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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VNB/CP) 8.100

Gi4 thi trwong (16/4/2025) 7.170

+13%

Lei nhuén ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich UPCOM
Khoang gia 52 tuan 5.925-10.948
Vén héa 2.562 ty déng
SL c¢b phiéu lwu hanh 357.300.754
KLGD binh quan 10 ngay 1.447.243
% s& hiru nwéc ngoai 0,03%
Room nwéc ngoai 0,00%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/a
Ty lé cé tuc/thi gia N/a
Beta 0,54
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C4G -9,1% -16,3% -10,5% 15,7%

Upcomindex -50% -9,1% -2,2% -1,6%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Minh Khai
(84 28) 3914.6888 ext. 259

khoinm@bvsc.com.vn

CTCP Tap Doan CIENCO4

Ma giao dich: C4G Reuters: C4G.HNO Bloomberg: C4G VN
Doanh thu Xay |ap tiép da tang trwéng trong nam; Gia tri thau ky méi

giai doan 2025-2027 dw bao giam

Diém nhan doanh nghiép

Tap doan da nganh CIENCO4 hoat déng chinh trong mang Xay 1p cac céng trinh
ha tang, v&i mirc dong gop 1én dén hon 80% doanh thu.

Xay lap - Tiép da tang trwéng trong 2025, trién vong nganh mang nhiéu diém
tich cwe. BVSC danh gia, két qua kinh doanh ndm 2025 sé tiép tuc kha quan, nhey
ké hoach gidi ngan dau tw cdng Ién nhét lich s& trong n&m cubi K& hoach trung
han 5 n&m. Qua dé, thé hién quyét tam cta Chinh pha trong viéc ddy nhanh tién
dd nhiéu dw an quan trong, nham hoan thanh muc tiéu da dé ra. Theo théng ké
cla BVSC, cé dén 8/15 g6i thau clia CIENCO4 dang thwc hién nam trong cac dw
an trong diém, du kién sé hoan thanh trong nam.

Nhin vé trung va dai han, BVSC nhan thay trién vong chung ctia nganh Xay lap c6
sé nhirng tin hiéu tich cwc nhé:

= Nhiéu dv an trong diém sé tiép tuc dwoc dau thau va khéi cong, nhw San bay
Long Thanh giai doan 2 & 3, Vanh dai 4 Tp. H6 Chi Minh, Vanh dai 5 Tp. Ha
Noi, Pai dw an Puong sét tbe do cao Bac - Nam, dw &n cao tbc mai, ...

= Ky vong dé an sap nhap tinh sé dwoc Quéc Hoi théng qua, thic day nhu cau
xay dwng ha tang tai nhiéu dia phwong trén pham vi toan quéc;

= Ty |& d6 thi hoa tai Viét Nam van con & mirc thap trong khu vuc.

Trong giai doan 2025-2027, BVCS dv bao backlog ky m¢i sé cai thién nhe so voi
murc thap trong 2024 va tang téc trong giai doan 2028-2029. Dién bién trén do day
la giai doan chudn bi va GPMB cla nhiéu dy an trong diém trudc khi d4u thau va
khé&i cong. Ngoai ra, yéu td vé nang lwc canh tranh ctia cac dbi tac lién danh can
duwoc danh gia dbi véi cac nha thau quy mé vira nhw CIENCOA4.

Thu phi BOT - Tang trwéng nhé& ky thu phi BOT Dién Chau - Bai Vot. BVSC
woce tinh doanh thu mang thu phi BOT sé tang trwdng khoang 20% trong nam
2025, nh& dwoc Bd GTVT ky thu phi hoan vén dw an BOT cao téc Dién Chau -
Bai Vot. Bén canh d6, ching toi ciing ky vong C4G sé thu vé 422 ty déng twr viéc
bdé GTVT mua lai dw &n BOT Thai Nguyén - Chg moi béng NSNN trong nam 2026.
Bat dong san - Chuyén giao phan con lai cia KBT Long Son. BVSC ky vong,
CIENCO4 sé hoan tt van dé lién quan dén phép Iy va GPMB cla dw an KBT Long
Son 1B va KBT Long Son 3 trong giai doan 2025-2026.

Dinh gia va Khuyén nghi. BVSC wéc tinh gia muc tiéu theo kich ban co sé& clia
C4G dat 8.100 déng/cp, véi mkc upside +13% so v&i gia tri trwong ngay
16/4/2025. Khuyén nghi NEUTRAL.

Rui ro. (1) Tién d6 xay dwng cac dw an ha tang trong diém trong backlog chuyén
bién tiéu cuc; (2) KDT Long Son 1B & 3 khéng ban giao dung thdi han ky vong;

va (3) Rui ro trich 1ap dw phong tir cAc khodn cho vay ngan han bén khéac.
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CIENCO4

Théng tin co ban vé CIENCO4

CTCP Tap DPoan CIENCO4 (UPCOM: C4G), goi tat |a CIENCO4, 1a mét trong nhirng nha thau
xay dwng ha tang tai Viét Nam. Tuy hoat ddng theo md hinh Tap doan kinh t& da nganh, C4G
van dat linh vwc Xay lap cac cong trinh ha tAng 1a trong tdm phat trién. V&i vi thé 1a don vi ké
thira van hoa va truyén théng clia Cuc Cong trinh - B6 Giao théng Van tai, sau nhiéu lan chuyén
giao, CIENCO4 chinh thirc dbi tén thanh Coéng ty cd phan Tap doan CIENCO4 va chinh thirc
niém yét trén San UPCOM véi ma chirng khoan C4G. Vén diéu 1é cia C4G hién nay 1a 3.573 ty
dong.

Hoat déng kinh doanh chii dao ctiia CIENCO4

Hoat déng theo mé hinh Tap doan kinh té da nganh, CIENCO4 tap trung chd yéu vao linh vuc -
Xay ldp céc cong trinh, ha tdng trong nwéc. Bén canh dé, C4G ciing trién khai kinh doanh
trong cac linh vic khéc, bao gom:

= Dau tw cac cong trinh ha tAng giao thdng theo phwong thirc BOT hodc B.T;

*  Dau tw va chuyén nhuong cac dy 4n Bat dong san;

= Cho thué may moc thiét bi va cho thué van phong; Kinh doanh vat tw xay dung; ...

Co cau doanh thu ctia C4G qua cac nam Vén diéu lé cua C4G qua cac nam
(Bvt: Ty déng) (Bvt: Ty déng)

4,000

\1

? i - Xay Iép
3,000
= BOT
BAt dong san 3,573
2,000
3,573

Cho thué van phong,
thiét bi

= Ban vat tw 1,000
- Khac

2014 2015 2016 - 2020 2021 2022T9.2023 Nay

Nguén: C4G, BVSC téng hop Ngudn: C4G, BVSC téng hop

Ghi chd: vong ngoai thé hién ndm 2024, vong trong thé hién nam 2023

Co’ cau Cong ty con va Cong ty lién két, lién doanh

V&i md hinh tap doan kinh té da nganh, C4G da hinh thanh mét hé sinh thai da dang véi nhiéu
cbng ty trong cling tap doan. Cu thé, C4G hién c6 mang luwéi gdm 4 cong ty con, déng thdi dau
tw vao 6 cong ty lién két va 3 cong ty lién doanh. Téng gia tri gép vén wéc tinh hon 467 ty déng.
Ngoai ra, C4G ciing ghi nhan nhidu khoan dau tw dai han vao 5 cong ty khac, véi gia tri gop vén
wée tinh 18n dén 248 ty déng, chi yéu tap trung vao cac doanh nghiép hoat déng trong linh vuc

Xay dwng cac cong trinh ha tang giao théng.
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Danh sach cac cdng ty con, LDLK trong mang lwéi sinh thai caa tap doan C4G

Tén cong ty (Bvt: ty dong)

Cong ty con

Cong ty CP Bau Tw Cienco4 Land Ha Noi
Cong ty C6 Phan Green Tea Islands Nghé An
Cong ty TNHH Dau Tw Thuong Hai Nghé An
Cong ty C6 Phan Thiét Bi Gido Duc 2 HCMC
Céng ty lién két

Cong ty Cb Phan Xay Dung Va bau Tu 415 HCMC
Cong ty Cb Phan 412 Nghé An
Cong ty C6 Phan 422 Nghé An
Cong ty C6 Phan 499 HCMC
Cong ty C6 phan Tw Van Cienco4 Nghé An
Cong ty C6 Phan Cienco4 Japan Bridge Ha Noi
Cong ty lién doanh

