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Md tai khoan
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CTCP bau tuHa tang Giao thong béo Ca (HHV) KHONG DANH GIA
Nganh 5 X . i
gl Xay dung 2023 2024 2025  2026F  Dj&nbién gia cd phicu
Ngay bao cao 03/07/2026  oann thu thuan (ty déng) 2.686 3.308 3.801 L4I5  40%
Giahiéntai 11.300 VND % svck 28,2% 23,2% 14,9% 16,1%
Lgi sudt cG tuc 0%  LNST saulgiich CDTS (ty dong) 322 426 581 666 2%
GTvén hoa 6,2 nghin ty déng % svck 22,0%  324%  36,2% 14,7% 0%
GTGD/ngay (BOH) 27,1 ty déng EPS % svck! 10,1% 7,8% 27,9% 1,2% 0%
C8 phan Nha nudc 0% BiénLNgop 40,2% 40,5% 42,5% 42,3% D v 2y ann.
SL c6 phigu luu hanh 5472triey  Bien EBITDA 495%  49,5% 51,9%  50,4% Y mN
Bién LN ti HDKD 380%  38,4%  40,4%  40,4%
way P NI Bién LN rong 12,0% 12,9% 15,3% 151%  1ongquanCongty o
HHV  Peers VNI HHV la chu dau tu va nha quan ly
BIE (trugt) ot 195 159 EV/EBITDA 19,1x 15,0x 13,0x 3% Uan hanh cac cong trinh ha tang
P/IB (hien tai) @ ’ ’ ’ P/E 15,1x 11,2x 10,7x 9,0x  giao théng tai Vit Nam nhu Ham
EEE 0,9x 09x 21 5o 1.2x 0.9x 1.0x 0.8x  DeoCa HamHaiVan2
ROA 9 9 o
o L ROE: 5,9% 6,2% 7,3% 7,2%
ROE 8,6% 41% 152%  Nguén: FiinPro, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 3/7/2026). Biéu chinh di liéu HHV cho (1) k& hoach tang von 2026, (2) nguén kinh phi &
quy khac

Dau tu cong tiép tuc la déng lyc tang trudng

« Chung toi cap nhat thdng tin vé HHV sau bao céo gan nhat vao ngay 13/10/2025.

« Doanh thu (DT) duy tri da tang trudng (+15%/+23% svck 2025/quy 1/2026) chd yéu nhG mang thu phi BOT (57%/72% DT 2025/quy
1/2026) va xay lap (35%/23% DT 2025/quy 1/2026). Tang trudng mang xay lap dugc dan dat béi du an cao té¢c Quang Ngéi-Hoai Nhon,
Pong Dang-Tra Linh va cac du an méi. LNST-CDTS 2025 va quy 1/2026 1an lugt dat 581ty dong (+36% svck) va 180 ty dong (+23% svck).

« Nam 2026, chung téi ky vong HHV sé tiép tuc dugc hudng Igi tir chu ky tang tdc dau tu céng. DT 2026 du béo tang 16% svck, nha (1)
luu lugng xe tang khi cao téc Bong Bang-Tra Linh & Hiu Nghi-Chi Lang va ha tang giao théng khu vuc mién Trung hoan thién, (2) ky vong
cac du an xay ap hién hiiu trién khai dung tién dé. Qua do, LNST-CDTS 2026 du bao dat 666 ty dong (+15% svck).

« HHV hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T 14 9,1 1an, thap hon 53% so véi trung vi P/E clia cac cdng ty cung nganh. Chung téi tin
rang dinh gia clia HHV sé tiép tuc hudng Igi trong chu ky tang toc giai ngan dau tu céng, nha (1) nang luc thi cong xay 1&p vugt troi, va (2)
dong tién 8n dinh tu mang thu phi; quan ly, van hanh va bao tri - dac biét khi hang loat dai du an ha tang budc vao giai doan khai thac.

