CTCP Pau tu Ha tang Giao thong Péo Ca

B&o c&o lan dau Nganh: Xay dung HSX: HHV

TRIEN VONG DEN TU' MANG XAY LAP

08/04/2025

KHUYEN NGHI MUA e Trong 2024, HHV ghi nhan két qua kinh doanh kha quan végi doanh
Gia hop ly 13,500 thu thuan va lgi nhuan sau thué [an lugt dat 3,308 ty dong (+23%YoY)
Gia hién tai 10,450 va 473 ty dong (+30%YoY). Buoc dan dat bdi hoat dong kinh doanh
Tiem nang téng/giam 29% chinh cai thién (bao gom xay lap va thu phi tram BOT). Theo do, lan
THONG TIN C8 PHIEU luot hoan thanh 105%’vé 117% so v&i ké hoach kinh doanh nam.
CP dang Iuu hanh (riéu) 132 e Trong 2025F, HHV tiép tuc duy tri da cai thién kinh doanh nhg (i)
Free float (%) 85% Doanh thu thuan udc tinh dat 3,729 ty dong (+13%YoY) duoc dan
V&n hoa (ty VND) 4927 dat bsi mang kinh doanh xay lap nh& lugng backlog I6n, udce tinh
KL GDTB 3 thang (c8 phiéu) 6.2 khai luong backlog giai doan 2025F — 2027F tang gap 3.5 lan so véi
S& hitu nudc ngoai (%) 7% doanh thu giai doan 2023 — 2024 véi diém roi loi nhuén trong 2025F
Ngay niém y&t d4u tién 18/12/2015 - 2026F va (i) Trong kich ban co sd, dua trén quan diém théan trong,
ching téi wdc tinh LNST-CDTS du kién cai thién +14%YoY nho hiéu
CO CAU CO PONG qua kinh doanh c6t 16i tiép tuc duy tri da héi phuc trong 2025.
CTCP au tu Hai Thach BOT 16.1% e Chng t6i dua ra khuyén nghi MUA d5i véi ¢ phiéu HHV véi gid muc
CTCP Tép doan Beo Ca 1.0% tiéu la 13,500VND/c8 phiéu, twong trng véi tiém nang tang gid 29%

so vai gia dong clra tai ngay 08/04/2025, dua trén quan diém trién
vong kinh doanh duy tri da cai thién va gia c6 phi€u dang dugc chiét

KHIA CANH TRONG YEU khau vé murc hap dan.

TTM EPS (VND) 937 ~ L .

BVPS (VND) 2845  Cap nhat két qua kinh doanh 2024

Ng/VCSH (%) 0.4 Trong 2024, HHV ghi nhan doanh thu thuan va LNST-CDTS lan luot dat
ROA (%) 11% 3,308 ty dong (+23%YoY) va 473 ty dong (+30%YoY), Ian luot hoan thanh
ROE (%) 3.7% 105% va 117% k& hoach déat ra. M6t s6 diém chinh can luu y nhu sau:

P/E 10.6

e Doanh thu thuan ting trudng kha quan +23%YoY dugc dong gép chinh
dén tlr 2 mang kinh doanh chinh:

(i) Thu phi tram BOT ghi nhan khoang 1,914 ty déng (+22%YoY) nhg
gia vé cai thién +10%YoY va luu lugng xe tai cac tram tang binh
quan +11%YoY.

(i) Xay lap dat 1,152 ty dong (+10%YoY) chu yéu dén tir cac dy én
Quang Ngai — Hoai Nhon va Cam Lam - Vinh Hao.

P/B 0.5
Ty sut cG tirc (%) 0%

BIEN DONG GIA CO PHIEU

15%
10%

5%

o /\ e Bién loi nhuan gop cai thién nhe +0.4 bsp YoY nh& su cai thién cla

5% i \ mang thu phi tram BOT khi ca gia vé van luu lugng héi phuc
-10% \ e  Chiphitai chinh tang +22%YoY do chi phi ldi vay tang +20%YoY. Chung
e t6i cho rang diéu nay co thé dén tir gia tang chi phi |di vay phan bé cla

HHV VNINDEX
o Du bao két qua kinh doanh 2025F

SO LUQC VE CONG TY

Cong ty C8 phan Dau tu Ha tang Giao thong D&o Chung t6i udc tinh doanh thu thuan va LNST-CDTS trong 2025F lan lugt

Ca (HHV) duoc thanh lap nam 1974, tién than 1a dat 3,729 ty dong (+13%YoY) va 460 ty dong (+14%YoY). Chi yéu dua trén
cO s& san xuat co khi stra chira 6 t6 trong chién céc gia dinh:

tranh Viét Nam. Hién nay, céng ty c6 3 nganh nghé L, . N o ; .
kinh doanh bao gom dau tu ha tang giao théng, 1. Doanh DTT 2025F udc tinh tang truong +13%YoY, trong dé dugc dan

xay dung va van hanh du an BOT. dat béi mang kinh doanh xay lap va mang BOT du kién duy tri 6n dinh.

Trong dé:

e Ching t6i du kién luu lugng xe tiép tuc téng trudng 6n dinh trong
khi doanh nghiép khong cé ké hoach tdng gia vé trong nam 2025.
Qua d6, doanh thu BOT du kién tang trudng nhe 8%YoY.

e DTT xay lap udc tinh tang trudng ndi bat +23%YoY chd yéu nho

KHOI PHAN TiCH
T6 Dinh Hién Vién
viento@phs.vn
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céc hgp déng trong nam 2024 (bao gém du an cao tdc Hitu Nghi - Chi Lang
va bong Dang - Tra Linh).

2. Trong kich ban co sd, dua trén quan diém than trong, ching téi uéc tinh
loi nhuan sau thué du kién cai thién +14%YoY nho hiéu qua kinh doanh c6t
16i trong 2025 gitp bu dap dugc chi phi lai vay.

Luan diém dau tu

1.

Doanh thu trong 2025F dugc dan dat chinh béi hoat dong xay lap nho
khoi luong backlog 2025F — 2027F udc tinh dat khoang 3.8 ngan ty
dong, téang gap 3.5 lan so vdi doanh thu binh quan giai doan 2023 -
2024. bang cha y la diém roi lgi nhuan xay lap cia HHV sé chu yéu roi
vao trong giai doan 2025F - 2026F.

LNST-CDTS udc tinh cai thién +14%YoY nh& hiéu qua kinh doanh
trong 2025 gitip bu dap dugc chi phi lai vay

Pinh gia c6 phiéu dang dugc chiét khau vé vung hap dan: Gia co phiéu
HHV d4& giam -11%YTD do anh hudng bdi thi truong chung, sau khi tdng
thong Trump du kién &p thué€ 46% Ién mot s méat hang cla Viét Nam
vao rang sang ngay 03/04/2025. HHV hién dang dugc giao dich vdi P/E
FW 2025 khoang 9.8x lan — thap hon so véi P/E binh quén giai doan
2023 - 2024 la 14.4 Ian. Theo do6, chung téi cho rang day la vung dinh
gid tuong doi hap dan sau dot diéu chinh manh tinh t&i ngay
08/04/2025.

Rui ro
(1) Tién doé thi cong cham hon so véi ky vong

(2) Gia nguyén vat liéu tang cao,

(3) Ruiro pha lodng do phat hanh co phiéu
Dinh gia va khuyén nghi
Chung t6i str dung phuong phép dinh gié tirng phan (SOTP) vdi:

(1) P/E muc tiéu 2025 cho mang xay lap la 13.7x [an - twong duong véi P/E
trung vi nganh xay dung.

(2) DCF cho mang thu phi BOT ctia cac cong ty con.

Theo d6, chung t6i dua ra khuyén nghi MUA doi véi HHV véi gia muc tiéu la
13,500 VND/c6 phiéu, tuong trng véi tiém nang tang gia 29% so véi gia déng
clra tai ngay 08/04/2025.

Bang 1: Chi tiéu tai chinh ctia HHV giai doan 2025F-2026F

2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Doanh thu thuan (ty VND) 2,095 2,686 3,308 3,729 4,220
LNST (ty VND) 264 322 405 460 523
EPS (VND/ c6 phiéu) 858 978 937 1,064 1,211
Gia tri s8 séch (VND/cp) 23320 22760 21845 22870 24,036
ROE (%) 0.7% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2%
ROA (%) 3.2% 3.7% 3.7% 4.0% 4.4%
P/E (x) 15.2 12.8 13.3 9.8 8.6
P/B (X) 05 0.5 05 0.4 0.4

Ngudn: HHV, PHS téng hop va du phéng
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Gidi thiéu doanh nghiép
CTCP Dau tu Ha tang Giao thong béo Ca (HSX: HOSE) dugc thanh lap vao
1974 c6 xuét phat diém la Xudng Thong Nhat - truc thudc Ban Xay Dung
67. Sau d6 da dai tén thanh Cong ty Quan ly va Khai thac ham dudng bo
Hai Van (Hamadeco) vao nam 2009. bén nam 2019, Hamadeco da dugc
CTCP Tap doan Déo Ca mua lai, doi tén thanh CTCP P3u tu Ha tang Giao
thong Déo Ca va trd thanh cong ty con gian ti€p cla tap doan cho tdi nay.
Hién HHV dang hoat déng trong 2 linh vuc kinh doanh chinh la thu phi tram
BOT va dau tu xay dung cong trinh duong bo.

Hinh 1: Cdc céng ty con va céng ty lién két déu hoat déng trong linh vuc xay dung va thu phi tram BOT

[ CTCP Tap doan Péo Ca ]

[ CTCP Dau tu Hai Thach BOT ]

CTCP Dau tu Ha tang Giao thong Péo Ca (HHV)

l !