Cong ty TNHH BOT cau Yén Lénh Hung Yén
Cong ty TNHH Hai thanh vién BOT Quéc 16 1A CIENCO4 - Nghé An
TCT319 j
Cong ty TNHH BOT Thai Nguyén - Cho M&i Thai Nguyén

Mang cét I5i dié‘ﬁ"lg
154,2
BAt dong san 100,0
Van tai va DV Du lich 10,0
Kinh doanh thwong mai 10,0
Kinh doanh thiét bj gi4o duc 34,2
90,0
Xay lap 21,1
Xay l&p 30,0
Xay lap 14,7
Xay l&p 9,1
Tw vén xay dwng cong trinh 8,1
Dai ly, MG va d4u gia hang hoa 7,0
659,9
134,6

Pau tw xay dwng ha tang theo
iR thic BOT 202,2
323,1

122,8
68,9
10,0
10,0
33,9
41,9
10,4
14,7

7,2
31
3,0
3,5

302,7

40,4

103,1

159,3

68,9%
100,0%
100%
99,1%

49,0%
49,0%
49,0%
34,0%
37,5%
49,7%

30,0%
51,0%
49,3%

Nguén: C4G, FiinProX, BVSC téng hop va uéc tinh

Phan tich va danh gia trién vong kinh doanh cac mang cha dao

Hoat dong Xay I&p cac dw an cong trinh ha tang chiém ty trong rat Ién trong co cdu clia C4G,
chiém 65%-88% DTT va 32%-56% LNG. Tiép sau do |a hoat ddng thu phi BOT khi déng gép 7%-
14% DTT va 37%-52% LNG. Sy chénh léch mirc dong gop gitba DTT va LNG cla hai mang chu

dao chu yéu do bién LNG cia mang thu phi BOT (53,6%) cao hon nhiéu so véi mang Xay lap

(8,9%). Cac mang kinh doanh con lai dé6ng gép khéng dang ké vao co cdu doanh thu chung cla

C4G, ngoai triy mang Bat dong san véi mirc déng gop khoéng 6n dinh.

Trong b&o céo nay, BVSC tap trung phan tich hoat déng cébt I16i ctia C4G la Xay I&p cac cong

trinh, ha tang. Bén canh dé, ching t6i sé danh gia so bd mang thu phi BOT va cac dy an Bét

doéng san clia C4G. Cac méng khéac gia dinh khéng dbi so véi 2024.

DTT theo tirng mang giai doan 2020-2025F
(Bbvt: ty dong)
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Ngudn: C4G, BVSC téng hop va dw phéng
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Trién vong mang Xay lap cac dw an cong trinh ha tang
(Tham khdo thém Quy trinh déu thau gidn luoc va Céc tiéu chi déanh gia & phan Phy luc)
Dau vao - Chi phi VLXD dw bao tang, co hep bién LNG cta doanh nghiép

DPau vao chd yéu trong qua trinh xay dwng & Vat liéu xay dwng, nhan céng va may méc. Gia
VLXD chiém ty trong rat cao (~70% tdng chi phi dau vao), nhwng lai Ia khodng chi phi khé dw
toan nhat. Diéu nay la do (1) Cac dw an ¢ vi tri hay tinh chat dau tw khac nhau sé c6 dinh mirc
chi phi VLXD khéac nhau; (2) M6t sb dia phwong tap trung nhiéu dy an trong diém, cé thé dan
dén tinh trang thiéu VLXD, khién gia tang dang ké; va (3) Cac nha cung cip san sang wu dai cho

cac nha thau, néu 1a khach hang cii trong quéa khir.

Mét diém dang Iwu y 1a VLXD thwéng cé thé tich twong dbi I1on, dan dén chi phi van chuyén cao.
Do d9, tuy tirng dia phwong va vj tri cong trinh s& anh hwéng dén thuc gia VLXD cua tng dy an
dé. Tuy nhién véi quy mo ctia C4G 1én dén 15 dw an va trai déu tir Bac dén Nam, BVSC sé danh

gia chung vé gia VLXD tai Viét Nam, tir d6 wéce tinh cho mie tang trwdng chung chi phi VLXD.
Chi phi VLXD nhiéu kha nang tang tré lai do nganh Xay dwng dw bao ting trwéng manh

Theo BMI Research (thudc Fitch Group), dy bao tang trwdng thyc nganh Xay dwng - Céng nghiép
nam 2025 dat khoang 8,2%, cao hon so v&i 2024. Qua dd, thé hién rd ky vong Xay dwng sé tiép
da di lén trong 2025, tham chi la c& 2026. Déng thai trén cling dy b&o vé su gia tdng nhu cau st
dung VLXD trén toan qudc, dac biét 1a cac khu vyc trong diém, nhw Ha Noi, BPong Nam B6, va
céac tinh mién Tay. Tuy nhién xét theo nguén cung, tinh trang thiéu hut van hién hiru, dac biét 1a

tai khu vieec BDong Nam B§ va khu vire mién Tay.

Van deé thiéu VLXD tai cac dw an cao té6¢c mién Tay. CIENCO4 c6 mét g6i thau xay dwng cao
tbc doan Hau Giang - Ca Mau trong dw &an Cao tbc Bac - Nam. Dy 4n nay trong 2024 da déi mat
véi tinh trang thiéu cét 1ap trAm trong. Theo b&o céo clia B6 Xay dwng, dw &n con thiéu 3,7 triéu
m3 cat |ap dé& hoan thanh céng tac d&p nén trong bdi canh da xac dinh dd ngudn cung. Tac nhan

cht yéu do tién dd khai thac cac mé bi cham, anh hwéng tlr nhiéu nguyén nhan bat kha khang.

Chinh pha da lam viéc véi cac bd, ban nganh dia phwong nham gidi quyét triét dé tinh trang thiéu
cét tai dw an trong diém nay. Cac gii phap tam thoi (nhw thi diém st dung cét bién thay thé hay
phwong phap thi cong cau can) ciing da dwoc hwéng dén va thuc thi. Xét trong nam 2024, da cod
450 nghin m3 cét bién dwoc st dung trong doan Hau Giang - Ca Mau. BVSC ky vong, v&i quyét
tam cta Chinh phu, cac van dé tdn dong sé dan dwoc cac bo, ban nganh dia phwong giai quyét
va cbng suét khai thac clia cac mé ddy manh tré lai, dap (rng a0 nhu cau cho dw &n nay nham

hwéng dén muc tiéu hoan thanh trong 2025.
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Trung binh chi sé gia nha & va VLXD qua

nam gia doan 2018-2024 cac nam
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Nguén: Téng cuc Théng ké (GSO), BVSC téng hop

Nguén: Téng cuc Théng ké (GSO), BVSC téng hop

Ghi cht: Chi'sé trén bao gém ca gia dién, nudéc va xdng déu. Do d6, mirc

d6 dnh huéng c6 thé sé co sai sé va chi mang tinh chét tham khao.

Théng tw stra déi vé Pinh mirc xay dwng cac dw an ha tang quéc gia dweec ban hanh. Dinh

murc trong Iinh vwre xay dwng ha tAng giao théng quédc gia quy dinh trong Théng tw s6 12/2021/TT-

BXD dang c6 nhiéu bét cap. Cu thé, dinh m&c dw toan trong quy dinh chung, bao gdm ca chi phi
VLXD va chi phi nhan céng, dang thap hon nhiéu so véi chi phi thyc té.

Hién, B6 Xay dwng da ban hanh Théng tw 09/2024/TT-BXD slra dbi, bd sung Thong tw sb
12/2021/TT-BXD vé ban hanh dinh mirc xay dwng vao Q3.2024. BVSC ky vong, quy dinh méi vé
dinh mirc sé gilp cho bién LNG cua cac dw an xay dung cong trinh quéc gia cai thién dang ké,

trong bdi canh nhiéu dy an quan trong da, dang va sé thi céng.

Chi phidich vu thué ngoai & mic cao do déc thu nganh. Dia diém cac géi thau thuweng khong
ddng nhét va trai rong khép ca nwéc. Do dd, cac nha thdu nhw CIENCO4 thuéng thué cac nha
thau phu hodc nhém nhan céng dia phwong, cling nhu may maéc thiét bi lan can. Do do, phat sinh
chi phi dich vu mua ngoai I&n, 1&n dén 58,9% tdng chi phi sén xuét kinh doanh theo nhém yéu tb.
Xét trén 6T.24, chi phi dich vu mua ngoai da tang manh 29,2% yly.