* Y&u t6 ho trg: (1) HO trg ngan sach Nha nudc cho cac du an BOT, (2) Tang ty 1& s& hitu tai du an cao téc Cam LAm-Vinh Hao. Rui ro dau
tu: (1) Gia vat liéu xay dung bién dong bét Ioi, (2) Cham tré giai ngan dau tu cong, (3) Ruiro quan tri (xem trang 16-17).
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Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



HHV 14 chd dau tu va nha quan ly van hanh cac cong trinh ha tang giao
thong tai Vit Namva nam trong hé sinh thai clia Tap doan Péo Ca

Nganh: Xay dung

ADEOCA  CTCP P3utu Ha tang Giao théng Béo Ca (HOSE: HHV) #‘fu";gh?ghgzmgr?;‘*

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2025) CcO DONG LON VA BAN LANH DAO (T6/2026)

TV dén Doanhthuthudn2025 = 3.801(+15% svck) 2 , P n
yeens HHV LN gop 2025 -1616 (+20% svck) | €odonglon TrieuCP %
LNST-CDTS 2025 = 581 (+36% svck)
Mang kinh doanh chinh V6n diéu 1& (nghin ty déng) Cac cot mdc cuaHHY | CTCPPautuHai Thach B.O.T 73,0 13,35
Thu phitram BOT . . R ;
= X3 ﬁ ' 1974 @ Thanh 18p, truc thudc | Ban lanh dao Vi tri
aylap Ban Xay Dung 67
Khac H& Minh Hoang (chu tich -
+0.03 2014 @ Tap doan Déo Ca) Chu tich HBQT
r0.05 2015 ¢ Nigm yét trén UPCoM Ngo Trudng Nam (Téng Gb T8na Gidm déc
Doanh Tap doan beo C3) 9
35% thu
thuan 2.27 2019 e L& Cong Nghia K& toan trudng
2.67 2020 e o A . . .
HHV la mot trong cac cong ty thanh vién cua Tap
2.67 2021 o doan Béo Ca. CS dong I8N nhat cla HHV 14 CTCP
308 2022 @ Chuyénsang HOSE Pau tu,Héi Thach B.O.T - mot don vi thudc Tép doan
beo Ca. bong thdi, ban 1anh dao HHV ciing la cac
529 2023 o lanh dao chui chét clia Tap doan Béo Ca.
42% 4.32 2024 o
4.97 2025 e
575 2026F @ Phat hanh 49,7 triéu CP cho c6 dong hién hiu quy 1/2026 va 27,3 triéu CP c6 tuc cb

phi€u 2025 vao 6T cudi 2026F

6.32 2027E @ Chao ban cho nha dau tu 57,45 triéu CP (du kién 2027, gia chao ban ~10.000 dong/CP,
nham tang ty 1& s& hiiu tai CTCP Cao téc Cam Lam-Vinh Hao, D4u tu Hai Thach BOT &
b sung nguén von luu déng)

Vlethp Nguon HHV, FiinPro, Vietcap. Chu thich: Mang kinh doanh khac cutia HHV bao goém: (1) duy tu, bdo dudng céu dusdng, (2) dich vu trung
chuyén, va (3) cac hoat déng thucong mai khac. 2026F = du béo cua Vietcap, 2027E = udc tinh cua Vietcap




La chu dau tu clia cac dy an BOT ha tang giao thong, HHV hién dang van
hanh cac tram thu phi dé€ hoan vén cho cac du an véi thdi gian hoan von

muon nhat vao 2045

Luu lugng xe 2025

Du an lién quan
(% s6htuHHV)  Tram thu phi Thdi gian thu phi [24]25[26(27|28|29[30[31|32|33[34]35|36|37(38]|39|40| 41]42]43|44|45] (triéu luot) (% svck)
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Hién tai

Vleth p Nguon: HHV, Vietcap. Chu thich: (*) PT-PG = Dy an hdm Phudc Tugng - Phu Gia. Tram B&c Hai Van dang thu gid hoan von cho du dn hdm Béo
Ca (hang muc ham Hai Van) va ham PT-PG; Ty |é s& hitu & day la ty |é s& hitu clia HHV tai CTCP Phudc Tugng Phu Gia BOT. Xem thém trang 19.