3 cong ty con 4 cong ty lién két
1. CTCP BOT Béc Giang — Lang Son 1. CTCP D3utu BOT Déo Ca Khanh Hoa
2. CTCP P3u tu Déo Ca 2. CTCP BOT Béc Giang — Lang Son — Hitu Nghi
3. CTCP Phuéc Tuong Phu Gia BOT 3. CTCP Cao téc bong bang - Tra Linh

4. CTCP Cao tdc Cam La4m - Vinh Hao

Ngudn: HHV, PHS téng hop

Chung téi nhan thdy qua trinh hinh thanh va thay d6i von gép mang tinh
chat trong yéu cta HHV gan lién hoat déng cla tap doan Déo Ca. Cu
thé, trong nam 2019, CTCP Tap doan Béo Ca da thuc hién mua lai HHV,
cung thai gian nay HHV d4 tién hanh phat hanh ¢6 phiéu riéng Ié nham
muc dich hoan d6i no thanh ¢& phan vai 5 chi ng thuéc CTCP Tap doan
DPéo Ca. Theo d6, von gop clia HHV d3 tang gap 30 lan trong cudi nam
2019 so véi dau ndam nha yéu t6 noi trén.

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 4
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Hinh 2: Vén gép cua HHV da ting manh mé ké tir giai doan 20719 - nay, chi yéu nhé hoat déng hoan déi no thanh cé
phan va phat hanh cé phiéu dé tang vén gop.

Tra cd tic Tra c6
2022 bang ¢d  +tge 2023

phiéutylé  pangcs
100:7 vaphat  phjgu ty

ngan ty déng Phat hanh hanhthémcd  |g2:1
thém cg phiéuchocd |====-=
5000 Phat hanh phiéura  dong hien I :
4,500 riéng lé dé congching  hiu | 4323
hoan ddi ng ylel:1 [T T :
4,000 thanh ¢ 1TSS o .
ha 13294 1 I
3,500 | phan - ' 3078 ! i 3294 1 | :
| |
3,000 Vén gop ndm | | 2674 2674 | N ! |
” N |
2,500 2019 tang dot ! 2270 ' o ! :
bién va gap 30 lan X | | ;! | : I
" . . " 1 1
2,000 Thodi van so véi trude dé : | X : | : : :
1,500 nha nudc I | : ro - I
Fr====n 1 | 1 | | | I
1,000 ! | : : | L ! |
I | | ! ! 1 I
| |
o0 49 49 49 79 ! | | ] o !
1 1 " 1 : 1 : 1 : 1
2015 ' 2016 , 2017 2018 1 2019 | 2020 2021 1 2022 ', 2023 ' 1 2024 !

———— -

Nguén: HHV, PHS téng hop

2. Cocauco dong
Nhin chung co cau c6 déng HHV tuong doi phan manh véi khoang
17.5% la c6 dong thudc cac bén lién quan trong hé théng tap doan Péo
Cé bao gom céc cé dong CTCP D4u tu Hai Thach BOT, CTCP Téap doan
Déo Ca va chd tich CTCP Tap doan béo Ca - H6 Minh Hoang. Phan con
lai 1 cac c6 dong khac.

Hinh 3: Co cau c6 déng cta HHV tuong déi phan manh. Hinh 4: Ty Ié so hitu nudc ngoai tuong d6i thap.

1%

1%

= CTCP Dau tu Hai
Thach BOT

CTCP Tap doan beo

= Nudc ngoai
S N Khac
H6 Minh Hoang
82% 93%
Nguon: Bloomberg, PHS téng hop tai ngay 08/04/2025 Ngubén: Bloomberg, PHS téng hop tai ngay 08/04/2025

www.phs.vn

3. Hoat dong kinh doanh chinh

HHV hoat déng & phia cudi ctia chudi gia tri nganh véi cac hoat déng kinh
doanh chinh dén tlr xay dung va van hanh cac cong trinh giao thong ha tang
dudng bo.

Bloomberg: PHS <GO> 5
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Hinh 5: Cdc céng ty con va lién két cia HHV hoat déng phan Ién 6 cuéi chuoi gia tri nganh xdy dung ha tang.

Trude dau tu Ban giao

Tién xay dung

Xay dung Van hanh

Nguén: HHV, PHS téng hop
3.1.Hoat dong xay lap:
HHV la mét trong nhitng doanh nghiép hang dau trong linh vuc thi céng,
xay |ap. Cong ty tap trung vao nhitng du an thi céng ha tang trong diém:
duong cao téc, ham dudng bo, quéc 16... chi yéu céac du én thi cdng tai mién
Trung. Phan I6n hoat déng dau thau thi céng xay lap ctia HHV theo hoat
dong dau thau lién danh.

Bang 1: Cac du an xay dung Ién cua HHV giai doan 2012 - nay.

Téng mirc Gia tri hop Ty 1& hoan
. . dau tu toan déngcua | Ty léthau 17 Thoi gian
STT Tén dyan du an HHV ctia HHV t:g’r:‘hztg’z':lg thuc hién
(ty dong) (ty déng)
Du an da thuc hién

Xay dung ham Déo C3a, ham

1 C6 Ma va duong dan, ham Cu 23,301 N/A N/A 100% 2012 -2020
Mong, ham Hai Van
Mé&rong QL1 doan KM1374 +

2 525 - KM1392 va KM1405 - 2,644 N/A N/A 100% 2013-2020
KM1425

3 | Xaydungham PhudcTuong | 4449 N/A N/A 100% 2014-2016
- Phi Gia

4 Cao t6c Bac Giang - Lang Son 12,188 N/A N/A 100% 2017-2019
Xay dung duodng cao toc 0 i

5 Trung Luong - M§ Thuan 12,668 N/A N/A 100% 2020 - 2022
Xay dung cao t6c Bac - Nam

6 phia bong doan Cam Lam - 8,925 932 10% 100% 2021-2024
Vinh Hao

7 Nang cdp md rong déo Prenn 553 414 75% 100% 2023

Du an dang thuc hién

Puong ven bién ndi Binh o o )

1 Dinh, tir Cat Tién - Diém Van 1,081 590 55% 68% 2022-2024

www.phs.vn
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o | X8y dung cao t6c Quang 20,470 1,648 8% 70% 2023-2024
Ngai - Hoai Nhon
3 gﬁ%ﬁg ven bién noi cang Lien 1203 134 1% 35% 2023-2025
4 | %@y dungcaotdc HiruNghi-| ;459 1351 12% 51% 2024-2026
Chi Lang (*)
5 | Xaydung caotoc Bong béng 14,331 1,735 12% 0% 2024-2026
- Tra Linh
g | Gao t6c HCM - Chon Thanh 8,833 681 8% N/A 2025 - 2027
(giai doan 1) (*)
Du an dang lén
ké hoach thuc hién
1| Cao téc Tan Pha - Bao Loc 18,120 N/A N/A 0% 2025 - 2027
H& Chi Minh Vanh dai 4
2 (doan tlr cau Thu Bién - s6ng 12,351 N/A N/A 0% N/A
Sai Gon, giai doan 1)
Cao tdc HCM - Trung Luong - o i
3| vy Thuan (giai doan2) 42,063 N/A N/A 0% 2025 - 2028

Nguén: HHV, PHS téng hop

3.2.Hoat dong thu phi tram BOT:

DaGi véi HHY, phan 16n céc du &n hién dang theo mo hinh PPP véi 2 dang
hop déng chinh 1a BOT va BTO. Hién HHV dang theo dugi mé hinh PPP véi
hinh thirc hgp déng BOT (Build — Operate — Transfer, hay con goi la hgp
déng Xay dung — Kinh doanh — Chuyén giao).

Hién HHV dang tham gia gép v6n vao 4 dy an ha tang giao théng dudng bd
theo hinh thirc PPP véi t8ng mirc dau tu hon 40 ngan ty déng.

Bang 2: M6 hinh cdc du dan hoat déng theo PPP cua HHV thay daéi theo timg du an ké tir giai doan 2012 - nay.

Ngu6n vén
cho du an

Du an ap dung

Pac thu vé giai

doan
sach

2P

P1:Von CSH
P2: Von vay tin dung

Du &n Déo Ca

Dy an Bac Giang - Lang
Son

chinh
cho doanh nghiép.

Céc doanh nghiép dau tranh
vé co ché, chinh sach, ngéan
sach nha nudc tang cudng

3P 3P+
- P1: Von NSNN
P1:Von NSNN ~
A P2:Vén CSH
P2:vén CSH Ty A .
e , P2: V6n huy déng khac (von vay,
P2:Von vay tin dung BCC..)

Duw an Cam LAm - Vinh Hao

Du &n D6ng Dang - Tra Linh

Dy an Hiru Nghi — Chi Lang

« Dam bao tinh kha thi va lgi ich
hai hoa cta céc bén tham gia duw

Dy an Trung Luong — My
Thuan

Giai quyét tén dong cla nha
dau tu cd lién quan dén kha

o SRR , an.
Inuaér;g thu xép von va phap Tang hiéu qua du an va thu hat
o nha dau tu.

www.phs.vn

Nguén: HHV, PHS téng hop
Hoat déng thu phi tram BOT sé& dugc thuc hién sau khi hoan tat xong giai
doan thi cong trude do6 va dugc ban giao. Dai véi hoat dong thu phi tram
BOT clia HHV, thoi gian hoat déng sé cén clr theo phuong an tai chinh. Sau
khi hét vong da&i du an, cac doanh nghiép BOT sé dugc gidi thé va céc tram
BOT sé dugc giao cho nha nuéc quan ly.