Dé phong hd cho rii ro ting chi phi b4t thwdng VLXD va nhan céng trong qua trinh thwe hién dw
an (khéng bao gébm cac dy an trong diém quéc gia), gitra cac nha thu va chd dau tw cé thé st
dung Hinh thirc hop ddng Pon gia diéu chinh dé giam thiéu bét rdi ro vé gia ban. Tuy nhién, véi

hinh thirc Pon gia ¢ dinh ho&c Tron goi, toan bd rdi ro vé gia ban nha dau tw sé phai ganh chiu.

BVSC nhan dinh rang, gia vén mang Xay lap cta C4G dy bao tang khodng 2-3%, phan nao co
hep bién LNG ctia cac doanh nghiép Xay I&p trong 2025. Trong nhivng nam tiép theo, BVSC danh
gia, tang trwdng gia VLXD sé cham lai; sy linh hoat cia CIENCO4 va dinh mirc quy dinh mdrc

phu hop hon véi thye té, giap bién LNG cta CIENCO4 duy tri & méc can bang.
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CAPEX va ty 1é CAPEX trén Doanh thu

doanh thu (Bvt: Ty déng - %)
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Nguén: C4G, BVSC téng hop va usc tinh Nguén: C4G, BVSC téng hop va udc tinh

Dau ra - Tiép da tang trwéng trong 2025, backlog ky méi duy tri & mirc thap
Doanh thu 2025 tiép da tang trwéng khi nhiéu dw an trong diém sé hoan thanh trong nam

Ké hoach giai ngédn dau tw céng 2025 I6n nhat trong 10 ndm gan nhat. 2025 la nam cubi ctia
ké hoach d4u tw trung han 2021-2025. BVSC nhan dinh, tién do cac dw an dau tw trong diém sé
duwoc day nhanh dé& hoan thanh cac chi tiéu da dé ra trong nhiém ky. K& hoach giai ngan vén dau
tw cdng nam 2025 1én dén 873,3 ty déng, tang 38,2% yly so v&i 2024.

Ké hoach va lwong giai ngan trong cac nam gan day 878,316

(bvt: Ty dong - %) 120%
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Ngudn: B Tai Chinh, GSO, BVSC téng hop

Backlog con lai |6, diém roi tién dé hoan thanh trén nhiéu duw an trong diém. BVSC wéc
tinh, khéi lwong cong viéc con lai ciia C4G tinh dén hét 2024 & mirc 5.050 ty déng (gap 1,8 1an
DTT n&m 2024). Backlog trén dt dé dam bao cong viéc cho tap doan it nhat dén hét 1H.26 va dw
dia ghi nhan doanh thu I&n trong nam 2025. B&n canh d6, cac dw &n nam trong ké hoach sé duoc
déc thic va ddy nhanh tién dd, nham hoan thién trong ndm. Theo théng k&, cé dén 8/15 g6i thau

clia C4G dang thyc hién, 1a cac dw an thanh phan trong nhiéu cong trinh trong diém quéc gia.
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Céc dw an dang thi cong hodc sap khéi cong cta CIENCO4 tinh dén hét Q1.2025

Gia tri Gia tri Theoi gian Theoi gian

Dy én (Bvt: ty dong) Goi thau goithiu  ciaCaG  khdicong  hoan thanh

Pang trong qua trinh dau thau

Déu tv xay dwng cai tao, nang cap Qudc 16 6 doan Ba La -

Xuan Mai G6i 01/QL6-XL 600

Khéi cong trong nam 2025

Déu tw xay dwng hoan thién theo quy hoach tuyén dudng N1,

2 Py e .
D1 Khu Dai hoc Nam Cao G6i thau so 11 433 433 2026 (*)

Nang cap mé rong Cai tuyén Tinh 16 1B Goi thau sb 10 450 450 2026 (*)

Pang thi cong trwwéc 2025

Du &n thanh phan 3 thuéc Dy an dau tw xay dwng Cang hang

hong qube t6 Long Thanh giai doan 1 G6i thau sb6 4.7 6.368 637 (*) T9.2024 T8.2026
Er:% sg ;:iﬂﬁepfsﬂg?:;ﬁﬁ ;i: ggaié: twxéy dyng Cang hang s o646 7.244 755 T8.2023 T4.2025
Ham chui Vanh dai 2.5 qua nit giao Giai Phéng 560 526 T10.2022 T10.2025
Vanh dai 4 -TP Ha Néi G6i thau XL-11 889 436 T9.2023 T9.2026
Vanh dai 3 - TP. H6 Chi Minh Goi thau XL-08 1.418 670 T7.2023 T7.2026
Vanh dai 3 - TP. H6 Chi Minh G6i thau XL-10 1.637 269 T1.2024 T12.2026
Ham chui HC1 - Nt giao An Phi 342 33 T1.2023 T4.2025
Cao téc Béc - Nam doan Bung - Van Ninh 3.229 1.806 T1.2023 T6.2025
Cao téc Béc - Nam doan Hau Giang - Ca Mau Go6i thau XL-01 6.466 1.778 T1.2023 T12.2025
Cao téc Bac - Nam doan Khanh Hoa - Budn Mé Thuot G6i thau XL-03 2.974 565 T6.2023 T10.2026
Du an két ndi giao théng mién nui phia Bac Goi thdu sb 4 332 332 T12.2023 T6.2025
Nang cép Quéc 16 14B, TP. Ba Nang 481 210 T12.2023 2025
San Bay Quang Tri Goi thau sb 4.6 5.821 873 T7.2024 T7.2026

Ngudn: Bé Xay dung, Bdo B4u thau, Dauthau.info, C4G, BVSC téng hop

Ghi chu: (*) la di# liéu BVSC gia dinh va wdc tinh

Vi cac nhan dinh ké trén, BVSC du b4ao mang Xay I&p ndm 2025 ghi nhan DTT & murc 3.044 ty
dong (+11,1% y/y) va LNG dat 259 ty déng (+6,3% y/y). Bién LNG gidm nhe vé mirc 8,5%.

Trung han - Cac dw &n |&n can thoi gian phé duyét va giai phdng mat bang tir 2025-2027

Dw dja cda nganh Xay Lap dwoe dam bédo béi nhiéu dw an quéc gia méi. Nhin vé twong lai
xa hon, cac dw an dau tw cong dy kién sé khai cong, nhw San Bay Long Thanh giai doan 2&3,
Dai dy an Dudng sat téc d6 cao Bac - Nam, Dy an Vanh dai 4 TP. H5 Chi Minh, Dw &n Vanh dai
5 TP. Ha Noi, cac tuyén cao téc mai toan quéc (Pa dwoc phé duyét trong diéu chinh quy hoach
mang lwdi dwong bd thoi ky 2021-2030, theo Quyét dinh sb 12/QP-TTg), ... sé ddm bao cho dw
dia d4u thau va doanh thu cho cac doanh nghiép Xay lap trong thdi gian téi. Tuy nhién, xét trén

tirng doanh nghiép, ndng lwc canh tranh va ky méi géi thau sé 1a yéu té can dwoc danh gia.

(Tham kh&o thém Céac dw an ha tang duw kién sé khéi cong sau 2025 & phén Phu luc)
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Téng chiéu dai cao téc hién tai va ké hoach phat trién theo Quy hoach
mang lwéi dwong bd théi ky 2021-2030, tam nhin den nam 2050

(Bvt: Km)
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Ngudn: Céng théng tin dién tir Chinh phd, BVSC téng hop

Theo théng ké ctia CIENCOA4, gia tri ky m&i ndm 2024 chi xap xi 2.000 ty déng (-65,4% yly).
Trong khi d6, 2022-2023 ching kién khéi lwgng cong viéc méi bd sung cao, 1an lwot 1én dén
4.472 ty déng (+53,4% yly) va 5.779 ty ddng (+29,2% yly). Dién bién trén chd yéu do yéu té
chu ky khi 2022-2023 1a giai doan GPMB nham chuén bi cho sw kh&i cong cta nhiéu dw an trong
diém quédc gia. Nguwoc lai, 2024 da budc vao giai doan khéi cong xay dwng, khién dw dia ky mai

sut giam manh.

