téc Trung Luong — My Thuan (5.003 ty
ddng). Trong cac dy &n da thi cdng véi t8ng muic dau tu hon 50.000 ty déng, HHV luén
dam bao tién dé va quan ly chi phi sat véi dy toan.

Bén canh do, nhd kinh nghiém tai cac du anlén va phuc tap, HHV da tiing duge moitham
gia dé khéc phuc cac du an yéu kém. Vi du dién hinh |a du &n cao t6c Bac Giang - Lang
Son, khadi céng ti ndm 2015 nhung bj dinh tré do nang luc clia nha dau tu ch. HHV da
tham gia ti€p quan va hoan thanh dy an sau 2 nam.

Cac cdét méc dang chu y:

2022

2019 4

Niém yét trén HOSE

2015 4

Tangvénlén2.473,8ty
abéng tirmuc 79,36 ty

2 005 abng.
‘ Pugce c6 phin héa va niém Dau 05 dy an BOT vai
yét trén san Upcom t6ng v6n ddu tu gan
50.000 ty déng.

1974 4

DGi tén thanh Cong ty
Quan ly va Van hanh Hdm
HaiVan

Tién than cla Cong ty 12
Xuéng Théng Nhat trifc
thudc Ban Xay Dyng 67

Nguén: HHV, ACBS.

Cac duy an néibat cta HHV:

QUY Il 2023
-QUYI Ill 2026

QUAN DAO TRUGNG SA

I oU A% 9AU TU VA QUAN LY VAN HANH CAU DUGNG, DUGNG DAN VA TRAM THU PHI

Bl ovAn i cone xaviAe

@ TONG MUC DAU TU | gmcun’muml | A T™HOI GiAN THI CONG Nguo"nHHV,ACBS.
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Hién tai, Tap doan Déo Ca s& hitu 20,59% tai HHV, nhung van 14 céng ty me do ndm
quyén kiém soat. HHV dang s& hitu 03 cong ty con va 02 céng ty lién két, chi yéu I3
cac doanh nghiép du an BOT giao théng. HHV dang quan ly van hanh 30km ham giao
théng, 410km cao téc va quéc 1.

Danh sach cac céng ty con va cong ty lién két ciia HHV

CTCP Tap deanbeo Ca

| 59,70%
CTCP dau tu H3i Thach BOT]

| 16,09%

CTCP déiu tu ha tng glaoc
théng Do Ca (HHV)
| Nguén: HHV, ACBS.
] |
Cong ty con Cong ty lien k&t
65,03% | — | 99.37% 47,34% | : ] 31.60%

CTCPBOT il
fac Giona L CTCP ddutu CTCP Phusc Tuong CTCP déu tuBOT G‘gncp E;T gﬁ;

c E';E ang BaoCa Phi Gia BOT Dao Ca. Khanh Hoa r—?c‘ru Ngghi -

Hai mang kinh doanh chinh: BOT va xay lap

Hién nay, HHV hoat déng chl yéu trong hai mang kinh doanh: (1) Thu phi BOT va (2)
Xay I&p. Céng ty dang van hanh 30km ham giao théng va 410km cao téc va quéc 1.
Bén canh do, cdng ty con c6 mang duy tu bdo dudng hdm dudng, chl yéu phuc vu cac
cdngty con va dong gop khong dang ké vao téng doanh thu.

Trong giai doan 2020-2023, doanh thu cdia HHV téng trudng véi CAGR hon 31%, va
Igi nhuén rong véi CAGR gan 20%. Phan khuc BOT déng gép phan I6n Igi nhuén rong,
trong khi mang xay I3p van con khiém tén. Tuy nhién, linh vuc xay 13p da tang trudng
rat nhanh, vai CAGR dat 96%, tang tu 139 ty déng ndm 2020 Ién hon 1.000 ty dong
vao nam 2023.