Bloomberg: PHS <GO> 7



B&o cdo lan dau | HHV

Hinh 6: M6 hinh kinh doanh thu phi tram BOT théng thudng kéo dai nhiéu ndm do can thoi gian dai dé hoan vén.

Nghién Thuc hién giai Tham gia Thi cong Hoan thién, Van hanh &

clru va phéng  mat dau thau quyét toan, thu phi dén

thdm dinh bang, hé trg & ky hop I&p dat, chay hét vong doi

du an dau tai dinh cu dong thr du an sau dé
tu cho nguai dan sé giai thé

Ngubn: PHS téng hop

Tinh t&i 2024, HHV dang c6 7 tram thu phi BOT dugc dam nhan bdi cac
cong ty con va cong ty lién két véi thai gian thu phi trung binh kéo dai tir 18
- 30 nam tly theo phuong an tai chinh cla tirng du an.

Bang 3: Danh sach cac doanh nghiép thuc hién thu phi cdc tram BOT va thdi gian thu phi cua timg du én.

Tong murc dau tw
(ty dong) 2016 2018 | 2020 | 2035 | 2038 | 2046 | 2049

Ham Phudc Tugng - Phd Gia
(gdbm Phudc Tuong - Phi Gia & Bac Hai Van.

. N . . 1.6
Luu y: 2 tram nay dugc thu phi chung tai tram
Phudc Tugng — Phu Gia)
Du an m& réng QL1 qua Khanh Hoa 2.6
Ham Deo Ca - Cu Méng - Hai Van 216
(gém Déo C4, An Dan, Cu Mong) '
Cao toc Bac Giang - Lang Son 12.2
(g6bm Béc Giang - Lang Son, Qudc 16 1) '

Nguén: HHV, PHS téng hop

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 8
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Il.  DIEM NHAN TAI CHiNH
1. Doanh thu bat dau tang truéng dang ké nhd M&A nam 2019 giira céng
ty va tap doan Deo Ca.

Co cau doanh thu c6 su thay di trong yéu ké tir sau nam 2019 — day la giai
doan chuyén giao ctia HHV khi dugc CTCP Tap doan Béo Ca mua lai va trd
thanh cong ty con gidn tiép ctia Tap doan. Theo d6, doanh thu tir hoat déng
thu phi tram BOT qua cac nam da doéng vai tro dan dat chinh cho su téang
trudng cua doanh nghiép. Chi tiét theo bi€u d6 dudi day.

Hinh 7: Mang thu phi BOT va xdy dung dong gop ty trong Hinh 8: Hoat déng BOT dan chiém ty trong Ién trong co cdu
lon trong co cau doanh thu.

doanh thu ké tir sau ndm 2019.

08 .4

n émt’ 9 o, [ !
Gong  Doanh thu thay d6i dang k& tir 2019 - 2024 nhis déng 0% e qawl 0% Bl AR BR 7%
4 gop clia cac tram thu phi BOT 50% ° 21% '32% 12% 30% 25% I
_______________ . 6 ' 39% oo |
3 1 X | 35% |
| I |
3 . 12 60% | o !
| 1 1
2 ! . [ 92% : !
| , ! a0% [0 B2% goy P4 8% 19 !
9 b I
2 | : | | S8 o 2R FY
: . 1ol 20% '
1 . ! 1
] i 1307509 : ! !
o |
08 08 e | 0% ' .
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Ngudn: HHV, PHS téng hop

Nguén: HHV, PHS téng hop

Chung t6i nhan thay hoat déng xay lap va thu phi tram BOT dong gop ty

trong I6n trong co cau doanh thu. Do dé, trong pham vi phan tich, ching t6i

sé tap trung danh gia 2 hoat déng nay.

1.1.Hoat dong xay lap

- Doanh thu xay lap: Nhin chung, hoat dong xay lap clia HHV sé& phu
phudc vao tinh hinh gidi ngan vén d4au tu céng, déc biét 1a cac du én
theo hinh thirc PPP. Déi véi giai doan ndm 2023 — 2024, HHV ghi nhan
miurc tang trudng doanh thu ndi bat so véi cdc nam trude dé nhé vao
hudng lgi tlr thi cong cac goi thau da budc vao giai doan thi cong hang
muc chinh nhu Cao t6c Cam L4m — Vinh Hao, dudng ven bién Binh
Dinh, Quang Ngéi — Hoai Nhon.

Hinh 10: Doanh thu mang xay lap trong giai doan 2023 -

Hinh 9: Tinh hinh giai ngan dau tu céng trong giai doan 2024 ghi nhan mic tdang cao néi bat so véi cung ky nho géi

2022 - nay lién tuc ghi nhan mirc vén dau tu cao.

thau da budc vao giai doan thi cong hang muc chinh.

ngan ty ty dong

1588 1400
800 1,200 : !
+98%YoY !
600 1,000 : !
400 800 : |
200 600 : i
NS I NN TS R, T A A QR (o 400 i |
B S S S P S 200 | i
“\o'b.o _ ! 1
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Nguén: GSO, PHS toéng hop Ngudn: HHV, PHS tng hop
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Bang 4: Tién dé cdc du an cua HHV da va dang thi céng trong 2025 - 2026 (dvt: ty déng)
. . Gia tri ho| . A % Hoan
STT Tén du an T%%%T:c doéng cG: Thd'd?r'::n XaY | thanh trong
HHV img 2024
A. Du an dang thi cong 56,730 8,184
1 Cao tdc Quang Ngai - Hoai Nhon 20,470 1,648 2023 - 2026 59%
2 Du an duong ven bién Binh Dinh 1,081 N/A 2023 -2025 68%
3 Du an duong ndi cang Lién Chiéu, ba Nang 1,203 134 2023 -2026 35%
4 Cao toc bong Dang - Tra Linh 14,331 1,735 2024 - 2026 0%
5 Cao tdc Hiru Nghi - Chi Lang 11,029 2,000 2024 - 2026 51%
6 Cao t6c H6 Chi Minh - Chon Thanh 8,833 N/A 2025 - 2027 0%
B Du an dang nghién ciru 72,534 2,000
1 H6 Chi Minh vanh dai 4 12,351 N/A N/A 0%
2 Cao tdc Tan Phu - Bao Léc 18,120 N/A 2025 -2027 0%
3 qu‘t()’c HCM - Trung Luong - My Thuan 42,063 N/A 2025 - 2028 0%
(giai doan 2)

Hinh 11: Tién d6 hoan thanh cac du én cua HHV

Ngudn: HHV, PHS téng hop

STT
1 | Cao téc Quang
Ngai - Hoai Nhon
9 Du an duong ven
bién Binh Pinh

Mat s6 hinh anh thi cong

% tién do

hoan thanh 2024

Khoang 59%

Khoang 68%

www.phs.vn
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Dy an duong noi
3 | cang Lién Chiéu,
Pa Nang

Cao tdc boéng
bang - Tra Linh

Cao toc Hiru Nghi
- Chi Lang

Khoang 35%

0%

Khoang 51%

Ngudn: HHV, PHS téng hop
Bién lgi nhuan gop: Nhin chung hoat dong xay dung cé bién lgi nhuén
gbp cé mirc do bién dong tuong doi cao. DG véi HHV, bién loi nhuén
g6p dao dong trong khoang 1%- 19% trong giai doan 2019 - 2024. Riéng
trong nam 2020 - 2022, HHV ghi nhan bién lgi nhuan gop cao hon so
v@i hau hét cac doanh nghiép cung nganh nha nang luc thi cong tét véi
céc gbi thau co bién lgi nhuan gop cao va kha nang kiém soét chi phi
hiéu qua. Riéng ndm 2024, HHV ghi nhan bién lgi nhuan gop giam manh
- 4.5bsp YoY chd y&u do nhan céc gdi thau chi dinh véi két ciu thi cong
tuong doi don gian. Ngoai ra, ching t6i xin luu y déi véi cac goéi thau
PPP, HHV thudng sé ghi nhan bién Igi nhuan cao hon so véi cac géi
thau duoc chi dinh.

Hinh 12: Bién lgi nhuan gép mang xay Iap cia HHV bién déng manh hon so
vdi cac doanh nghiép cung nganh.

25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
-5.0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
VCG C4G LCG emmmmm HHV
Nguén: HHV, PHS téng hop
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1.2.Thu phi tram BOT

Doanh thu thu phi tram BOT: Tinh t&i cu6i ndm 2024, HHV hién dang
c6 7 tram BOT di vao hoat dong vai doanh thu duy tri da tang trudng
CAGR 2020 - 2024 dat 15.3%/nd@m. Trong d6, ndm 2024, ghi nhan t6c
d6 tang trudng tich cuc véi doanh thu mang BOT ghi nhan 1.9 ngan ty
dong (+22%YoY) — mirc cao nhat trong vong 5 ndm trd lai. Sy tang
trudng dén tir hoi phuc ca vé luu lugng xe qua ham véi murc téng
khoang +11%YoY va gia vé tang binh quan khoang +10%YoY.