Tai th&i di€m cudi quy 1/2026, backlog con lai cia HHV chu yéu la tu cac
du an xay lap mdi trién khai tlr 2025-2026

Gia tri hgp déng cua HHV ——

Du an Thai gian thyc hién 2024|2025|20I26|2027|2028|2029 Ty déng
Cao tdc Quang Ngai - Hoai Nhon _ 93% . 1.311
Dy én dusng ven bién Binh Dinh ) 86% 85 590
Du 4n dudng ndi cang Lién Chiéu, Da Ning ] 92% il 134
Cao téc Péng bang - Tra Linh (GD1) -I 34% _ 994
Quy Nhon - Chi Thanh -I 100% 67
Cao t6c Déng Dang - Tra Linh (GD2) I- o ess 709
Khu tai dinh cu D& Gi -I _ 16
Ham Nui Vung I- 2 229
G6i EPC1: Hang muc Xay dung nha TMC, nha tram thu phi — _ 70
Vanh dai phia Tay dén cao t8c La Son - TUy Loan I_ P ER R
CamLo-La Son (602 B I
' t
Hié%tai 100%

. A
VIGtCCIp Nguén: HHV, Vietcap. Chu thich: || Dathuc hien [l Gi tri san luong con lai tai 31/3/2026 5



K&t qua kinh doanh giai doan 2022-quy 1/2026

Vietcap



Doanh thu méng xay Iap tiép tuc da ,phuc h0| vGi tang trudng 14%/24%
trong 2025/quy 1/2026, dugc dan dat chd yéu bdi du an cao téc Quang
Ngai-Hoai Nnon, Dong BDang-Tra Linh va cac dy an mdi

Cao toc Quang Ngéi-Hoai Nhon va Bong Bang-Tra Linh

2022 2023 2024 2025

Quy
112026 Mai Son-QL45
Dy an dudng ven bién Binh Binh
I Duan dudng néi cang Lién Chiéu, baNang
I Duénkhac

I Cao toc Déng Bang - Tra Linh (GB1)

Doanh thu thuan mang xay lap cua HHV (GB1) chiém ty trong I6n nhat trong cd c&u doanh thu 2025
Nghin ty dong . % va quy 1/2026, tuy nhién dan thu hep nhd su dong gop tu
15 - A i ~ 100 @ cacduanxaylap msi (duge ghi nhan tu thang 12/2025)
- <0 Co cau doanh thu mang xay lap ctia HHV
1,2 1 | L 80 Theo du an, % téng doanh thu
- /0 N&m 2025 Quy 1/2026
0.9 A | L 60
i - 50
0,6 | - 40
| - 30
03 A | L 20
L 10
L L0
L 10 I Cao téc Quang Ngai - Hoai Nhan

Bl Doanh thu thuan (trai) A Téngtrudng svck (phai)

. A
Vleth p Nguén: HHV, Vietcap 8



Luu lugng xe qua hau hét cac tram thu phi cia HHV tang trudng tuong
déi 8n dinh trong quy 1/2026

Luu lugng xe qua cac tram thu phi cia HHV . , ,
Tang truong quy 1svck

Triéu luct
Quy 1/2024 Quy 1/2025 Quy 1/2026 24-25 25-26
Bac Hai Van 0.8 0,9 13 +14% +45%
Tram An Dan 1,0 1,0 1.1 +3% +12%
A : (bat dau thu phi
CamLam - Vinh Hao tU 28/5/2024) 0,9 1,1 N/A +16%
Hambéo Ca 0,8 0,9 10 | . uong xe tram +5% +17%
el e e Hiaiuints Ninh Loc giam tu quy-------------------------
\ Ninh Ldc 1,6 1,7 1,0 3-4/2025dophaniuu  +2% -41%
| sang cao toc Van
B e Phong-NhaTrang
Bac Giang -Lang Son 0,7 0,8 0,9 +14% +15%
Km93+160 QL1 ¢
B4c Giang - LangSon  *© 0.7 0,7 7% -0,04%
Ham Cu Méng —0,4 -12% +11%
Tong luu lugng . +20% +4%
Tong luu lugng °
(cdngty con) ‘ +6% +18%