Backlog ky méi dw béo duy tri & mat bang thdp trong 3 nam tiép theo. BVSC ky vong, C4G
sé ky m&i dao dong tr 2.000-2.250 ty déng gia tri g6i thau méi nam trong giai doan 2025-2027.
Ty & gia tri thAu ky mai trén doanh thu dao déng & mirc 68%-100%, twong déng véi mét bang
giai doan 2019-2021 va ndm 2024. Dw dia gia tri d4u thau trong nhirng nam tiép theo dw kién sé
chwa c6 sy dét bién nhw giai doan 2022-2023, do giai doan nay sé tap trung hoan thanh céac dw
an trong diém hién tai va chuan bj tha tuc phap ly cho cac giai doan tiép theo. Chang t6i wéc tinh,
gia tri ky mé&i sé c6 sy tang tdc rd rét trd lai trong ndm 2028 khi cac dy an trong diém ké trén

bwéc vao giai doan d4u thau.

Ty lé gia tri thau ky mé&i trén doanh thu

(Bvt: ty dbng - %) (BVt: %)
e L e 80%
m— Gi3 trj ky mai (T) % yly (P) 0 300% 279%
248%
5779 s 250%
"‘ 204%
4472 200%
136%
0,
o 150% 1 107%
2000 100%
-40%
I H 50% 73%
-80% 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: C4G, BVSC téng hop Nguén: C4G, BVSC téng hop

Vé kha ndng d4u thau cia CIENCO4, ty |& tring thu ctia C4G & mirc cao, dat 75,6% (thp hon
Trung Chinh, Cong trinh 510 va Son Hai). Xét riéng 2024, ty |é nay da gidm xuéng mirc 40,0%
(2/5 g6i thau). Doanh nghiép ciing cé kinh nghiém thuc hién cac cdng trinh ha tAng dwdng bo va

san bay, cung véi méi quan hé véi nhiéu déi tac xay lap chi chét nhw Vinaconex, Trwdng Son...
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Ngoai ra, BVSC ciing danh gia tich cwc véi kha nang quan ly ng vay cling nhw strc khoe tai chinh
ctia doanh nghiép, khi so v&i cac nha thau cling quy mé.

Mot khia canh khac, C4G thwdng tham gia dwdi hinh thire lién danh véi cac nha thdu vao céac
g6i thau c6 quy mé 1&n hay cac dw an trong diém hodc doc lap thau cac dy an véi quy mé vira.
Tuy nhién, BVSC danh gia ndng lwc cia C4G khong di dé chi phdi dén két qua trong cac goi
thau thudc cac dw an ha tang trong diém. Do d6, kha néng trung thau phu thudc phan 1én vao
nang lwc canh tranh cla cac déi tac trong cung lién danh. Bén canh dé, ty trong thwc hién cia
C4G khoéng cao trong cac goi thau quy mé 1&n, dién hinh nhw Géi thiu 4.6 cha San Bay Long
Thanh (GTGT: 7.244 ty ddng - Ty trong: 10,4%): g6i thiu XL-01 (GTGT: 6.466 - TY trong 27,5%)
va goi thiu XL-03 (GTGT: 2.974 - Ty trong 19,0%) nam trong 12 dw an cao tbc Bac - Nam. Diéu
nay khién gia tri cong viéc ky mai ctia CIENCOA4 tiy c&c gdbi thiu trong diém la bat dinh va chiu

sw chi phéi Ién tir cac yéu t6 ngoai ndi tai doanh nghiép.

Panh gia Nang lwc thi cong mét sé6 doanh nghiép xay dwng ha tang

S6 go6i S6 go6i Quan hé Nha thau da

Sé géi thau z z ra e N Piém

mamga G % ORI U nangive
I\/C(;FGC):O phan XNK va Xay dwng Viét Nam 122 81 37 81 107 17.003
TCT Xay dung s6 1 - CTCP (CC1) 80 57 20 53 84 14.511
TCT Thang Long - CTCP 72 49 22 45 99 9.842
TCT Xay dwng Ha N6i - CTCP (HAN) 30 20 8 20 31 6.715
CTCP Tap doan beéo Ca 36 25 10 26 54 5.084
CTCP Tap doan Cienco4 (C4G) 49 31 10 30 51 4.605
CTCP Xay dwng va Lap may Trung Nam 95 59 29 57 73 4.924
$L:§2;thwng mai va Xay dung 61 49 8 41 72 4.904
CTCP Tap doan Pat Phuong (DPG) 79 60 15 56 64 4.282
CT TNHH Tap doan Son Hai 31 23 5 24 28 3.199
CTCP Xay dwng Cong trinh 510 138 133 3 52 75 1.162

Nguén: Dauthau.info, BVSC téng hop

Ghi chi: Sé diém duoc Dauthau.info phan tich dyra theo B chi sé danh gia nang luc nha thdu phan bé trén nhiéu tiéu chi khac nhau.

Dai han - Bé 4p sap nhap tinh sé thic day nhu cau nang cap ha tang, trong béi canh ty lé

dd thi h6a van & mirc thap trong khu vuc

Vira qua, Ban chap hanh Trung wong Bang khoa Xl co ban théng nhat véi cac ndi dung dé xuét
ctia Bo Chinh tri va D& an vé phwong an sap nhap don vi hanh chinh cép tinh. Theo d6, xét riéng

cép tinh, sé lwong don vi hanh chinh cap tinh sau sap nhap la 34 tinh thanh, gidm 46%.

Tién d6 thwe hién cu thé déi véi 16 trinh sap nhap tinh thanh, khéng té chirc cap huyén

Thei gian N6i dung can thwc hién

Ky hop Quéc Héi Thang 5/6  Trinh Quéc hdi xem xét théng qua.

Dy kién s& ban hanh Nghi quyét v& viéc sap nhap cac don vi hanh chinh
cap tinh.

Trwdc ngay 30/8/2025 Hoan thanh qua trinh sap nhap.

Trwdc ngay 30/6/2025

Ngudn: BVSC téng hop
9
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BVSC nhan dinh, d& an sap nhap va tinh gon bd may sé la mét bwdc di mé dwdng cho sy phéat
trién kinh t& néi chung, ciing nhw linh vire Xay l&p cong trinh ha tang néi riéng. B&i:

* Viéc sap nhap sé hinh thanh céac trong diém kinh t& mai trén toan quéc. T do, gia ting
nhu cau phat trién ha tang, truc tiép kich thich nhu cau xay dwng tai dia phwong dé phu
hop v&i sy phat trién chung;

= Gian luvgc bét cac van dé tha tuc hanh chinh khi trién khai cac dw an xuyén tinh, ddy nhanh

tién do va tiét kiem thoi gian thuc hién dy an.

Dién bién trén s& day manh téng trwdng kinh té, cling nhw kich thich nhu cau xay dwng va phat
trién ha tang tai dia phwong. Mé&t khac, BVSC nhan thay ty 1& do thi hda cla Viét Nam van con

thap so vé&i cac qudc gia trong khu vire, dién hinh 1a Thai Lan.
V&i muc tiéu gia tang ty 1é do thi hdéa dén nam 2030 dat 50%, nhu cu nang cép co s& ha tang

va xay dwng dan dung trong trung va dai han van con rat 1&n.

Ty lé d6 thi hoa tai Viet Nam theo wérc tinh va ké hoach
100%

80%
60%
40%

20%

0%
1950s  1960s 1970s  1980s  1990s  2000s 2010s  2020s  2030s  2040s  2050s

mDan db thi Déan ndng thdn

Chung téi danh gia, khdi lwong coéng viéc trong mang Xay lap trong giai doan 2028-2035 sé& duy
tri & mirc cao so voi giai doan 2021-2025, va c6 sy tang trwdng rd rét & khu ve dia phwong.

Qua d6, phan nao dam bao dw dia ghi nhan doanh thu ctia cac doanh nghiép xay lap nhw C4G.
DPanh gia so’ bd trién vong mang Thu phi BOT va Bat déng san
Thu phi BOT - Doanh thu ky vong tang triwéng nho dwa vao thu phi dw &n BOT mé&i

BVSC dy b&o, mang thu phi BOT clia C4G trong nam 2025 ting trwdng dang ké, cht yéu nhey
bét d4u thu phi dw &n BOT Cao téc Dién Chau - Bai Vot. DTT va LNG ndm 2025 1an lwot ky vong
& mirc 354,0 ty dong (+10,0%) va 189,8 ty déng (GPM ~54%).