Hinh 14: Doanh thu hoat dong thu phi tram BOT duy tri

tang truong tuong do6i 6n dinh trong giai doan 2020 -

Hinh 13: Luu lugng xe qua tram BOT giai doan 2019 — 2024. 2024.

triéu luot xe

N W s~ 00O N

—_

AnDan DéoCa CuMbdng Ninh Loc
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2023

S 1 > N
ty donq N&m 2020, co : Doanh dthuk:jang BO'I:. dBy c';n
2,500 | caunhodoanh tuong dol da g“?‘q vei toc do
| thu hoat déng : tdng trudng dat 2 chir so.
2000 | thu phi thay ! CARG 2020 -2024=153%
: déi manh nhd
. "
1500 : I\{I&A VCTI CT(}P |
| tap doan beo 1
1 Ca trong na .
1,000 ' 2019 I
|
| +237%YoY, I
|
QL1 Béc Hai S0 / |
Van I :
! |
|
| 2019 2020 , 2021 2022 2023 2024
2024

www.phs.vn

Ngubén: HHV, PHS téng hop

Nguén: HHV, PHS téng hop

Ngoai nguon thu dén tir hoat déng kinh doanh thu phi tram BOT. Doanh
nghiép con nhan dugc céc khoan hd trg ngan sach dén tir nha nude
lién quan dén cac tram BOT. Tinh dén nay, ching téi nhan thay viéc
nhan ngan sach nha nudc cho tirng du an cia HHV sé phu thudc vao
(i) tién do gidi ngan von nha nudc cho cac dy an cua hodc (i) boi
thudng thiét hai do cét giam tram thu phi.

o Dai véi tién thu tir cham giai ngan du an cé phan vén nha nudc:
Hién du én ham Péo Ca da dugc nha nudce giai ngan 1.1 ngan ty
déng cudi ndm 2024 trong téng von 5 ngan ty déng — twong duong
véi s tién giai ngan chiém 22% téng von tai trg.

e DA véi tién thu nho boi thuong thiét hai do cat giam tram thu phi:
Du 4n cao toc Bac Giang — Lang Son sau khi bi cat giam 1 tram
thu phi (tram Km93+160) da gay sut giam nguén thu khoang 4.6
ngan ty dong. Hién chdng t6i van chua ghi nhan thong tin vé thoi
gian va s6 tién ma HHV du kién nhan dugc boi thuong.

Bién Igi nhuan gdép mang BOT duy tri 6n dinh va tuong d6i cao, nhé dé
gitip bién lgi nhuan gop chung ctia HHV cao hon cac doanh nghiép
thudc nhém dau tu cong: Bién gop clia hoat dong thu phi BOT tuong
dai cao va 6n dinh véi binh quan khoang 60%. Nh& dé nho do gitp bu
dap dugc murc bién thap clia hoat déng xay lap véi murc bién binh quan
chi dat khoang 9%.

Bloomberg: PHS <GO> 12
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Hinh 15: Bién mang thu phi BOT tuong d6i 6n dinh va cao.

80.0%
70.0%
60.0%
20.0% /\_\___
40.0%
30.0%
20.0%

10.0%

0.0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024

= BLNG chung BLNG xay lap BLNG BOT

Nguén: HHV, PHS téng hop

2. Apluc laivay I6n
Véi déc thl hoat déng kinh doanh trong linh vuc xay dung va dau tu BOT la
can vén dau tu I1én (bao gom ca von chu va vén vay) ciing nhu thoi gian thu
hoi vén dai. Tinh dén hét nam 2024, t6ng du ng vay cua HHV dat khoang
18,9 ngan ty déng (-6%YoY) va chiém khoang 49% trong t6ng ngudén vén (ty
trong giam so véi ndm 2023 la 55% téng ngudn von).
Chung t6i cho rang du ng vay giam nhe -6%YoY la két qua dén tir viéc nha
nudce da thuc hién hoat dong giai ngan trong Q4/2024 véi s6 tién khoang
1.1 ngan ty dong d6i véi du an ham duong bo qua Déo Ca sau mot thai gian
dai chua thuc hién khién HHV trude do phai di vay d€ bu dap khoan nay.
Hinh 17: Hé s6 ROE ctia HHV nhin chung duy tri & mic thap

Hinh 16: Ty trong ng vay/Vén chi so hitu cia HHV cao hon va tuong duong véi hau hét cac doanh nghiép cing nganh
so vai cac doanh nghiép cung nganh tai cuéi ndm 2024 tai cuéi nam 2024

2.0
1.8
1.6
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
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0.8

VCG

14%
12.3%
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0.7 6%  48% 4.7% 5.2% 47%

0.4 4%
2%

0%
4 L
caG €6 636 HHV VCG C4G LCG G36
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Hinh 18: Du no vay giam nhe trong ndm 2024 nho ho tro tir  Hinh 19: Sau khi nhan duoc giai ngan, HHV da tich cuc thanh

ngan sdch nha nuédc toan goc vay trong ngan han nham giam bét ap luc tai chinh
ty dong Vay ngin han mVay dai han ty dong m Trd ng goc vay
25,000 -6%YoY 2,000
20,000 \ 1:§83
1,400 +100%YoY
15,000 1,200
1,000
10,000 800
600
5,000 400
200 l
. }
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ngudn: HHV, PHS téng hop Ngudn: HHV, PHS t6ng hop

Bén canh s6 du gbc vay chiém ty trong cao binh quén trong giai doan 2019
- 2024 (ludn chiém hon 50% t8ng ngudn von), chung téi cling nhan thay du
ng cac khoan l3i vay phai tra (bao gom dai han va ngan han) cling luén duy
tri & muc cao va c6 xu hudng tang. Trong cubi nam 2024, tdng du ng chi
phi 13i vay phai tra (bao gém dai han va ngén han) dat khoang 5.6 ngan ty
déng (+21%YoY) — cao hon so véi hau hét cac doanh nghiép cung nganh.
Trong do6, céc chi phi |di vay phai tra nay chu yéu dén tir cdc cong ty con
lién quan dén cac du an BOT cua ham Déo Ca — C6 Ma — Cu mong — Hai
Van va du an cao téc Bac Giang — Lang Son. Viéc chi tra |3i vay sé dugc
thuc hién bang nguon thu phi va tién do chi tra theo dong tién thuc té cla
du an.

Hinh 20: Tong chi phi Idi vay phai tra dai han va ngan han cho phan bé duoc
ghi nhan trén bang can d6i ké toan dang co xu hudng gia tang.

chi phi I4i vay phai tra - ngan han
ty dong m chi phi I4i vay phai tré - dai han

6000 +21%YoY
5,000 /
4,000
3,000
2,000
1,000 -

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: HHV, PHS téng hop
Do s6 du goc vay k€ tir ndm 2019 — 2024 binh quén lu6n chiém hon 50%
téng tai san, vi vay ma &p luc chi phi 1ai vay doi véi HHV 14 tuong doi 16n.
Chung téi nhan thay chinh sach phan bd chi phi |ai vay cia doanh nghiép
sé phu thudc chinh vao co ché phan ba chi phi 13i vay. Biéu nay nhdm nay
gilp HHV giam &p luc phai chi tra chi phi 14i vay |6n trong thai gian ngan.
Chi tiét phan bé chi phi |i vay nhu sau:

T6ng chi phi lai vay theo phuong an tai chinhy

Chi phi lai vay = Doanh thu trong ky

Téng doanh thu theo phwong an tai chinh

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 14
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Hinh 21: Chi phi lai vay ghi nhan vao két qua kinh doanh trong
ky chi chiém binh quan khoang hon 10% so vdi toéng chi phi

1ai vay phai tra.

B&o cédo lan dau | HHV

Qua dd, xem xét giai doan 2019 — 2024, ching t6i nhan thay ap luc thanh
toan ng vay ctia HHV la khong 1én nho vao (i) co ché phén ba chi phi 13i vay
phu thuéc vao kha néng tao ra doanh thu trong ky (i) dong tién tir hoat dong
kinh doanh chinh c6 kha nang bao pha t6t cho chi phi |ai vay vdi ty I& bao
ph |&i vay binh quan khoang 133% trong giai doan 2019 - 2024.

Hinh 22: Tuy nhién, dong tién tir hoat déng kinh doanh co
kha ndng bu dap chi phi Idi vay

ty déng
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2,000
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I
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CP l&i vay phai tra dai han (ghi nhan ty dong

trén bang can dai ké toan) duy tri xu
hudng tang cao do doanh nghiép
dau tu thém céc du an méi
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| Chi phi lai vay ghi nhan trong ky

L&i vay dai han phai tra
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Ngudn: HHV, PHS téng hop

Ngudn: HHV, PHS téng hop

Hinh 23: Ty Ié D/E duy tri xu huéng giam nho giam thiéu hoat déng vay mai
va tich cuc tra ng vay.
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Nguén: HHV, PHS téng hop

Ngoai ra, ching téi cling xin luvu y trong cuéi nam 2024, méac du doanh
nghiép da tiét giam hoat déng di vay vdi tir tién di vay chi khoang 484 ty
déng (-4%YoY) va tich cuc ddy manh hoat dong chi tra goc vay vai so tién
chi trd 1én téi 1.7 ngan ty déng (+100%YoY) nho ho trg tir ngén sach nha
nudc da duge dé cap & trude d6, nhung lai vay ghi nhan trén bao céo két
qua kinh doanh lai duy tri xu hudng tang +20%YoY - tuong duong dat
khoang 797 ty déng. Chuing t6i cho réng, diéu nay c6 thé dén tir chi phi 13i
vay phan bé trong ky gia tiang thay vi dén tir gia tdng hoat dong vay méi
trong nam 2024.