VletCCI p Nguén: HHV, Vietcap. Chu thich: Chirxanh = céng ty con, Chir dé = céng ty lién két (xem thém cach ghi nhan doanh thu trang 19)



KQKD tang trudng tich cuc, don bay tai chinh tiép tuc dudc cai thién

Doanh thu thuan duy tri da tang truong (+15%/+23% svck
2025/quy 1/2026), dan dét bsi mang thu phi BOT (57%/72% DT
2025/quy 1/2026) va xay lap (35%/23% DT 2025/quy 1/2026)

Nghin ty dong i %

4 - A i - 30

37 i Al 20

2 :

0 - 5 lllll——- 0
2022 2023 2024 2025 | Quy1/2026

I Thuphitram BOT (trai)
I Xxay I4p (trai)
Chi phi lai vay tang 14% svck nam 2025; riéng quy 1/2026, ty |é chi

phi 1&i vay/doanh thu tang 1én ~30% (tu 24% nam 2025) do mat
bang 13i suat cao hon

Nghin ty déng

Mang khac (trai)

%

10 - i - 40
0,8 - i L 30
0,6 - !

! - 20
0,4 - !
0’2 | i r 10

| .|
2022 2023 2024 2025 ! Quy
' 1/2026

Il Chiphilai vay (trai)
=@~ Chi phi lai vay/Doanh thu (phai)

. A
Vleth p Nguén: HHV, Vietcap. Chu thich: DT = doanh thu

A % tang trudng doanh thu svck (phai)

Ng vay tiép tuc cai thién: trong quy 1/2026, t8ng du ng gidm vé
18,2 nghin ty dong va ng vay rong/VCSH vé 1,3 lan (so véi 1,7 1an

nam 2024) ,
Nghin ty déng i %
25 - i - 250
20 A i L 200
15 ! - 150
10 - - 100
. - 50
2022 2023 2024 2025 | Quy 0
' 172026

=@- Novayrong/ VCSH (phai) [l No daihan (trai)

NG ngén han (trai)
LNST-CDTS dat 581ty dong nam 2025 (+36% svck) va 180 ty déng

trong quy 1/2026 (+23% svck) - chd yéu nhd doanh thu tang
truang tich cuc

Ty déng %
600 - ! - 40
A l - 30
400 A
| - 20
200 A : L 10
| . -0
2022 2023 2024 2025 1 Quy
112026

Bl LNST-CDTS (trai) A Tangtrudng svck (phai)

10



Triénvong Cong ty

Vietcap



Doanh thu 2026 du bao tang 16% svck, dan dat nhé mang xay l1ap (+24% svck)

Doanh thu thuén cia HHV Gia dinh 2026 cua Vietcap

Nghinty dong % svek 9 Thu phi BOT: Luu lugng xe(" tang 12% svck nhd (1) cao téc béng

5 - 2025-2026F bang-Tra Llph & Hu Nghi-Chi Lang hoap thaph, tar)g luu luong
cho tram Bac Giang-Lang Son, (2) ha tang giao théng khu vuc

4 4 Mangkhac +11% mién Trung hoan thién, tang luu lugng cho cac tram cua du an

ham Déo Ca. Gia thu phi®) dy bao khéng déi so véi 2025

Xay 14p @ Hoat dong quan ly & van hanh tram thu phi ‘
Triéu lugt Nghin dong/lugt

30 150
Thu phi 20 100
tram BOT @ 10

50
0
2023 2024 2025  D026F 2022 2023 2024 2025  2026F

4i) (D T i i A1) (2)(3)
Lgi nhun hoat déng ciia HHV I Luu luong xe (tréi) M —@= Gia thu phi trung binh (phai)