Bat dau thu phi dw &n BOT cao téc Dién Chau - Bai Vot. Dy &n nay da chinh thérc dwoc bd
GTVT ky chép thuan thu phi ké tir ngay 5/1/2025, sau 8 thang théng xe mién phi. Thi gian thu
phi dw kién kéo dai 16 nam va 6 thang. Theo wéc tinh clia BVSC, sé c6 khoang 3-4 triéu lwot 6td
thong tuyén mdi nam, dwa trén lwu lwong théng tuyén trong giai doan mién phi da chiét khiu thay
ddi hanh vi. Bay 1a dong lwc chinh cho dw bao tang trwéng 10% doanh thu mang thu phi BOT
trong nam 2025.
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Cap nhat vé van dé thu hdi vén cua dw &n BOT Thai Nguyén - Cho Mé&i. Pay la dv an thua
I6 nghiém trong va dwa vao dién xem xét thao g&. Trwdc 2024, van dé nay chua duoc gidi quyét
va gay tranh cdi do chwa cé co ché xt ly cac dw an BOT v& phwong an tai chinh, tao ra tién lé
x4u khi cac NDT thye hién dw an khong hiéu qua va ddy trach nhiém sang Nha nwéc. Tuy nhién,
Co ché phap ly (Stra Luat Dau tw theo phwong thire dbi tac cong tw) da duoc thong qua vao Quy
4.2024. Trong do, da c6 co ché phan bb rdi ro gitta Nha nwéc va Cha dau tw va thém co ché hd
tro trwc tiép tr ngan sach Nha nwéc ddi vai cac dy an gdp khé khan tai chinh nghiém trong. Bén

canh d6, Luat Duong bo 2024 da cho phép thu phi trén cac dw 4n cao téc Nha nuéc dau tuw.

Tinh dén nay, da c6 van ban gri B6 Xay dwng dé nghi co quan nha nwéc chap thuan bé tri vén
NSNN wéc tinh 2.810,8 ty déng (tam tinh tai thoi diém T6.2025 va NDT cung cac bén cho vay
da chia sé mot phan rdi ro) dé thanh toan va chdm dit hop ddng BOT truéc thei han. Phia doanh

nghiép chia sé, trong kich ban thuan loi, dé xuét trén cé thé sé dwoc théng qua trong T6.2025.

BVSC danh gia, hanh lang phap ly minh bach va ré rang hon sé gitip CIENC04 thu héi mét phan
khodn dau tw vao du an nay. BVSC wéc tinh, CIENCOA4 c6 thé thu hdi khoang 422 ty déng. Tuy
nhién, van dé ching téi quan ngai la thdi gian thu hdi thyc té cé thé sé cham hon dang ké so voi
dw kién ctia doanh nghiép, trong bdi canh day da la dw an treo ké tr ndm 2022 dén nay va cac
quy dinh thwérng c6 do tré nhét dinh trwedc khi chinh thiee thwe thi. Do dé, chung t6i dwa ra gia tri

hop ly ctia méang Thu phi BOT trén ca 2 kich ban vé kha nang thu hdi vén cla dy an nay.

Lwu lwong xe qua dw &n BOT Nam Cau Bén Thuy - tuyén tranh Ha Tinh c6 thé bj sut giam.
Sau nhiéu nam khai thac, dw an tuyén BOT nay da xuét hién tinh trang xudng cap tram trong
trong bdi canh gia vé tdng dan. BVSC nhan thdy, lwu lwong xe thong tuyén nay cé thé sé b sut
gidm nghiém trong, khi tuyén cao té¢c Bac - Nam phia Déng doan qua Ha Tinh dwoc théng xe, dy
kién vao T4.2025. Pay la tuyén dwdng co thé thay thé tuyén BOT trén. Tuy nhién, do van dang
trong giai doan hoan thién, tién dd dy an sé la yéu té can theo doi.

Doanh thu thuan, lgi nhuan goép va bién LNG ctia mang thu phi BOT
(Pvt: Ty déng - %)

mmmm Doanh thu thuén (T) Loi nhuan goép (T) Bién LNG (P)

400 80.0%

60.0%

350 64.7% 61.1%
300 57.0% 58.2% 58.1% 56.0% 53 5% -
25
20 40.0%
15
10 20.0%
5
0.0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

o O O O O

Nguén: C4G, BVSC téng hop va dw phéng
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Bat dong san - Chuyén giao phan con lai cia dw an KBT Long Son

Chuyén giao dw an KBT Long Son cho ddi tac cii. KBDT Long Son 1a dw an theo dang chuyén
nhwong toan phan ctia CIENCO4 cho CTCP DPau tw Phat trién BDS Thanh Vinh. Nam 2020, C4G
da chuyén nhuwong KBT Long Son 284, va chuyén nhwong KBT Long Son 1A (119,8 nghin m2)
vao 2022. Hién, CIENCO4 con 2 phan la KBT Long Son 1B (23,6 nghin m2) va KBT Long Son
3 (65,6 nghin m2) dang trong giai doan ch& chap nhan chuyén nhwong.

BVSC ky vong, CIENCO4 sé hoan t4t cac thd tuc phap ly va GPMB trong 2025, truwéc khi chuyén
giao 100% theo théa thuan cho déi tac Thanh Vinh. Gia dinh, C4G sé ghi nhan doanh thu cla
KDT Long Son 1B trong 2H.2025 va ghi nhan cho KBT Long Son 3 trong nam 2026.

Van dé bat cap tai dw an Chung cw CIENCO4 Tower tai Nghé An. Dy an da ban giao va ghi
nhan doanh thu phan Chung cw cao tang. Phan con lai dang thwe hién va tiép tuc ban giao la
phan lién ké. BVSC khéng danh gia vé kha nang ghi nhan doanh thu ctia dy an nay va st dung
gi tri s6 sach tai Q4.2024 d& dinh gia.

Phan tich tinh hinh tai chinh cia Doanh nghiép

Bién LNG mang Xay lap & mirc cao, so v&i cac doanh nghiép trong nganh

Bién LNG cutia C4G duy tri & mirc 14,3%, thap hon so v&i cac doanh nghiép cung nganh, do ty
trong clia mang Xay lap cao. Cac doanh nghiép cé bién LNG cao (>20%) thwdng c6 mirc do
doéng gop ctia mang B4t dong san hay BOT Ién, vén la cac mang c6 Bién LNG cao tiv 30%-50%.

CIENCO4 ciing hoat déng & 2 mang ké trén, nhuwng mc dd déng gép doanh thu khéng dang ké.

Xét rieng bién LNG mang Xay I&p, CIENCO4 ghi nhan & murc cao lén dén 8,9% trong nam 2024,
chi thap hon LCG va FCN va cao hon cac nha thau I16n khac nhw VCG, HHV, CIl. Day la diém
tich cwe khi phan nao thé hién ndng lwc thi cong va kha nang téi wu hda chi phi ctia C4G.

Bién LNG hai mang chu dao cua C4G Bién LNG cua cac doanh nghiép Xay lap
(Bvt: %) nam 2024
80.0% (bvt: %)
60.00%

64.7% 61.1%
1%
57.0% | 58.2% | 58.1% | gg oo

60.0% 53.6%

40.00%
40.0% —o— Xay lap BOT . |
20.0% I I E I I

0.0% -20.00%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 cl HHY VCG DPG C4G LCG FCN

m Chung Mang Xay lap

Nguén: C4G, FiinProX, BVSC téng hop Nguén: C4G, FiinProX, BVSC téng hop

12



B&o céo lan dau C4G

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

Dién bién no vay ctia C4G qua cac nam

2018

BAOVIET - Sccurities

Rui ro ttr cac khoan phai thu cho vay ngan han bén khéac

Hoat déng kinh doanh ciia C4G thwdng bi chiém dung vén cao do dac thu chung cia nganh. Cac
khodn phai thu ctia C4G c6 dau hiéu ting cao ké tir 2022, twong ng véi giai doan cao diém
doanh thu. Tuy nhién, xét riéng phan Phai thu khach hang, gia tri nay da gidm so véi 2023, thé
hién tin hiéu tich cwc trong viéc kiém soat cong no va cai thién dong tién.