Bloomberg: PHS <GO> 15
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Hinh 24: Chi phi lai vay gia tdang c6 thé dén tir chi phi phdn bé tang thay vi
dén tir gia tang hoat déng di vay trong nam.

ty dong
1,000

+20W
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200 I

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: HHV, PHS téng hop

3. Cap nhat két qua kinh doanh 2024

Trong 2024, HHV ghi nhan doanh thu thuan va LNST-CDTS lan luot dat
3,308 ty dong (+23%YoY) va 473 ty dong (+30%YoY), lan luot hoan thanh
105% va 117% k& hoach dét ra. Mét s6 di€ém chinh can luu y nhu sau:

1. Doanh thu thuan tang trudng kha quan +23%YoY duoc dong gép chinh
dén tlir 2 mang kinh doanh chinh:

e Thu phi tram BOT ghi nhdn khoang 1,914 ty dong (+22%YoY) nho gia
vé cai thién +10%YoY va luu lugng xe tai céc tram téng binh quan
+11%YoY.

e Xay lap dat 1,152 ty déng (+10%YoY) chu yéu dén tir déng gdp cua
céac du an Quang Ngai — Hoai Nhon (683 ty dong), Cam Lam - Vinh
Hao (154 ty déng). Hién tién d6 du an Quang Ngdi — Hoai Nhon va
dudng ven bién Binh Dinh c6 ty & hoan thanh cao nhat véi ty |é hoan
binh quan khoang gan 70%, dudng két ndi cang Lién Chiéu va Hiu
Nghi - Chi Léng c6 ty Ié hoan thanh udc dat gan 40% va céc du an nhu
Po6ng Pang — Tra Linh du kién bat dau thi cong trong 2025.

2. Bién loi nhuan gop chung cai thién nhe +0.4 bsp YoY nh& su cai thién
ctia mang thu phi tram BOT khi ca gia vé van luu lugng hoi phuc

3. Chi phi tai chinh dat tang +22%YoY phan I6n dén tir chi phi l3i vay tang
+20%YoY — diéu nay c6 thé dén tir gia tdng phan b chi phi 13i vay trong
ky.

4. LNST-CDTS cai thién va dat khoang 405 ty dong (+30%YoY), chd yéu
dén tlr hoat dong kinh doanh chinh tiép tuc téng trudng, dat khoang 1.2
ngan ty (+25%YoY), nho dé gidp bu dap chi phi ldi khoang 797 ty dong
(+20%Y0Y).

Bloomberg: PHS <GO> 16
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Hinh 26: Bién loi nhuidn gép chung giam manh trong
2H2024 cha yéu do bién gép mang xay lap sut giam dang
Hinh 25: Doanh thu tang truéng dugc déng gép tich cuc béi  ké so vdi cing ky do thi cong cdac hang muc két cau don

mang thu phi tram BOT va xay lap gian.
ty dong
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Nguon: HHV, PHS tng hop Nguén: HHV, PHS t6ng hop
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Bang 5: Thic day dau tu cong la mét trong nhiing yéu t6 quan trong hang dau giip dat duoc muc tiéu GDP 2025 = 8%.

B&o cdo lan dau | HHV

TRIEN VONG NGANH PAU TU CONG NAM
2025

Chuing t6i dua ra quan diém KHA QUAN ddi v6i nganh dau tu cong dua
trén:

(i) Day manh dau tu céng la mét trong nhiing yéu t6 quan trong hang

dau nham gitp GDP dat dugc muc tiéu 8% trong nam 2025. Theo
k& hoach dé ra (chi tiét bang dudi), ching t6i nhan thay dau tu cong
la linh vuc quan trong dé gilp thic ddy dat dugc GDP muc tiéu
trong 2025 véi ké hoach vén dau tu cong da duge Qudc hoi thong
qua trong nam 2025 la khoang 36 ty USD (+32%YoY).

Nam 2025 %YoY
N6i dun Nam 2025 (k& hoach da dugc Nam 2024 (K& hoach
ol dung (k& hoach) Quéc hoi (thuc hién) 2025/Thuc hién
thong qua) 2024)
1 Tang truong GDP 6.5-7%,
phan dau Trén 8% 7.09%
7-7.5%
Khu vuc Cong nghiép - xdy dung 6.9-7.6% Trén 9.5% 8.24%
Dich vu 72-7.6% Trén 8.1% 7.38%
Néng, lam, thdy sén 3.1-3.3% Trén 3.9% 3.27%
2 QuymbéGDP Trén 500 ty USD Trén 500 ty USD 476.3 ty USD 5%
3 GDP binh quan dau ngudi Khoang 4,900 USD Khoang 5,000 USD 4,700 USD 6%
4 CPI Khoang 4.5% 4.5-5.0% 3.63%
5 Boi chi NSNN 3.8% GDP 4.0-4.5% GDP 3.4% GDP
Ng cong, ng Chinh phu, ng nuéc Dudi ngudng Dén ngudng hodc
6 o 9. e phu, ne (Khoang 33-37% vuot ngudng canh 36 - 37% GDP
9 GDP) bao khoang 5% GDP.
RV, s s pas . . Khoang o
7 Tong von dau tu toan xa hoi 171 ty USD 174 ty USD 145 ty USD 20%
D3u tv tv nhan 95 ty USD 96 ty USD Khodng 80 ty USD 20%
FDI 28ty USD 28ty USD 25.35ty USD 10%
DPau tu khdc 15ty USD 14 ty USD 12.29 ty USD 14%
Téng murc ban lé Khoang 10% Trén 12% 9%
Xuat nhap khau 6% Trén 12% 14.30%
10 Thing du thuong mai 22-28 ty USD 30 ty USD 24.7 ty USD 21%

www.phs.vn

Ngubn: PHS téng hop

(ii) MGi truong lai suat duy tri & mirc thap va 6n dinh, room tin dung

doi dao hé trg mét phan trong viéc thic day hoat dong dau tu
cong: Chung t6i ky vong |&i suét trong 2025 ti€p tuc duy tri & muirc
thap va 6n dinh nham hé trg muc tiéu tang trudng, cling nhu room
tin dung van con doi dao khi trong 2 thang dau ndm, téng trudng tin
dung chi tdng khoang 1.24% so véi cudi nam 2024.

Theo dé, chung t6i cho rang diéu nay sé ho trg cho céac cac doanh
nghiép di vay nham thuc hién cédc phan cong viéc, gép phan day
nhanh tién d6 thi cdng va nghiém thu cong trinh. Nh& d6, gidp hoan
thién ho so thanh toan ngay sau khi c6 khoi lugng, dé ddy nhanh
ti€n do giai ngan trong nam 2025.

Bloomberg: PHS <GO> 18
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Hinh 27: Tang truéng tin dung muc tiéu cia Ngan hang nha nudéc nam 2020

- 2025.
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(iii)

Nguén: B Tai chinh, PHS téng hop

Nam 2025 la ndm cudi trong ké hoach trung han 5 nam (2021 -
2025). Do dé, ap luc gidi ngan ciing nhu céc du an quan trong ky
vong sé dugc day manh dé cé thé dat dugc ké hoach 3 ngan km
duong cao tdc trong nam 2025 véi cac tuyén cao téc Bdc — Nam
nhu: La Son — Ty Loan, Ha Tinh — Quang Binh — Quang Tri, Quang
Ngéi — Binh Dinh, Binh Dinh — Nha Trang.

Hinh 28: Théng thudng giai doan ndm cudi cda ké hoach trung han 5 nam sé
ddy manh téc dé giai ngan dau tu céng.

ngan ty déng

900
800
700
600
500
400
300
200
100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 K&
hoach
2025

Ngubn: Bé Tai chinh, PHS téng hop

(iv) Cac luat lién quan dén dau tu cong va PPP stra ddi va c6 hiéu luc

trong 2025 sé giup thao go cac diém nghén so véi diéu khoan ctia
cac luat trude d6, nho d6 thuc day kha nang giai ngan dau tu cong
trong 2025:

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 19
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Doi vai luat dau tu cong: Ching t6i cho rang cac tac déng tur
thay dai luat tu cdng sé déng gép TICH CUC cho nganh dau tu
cong khi:

(1) Rat ngan thoi gian phé duyét va trién khai du an, gidp thic
day giai ngan nhanh hon.

(2) Giai quyét cac diém nghén I6n vé giai phéng mit bang. Nho
do, tranh tinh trang du 4n cham tién do.

(3) Tang quyén chi dong cho dia phuong, gitp du an trién khai
thuc t&€ nhanh hon.

(4) Chi tiét gia tri du an can gia han thoi gian bo tri von theo
loai hinh ngan sach, tdng mirc dau tu va thoi gian téi da
duoc gia han, nang cao hiéu qua trong viéc gia han thai gian
bé tri von du an.

Dai vdi luat PPP: Ching t6i ky vong nhitng stra d6i trong Luét

PPP nam 2024 s& tac dong TICH CUC dén nganh dau tu cong

nh& tao ra mai trwong dau tu hap dan hon, linh hoat, minh bach

hon ciing nhu thic day khéi tu nhan tham gia vao cac du an
cong va day nhanh tién dd giai ngan dau tu céng.

Bang 6: So sanh mét sé diém khdc biét chinh giira ludt dau tu céng trudce va sau khi thay déi trong 2025

Cac noi dung chinh
thay doi

Luat dau tu cong 2019

(c6 hiéu luc tir
01/01/2020)

Luat dau tu cong 2024

(c6 hiéu luc tir
01/01/2025)

Panh gia hiéu qua tac dong tir luat méi

1. Phan loai du an

Phan loai dua trén téng
muc dau tu

Phan loai theo du an quan
trong qudc gia

= Xac dinh rd md&c d6 uu tién va quy

mo quan ly cho ting dy &n. Nang
cao hiéu qua quan ly va trién khai.