Nghinty déng % 5] Doanh thu mang xay lap tang 24% svck vai ky vong cac dy an

2,0 A - 50 hién tai hoan thanh dung han. Bién LN gép mang xay Iap ky vong
cai thién 67 di€m co ban nhd dong gop doanh thu tu cac du an co

1.5 F A4S gia trung thau cao han

1.0 - 40 Mang xay |ap cia HHV

- Nghin ty dong %
.\\/o———é |5 20 - A 100

0,0 0 1,5 7 | 50
2022 2023 2024 2025 2026F 10 4
Loi nhuén hoat doéng (trai) =@ Bién LN hoat déng (phai) 0,5 ‘j .
—@- Bién LN gop Xay 14p (phai) 0,0 - -50

—@— Bién LN gop t6ng hap (phai) 2022 2023 2024 2025 2026
I Doanh thuthuén (trai) A Tangtrudng svck (phai)

\\

0,5

T
o

V' t ‘ Nguc“in HHV, Vietcap. Chu thich: 2026F = du bao cua Vietcap. (1) Luu lugng xe cUa cac tram thu phi thudc céng ty con & cong ty lién
Ie Cq p két, (2) Gia thu phi trung binh udc tinh dya trén doanh thu thu phi BOT va luu lugng xe cla cac tram thu phi thudc céng ty con. (3) Xem 12
chi ti€t vé cach hach toan doanh thu trang 19



LNST-CDTS 2026 than trong du bao dat 666 ty dong (+15% svck)

Trong boi canh mdi trudng 1ai suat cao hon so véi 2025, chung toi
ky vong HHV sé tiép tuc thu hep quy mé ng vay (-2% svck) trong
2026 ...

Nghin ty déng %
25 ~ - 250
20 A - 200
15 - - 150
10 A - 100

. - 50

2022 2023

I No dai han (trai)
Ng ngan han (trai)

2024 2025 2026F
=@— Ngvay rong/ VCSH (phai)

Qua do, chung toi than trong du bao LNST-CDTS 2026 dat 666 ty
doéng (+15% svck)

.. Tuy nhién, chi phi i vay 2026 du bao van tang 16% svck do
mat bang 1ai suat vay binh quan cao hon

Nghin ty déng %
1,2 A - 40
1,0
’ - 30
0.8 1 .\

0,6 A - 20
0,4 A
0.2 - 10
U L 0
2022 2023 2024 2025 2026F

I Chiphilaivay (tréi) —@= Chiphilai vay/Doanh thu (phai)

HHV thuong dat ra muc tiéu tuong déi than trong, véi LNST thuc té
hoan thanh trung binh 107% tU 2022-2025. LNST quy 1/2026 dat
28% du bao 2026 cua chung toi

Ty déng % LNST ctia HHV |
500 7 Fe0 V9 766 i 770
800 -~ :
600 A - 30 556 SR !
600 i
400 - - 20 :
400 :
200 -+ - 10 S
200 i
0 - 0 28% | 28%
L 10 0 E
2022 2023 2024 2025 2026F 500 J :
, . i 2022G  2023G 2024G 2025G 2026G : 2026F
I LNST-CDTS (trai) Tang trudng svck (phai) , ,
B % thuc té so véi ké hoach Quy 1/2026
Vleth p Nguon: HHV, Vietcap. Chu thich: 2026F = du bao cua Vietcap, 2022-2026G = muc tiéu cla HHV 13



Pinh gia & Rui ro Pau tu

Vietcap



HHV hién dang giao dich d muc P/E trugt 12T 1a 9,1 1an, thap hon so v0|
trung vi P/E cua cac cong ty cung nganh Chung t6i tin rang dinh gia cua
HHV sé tiép tuc dugc huong Igi trong bdi canh tang téc dau tu céng