Tinh dén 6T2024, mang kinh doanh BOT van Ia ngudn thu chinh ctia HHV, chiém 59%
t8ng doanh thu véi hon 1.500 ty déng. Bién Igi nhuan gdp tirhoat déng thu phi duy tri
8n dinh & muic trén 60%. Mang xay 14p dugc hudng Igi ti chinh sach thuc ddy dau tu
cbng, tao rakhdilugng céngviécIédn cho HHV. Trong 6T2024, mang xay l1ap dong gop
39% doanh thu va&i gan 500 ty dong va co bién Igi nhuan gop la 4%.
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Doanh thu BOT va xay lap Bién lgi nhuéan gép
(Ty ddng) (%)
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2,500 60%
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mBOT = Xay l4p BOT Bién gop HHV  ==@==Xay I3p
Nguédn: HHV, ACBS.
Ty trong déng gép doanh thu Ty trong déng gop Igi nhuan gép
(%) (%)
100% 100%
90% 98%
80% 96%
70% 94%
60% 92%
50% 90%
40% 88%
30% 86%
20% 84%
10% 82%
0% 80%
2020 2021 2022 2023  6T2024 2020 2021 2022 2023 672024
mBOT = Xaylép = Khéc mBOT “Xaylap ©Khac
Nguén: HHV, ACBS.
. - . . V.3
Mang BOT: duy tri tang truéng doanh thu va tao dong tién
~ »
6n dinh
Hién tai, HHV dang thu phi tai 7 tram dé hoan vén cho 4 du an BOT (1) H&m dudng bd
qua Béo C3, (2) Hdm Phudc Tugng-Phu Gia, (3) Cao t6c Bac Giang-Lang Son két hgp
tang cudng mat dudng QL1, va (4) Dy an m3rdng QL1A qua tinh Khanh Hoa.
Danh muc cac tram thu phi cia HHV
Duan Tram thu phi Ty lélgiich (%) TMDT (ty déng) Thdi gian thu phi
1.beéeo Ca
Ham Déo Ca - Cu Méng - Hai Van 2.AnDan 73,41% 21.612 2018-2024
3.CuMéng
Ham Phudc Tugng - Phu Gia 4.B&c Hai Van (*) 99,37% 1.559 2016-2035
5. Bac Giang-Lang Son
Cao t&c Bac Giang - Lang Son (BGLS) 65,03% 12.188 2020-2049
6.Qudcld 1(QLl)
Du an m3réng QL1 qua Khanh Hoa 7.Ninh Loc 47,34% 2.644 2016-2038

" Tram thu phi B&c Hai Van (thu chung cho cd hdm Ha3i Van va hdm Phudc Tugng-Phu Gia).

Nguén: HHV, ACBS.
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Dang chuy, ching téi nhan thay cac du an BOT dang dugc Ién phuong an hé tro:

Ham dudng bd qua Péo Ca: Theo phuong an tai chinh, dy an dugc phép van hanh cac
tram BOT gém Déo C3, Ninh Léc, An Dan, Cu Méng, Bac Hai Van va La Son-Tuy Loan.
Tuy nhién, tram La Son-Tuy Loan da khéng dugc thu phi nhu du dinh.

B6 Giaothéng Vantai (GTVT) da dé xudthétrg8 duan BOT vao thang 5/2023 vabé sung
khoang 2.280 ty déng d&€ mua lai quyén thu phi tai tram La Son - Tuy Loan. Déng thai, du
an van chua nhan dugc phan vén nha nudc tri gia 1.180 ty VND trong téng s6 5.048 ty
VND tai trg, diéu nay tdng thém ganh nang ng vay cho doanh nghiép. Chung tdi ky vong
khodn v8n nay c6 thé dugc gidi ngan vao cudi nam 2024.

Ham Phudc Tugng - Pha Gia: Tram thu phi Bdc Hai Van dugc van hanh thu héi vén cho
cd ham Phuéc Tugng-Phu Gia va ham Hai Van 2. Gia vé tai tram nay dang cao t&ida trong
muc cho phép. Do do, viéc tang gia vé theo phuong an tai chinh trong thdi gian t&i sé gap
kho khan.

Cao tdc Bic Giang-Lang Son: Day la dy an ndm trong quy hoach tuyén cao téc tir Ha Noi
- Lang Son, va la du an ma HHV d3a tham gia tiép quan. Hién tai, dy an dang bj cat gidam 1
tram thu phi tai hgp phan nang cdp tram thu phi Km93+160 trén QL1, d&n dén thiét hai
nguén thu khodng 5.600 ty déng. Ngoaira, doanh thu tirdy an Bac Giang— Lang San gidm
do chuathéng xe toan tuyén dén clta khdu Hiu Nghj, lam dnh huéng dén luu lugng xe qua
du &n nay. Doanh thu ti du &n chi dat khodng 32%, UBND tinh Lang Son dé xuat Thu
tudng phé duyét hé trg khoang 5.600 ty déng tirngan sach trung uong cho du an nay.

Cac tram thu phi con lai (bao gém tram Ninh Loc, An Dan, Déo C3) do da dugc van hanh
l&u han (tU giai doan 2016-2017) nén hién tai van dem lai doanh thu 8n dinh cho cong ty,
khoang 600-750 ty déng/nam.