Mtrc tdng ctia khodn phai thu tap trung & phan Phai thu tlr cho vay ngén han. Trong do, chi yéu
van tap trung & cac codng ty trong hé sinh thai. C4G ciing dang cé cé khodn muc cho vay ngén
han bén khac twong déi cao, 1én dén 1.050 ty déng tai cudi 2024. Trong dod, trong yéu la khoan
cho vay cla Trustlink véi 751 ty déng.

Xét rieng 2024, C4G d4 trich 1ap dw phong no phai thu khé doi 1én dén 46,3 ty déng.

Cac khoan phai thu ngan han cua C4G qua cac nam
(Bvt: ty dbng)

4,900 ® Phai thu khach hang ® Tra trwéc ngudi ban Phai thu v& cho vay ng&n han
Phai thu khac u Dy phong ng’ khé doi mKhac
3,900
2,900
1,900
l H B = . l I
-100 — —_—
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ngudn: C4G, BVSC téng hop
No vay ¢6 xu hwéng giam dan, Ty 1é no vay/Téng tai san thap so véi nganh

Trong 2 ndm gan nhét, no vay clia CIENCO4 gidm dang ké khi KQKD dan kha quan gidp doanh
nghiép c6 dong tién chi tra no vay. Ty I& ng vay cla C4G ciing duy tri mirc thdp so v&i cac doanh
nghiép trong nganh, dao déng chi & mdc 0,2-0,3 1an. Day Ia tin hiéu kha quan, cho thdy nang luc

kiém soat no vay cia C4G va strc khde tai chinh tét hon so véi cac doanh nghiép cung nganh.

‘ Ty lé no vay trén Téng tai san
(Pvt: Ty déng) 0.70 (Pvt: Lén)

=N vay ngan han No vay dai han

0.60
0.50
0.40
0.3
0.2
110181 ¢
0.00
Cll

2019

o

o

o
o

2020 2021 2022 2023 2024 HHV FCN DPG HTI VCG C4G LCG

Ngudn: C4G, FiinProX, BVSC téng hop Ngudn: C4G, FiinProX, BVSC téng hop
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Két qua kinh doanh 2024

Chi tiéu (Bvt: ty dong)
Doanh thu thuan

Xay lap

BOT

BéAt dong san
Khéc

Loi nhuan gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap/(Chi phi) rong khéac
LNTT
LNST-CDTS

2024
3.171

2.740

322

14
95

455
94
(198)

1
213
179

2.629 20,6%

2.072 32,2%

279 15,4%

278 -65,7%

404 12,7%

106 -11,2%

(229) -13,6%

12 -90,2%
161 32,9%
128 39,3%

Dién giai
Hoan thanh 70,5% KH.2024.

Nhirng yéu té thuan loi, nhw (1) K& hoach gidi ngan dau tw cdng Ion Ién dén
730 nghin ty dong; (2) Tién d6 nhiéu d an trong diém dugc day manh trong
giai doan cudi ké hoach trung han 2021-2025; (3) Lwong backlog Ion va (4)
C6ng thc GPMB va thiéu VLXD duoc quan tam thao g& va dan giai quyet trong
2H.24,... gitip C4G ghi nhan murc tdng &n twong trong doanh thu xay 14p.
Backlog ctia C4G tap trung nhiéu trén cac dy an trong diém, nhw San bay
Long Thanh; Cao tbc Bic — Nam; Vanh dai 3 HCMC; Vanh dai 4 Ha Nai;...
Nam 2023, C4G da bd sung vao backlog 5.779 ty ddng. Nam 2024, lién
danh C4G tring thiu thém g6i thiu sé 4.7 ctia San Bay Long Thanh.

Doanh thu mang thu phi BOT téng chi yéu nhe, cudi nam 2023, bd GTVT
da phé duyét tang gia vé cho ca 3 dy an BOT con hoat déng clia C4G, véi
murc tdng dao dong tr 15-18%. Lwu lwgng xe wée tinh da thu hep da giam.
Du da théng xe toan tuyén vao T6.2024, song phai dén T1.2025 dy an cao
tbc Dién Chau - B&i Vot méi bt diu thu phi. Do d6, dw an nay chua déng
gop vao doanh thu 2024 clia C4G.

Mang Kinh doanh thiét bi va ban vat tw gidm manh 91% yly.

Bién LNG giam 1,1% vé mirc 14,3% trong nam 2024, chli yéu do mang Xay
lap tang manh trong nam. Day la mang cé bién LNG twong doéi thap, chi dao
dong t 8-10%.

Téng no vay ctia C4G c6 xu hudng gidm dan ké tir Q1.2023. Trung binh no
vay 2024 thap hon 8,9% so vai trung binh 2023. Bén canh do6, mat bang I
vay ndm 2024 c6 th&p hon 2023, ciing déng gép chung cho mdc gidm ké trén.

Hoan thanh 71,6% KH.2024.

Ngudn: C4G, BVSC téng hop

Dw phong két qua kinh doanh 2025

Chi tiéu (Bvt: ty dong)

2025F

2024 %yoy

Dién giai

Doanh thu thuan

Xay l&p

BOT

BéAt dong san

Khéc
Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Thu nhap/(Chi phi) rong khéac
LNTT
LNST-CDTS

3.549

3.044

354

56

95
497
97
(200)

235
197

3.171 11,9%

2740 11,1%

322 10,0%

14 293,1%

95  -0,4%
455  9,3%
9  3,6%
(198)  0,7%
1
213
179

10,1%
10,1%

Doanh thu mang Xay Iap nam 2025 dy bao tlep da tang trwéng voi dong
lwc (1) Tién d6 cac dy &n trong diém sé dwoc day manh trong nam cudi ké
hoach Trung han 5 ndm; (2) Tinh trang thiéu VLXD tiép tuc dwoc thao g&
va gidi quyét, ddm bao nguén cung VLXD cho cac dw an trong diém; va (3)
Khdi lvong backlog tén dong ctia C4G Ién, 1&n dén hon 5.000 ty dong.

Doanh thu ky vong tang khi chinh thic thu phi dy an BOT Dién Chau - Bai
Vot ké tir T1.2025.

Ky vong ban giao KBT Long Son 1B cho CTCP DPau tw Phat trién Bat déng
san Thanh Vinh.

Ngudn: C4G, BVSC téng hop va dw phéng
14



BAOVIET - Sccurities

B&o céo lan dau C4G

binh gia

BVSC st dung dinh gia theo phwong phap Sum of The Part (SoTP) dé dinh gia cb phiéu C4G.
Trén kich ban co s& (Chwa thé thu héi vén tir dw an BOT Thai Nguyén - Chg' M&i bang NSNN),
gia tri hop ly ctia C4G 1a 8.100 doéng/cp.

Kich ban co s&. Chua thé thu hdi vén tir dw an BOT Thai Nguyén - Cho M&i trong 2025.

Chi tiét dinh gia SoTP Phwong phap Hé sé (Tycggng)! S Z%,';';/':p‘)'
Xay l&p P/E 15,7x 2.310 6.200
Thu phi BOT DCF - NPV 1.511 4.800
B4t dong san BV 206 600
Mang kinh doanh khac DCF - FCFF 361 1.000
Cac tai san, ng khac BV (1.626) (4.500)
Gia muc tiéu (dong/cp) 8.100

Kich ban tich cwec. Thu hdi vén tir dw 4n BOT Thai Nguyén - Cho' M&i trong 2025.

Bén canh d6, BVSC ciing dua ra dinh gia vé kich ban tich cwc khi C4G c6 thé thu hoi lai 422 ty
dong tir viéc Nha nwédc thu mua lai dw &an BOT Thai Nguyén - Cho M&i bang NSNN trong nam
2025. Tuy nhién, chung téi danh gia xac suét cda kich ban nay khéng cao, do quy trinh phap ly

can nhiéu thoi gian dé hoan thién va thuc thi trong béi canh vira dwoc théng qua gan day.

Chi tiét dinh gia SoTP Phwong phap Hé sé (Tﬁ;gng)! S ;’%ﬁg}fp‘;
Xay 1&p P/E 15,7x 2.310 6.200
Thu phi BOT DCF - NPV 1.933 6.000
BéAt dong san BV 206 600
Mang kinh doanh khac DCF - FCFF 361 1.000
Cac tai san, ng khac BV (1.626) (4.500)
Gia muc tiéu (déng/cp) 9.300

Chi tiét dinh gi4 theo phwong phap SoTP

Mang Xay |ap. BVSC wéc tinh lgi nhuan thuan mang Xay 1&p ndm 2025 dat khoang 109,3 ty
dong, cung véi mirc P/E trung binh nganh wéc tinh & miee 15,7x. Bén canh do, chung téi ciing
coéng bd sung gia tri BV ctia cac dw an da hoan thanh, dang chd nghiém thu va quyét toan hop
ddng. BVSC wéc tinh gia tri hop ly cia mang Xay 1ap 1a khoang 6.200 déng/cp.