Ng vay P/E  P/Bquy
rong/  ROE trugt gan
VCSH (%) (*) 12T nhat)
(%) (x) (x)
VCG VINACONEX 13.382 16.893 33,2 4158,0 624,3 -22,0 38,9 13,8 3,2 1,1
Ha tang K§ thuat
Cll TP HCM 11.558 3.098 8,6 127,0 594.,8 140,3 1,4 0,3 107,5 1,2
DPG TépdoanbatPhucong  4.222 4.453 28,6 331,5 64,6 81,6 14,3 4,1 1,1 1,4
C4G Tapboan Cienco4 2.352 3.104 -1,1 70,8 -53,0 15,6 1,8 0,8 33,2 0,6
FCN FECON CORP 1.858 5.343 52,1 70,2 N.M 12,7 2,8 0,7 26,5 0,7
LCG LIZEN 1.756 2.915 2,5 145,7 21,5 8,7 5,5 2,2 12,1 0,7
Trung binh 5.855 5.968 20,7 817,2 250,4 56,2 10,8 3,7 32,3 1,0
Trung vi 3.287 3.778 18,6 136,3 64,6 48,6 4,1 1,5 19,3 0,9
PAau tuHatang Giao
HHV théng Déo Ca 6.183 3.973 19,2 614,5 30,4 131,6 8,6 1,5 9,1 0,9

HHV hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T 1a 9,1 1an, thap hon 53% so vdi trung vi P/E cla cac cdng ty cung nganh.
Chung téi tin rang dinh gia clia HHV sé tiép tuc hudng Igi trong chu ky tang téc giai ngan dau tu cdng, nhd (1) nang luc thi céng
xay lap vuot troi, va (2) dong tién 8n dinh tir mang thu phi; quan ly, van hanh va bao tri - dac biét kni hang loat dai du an ha tang
budc vao giai doan khai thac. Ngoai ra, tiém nang tang gia con c6 thé dén tu knoan ho trg ngan sach Nha nudc cho cac du an
BOT va/hoac viéc tang ty 1€ s& hiiu clia du an cao téc Cam LAm-Vinh Hao (xem trang 16). Theo du bao than trong clia chung toi,
P/E du phéng 2026 clia HHV 1a 9,0 1an (sau khi diéu chinh cho phat hanh ¢6 tic cé phiéu trong 2026).

Nguon FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 3/7/2026). Chu thich: (*) Gia tri s6 sach diéu chinh clia HHV = (Von chu s hiiu - Nguén kinh

Viethp phi va quy khac)/S6 lugng CP dang Iuu hanh ' 15



Khoan hé trg Nha nudc cho cac du an BOT cua HHV dudc giai ngan,
va/hoac viéc HHV tang ty 1é s hitu tai du an cao téc Cam Lam Vinh Hao
s6m hon du kién co thé'la nhung yéu td hé trg cho dinh gia cua HHV

Kha nang Muc do

Yéutd h6trg xdyra  AHIginhuan
Khoan hé trg ngan sach Nha nudc cho du an BOT giai ngan s6m hon du kién Q Q

HHV cho biét cong ty dang tich cuc lam viéc vai cac ca quan chiic nang lién quan dén khoan ho trg ti ngan sach Nha
nuac tri gia ~7 nghin ty dong cho cac du an BOT/PPP gép kno khan theo Nghi dinh 122/2026/ND-CP (bao gc“Sm ~2,2
nghin ty dong cho ham Beéo C3, ~4,6 nghin ty dong cho cao téc Bac Giang-Lang Son). Do tién dd giai ngan con
chua chéc chén, ching t6i than trong chua dua khoan hé trg nay vao du phong 2026.

Tuy nhién, néu khoan h trg nay dugc giai ngan sém hon ky vong, day sé 1a déng luc tang trudng quan trong déi véi
HHV nhd&: (1) giam truc tiép du no vay dai han, (2) tiét giam dang k& chi phi l&i vay, va (3) cai thién bién Igi nhuan va
dong tién tu do (FCF).

Tang ty 1€ s& hitu du &an cao tdc Cam LAm-Vinh Hdo sém hon du kién Q Q
HHV c6 ké hoach nang ty 1€ sé hiiu du an cao téc Cam Lam-Vinh Hao (CLVH) tU 38% 1én 57,42%, trong do mot phan

nguon von du kién dén tu dot chao ban 57,45 triéu cd phi€u cho nha diu tu chuyén nghiép. Vi ky vong vé dot chao
ban sé hoan tat trong 2027, chung téi chua dua yéu t6 nay vao dy bao 2026.