Doanh thu qua cac tram
(ty déng)
600
500
400
300
200
oo JF I i L
0 I
BGLS QL1 Ba&cHai AnDan béoCa Cu Ninh  BGLS QL1 BacHai
Vén Méng Loc Vén
2022 2023 2018 m2019 m2020 H2021 12022 2023

Nguén: HHV, ACBS.
Trong qua trinh van hanh, hoat dong thu phi ctia HHV d6i khi gdp khé khan do thién tai,
dich bénh va sy phan luu trén cac tuyén dudng cao téc. Tuy nhién, ching téi udc tinh téc
dé tang trudng nhu cau doi vai phuong tién ca nhan trung binh dat khodng 12%/nam,
cling nhu theo phuaong an tai chinh ban dau, cac tram thu phi BOT sé& dugc tang gia tu
15% -18% cho méi 3 nam. Diéu nay du dé ddm bao réng cu tric kinh doanh ctia HHV
khong bi anh hudng I16n. Doanh thu qua cac tram thu phi ctia HHV cling ghi nhén sy phuc
héiva tang trudng 8n dinh ké tU sau khi dich bénh dugc kiém soat. Doanh thu thu phindm
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2023 dat 1.573 ty déng (+4% svck), tuong ting véi CAGR 2020 — 2023 1a 18%/nam. Luu
lugng xe qua cac tram nam 2023 dat 24 triéu lugt, véi CAGR 2020 -2023 1a 9,5%/nam.

Trién vong: Trén quan diém than trong, ching téi udc tinh ting trudng luu lugng xe la
5%/nam theo bao cdo VITRANSS 3 (bdo cdo dugc thuc hién bdi bd GTVT két hgp cling
Co quan hgp tac Quéc té Nhat Ban). Chang téi ky vong luu lugng xe tang dang ké khi cac
du &n HGu Nghj - Chi Lang va cao téc Déng Dang — Tra Linh di vao van hanh nam 2026,
gdp phantang thém 20% luu lugng xe tai tram thu phi Bic Giang - Lang Son. Vé phan thu
phi: ching téi udc tinh té8c dé t&ng phi thu dinh ky theo phuong an tai chinh cling sé tang
tlr 15-18% m&i 3 ndm cho tliing du an.

K&t qua kinh doanh BOT 2024F-2026F

(ty déng)
2,500 2133
1,966 '
2,000 1,840
1,346
1,500 ,
1,076 1,175

1,000

500

2024F 2025F 2026F
B Doanh thu thudn Lgi nhuan gop Nguédn: ACBS.

Mang xay lap: du kién tiang truéng kha quan vao 2024-2026

Nh& vao ké hoach d&y manh dau tu cédng clia chinh phu giai doan 2021-2025, mang xay
I3p clia HHV d3a c6 nhiing budc phat trién manh mé ti ndm 2021. Trong ndm 2024, khai
lugng cdng viéc trong linh vuc xay 13p trd nén sdi déng khi HHV da hoan thanh va dua vao
van hanh dy an cao t6c Cam Lam - Vinh Hao ti cudi thang 4/2024. Dy an nay, vai téng
muc dau tu 8.900 ty déng, da dugc ghi nhan vao két qua kinh doanh cdia cong ty. Pang
chuy, dy an cao t6c Béng Bang - Tra Linh v&i t8ng muic dau tu hon 14.300 ty dong da
dugc khai cdng vao ngay 1/1/2024 va dy an cao toc Hitu Nghj - Chi Lang véi téng mic
dau tu hon 11.000 ty déng cling da dugc khdi cdng vao ngay 21/4/2024. Dén thai diém
hién tai, gia tri backlog cia HHV da dat hon 2.900 ty d6ng, gdp khoang 3 1an doanh thu
xay dung ndm 2023, trong dé cac du an cao téc Bac —Nam dong gop 76%. Chung toi ky
vong HHV sé& d&y manh ghi nhan doanh thu va Igi nhuén tirnam 2024 trd di nhd budc vao
giai doan hoan thanh cac du an.