Chi tiét gia tri théng ké cia cAc mau dung trong dinh gia P/E mang Xay |ap:

Doanh nghiép (Pvt: ty dong) Chiét khau

Tbéng CTCP XNK va Xay dwng Viét Nam VCG 945,1 12,2% 13.289 26,5x 30% 18,5x
CTCP Tap doan Bat Phuwong DPG 223,4 11,8% 3.087 12,1x 0% 12,1x
CTCP Lizen LCG 132,1 5,2% 2.124 19,0x 0% 19,0x
CTCP Pau tv Ha téng Ky thuat TP. HCM Cll 257,2 3, 7% 7.836 101,5x 80% 20,3x
CTCP DAu tv Ha téng Giao thong Beo Ca HHV 404,9 4,8% 5.684 14,7x 15% 12,5x
CTCP Dau tw Phat trién Ha tang IDICO HTI 63,8 12,9% 454 6,7x 0% 6,7x
CTCP Tap doan CIENCO4 C4G 178,7 4,6% 3.073 20,6x 0% 20,6x
Trung binh P/E 15,7x

] Nguén: FiinPro, Bloomberg, BVSC wdc tinh va téng hop
) ) _ Ghi chl: Gia trj P/E lay theo gia trj trung binh trong khodng thoi gian 5 ndm gan nhat
BVSC c6 st chiét khau trén mét s6 doanh nghiép do khac biét I6m vé co cau doanh thu ciing nhw quy mé doanh nghiép.
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Mang thu phi BOT. BVSC st dung phwong phap chiét khau dong tién - NPV dé wéc tinh gia tri
hop Iy ctia mang thu phi BOT. Gia tri hop ly trén cb phiéu ctia mang thu phi BOT wéc tinh khoang
4.800-6.000 dong/cp, tuy vao tirng kich ban.

Mang Bat déng san va cac hoat dong kinh doanh khéac. V&i mang Bat dong san, BVSC st
dung gia tri s6 sach tai BCTC Q4.2024 cla 3 du an BDS ma CIENCO4 da nédm gilr. V&i cac mang
kinh doanh con lai, BVSC wac tinh gia tri hop ly theo phwong phap FCFF. Téng gia tri hop ly trén

cb phiéu cia mang B4t dong san va cac mang khac 1a 1.600 déng/cp.
Khuyén nghi

BVSC danh gia, 2025 van 1a nam ghi nhan tang trwédng dwong vé doanh thu trén nén cao, véi
trong tam déng gop dén tr mang Xay lap cac cong trinh ha tang. Tién d6 nhiéu dy an ha tang
trong diém (trong dd c6 cac géi thadu ma C4G dang thi cong) sé dwoc ddy manh trong ndm cubi
Ké hoach trung han 5 ndm, nham hoan thanh muc tiéu da dé ra. Vé backlog ky méi trong nhirng
nam tiép theo, BVSC du bao c6 thé sé& gidam vé mat bang thap, chd yéu do day 1a thoi gian hoan
thién tha tuc va GPMB cho céc dy an trong diém mai. V& mang BOT, doanh thu dy kién sé& ting
dang ké sau khi dwoc Bo GTVT ky chp nhan thu phi ké tir T1.2025 cho dy &n cao tbc Dién Chau
- Bai Vot. D6i voi Bat dong san, ching t6i ky vong C4G sé ban giao KBT Long Son 1B trong nam.

Trén kich ban co s& BVSC wéc tinh gid muc tiéu cta C4G dat mirc 8.100 dong/cp, v&i mic
upside +13% so v&i gia tri tredng ngay 16/4/2025. Khuyén nghi NEUTRAL.
Rui ro:
= Tién trinh xay dwng cac dw an trong diém trong backlog bi &nh hwéng tiéu cuwc do:
v/ Cham giai phéng mat bang;
v Thiéu VLXD trong qua trinh thi cong xay |ap;
v Tién d6 gidi ngan vén dau tw cdng tai mot sd dw an cé thé bi cham.
= KBT Long Son 1B va KBT Long Son 3 khéng ban giao dung th&i han ky vong;
= Ty lé no vay cao do d&c thi chung, gy ap lwc 1én dong tién cta doanh nghiép;

= Ruiro trich lap dy phong no phai thu khé doi tir cac khoan cho vay ngan han bén khéc.
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Phu luc

Quy trinh d4u thau so lwoc

Mang Xay |ap, cu thé 1a trong Iinh vrc Xay 1dp cac cong trinh ha tdng so véi cac dw an xay

dwng khéac, cé sw khac biét rat I6n vé yéu cau ky thuat. Sy da dang gitra cac goi thau khién méi

dw an thuwong yéu cau k§ thuat dac thu rieng. May maéc va thiét bi phai da dap rng cac diéu kién

yéu cau tir chl dau tw cling nhw ¢ kha nang thi cdng trén quy mé Ién. Do do, viéc tim dwoc cac

nha thau phu hop khéng dé dang, dan dén hinh thirc dau thiu rong rai duwoc st dung phd bién.

N&m 2023, Quéc Héi da théng qua Luat dau thau mai, so véi Luat Dau thu 2013, c6 mét sb diéu

chinh, thay déi nhé vé viéc phai néu ra ly do va chiju trach nhiém vé viéc khéng ap dung dau thau

rong rai (khoan 2 biéu 21).

Quy trinh gian lwec hinh thire dau thau réng rai (Trich dan Luat Pau thau 2023):

Giai doan

Dién giai

Theoi gian

(1) Chuén bi lwa chon nha thau

(2) Td chirc Iwa chon nha thau

(3) Banh gia hd so dy thau

(4) Thwong thdo hop déng

(5) Trinh, thdm dinh, phé duyét,
cong khai két qua lwa chon nha thau

(6) Hoan thién, ky két va quan ly
thwe hién hop déng

Thuc hién 1ap hdé so méi thiu (HSMT).
Sau khi lap xong, HSMT can thdm dinh trwéc khi phé duyét.
Tién hanh dang tai thdng bao mai thau trén hé théng mang dau thau québc
gia. Sau d6, nha thau dwa trén HSMT dé chuén bi, 1ap hé so dw thau (HSDT)
va nop lai cho bén moi thiu.
Bén du thiu ndp hd so du thdu trwéc khi déng thau, phai bao mat hd so,
phai nop bdo dam dw thau (<3% gia tri g6i thau).
Hét thdi gian nop thau, bén mai thau sé déng thdu. Trong thdi gian 01 gi®
ké tlr thoi diém dong thdu, bén mai thiu va td chuyén gia sé tién hanh céng
khai viéc m& thau va tién hanh danh gia HSDT.
Sau d6, t6 chuyén gia sé& thwc hién viéc danh gia cac hé so dw thu, lap bao
c4o glri bén meéi thau xem xét.

(Ap dung véi cac géi thdu cung cép djch vu tw vén)
Cong bd két qua tring thau va giai thich Iy do nha th3u khéng tring thau
theo yéu ciu cla nha thau (néu co).
Hoan thién va ky két hop ddng véi bén tring thau.
Bén tring thau va cha dau tw phai dit coc bdo lanh (tr 2%-10% gia tri goi
thau ddi véi nha thdu va tlr 1%-3% gia tri géi thau déi véi cha dau tw), co
hiéu lwc t&i khi bén trung thiu hoan thanh hop ddng.

dw kién

Téi da 180
ngay ké tw
thoi diém

dong thau.

Mot sb dy an
phtrc tap s€ co
méc thdi gian
lén dén 210
ngay.