2. Bo6i thudng giai
phong mat
bang

Céng tac boi thuong,
giai phdng mét bang, tai
dinh cu dugc thuc hién
cling véi du én dau tu

Cho phép tach cong tac
b6i thuong, gidi phdng
mat bang, tai dinh cu
thanh du an déc lap dé
thuc hién trude khi trién
khai du én chinh.

Gilp ddy nhanh tién do thuc hién du
an chinh, giam thiéu rai ro cham tré
do vudng mac trong céng tac giai
phdéng mat bang.

3. Phancap quan
ly dau tu cong

Quy trinh phé duyét va
quan ly du an con tap
trung nhiéu & cép trung
uong

Phan cdp manh mé hon
cho cac dia phuong, giao
Uy ban nhan dan cap tinh
lam co quan chd quan
thuc hién dy 4n di qua dia
ban t&r hai don vi hanh
chinh c&p tinh trg 1én.

= Tang cudng tinh chd déng va trach

nhiém cla dia phuong, gilp du an
duoc trién khai nhanh chéng va hiéu
qua hon.

4. Thoigian bo tri
von thuc hién
du an.

Quy dinh thai gian ba tri
von dugc phan loai theo
nhém du an

Chi tiét gia tri du &n can
gia han thai gian bé tri von
theo loai hinh ngan sach,
téng muc dau tu va thai
gian t6i da dugc gia han.

Nang cao hiéu qua trong viéc gia
han thoi gian bd tri von du an.

www.phs.vn
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Bang 7: So sdanh mét sé diém khdc biét chinh giita luat PPP trudc va sau khi thay déi trong 2025

Cac ndi dung chinh
thay déi

Luat PPP nam 2020

(co hiéu luc tur
01/01/2021)

Stra doi luat PPP

(c6 hiéu luc tir
15/01/2025)

Panh gia hiéu qua tac dong tir luat maéi

1. Pham vi diéu
chinh va doi
tuong

Hoat dong dau tu theo
phuong thidc PPP
trong cac linh vuc nhu
giao thong, nang
lrgng, ha tang do thi,
néng nghiép, v.v.

M& rong pham vi ap dung
sang cdc linh vuc méi nhu
cobng nghé thoéng tin,
chuyén dai s6 va y té cong
cong.

= Tao diéu kién thu hit dau tu vao céac
[inh vuc quan trong, dap (rng nhu cau
phat trién kinh t€ s6 va nang cao chat
lwong dich vu cong.

2. Tylévonnha
nudc

Quy dinh ty Ié von nha
nudc tham gia khong
quéa 50% téng murc dau
tu cla du an.

biéu chinh linh hoat ty 1é
von nha nuéc, co thé vuot
qua 50% va khéng qud 70%
doi véi cac du an quan
trong quéc gia hoédc du én
tai vung sau, vung xa, khu
vue kho khan.

= Giam ap lyc tai chinh cho doanh
nghiép.

3. Coché chiasé
rai ro

Quy dinh co ché chia
sé rii ro doanh thu,
nhung chua cu thé va
kho ap dung trong thuc
té.

Lam rd co ché chia sé rui
ro, quy dinh cu thé vé mirc
do va diéu kién ap dung,
déng thoi bé sung co ché
chia sé doanh thu khi do-
anh thu dat murc thap hon
75% doanh thu so véi
phuong an tai chinh.

= Té&ng cuong niém tin cda nha dau
tu, gidm thiéu rdi ro va khuyén khich
tham gia vao cac du an PPP.

4. Quy trinh lya
chon nha dau
tu

Quy dinh vé dau thau
rong rai, nhung chua
linh hoat d&i véi cac du
an dac thu.

B6 sung cdc hinh thic lya
chon nha dau tu khac nhu
chi dinh thau trong truong
hop dac biét.

= NA&ng cao hiéu qua trong qua trinh
lra chon nha dau tu.

5. Giam satva
danh gia

Chu yéu giam sat qua
trinh thuc hién du an va
bao cédo dinh ky cua
cac bén lién quan.

Mé& rong doéi tuong giam
sat bao gom ca céc giai
doan dam phan, ky két hgp
dong va thuc hién du an, tir
do kiém soéat chat ché hon
toan bd qua trinh dau tu.

= Nang cao chat lugng du an, dam
bao st dung hiéu qua ngudn luc
cOng va dap (ng nhu cau cua x3
hoi.

www.phs.vn

Bloomberg: PHS <GO>

Nguén: thuvienphapluat, PHS téng hop

21




@

Pl!ll Hung

CURITIES Béo céo lan dau | HHV

IV. DIEM NHAN PAU TU

1. Doanh thu trong 2025F duoc dan dat chinh béi hoat dong

xay lap, nho khoi lugng backlog 2025F — 2027F cao gap
3.5 lan so véi doanh thu xay lap binh quan giai doan 2023
— 2024, véi diém roi lgi nhuan xay lap chi yéu roi vao trong
giai doan 2025F — 2026F.
Theo nhu quan sét, ching t6i nhan thay phan I6n cac du an thi cong ha
tang cda HHV, théng thudng can khoang binh quéan tir 2 — 3 nam dé
hoan tat. Vi udc tinh khéi luong backlog xay dung cho nam 2025 -
2027 dat khoang 3.8 ngan ty dong — cao hon gap 3.5 lan doanh thu
binh quan giai doan 2023 - 2024. Qua d¢, gitp ddy manh khéi luong
cong viéc ciing nhu 1a doanh thu, véi phan I6n diém rai loi nhuan du
kién sé roi vao giai doan 2025 - 2026, nh& cac dy an da budce vao hang
muc thi cong chinh. Theo do6, ching t6i ude tinh doanh thu xay dung
cho ndm 2025F dat 1.4 ngan ty déng (+23%YoY).

Bang 8: Khai lugng backlog I6n va budc vao thi céng cac hang muc chinh gitp dam bao thic day tang truéng doanh thu

xay dung trong nam 2025F - 2026F

Téng murc Gia tri Gia tri
Téndy an dau tr hgp dong con lai 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(tydong) | (tydong) | (tydong)
Du an duong ven bién
Binh Binh 1,081 590 172
Cao toc Quang Ngai —
Hoai Nhon 20,470 1,648 502
Dy an duong ndi cang 1,203 134 88
Lién Chiéu
Cao toc Dong Bang ~ 14,331 1,735 1,735
Tra Linh
Cao téc Hiru Nghi -
Chi Léng 11,029 1,351(*%) 656
Cao téc H6 Chi Minh —
Chon Thanh 8,833 681 681

Ngudn: HHV, PHS téng hop

(*) Chiing t6i udc tinh gid tri hop dong do HHV thau vdi ty Ié thiu tuong (ng véi du dn cao téc Péng Dang — Tra Linh ma HHV tham gia trong cung giai
doan.

Hinh 29: Du phéng doanh thu clia mang hoat déng xay lap ndm 2025F vai
doéng gop doanh thu chi yéu dén tir cac hop déng ky trong 2024 (cha yéu la
dén tir du an Péng Pang — Tra Linh va Hitu Nghj - Chi Lang)
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Hop déng 2024

Nguén: HHV, PHS téng hop
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2. LNST-CDTS cai thién +14%YoY nho hiéu qua kinh doanh
trong 2025 gitp bu dap dugc chi phi lai vay.

Trong kich ban co sd va trén quan diém than trong, ching t6i udc tinh lgi
nhuén sau thué khong bao gém céc khoan hé trg ngan sach nha nudc cho
viéc thu h6i tram Bac Hai Van va du an cao tdc Bac Giang — Lang Son. Béng
thai, ching t6i cling gid dinh trong ndm 2025F, chua thuc hién ké hoach
phat hanh c6 phiéu véi muc dich phat hanh nham tai trg cho hoat déng san
xuat kinh doanh.
Theo dd, ching t6i du phdng LNST-CDTS nam 2025F udc tinh dat 460 ty
dong (+14%YoY) chd yéu dén tlr lgi nhuan hoat déng kinh doanh chinh cai
thién va dat khoang 1.3 ngan ty déng (+9%YoY), qua dé gilp bu dap dugc
chi phi lai vay udc dat khoang 856 ty dong (+5%YoY).

Hinh 31: Loi nhudn sau thué€ tiép tuc duy tri da héi phuc

Hinh 30: Ty I bao pha lai vay (EBIT/I) tir 2019 — nay tuong d6i nhd hoat déng kinh doanh cét 16i cai thién giup bu dap

tot. duoc chi phi lai vay.
Ngan ty EBIT EBIT/I ty dong
dong — 600
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www.phs.vn

Ngudn: HHV, PHS t6ng hop Ngubn: HHV, PHS t6ng hop

3. Dinh gia vé vung hap dan.

Tinh tir dau ndm 2025 t6i ngay 08/04/2025, gia c6 phiéu HHV da giam
khoang -11%YTD - giam it hon so véi mét doanh nghiép cung nganh
nhu LCG (-17%YTD), C4G (-24%YTD) va giam tuong duong so véi VN-
Indec (-11%YTD). Theo quan sét, ching téi nhan thay dién bién gia co
phiéu nhém nganh d3u tu céng ndi riéng va toan thj truong noi chung
dang diéu chinh manh sau phat bi€u cua téng thong Trump vé viéc ap
thué suat 46% doi voi mot s6 mat hang xuat khau chd luc cia Viét Nam
trong rang séng ngay 03/04/2025. Theo do, diéu nay du kién cé thé tac
dong xau dén trién vong kinh doanh trong nam 2025 ciing nhu 13 tac
dong tiéu cuc Ién tdm ly cdc nha dau tu. HHV hién dang giao dich véi
P/E FW 2025 khoang 9.8x lan - thap hon so véi P/E binh quan giai
doan 2023 - 2024 la 14.4 [an. Theo d4, ching ti cho rang day la viing
dinh gia tuong d6i hap dan sau dgt diéu chinh manh.
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Hinh 33: Gia c6 phiéu nganh dau tu céng duy tri xu hudéng
giam do anh huéng tir thi truong chung trong ngay Hinh 34: Pinh gia HHV dang ¢ mirc hap dan sau giai doan

08/04/2025.

chiét khau manh tir thi truong trong ngay 08/04/2025.
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Ngudn: HHV, PHS téng hop

Nguén: HHV, PHS téng hop

DPong thai, ching téi cho rang dong luc tédng trudng trong ndm 2025 sé
dén tir yéu 10 ndi tai trong nudc hon |a dén tlr yéu té tang trudng bén
ngoai, véi mot trong nhirng tru cét tang trudng chinh duoc ky vong dén
tr nhém dau tu cong trong nam 2025. HHV véi trién vong kinh doanh
ky vong tiép tuc duy tri da cai thién véi LNST-CDTS 2025F ting
+14%YoY va muc tiéu hé trg ddy manh giai ngan dau tu cong tir Chinh
phu trong 2025 ky vong sé gitip ho trg tam ly nha dau tu trong thoi
gian toi.