Nam 2023, dy &n trong diém la géithdu Cam Lam - Vinh Hao cé bién Igi nhuan cao do géi
thau két cdu hdm chui phuc tap. Ndm 2024, dy an trong diém 1a cao téc Quang Ngai -
Hoai Nhon c6 bién Igi nhuan khéng cao béng do du an dugc chi dinh thau va co6 yéu cau
thi céng don gidn hon.
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Bién Igi nhuan gop
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Nguédn: HHV, ACBS.
Bang danh sach cac du an HHV dang trién khai

,. ' TSr:g muc Théi gian Gia t:i G‘ié tri- San lugng thuc hién Doanh thu
Ténduan dauktu thuc hién hgp iong c,onklal 0?12‘924 Q?lzﬂ024
(ty dong) ; ; (ty dong) (ty dong) (ty déng) (ty déng)
Cao t6c Cam Lam-Vinh Hao 8.925 2021-2024 932 0 47 23
Cao téc Quang Ngai - Hoai Nhon 20.470 2023-2024 1.648 922 251 259
Du &n dudng ven bién Binh Dinh 1.081 2022-2024 590 279 14 9
Du &n dudng néi cadng Lién Chiéu 1.203 2023 -2025 148 126 9 9
Cao t6c BDéng Dang - Tra Linh 14.331 2024 -2026 1.735 1.735 Dy an mai
Cao t&c Hitu Nghi-Chi Lang 11.179 2024 -2026 2000 2.000 Dy an mdi
Cao t8c Tan Phu-B3o Loc 18.120 2024-2027 2000 2.000 Dy an mdi

Nguén: HHV, ACBS.

Trién vong. Véi gia tri backlog clia HHV hon 2.900 ty déng (~3 1an doanh thu xay dung
2023) s& ddm bao nguén thu 8n dinh tir 2024-2026. B&n canh dé, cac dy an trong diém
nhu cao t&c Hiiu Nghj - Chi Lang, Pong Dang — Tra Linh va Tan Phu - Bdo Léc (du kién
khai céng cudi 2024) s& giup HHV tang doanh thu ti ndm 2025 va cai thién bién Igi nhuan
gép lén muc 6-7% timuc 4% tai 6 T2024. Diéu ndy dat dugc nhd cac du an nay dugc trién
khai theo phuang thiic PPP, sé& cé bién Igi nhuan cao han so véi chi dinh thau nhé vao vai
ty 1& vén ngan sach tang va don gia nguyén vat liéu cap nhat sat gia thj trusng.

Két qua kinh doanh mang xay lap

(ty déng)
2,000 1,813
1,800 1,585
1,600 1,338
1,400
1,200
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400
200 80 95 109
2024F 2025F 2026F
m Doanh thu xay lap Lgi nhuan gop xay 1&p
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Trién vong dai han tich cuc nhé chinh phi ddy manh dau tu
cong

Sau giai doan tang trudng tich cyc nam 2023, dau tu cédng trong ndm 2024 rgi vao giai
doan trdm Idng. Theo B& Tai chinh, udc thanh toan gidi ngan dau tu cdng tir ddu ndm dén
ngay 9/2024 dat 320.566,5 ty déng, dat 42,96% ké hoach va dat 47,29% ké hoach Thu
tudng Chinh phu giao. Trong khi cung ky 2023, gidi ngan dau tu céng dat 47,75% ké
hoach va dat 51,38% ké hoach Thu tuéng Chinh phu giao.

Theo céc ban nganh va dia phuong, su chdm tré chi yéu xuét phat tir hai nguyén nhan
chinh: (1) Ch& nghj dinh va théng tu huéng dan Luat Dau thau (2023) méi cé hiéu luc, gay
anh huéng t&i tién dd phé duyét ké hoach Iua chon nha thau; va (2) Tinh trang thu xép
vén tai dia phuong bj cham, chi yéu lién quan dén viéc gidi phong mat bang.

Chung téi ky vong Chinh phu sé& tap trung ddy manh dau tu céng trong 3 thang cuéinam
2024 dé bat kip tién do gidi ngan Quéc hoi dé ra. Day la mét trong cac yéu té quan trong
dé thuc ddy tang trudng kinh té Viét Nam trong cd nd&m 2024, trong béi cadnh bao Yagi da
gay ra nhiing dnh hudng khéng hé nhd Ién hoat ddng san xuat kinh doanh va ha tang cla
céac tinh mién B4c, nhung ching téi tin rdng Chinh Phii sé& d8y manh chi tiéu dé khéi phuc
lai ha tang vao trong thdi gian sap tai.
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Nguén: GSO, ACBS.