Tuy nhién, néu HHV co6 thé hoan thanh viéc tang ty & sé hitu tai dy &n ndy s6m hon du kién, day co thé 1a yéu to
hd trg tich cuc cho doanh thu va Igi nhuan trong 2026. Theo danh gia cla chung tdi, sau khi nang ty 1& s& hiu lén
muic chi phoi, HHV s& hop nhat 100% doanh thu va Igi nhudn clia du én, qua do sé lam (1) tang doanh thu & Igi nhuan
tu mang thu phi BOT, (2) giam doanh thu khac, (3) giam phan 13i/16 tlr cong ty lién doanh & lién két, (4) tang no vay
hop nhat (xem chi ti€t vé cach hach toan du an trang 19).

Vleth p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat



Gia vat lieu xay dung bién _dong bat Igi, cham tre glal ngan dau tu cong,
va rui ro lién quan dén quan tri sé 13 nhung diéu can theo doi khi dau tu

vao HHV

. o Kha nang Muc dé
Rui ro dau tu: xayra  AHIginhuan

Gia vat liéu xay dung bién déng bt Ioi qd) D

P&c thu clia nganh xay &p ha tang dat cac doanh nghiép nhu HHV trudc ruiro hién hiu vé quan tri chi phi nguyen vat
liéu. Budc sang nam 2026, Chung toi danh gia ap luc chi phi vat liéu xay dung thlet yeu dac biét 14 nguén cung
cat dap va da cot liéu, sé tiép tuc 1a mét thach thuc I6n. Nguyen nhan chu yeu xuat phat tu tinh trang cham tré
trong viéc cap phép khai thac tai cac mo vt liéu dia phuang, két hap vai nhu cau hap thu kndng 16 ti hang loat dai
du an dau tu cong dang dong loat trién khai.

Trong trudng hap gia vat liéu tang vugt kich ban co sd, du phong 2026 clia chung toi (nhu bién Igi nhudn mang xay
lap, thai gian trién khai du an xay 1&p, dong tién hoat déng, ...) & bi anh hudng.

Cham tré trong giai ngan vén dau tu cong O Q

HHV tham gia nhiéu vao cac du an co s ha tang céng, von phu thudc I6n vao ngudn von tl ngan sach Nha nudc. Néu
tién dé giai ngan dau tu cong bi tri hoan (do thi€u vat liéu nhu cat, v.v., hoac do gidi phdng mat bang - diéu thuéng
thay & cac dy an dau tu céng vén trung uong), thi tién dod du an cé thé bi gian doan, anh hudng Ién dén doanh thu
va Igi nhuan clua HHV.

Ca cau cd ddng chua téi uu va méi quan hé mat thiét véi tap doan me @ O
Co céu s hiu clia HHV nhin chung kha phan tan khi ban 1anh dao chi nam dudi 5% c6 phan. Tuy nhién, Chu tich

HDQT va Téng Giam doc cla HHV déu thudc Tap doan Béo Ca. C4u truc nay gilp dam bao tinh thdng nhéat trong
chién lugc va quan tri, nhung dong thai cling cé thé 1am gia tang rui ro phu thudc vao tap doan me.

Vletca p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat
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Théng tin chi tiét vé cac du an BOT ciia HHV

% sO

Tén day da cuadu an Tén cong ty hiru cla
HHV

Cao téc Bac Giang - Tp. Lang Son doan ,
KM45+100 - KM108 + 500 két hgp tang cusng mat  CTCPBOT Bac