Chung t6i cling xin luvu y phan 16n céc c6 phi€u nhéom nganh dau tu
cOng déu co bién dong nhanh va manh so véi thi truong chung. Khi xem
xét dién bién gia c6 phiéu trong qua khu, ching t6i nhan thay da sé cé
phiéu thuéc nhom nganh nay sé phu thudc phan I6n vao dién bién tinh
hinh cta chinh sach d4au tu cong. Dai véi xu hudng ddy manh giai ngan
dau tu c6ng ndm 2025, chiing t6i nhan thay cé nhitng nét tuong dong
S0 véi giai doan 2020 trude dé khi ma nha nuédc ting téc giai ngan dau
tu cong trong nam cudi trong ké hoach 5 nam trung han. Dong thaoi,
viéc thao g& nut that trong cac diéu khoan vé luat dau tu trong nam
2025 ky vong tao y&u t6 tam Iy tich cuc trong linh vuc nay.

Do dé, ching t6i ky vong c6 phiéu HHV sé& duogc tai dinh gia lai trong
thoi gian t6i nho cong hudng tir 3 yéu to tich cuc da duoc dé cap ¢
phia trén.
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Hinh 32: Dién bién gia c6 phiéu phan Ién bién déng theo xu hudng cua tinh hinh hoat déng dau tu céng.

L Giai doan dac biét khi nhém nganh nay khi
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Nguén: Fiinpro, PHS téng hop
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Bang 9: Du' phéng két qua kinh doanh 2025F

%YoY %YoY

(24/23) (25/24) Nhan dinh

(Ty dong) 2025F

DTT 2025F udgc tinh ting truéng +13%YoY, trong dé
Doanh thu thuan 2,686 3,308 3,729 23% 13% dugc dan dat béi mang kinh doanh xay lap trong khi
déng gép tir mang BOT du kién duy tri 6n dinh

Doanh thu tang trudng nhe +8% chid yéu dén tur tang
trudng 6n dinh cda luu lugng xe trong khi gia vé du kién
duy tri di ngang béi doanh nghiép khéng cé k& hoach
tang gia vé trong 2025

BOT 1,572 1,914 2,067 22% 8%

DTT xay lap udc tinh tang trudng ndi bat +23%YoY chd
Xay lap 1,047 1,152 1,420 10% 23% yéu nho cac hgp dong trong ndm 2024 (bao gom du an
cao tdc Hiru Nghi - Chi Lang va Dong Dang - Tra Linh)

Khiéc 67 242 242 264% 0%
GVHB (1,605) (1,964) (2,261) 22% 15%
LNG 1,080 1,344 1,469 24% 9%
BOT 972 1,253 1,353 29% 8%
Xay lap 86 43 68 -50% 56%
Khédc 22 48 48 113% 0%
CPBH & QLDN (61) (72) (81) 18% 13%
LNHPKD chinh 1,020 1,272 1,388 25% 9%
Doanh thu TC 26 48 49 86% 4%
LN cong ty LK 49 53 53 8% 0%
L4i/I6 khac @ M M -54% 0%
LNTT 425 558 633 31% 14%
LNST 364 473 537 30% 14%
LNST-CPTS 322 405 460 26% 14%
Bién lgi nhuan gop 40.2% 40.6% 39.4%

LNG-BOT 61.8% 65.5% 65.5%

LNG - xay ldp 8.2% 3.8% 4.8%

Bién lgi nhuan

| 12.0% 12.2% 12.3%
rong

Nguén: HHV, PHS du phdéng va téng hop
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V.  PINH GIA VA KHUYEN NGH]|

Chung t6i str dung phuong phép dinh gia tirng phan (SOTP). Trong d6:

e Hoat dong xay lap: Chiing t6i str dung phuong phap P/E véi P/E muc
tiéu 2025 cho mang xay lap la 13.7x Ian - twong duong véi P/E trung vi
nganh xay dung.

e Hoat dong thu phi BOT: Chiing t6i sir dung phuong phap DCF va BV
cho cdéc céng ty con va cong ty lién két dang thuc hién hoat déng nay
vGi WACC dao déng trong khoang 8.8% — 10.3% tuy theo bién déng ty
trong ng cla ting du &n cla doanh nghiép. Dong thoi, ching t6i cling
ap ty 1é chiét khau cao - khoang 40% ddi véi cdac doanh nghiép dinh gia
bang BV bdi céc coéng ty nay van dang thuc hién du an xay dung va han
ché vé nhiéu thong tin.

Theo d6, ching t6i dua ra khuy&n nghi MUA ddi véi cd phi€u HHV vai gia

muc tiéu la 13,500 VND/cd phiéu, tuong Ung vdi tiém nang tang gia la 29%

S0 V@i gia dong clra tai ngay 08/04/2025).

Bang 10: Pinh gia c6 phiéu HHV theo phuong phap dinh gia timg phan.

Dvt: tj VND BVT Pgﬂg";g WACC Tyl séhiwu m(;if tt;u ;‘;"tfl dg:g 'gf,)p
1. Xay lap ty dong P/E 13.7 21 290
2.BOT ty dong DCF 8,327 5,565
2.1. Cong ty con 6,280 4,707
(i). CTCP b&u tu béo Ca ty déng DCF 10.3% 73.41% 4,628 3,398
(if). CTCP Phuéc Tuong Phu Gia BOT ty déng DCF 9.0% 99.37% 684 680
(iif). CTCP BOT Béc Giang - Lang Son ty déng DCF 8.8% 65.03% 967 629
2.2. Cong ty LDLK 2,047 858
(i). CTCP b&u tu BOT béo Ca - Khanh Hoa ty déng DCF 8.8% 47.34% 978 463
(if). CTCP Cao téc Cam L&m - Vinh Hao ty déng DCF 10.1% 38.00% 884 336
(iif). CTCP BOT Bac Giang - Lang Son - Hitu Nghj (*)  ty déng BV 31.60% 175 55
(iv). CTCP Cao téc Péng bang - Tra Linh (*) ty déng BV 40.00% 9 4
Téng gia tri doanh nghiép ty dong 5,855
S6 lugng ¢6 phiéu triéu c8 4323
Gia muc tiéu )
Gia dong cira tai ngay 04/04/2025 V;I?é? 10,450

Nguén: HHV, PHS du phdng va téng hop

(*) Céc du én hién dang trong giai doan xay dung va chua c6 nhiéu théng tin, do d6 dua trén quan diém than trong, chidng t6i dp ty I€ chiét khau khodng
40% ddi vdi gid tri cda cdc du én nay
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Bang: Pinh gia cac doanh nghiép cung nganh theo P/E.

B&o cédo lan dau | HHV

M3 c::':'(’\',‘;:)) ; /1E2(“)’(') U 12(')‘(") PIB T12MP/S(x) D/E(%) ROA(%)  ROE (%)
VCG VN EQUITY 12,391 13.37 15 1.0 179% 3.14 12.25
CA4G VN EQUITY 2,501 13.96 08 1.2 78% #N/A #N/A
LCG VN EQUITY 1,782 13.49 0.7 0.8 39% 2.20 5.22
CII VN EQUITY 6,603 16.67 0.6 2.5 254% 0.74 3.73
Trung vi 13.7 0.7 1.1

Hinh 35: Dinh gia c6 phiéu HHV theo P/E ndm 2021 - nay

Ngubn: HHV, PHS du phdng va téng hop

Hinh 36: Dinh gid c6 phiéu HHV theo P/B ndm 2021 - nay

30.0 1.4
25.0 1.2
1.0
20.0
mM M 0.8
150 “ __aA ~ah __Aa [y M..A
N7 v Y 06 ~°* ] "Y\ﬁ
10.0 V \ l
0.4
¥ 8 883 ¥ 8838 €883 &8 5235253525385 2¢c3
— P /E Trung vi — P /B Trung vi
V. RUIRO
(1) Tién do thi cong cham hon so véi ky vong
(2) Gia nguyén vat liéu tang cao: Udc tinh chi phi nguyén liéu chiém hon
50% trong co ciu gia von xay dung. Do d6, chi phi gia tdng nguyén vt liéu
sé tac dong tiéu cuc dén co cau loi nhuan gop cta doanh nghiép.
(3) Rdi ro pha loang do phat hanh cé phiéu: Hién HHV dang c6 k& hoach
huy déng tang thém von diéu |é khoang 1 ngan ty déng nham tai trg cho dy
an Déng Dang — Tra Linh va Hiru Nghi — Chi Lang trong 2025 — 2026 thong
quan phuong an phat hanh thém c6 phiéu. Vai lich st thuong xuyén phat
hanh ¢8 phiéu nham muc dich huy déng vén, ching t6i cho rang diéu nay
c6 thé& gay rdi ro pha lodng doi véi co déng.
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Bao cao tai chinh