Hién nay, cd nudc da dua vao khai thac khoang 2.021 km dudng bd cao téc, va dang dau
tu khoang 1.542km. Chinh pht phan ddu dén nam 2025, ca nudc cé khoang 3.000 km
dudng bd cao téc va dén ndm 2030 co khoang 5.000 km vdi vai gia tri dau tu cong va PPP
uéc tinh1an lugt khodng 430.000 ty déng va 150.000 ty déng. Cung v&i ké hoach ddy manh
déu tu tu Chinh phu, trong giai doan 2025 - 2030, HHV va Tap doan Béo C4 dang nghién
cliu dau tu gan 400 km dudng cao téc, bao gdm cac du an nhu Tan Phu - Bdo Léc (Lam
Dbng), TP. H6 Chi Minh - Chan Thanh, Vanh dai 4 doan qua tinh Binh Duong, cao t&c TP.
Hé Chi Minh - Trung Luong - My Thuén (giai doan 2), véi t8ng muic dau tu gan 100.000 ty
déng. Qua dé, chung tdi ky vong sé tao dugc khéi lugng 18n cong viéc cho HHV ciing nhu
tao sy théng luu déng bd cho cac tram thu phi dé gia tang luu lugng xe.
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. Chiéu dai TMDT Vén nha nudc cx an
Dyan (km) (ty déng) (ty déng) Tiéndo
Cao téc Son La—bién Bién 200 8.850
Tuyén n8i TP Quang Binh —Phong Nha 24 2.400
Cao téc Tan Phu—Bao Loc 66 18.120 6.580 D3 dugc phé duyét bao céo tién kha thi
Cao t6c Dau Gidy — Tan Phu 60 8.776 1.300 D3 dugc phé duyét bao céo tién kha thi
Vanh dai 4 TP.HCM -Binh Duong 48 20.000 D3 dugc phé duyét bao cao tién kha thi
Cao t8¢c TP.HCM - Chon Thanh (GD1) 52 18.000
Cao toc TP.HCM —Trung Luong — My Thuan 91 30.000

(GD2)

Nguén: HHV, ACBS.

K&t qua kinh doanh 6T2024 kha quan

Ly ké 6 thang dau nam 2024, HHV ghi nhan doanh thu va Igi nhuan sau thué dat hon
1.500 ty déng (+31% svck) va gén 240 ty déng (+24% svck), hoan thanh 48% ké hoach
doanh thuva 59% ké hoach Iginhuan cd nam. Trong Q2/2024, HHV ghinhan két quakinh
doanh tich cyc v&i doanh thu dat 813 ty déng (+33% svck), ch yéu dén tirdoanh thu thu
phi BOT chiém 60% ty trong va doanh thu xay 13p 1a 37% ty trong. Cu thé, doanh thu
mang thu phi BOT dat 485 ty déng (+ 20% svck) dén tur t8ng luu lugng xe qua cac tram
tdng gan 1,3 triéu xe (+18% svck) tu 7,0 [én 8,3 triéu lugt xe. Doanh thu xay I&p dat hon
300 ty dong (+58% svck) déng gop chinh ti dy an cao téc Quang Ngai - Hoai Nhon. Sau
khi trir di cac chi phi, HHV ghi nhan Igi nhuén sau thué dat 125 ty déng (+24% svck).

Q2/2023 Q2/2024 sveck 6T2023 6T2024 svck
Doanh thu 612,3 813,7  32,9% 1.151,7 1.503,6  30,6%
+BOT 404,4 4855  20,1% 792,1 962,2  21,5%
+ Xay lap 191,3 3025  58,1% 328,2 498,7  52,0%
+Khac 16 257  60,6% 31,3 42,7  36,4%
Bién LN gop 47.1% 42,1% 47,5% 45,0%
Bien LN TT 20,6% 18,0% 19,2% 18,4%
Bién LN rong 17,8% 15,4% 16,7% 15,9%

Ty lé vay ng cao nhung riii ro tai chinh khéng 16n do phan I6n
I3i vay dugc phan bé theo ty Ié véi doanh thu

Taisan cllia HHV chui yéu I tai san dai han, bao gém cac ham dudng bé va dudng cao téc,
noi cdng ty cé quyén thu phi tir cac phuong tién qua lai. Tinh dén hét nira ddu nam 2024,
tai san dai han la cac du an BOT chiém t&i 75% t8ng tai san, dat gan 28.000 ty déng (-
1.4% YTD). Bén canh do, nhu da dé cap, do su chénh |éch vé gilta I3i vay va dong tién thu,
chi phi 13i vay dai han chd phan b8 sé& dugc phan b8 vao thdi diém dong tién 16n hon Iai
vay phai tra trong ndm dé. Hién tai chi philai vay ch& vén hoa ciia HHV hon 7.100 ty déng
(+13% YTD).