. - 65,04%
dudng QL1 doan Km1 + 800 - Km 106 + 500, tinh  Giang - Lang Son °
B&c Giang va tinh Lang Son
Ham dudng b qua Déo Ca (bao gom D?o Cava CTCPbDautu 74.24%

ham C8 M&, ham CUMOng va ham Hai vVan beoCa

CTCP Phudc
Ham dgdng bé Phudc Tudgng va Phu Gia, QLIA, Tuong Phu Gia 99 37%

TP.Hue BOT

Phuong phap
hach toan

Hop nhat
toan b6 BCTC
vao Cong ty
me(Z)

Chu thich cta Vietcap

() Tram thu phi Bac Hai Van dang
thu phi hoan vén cho 2 du an: ham
Hai Van & ham Phudc Tugng-Phu
Gia (PTPG). Thgi gian thu phi:
Theo hgp déng cua hdm Péo Ca.
Co ché phan chia doanh thu:
PTPG ghi nhan doanh thu c6 dinh,
phan con lai thudc vé ham Hai Van.

(2) Hach toan 100% vao doanh thu &
lgi nhuan muc Thu phi tram BOT.

Cao t8c Cam Lam - Vinh Héo (thudc du an xay CTCPCaotéc
dung mét s6 doan dudng b cao téc trén tuyén Camlam-Vinh 38,00%
Bac - Nam phia Bong giai doan 2017-2020) Hao

CTCPDAau tu
BOTDbeoCa 4L47,42%
Khanh Hoa

Mé réong QL1 doan Km1374+525 - Km1392 &
Km1405 - Km1425, tinh Khanh Hoa

Thanh phan 2: Tuyén cao téc tu cla khdu Hilu CTCPBOT Bac
Nghi - Chi LAdng (Km1+800-Km&4+749,67), tinh Giang-LangSon  31,60%
Lang San - HGu Nghi

Tuyén cao tdc Dong Péng (tinh Lang Son) - Tra  CTCPCao toc ‘
Linh (tinh Cao Bang) theo hinh thuic déi tac cong Dongbang-Tra  42,31%
tu (PPP) (giaidoan1); Linh

Phuong phap
von chu sd
hiu®

%) Hach toan: Lgi nhuan vao muc
Lai 16 trong cbéng ty lién doanh,
lién két (theoty 1é s hu).

Luu y khac: Dy an cao tdc Trung Luong - My Thudn khéng thudéc pham vi van hanh cta HHV va HHV khéng truc ti€p ghi nhan doanh
thu thu phi hodc doanh thu quan ly va van hanh tU du an nay trén bao cao tai chinh. Céng tac van hanh du an hién do Tap doan beo Ca

thuc hién theo cac thda thuan vai chd dau tu du an.

Vieth p Nguén: HHV, Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
cla chung téi déi véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gdbm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng lién quan dén hoat dong thi trusng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
1/1/12014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém ¢b tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilla &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

BO phan nghién clu dang hoac co thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trudng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’hUC dgnb gia na}/ ng ra khl.?hua clo dz—lny du thpng :un cq SO lcze xac c{mh Ifhtjyerjﬂlngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
o Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong tuang lai co thé lam cho cac khuyén
nghi tam thai khéng khdp véi muc chénh léch gilia gia thi trudng clia ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc
hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi khdng nhat thiét s& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc néi dén trong bao céo nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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Lien Hé
Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién cuu & Phan tich
+84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan & Bao hiém

- Huynh Thi H6ng Ngoc, Trudng phong, ext 138
- VU Thé Quéan, Pho Trudng phong, ext 364

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam doc, ext 124

- BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Giam déc
Hoang Nam, ext 124

B4t dong san

Luu Bich Hong, Trudng phong cao cép, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Dau khi & Pién

Binh Thi Thuy Duong, Phé Giam déc, ext 140

-6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Vimo
Hoang Thuy Luong, Trudng phong cao cép, ext 368
- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Céng nghiép & Co s hatang

Nguyén Thao Vy, Trudng phong cao cap, ext 147
- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang ca nhan

V0 Minh Buic, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phong Tu van Dau tu va Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang té chic

Anthony Le

Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525

Chéau Thién Truc Quynh
Giam déc biéu hanh
Phong Tu van Dau tu
+84 28 3914 3588, ext 222
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