Ty VND
Két qua kinh doanh 2022A
Doanh thu thuan 2,095
Gia vén hang ban (1,078)
Lgi nhuan gop 1,017
Chi phi bén hang va QLDN (73)
Loi nhuan tir HDKD 944
Lai nhuan tai chinh 5
Chi phi tai chinh (648)
L3i (16) tir cong ty lién két 53
Thu nhap khéc, rong (0)
Lgi nhuén trudc thué 354
Lgi nhuén sau thué 297
LNST ctdia ¢8 déng Cong ty ty me 264

Can d6i ké toan

2023A
2,686
(1,605)
1,080
(61)
1,020
26
(667)
49

(@)
425
364
322

2024A
3,308
(1,964)
1,344
(72)
1,272
48
(814)
53

Q)
558
473
405

B&o cdo lan dau | HHV

2025F
3,729
(2,261)
1,469
(81)
1,388
49
(856)
53

m
633
537
460

2026F
4,220
(2,602)
1,617
)
1,526

Tai San Ngan Han 1,184
Tién va tuong duong tién 382
Dau tu tai chinh ngan han 73
Phai thu ngan han 457
Hang ton kho 161
Tai san ngan han khac 111
Tai San Dai Han 34,469
Phai thu dai han 558
Tai san cd dinh 28,562
Chi phi xay dung d& dang 14
Dau tu tai chinh dai han 531
Tai san dai han khac 4,805

1,176
296

77

690

77

36
35,604
405

28,329

497
6,373

1,388
310

981

70

22
37,416
844
27,721
12
1,065

7,774

1,518
407

942
140

24
39,672
844
27,275
23
1,065
10,464

1,065
12,760

Téng cong tai san

No phai tra 27,278
No ngén han 3,857
No dai han 23,420
Vén chu sé hitu 8,376
Vén gop va lgi nhuan gilr lai 3,899
Lgi ich c8 déng thiéu s6 7
Khac 4,470

Téng nguén vén

28,047
3,144
24,903
8,733
4215

4,509

27,896
3,691
24,205
10,908
5418

5,481

29,762
4,300
25,462
11,428
5,693
177

5,659

31,252
4,837
26,415
12,021
6,006
368

5,647

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO>
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Luu chuyén tién té

Luu chuyén tién thuan tir HD Kinh doanh 365 393 1,072 1,284 1,173
Luu chuyén tién thuan tir HD Pau tu (194) (92) (596) (637) (645)
Luu chuyén tién thuan tir HD Tai chinh (51) (388) (461) (550) (462)
Luu chuyén tién thuan trong ky 120 (86) 14 97 66
Tién & twong duong tién dau ky 262 382 296 310 407
Tién & tuong duong tién cudi ky 382 296 310 407 473

Chi sé tai chinh

Tang trudng

Loi nhuén sau thué 13% 28% 23% 13% 13%
Téng tai san 2% 23% 30% 14% 14%
Doanh thu 5% 3% 6% 6% 5%
T8ng vén chi s& hiru 9% 4% 25% 5% 5%

Kha nang sinh loi

Ty suat 13i gop 49% 40% 41% 39% 38%
Ty suat EBIT 45% 38% 38% 37% 36%
Ty suét 1ai rong 13% 12% 12% 12% 12%
ROA 1% 1% 1% 1% 1%
ROE 3% 4% 4% 4% 4%

Hiéu qua hoat dong

S6 ngay phai thu 96 78 92 92 92
S& ngay tén kho 34 27 14 14 14
S6 ngay phai tra 377 250 186 186 186

Kha nang thanh toan
Ty suét thanh toan hién thai 0.3 0.4 0.4 1.0 1.4
Ty suét thanh toan nhanh 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3

Ty suat thanh toén tién mat

Cau triic tai chinh 58% 55% 49% 49% 50%
T8ng ng/Tdng tai san 247% 232% 174% 178% 178%
Téng ng/Van cha sé hitu 10% 1% 10% 1% 1%
Vay ngan han/VCSH 236% 221% 164% 168% 167%
Vay dai han/VCSH 13% 28% 23% 13% 13%

Nguén: PHS téng hop va du phéng
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Pam bao phan tich

Bdo cédo dugc thuc hién bdi Té Pinh Hién Vién, Chuyén vién phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoén Phd Hung. Mai
nhan vién phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va noi dung cla tat ca
céc phan co trong ban bdo cédo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca céc y kién cua nhirng ngudi phéan tich, chién lugc
hay nghién ctru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan ctia ho vé nhirng van dé trong ban béao cédo. Moi
nhan vién phan tich, chién lugc hay nghién clru dam bao rang ho khong dugc hudng bat cir khoan chi trd nao trong
qué kh, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Pinh nghia xép loai

MUA: C& phiéu c6 tiém nang tang gia hon 20%.

TANG TY TRONG: C3 phiéu c6 tiém nang ting gia tir 10% dén 20%.

NAM GIU" C3 phiéu cho thay tiém ning ting trudng han ché& dudi 10%.

GIAM TY TRONG: C8 phiéu cé th& gidm nhe tir 0% dén -10%.

BAN: C8 phiéu c6 kha néng giam hon -10%.

KHONG XEP HANG: CG phiéu khong duoc xép hang trong pham vi theo ddi ctia PHS hoéc chua duoc niém yét.
Hiéu suat dugc dinh nghia la téng Igi nhuan trong 12 thang (bao gém ca cé turc).

Mién trir trach nhiém

Bao cao nghién ctru nay dugc chuan bi bgi Céng ty C6 phan Ching khoan Pha Hung (PHS) nham muc dich cung cap
thong tin. Théng tin dugc trinh bay trong bao cdo nay duogc thu thap tir cac nguén dugce cho la dang tin cay, nhung
PHS khong dam bao vé tinh chinh xac hodc day dd cla thong tin d6. Cac quan diém, udc tinh, va du bédo trong bao
cao nay phan anh danh gia hién tai cGia chuyén vién phan tich tai thoi di€ém phat hanh bao céo va cé thé thay d6i ma
khong can théng bao trude. Bdo cdo nay khong phai la mot 16i dé nghi ban hodc moi chao mua bt ky loai chirng
khoan nao. Bao cdo khong nham muc dich cung cap tu van dau tu cé nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu
thé, tinh hinh tai chinh, hodc nhu cau cla bat ky cé nhan nao. PHS, céc cong ty lién két va/hoéc cac cén b, giam déc
ho&c nhan vién cla ho c6 thé cd loi ich hodc vi tri trong, va cé thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khodn
hoac quyén chon dugc dé cap trong bdo cédo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién cac dich vu
ngan hang dau tu hodc cac dich vu khac cho céc céng ty duoc dé cap trong bao cdo nay. PHS, cac cong ty lién két
cla minh, cling nhu céc céan b, giam doc hodc nhan vién cta ho, khéng chiu bat ky tréch nhiém phép ly nao déi véi
bat ky t6n that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung bao cdo nay hoéc noi dung cla né.

© C6ng ty C6 phan Chirng khoan Phi Hung
Tang 21, Pha My Hung Tower,
8 Hoang Van Thai, Phuong Tan Phd, Quan 7, Tp.HCM

Dién thoai: (84-28) 5413 5479 Fax: (84-28) 5413 5472

Customer Service: 1900 25 23 58 Call Center: (84-28) 5413 5488

E-mail: info@phs.vn / support@phs.vn Web: www.phs.vn

Chi nhanh Quan 1 Chi nhanh Quan 3 Chi nhanh Tan Binh

Phong 1003A, Tang 10, Toa nha Ruby Tang 4 D&D Tower, Toa nha Park Legend,

81-83-83B-85 Ham Nghi, 458 Nguyén Thij Minh Khai, Phuong 2, Quan 251 Hoang Van Thy, Phudng 2, Quan Tan
P. Nguyén Thai Binh, Quan 1, Tp.HCM 3, Tp.HCM Binh, Tp.HCM.

Dién thoai: (+84-28) 3 535 6060 Dién thoai: (+84-28) 3 820 8068 Dién thoai: (+84-28) 3 813 2401

Fax: (+84-28) 3 5352912 Fax: (+84-28) 3 820 8206 Fax: (+84-28) 3 813 2415

Chi Nhanh Thanh Xuan PGD Phu My Hung Chi nhanh Hai Phong

Tang 5, Toa nha UDIC Complex, Toa nha CR2-08, Tang 2, Toa nha Eliteco,

N04 Hoang Dao Thuy, Phudng Trung Hoa, 107 Toén Dét Tién, Phuong Tan Phd, Quan 7, 18 Tran Hung DPao, Quan Hong Bang, Hai
Quan C3u Giay, Ha Noi Tp.HCM Phong

Phone: (+84-24) 6 250 9999 Dién thoai: (+84-28) 5 413 5478 Phone: (+84-22) 384 1810

Fax: (+84-24) 6 250 6666 Fax: (+84-28) 5413 5473 Fax: (+84-22) 384 1801

Quy Khéch hang vui long xem néi dung chi tiét vé xung dét lgi ich va khuyén cdo cudi bdo céo nay