Nguén vén cho cac dy an chl yéu dén tu ng vay, phan I&n 1a ng vay dai han, pht hgp vai
€0 cdu vén cla cac du an dau tu. Doanh nghiép thudng chi dong gop 10-20% téng vén
dau tu, phan con lai ti ngan sach nha nuéc va von vay. Tinh dén hét nia ddu nam 2024,
téng ng vay ctia HHV dat hon 19.970 ty déng (-2% YTD).
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Cau tric tai san 40,000 Cau triac nguén vén 310%
(ty dong) 35,000 - (ty déng) 290%
30,000 * 270%

2021

Laivay chdphanb8 = Khac

2022

25,000 250%

2023 672024 2020 2021 2022 2023 6T2024
W Téng no vay Chi phi I&i vay phai tra dai han

Vén chi + Norvay/ v6n chi (cot phi)

Nguédn: HHV, ACBS.

Do d3c thu ctia BOT, v&i t8ng muic dau tu ban dau I6n va luu lugng qua cac tram thu phi
chua 8n dinh trong giai doan dau, cac duan BOT thudng gap kho khan vé dong tién trong
nhiing ndm dau van hanh. Ngoai ra, viéc thiéu sy ddng bé trong cac tuyén dudng ciing la
mét thach thic. Tuy nhién, dong tién dugc ky vong sé& dan cai thién trong nhiing ndm
ti€p theo khi cac yéu té nay dugc khac phuc va cac dy an divao én dinh hon.

DE& gidi quyét bat cap nay, chi phi di vay cho cac dy an BOT trong giai doan van hanh sé&
dugc phan b8 dya trén ty 1€ doanh thu thu phi phat sinh trong ndm va doanh thu theo
phuong an tai chinh ctia dyan BOT. Diéu nay dugc quy dinh tai Céngvan s6 2310/TCDN-
VP 08/11/2021 ctia BS Tai Chinh, ap dung ti ndm tai chinh 2020. Chung téi udc tinh ty 1é
nay dao déng tir 40% dén 45%. Phan chénh léch gilta chi phi di vay phat sinh va chi phi di
vay dugc phan b8 vao két qua hoat déng ndm sé& dugc ghi nhan vao chi phi tra trudc va
phan b8 vao cac ky tiép theo. Tinh dén hét 6T2024, chi phi I3i vay chd phan b8 ctia HHV
dangla 7.179 ty dong.

Chi phi Iai vay lién quan tryc ti€p dén cac khoan vay tai trg vén cho du an BOT trong ky
dugc tinh dua theo:

Tong chi phi lai vay theo phuong an
tai chinh
Chi phi lai vay trong ky = ¥ Doanh thu thuc hién trong ky
Téng doanh thu theo phudng an
tai chinh

Theo s6 liéu chiing t6i udc tinh, 95% ng vay ctia HHV lién quan dén cac dy an BOT. Chi
philai vay cia mang BOT trong ky sé& dugc udc tinh dua theo ty 1é véi doanh thu nhu
cong thurc trén. Phan ng vay con lai khodng gan 1.000 ty déng tucng duong 5% téng ng
vay lién quan dén mang xay 13p va l3i suat sé bién déng theo thij trudng. Do do, rui ro tai
chinh cta HHV khong lén.
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Nguédn: ACBS.

Do phéan 18n tai san 1a cac tuyén BOT dugc tai trg tirng vay dai han. HHV cé ty 1é ng vay
trénvén chd s& hitu 13 hon 2 1an, cao hon muc trung binh ctia nganh 1a 1.2 1an.

Ty 1é ng vay/ vén chii sé hitu
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Nguon: HHV, ACBS.
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Ké hoach tang von

Trong giai doan 2024 — 2025, HHV dy kién huy dong 1.490 ty dong tu viéc phat hanh c8
phiéu cho c8 déng hién hitu va phat hanh riéng 1& dé tai trg cho cac dy an Hiru Nghi - Chi
Lang, Déng Bang — Tra Linh, va cac du an PPP khac. Dy kién 2 du an Cao t6c BDong Bang
- TraLinh va Hitu Nghj - Chi Lang sé di vao van hanh tirnam 2026, qua d6 sé ti€p tuc giup
HHV ma& réng danh muc BOT dé déng gép vao muc tang trudng doanh thu. Ngoaira,
HHV céng bd sé& st dung ngudn vén ndy dé tang cudng dao tao va phat trién cong nghé.
Viéc phat hanh lién tuc sé giup HHV c6 thém nguén luc dé phat trién cac du an, nhung
cling dem dén rui ro pha lodng c8 phan cho cac cé déng hién hiiu.

Bang ké& hoach phat hanh tang vén

DPon vi: Triéu cé phiéu Phat hanhriénglé Phat hanh cho ¢8 déng hién hitu
S8 lugng cé phiéu dy kién trudc khi phat hanh 432,26 505,74
S8 lugng cé phiéu phat hanh thém téi da 73,48 75,86
S8 lugng cé phiéu dy kién sau phat hanh 505,74 581,60
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Du phéng va dinh gia

Dua trén cac udc tinh vé tdng trudng ciia mang BOT va xay lap, ching téi du bao két
qua kinh doanh ndm 2024 clia HHV dat 3.419 ty déng (+27% svck) doanh thuva 371
ty déng (+15% svck) Igi nhuan sau thué. Cu th&, mang thu phi BOT du kién dat 1.840
ty déng (+ 17% svck), nh& viéc tang gia vé tai 3 tram thu phi dudng bd Déo Ca tur dau
ndm 2024 va luu lugng xe tang khi cac hdm dugc két ndi véi cac cao téc Bac — Nam
giai doan 1. Mang xay l3p udc dat 1.338 ty déng (+28% svck) dong gép chinh tirdy an
Quang Ngai —Hoai Nhon.

Chiing téi dua ra khuyé&n nghi MUA véi dinh gia hgp ly vao cudi 2025 la 16.000
VND/c8 phiéu biang phuang phap DCF. Theo nguyén tic than trong, trong mé hinh
dinh gia, ching téi chua udc tinh gia tri du an cao téc Déng Dang — Tra Linh va Hiu
Nghi - Chi Lang do cac du an nay van dang trong qua trinh thi céng, nén cé thé kéo
dai hon dy kién ciling nhu luu lugng xe khi di vao van hanh sé thay d8i so véi du bao
clia phuong an tai chinh ban d4u. Chung téi sé b8 sung 2 du an nay vao dinh gia khico
thém thong tin chi tiét.

2024F 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 3.419 3.792 4.187 4.602
Tang trudng 27,3% 10,9% 10,4% 9,9%
Lgi nhuan gép 1.247 1.364 1.557 1.873
Bién LNG 36,5% 36,0% 37,2% 40,7 %
EBIT 1.254 1.368 1.566 1.878
EBITDA 1.580 1.697 1.899 2.214
LNTT 484 548 677 809
Tang trudng 14,0% 13,1% 23,7% 19,5%
LNST 371 420 519 620
Téng trudng 15,2% 13,1% 23,7% 19,5%
Bién LNST ctia c8 déng cong ty me 10,9% 11,1% 12,4% 13,5%
2024F 2025F 2026F 2027F
Dong tién tir hoat déng kinh doanh 902 1.981 848 1.062
Tru: Capex -50 -50 -50 -50
Cdng: chi phi 13i vay*(1-tax) 657 699 758 911
Dongtién FCFF 1.509 2.630 1.556 1.924
Lai suat phirdiro 45% Gia tri hién tai ctia dong tién tuong lai 12.886
Phan bu rdiro VCSH 9.0% Gia trj ctia ndm cudi mé hinh 37.508
Beta 1,3 Gia tri hién tai ciia nam cudi mé hinh 15.027
Chi phi VCSH 16,3% Gia tri doanh nghiép 27.913
Ty trong VCSH 20% Cong: Tién & dau tungén han 404
Chi phing 10,5% Tru: Vay ng rong 19.969
Tytrongng 80% Trur: Lgiich c8 déng thiéu sé 1.435
T6c do téng trudng 2% Gia tri vén chii sé hiiu 6.913
WACC 10,4% SLCP dang luu hanh (triéu cp) 432
Gia tri hgp ly ctia ¢8 phiéu (VND/cp) 15.992
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Dién bién dinh gia PE va PB ctia HHV trong giai doan: 2022-2024

30.0 ~ PE cGa HHV 2022-2024 1.8 ~ PB ctia HHV 2022-2024
(1an) 1.6 - (18n)
25.0 A 1.4 -
1.2
200 - 1o A
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5.0 T T - T T :
1/3/2022 1/3/2023 1/3/2024 4/2/2021 4/2/2022 4/2/2023 4/2/2024
HHV VN Equity 3y Avg HHV VN Equity 3y Avg.
-2SD -1SD -2SD -1SD
+1SD +2SD +1SD +2SD
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DU PHONG KQKD Gia hién tai: 11.650 Gia muc 16.000 Vén héa: ty 5.208
VND tiéu: VND VND
(Bon vi: ty déng) 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 2.095 2.686 3.419 3.792 4.187
Tang trudng doanh thu 12.6% 28.2% 27.3% 10.9% 10.4%
GVHB trirkhdu hao -1.078 -1.605 -2.172 -2.429 -2.629
Lgi nhuan gép 1.017 1.080 1.247 1.364 1.557
Bién lgi nhuan gop 49% 40% 36% 36% 37%
Chi phiban hang va QLDN -73 -61 =77 -86 -95
Chi phi bdn hang va QLDN/DTT -3% -2% -2% -2% -2%
Lgi nhuan ti cac cong ty LDLK 53 49 52 64 67
EBITDA 1.277 1.411 1.580 1.697 1.899
Ty suét EBITDA 61,0% 52,5% 46,2% 44,8% 45,4%
Lgi nhuan tu HDKD 944 1.017 1.170 1.278 1.462
Bién lgi nhudn tu HPKD 45,1% 37,9% 34,2% 33,7% 34,9%
Thu nhap tai chinh 5 26 33 26 37
Chi phi tai chinh -648 -667 -770 -820 -889
Thu nhap khac 0 1 2 3 4
Loi nhuan trudc thué 354 425 484 548 677
Lgi nhuan sau thué 297 364 420 475 588
Lgiich c8 déng thiéu sé -33 -42 -49 -55 -68
Lgi nhuan sau thué ciia Cb CT me 264 322 371 420 519
Bién lgi nhudn rong 12,6% 12,0% 10,9% 11,1% 12,4%
Tién & cac khoan tuong duong tién 382 296 712 1.737 1.769
SL cé phiéu luu hanh (triéu CP) 307 329 432 432 432
EPS (VND) 982 1010 859 971 1.202
EPS hiéu chinh (VND) 929 678 859 971 1.202
Téng truong EPS hiéu chinh 84.7% -27.0% 26.7% 13.0% 23.8%
CAC KHOAN MUC CPKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng 6 327 150 1.171 -29
Capex -58 -59 -50 -50 -50
Céac khodn muc dong tién khac 137 242 520 2,105 -183
Doéng tién tudo 178 -27 466 1,075 82
Cétucdatrd 0 0 0 0 0
Thay d8ing rong -574 -283 -1.725 -1.986 -866
No rong cudi ndm 20.271 19.988 18.263 16.278 15.412
Vén CSH 9.978 10.456 11.046 11.751 12.492
Gida tri sé sach/cp (VND) 23.320 22.760 20.109 21.087 22.295
No'rong/VCSH 203% 191% 165% 139% 123%
No'rong/EBITDA (x) 15,9 14,2 11,6 9,6 81
Téng tai sdn 35.656 36.780 39.125 41.397 42.603
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CHi SO KHA NANG SINH L1 VA DINH GIA 2022 2023 2024F 2025F 2026F
ROE 33% 3,8% 4,0% 4,1% 4,8%
ROA 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,2%
ROIC 35% 3,7% 4,3% 4,8% 55%
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
EVA -7,0% -6,7% -6,1% -5.7% -4,9%
P/E (x) 12,3 13,2 18,6 16,5 13,3
EV/EBITDA (x) 19,9 17,9 14,9 12,7 10,9
EV/FCF (x) 143,2 -928,3 50,4 20,0 250,1
P/B (x) 06 09 08 08 07
P/S (x) 23 15 2,0 1,8 17
EV/sales (x) 12,5 93 6,9 57 4,9
Sudt sinh loi c6 tuc 0% 0% 0% 0% 0%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH

Chi nhanh Ha Néi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Quyén Giam Déc Phong Phan Tich

Pd Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Xay dung

Pd Tién Pat

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Tai chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Hang tiéu dung, Cong nghé
Luong Thj Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nudéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

CVPT-Vimdé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phu Hitu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

NVPT =Dii liéu thj truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1110)
anhmd@®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Tran Thj Thanh

(+84 28) 7300 6879 (x1120)
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén viéen GDKHBC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS

www.acbs.com.vn
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Trdn Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Logistic

Nguyén Thé Huing

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so véi gia thj trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tic) cao hon 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suét sinh Igi c8 tic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gid muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) thap hon 10% dén 20% so véi gia thj trudng.
BAN: néu gid muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiric) thap hon 20% so véi gia thj trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2024). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ca ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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