Ngudn: Luat P4u thdu 2023, BVSC téng hop

Tiéu chi danh gia va Iwa chon nha thau

Déi v&i cac goi thau Xay lap, tiéu chi danh gia hd so dy thau bao gdm:

= Kinh nghiém: Kinh nghiém thwc hién cac goi thau twong tu;

= Nang lwc: S lwong nhan cong va thiét bi c6 thé huy déng thwe hién géi thau, cling nhw

danh gia cac may mac thiét bi twong &ng;

= Ky thuat: Phu thudc vao tirng dw an khac nhau sé c6 yéu cau kj thuat khac nhau. Cac nha

thau phai thé hién tinh phu hop cla cac phwong phap hién cé véi yéu cau cla dy an.

= Taichinh: Bap (rng vé céc tiéu chi tai chinh lién quan dén két qua hoat dong ciing nhu strc

khée tai chinh va kha n&ng chuyén ddi vén cta doanh nghiép.
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Ngoai cac yéu tb ké trén, ching téi cho réng trén mot sé géi thau, yéu td quan hé chéng chéo
gitra cac bén ciing can duwoc theo ddi va danh gia. Méi quan hé hop tac thanh céng trong quéa
khtr gitra chl dau tw hodc nha thau cé thé sé anh hwéng dén két qua cda géi thau.

Théng ké cac dw an trong diém sé khé&i cong sau nam 2025

(Bao gém céac dw an da tring thdu nhung chua khéi cong)

Vén dautwr  Quy mo

A (ty déng) (km)

CAc cdng trinh ha tang trong diém quéc gia
Dai dv &n cao toéc dwdng sit B&c Nam 1.718.833 1.541
San bay Long Thanh - Giai doan 2

A A . 226.180 3.190
San bay Long Thanh - Giai doan 3
Vanh dai 4 TP. H Chi Minh 136.6 207
Vanh dai 5 TP. Ha Néi 85.6 331

CAc tuyén dwong bo cao toéc khu ve phia Bac: 2.305 km
Ha N@i - Hda Binh - Son La - Dién Bién (CT.03)

Méc Chau - TP. Son La 105

TP. Son La - Dién Bién 200
Ha N&i - Thai Nguyén - Bac Kan - Cao Bang (CT.07)

Bdc Kan - Cao Bang 90
Noi Bai - Bac Ninh - Ha Long (CT.09)

N¢i Bai - B4c Ninh 30

Béc Ninh - Hai Duong 22

Hai Dwong - Ha Long 94
Tién Yén (Quang Ninh) - Lang Son - Cao Bang (CT.10)

Tién Yén - Béng Bang 100

Déng Bang - Tra Linh 115
Phu Ly (Ha Nam) - Nam Dinh (CT.11)

Phd Ly - TP. Nam Bjnh 25

TP. Nam Djnh - Xuan Trwong 25
Bao Ha (Lao Cai) - Lai Chau (CT.13) 203
Cho Bén - Yén My (CT.14) 45
Tuyén Quang - Ha Giang (CT.15) 165
Hwng Yén - Thai Binh (CT.16) 70
Céc tuyén dwong bo cao téc khu vieec mién Trung - Tay Nguyén: 1.431 km
Vinh - Thanh Thay (CT.17) 85
Viing Ang - Cha Lo (CT.18) 115
Cam L6 - Lao Bao (CT.19) 70
Quy Nhon - Pleiku - Lé Thanh (CT.20)

Quy Nhon - Pleiku 180

Pleiku - Lé Thanh 40
Pa Nang - Thach M§ - Ngoc Héi - Be’ Y (Kon Tum) (CT.21) 281
Quang Nam - Quang Ngéi (CT.22) 100
Phi Yén - Dak Lak (CT.23) 220
Nha Trang (Khanh Hoa) - Lién Khwong (Lam Béng) (CT.25) 85
Lién Khwong - Bu6n Ma Thuét (CT.26) 115
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ng bé cao téc khu vwe phia Nam: 1.290 km
TP. H6 Chi Minh - Chon Thanh - Hoa Lw (Binh Phwéc) (CT.30)

Chon Thanh - Hoa Lw 70
Thanh phé H6 Chi Minh - Méc Bai (Tay Ninh) (CT.31) 50

Go Dau - Xa Mét (Tay Ninh) (CT.32) 65
TP. H6 Chi Minh - Tién Giang - Bén Tre - Tra Vinh - Séc Tring (CT.33) 150
Ha Tién (Kién Giang)- Rach Gia - Bac Liéu (CT.35)

Ha Tién - Rach Gia (Kién Giang) 100

Rach Gia (Kién Giang) - Bac Liéu 112
Hong Ngw (Péng Thap) - Tra Vinh (CT.36)

Ctra khdu Dinh Ba (Bdng Théap) - Cao Lanh 68

Cao Lanh (Béng Thap) - An Hiu (Tién Giang) 30

An Hiu (Tién Giang) - Tra Vinh 90

Nguén: BVSC téng hop
Ghi cha: D liéu chi mang tinh chét tham kh3o tai thoi diém phét hanh béo céo.
Do han ché trong cong tac thdm dinh, d liéu nay ch/ mang tinh chat tham khdo va c6 thé c6 sai s6t so véi thuc tién.

Céac dw an da hoan thanh cta nha thau CIENCO4 trong 2 nam gan nhét

Dw an G6i thau

Cong trinh trong diém quéc gia

Dw an metro s6 1 (tuyén Bén Thanh - Subi Tién) Goi thdu CP1la
Dw an cao téc Bac - Nam

Cao tbc Bac - Nam doan Nghi Son - Dién Chau G6i thau XLO04
Cao tdc Bac - Nam doan Dién Chau - Bai Vot

Cao toc Bac - Nam doan Cam Lé - La Son Géi thau XL09
Cao tdc Bac - Nam doan Phan Thiét - DAu Giay G6i thau XL02
Cao tdc Bac - Nam doan My Thuan - Can Tho Géi thau XL02

Céac dw an khac

Ham chui Nguyé&n Van Linh Nguyén Hu Tho
Ham chui Lé Van Luong

Vanh dai phia Tay Ba Nang

Nt giao théng phia Tay ciu Tran Thj Ly
Tiéu dy an dwong d6 thi Lao Bao

Buong giao thong Méc Bai Goi Cws8

CAu An Hoa Goithdusd 7
Puwodng giao thong tlr QL1A - DAm Mén G6i thau sb 7
Xay dwng doan tuyén ndi Lai Chau véi cao téc Noi Bai - Lao Cai G6i thau XL04

Puwong Bac Quang - Xin Man

Nha may nwdc thai Yén Xa

Cau X6m Bong - Nha Trang

Cau Bach Pang 2 - Binh Duwong

San bay Cat Bi, Phu Bai, Cam Ranh, Tan Son Nhét

Nguédn: C4G, BVSC téng hop
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan 2.726 2.629 3.171 3.549
Gia vén (2.328) (2.225) (2.716) (3.051)
Loi nhuan gop 398 404 455 497
Doanh thu tai chinh 92 106 94 97
Chi phi tai chinh (230) (229) (198) (200)
Loi nhuan sau thué 155 128 179 197

Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025F
Tién, khoan twong dwong tién 231 741 263 586
Céc khoan phai thu ngan han 3.214 3.983 4.224 4.181
Hang tdn kho 803 796 932 920
Tai san cb dinh hivu hinh 2.355 2.278 2.189 2.080
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 655 665 713 713
Téng tai san 8.271 9.605 9.512 9.808
No vay ngén han 2.822 2.895 3.062 3.035
No vay dai han 2.397 2.034 1.934 1.914
Vén chi sé hiru 2.493 3.743 3.922 4.119
Téng ngudn vén 8.271 9.605 9.512 9.808

Chi sé tai chinh

(of TR {11 2022 2023 2024 2025F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu 44,6% -3,6% 20,6% 11,9%
Tang trudng loi nhuan sau thué 150,6% -17,1% 39,3% 10,1%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 14,6% 15,4% 14,3% 14,0%
Lei nhuan thuan bién 5,7% 4,9% 5,6% 5,5%
ROA 1,9% 1,4% 1,9% 2,0%
ROE 6,2% 3,4% 4,6% 4,8%
Chi tiéu co’ cau von

No vay/T6ng tai san 42,9% 30,4% 30,1% 28,9%
No vay/Téng vén chi sé& hivu 142,2% 78,1% 73,1% 68,9%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 676 365 502 553
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 11.023 10.436 10.943 11.495



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Minh Khéi xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng c6 déng co ca nhan khi thuc hién béo céo nay.
Béao cdo dwoc hoan thanh trén co sé& khach quan doc lap. TAt ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nay dwoc thu thap tir nhirng
nguén tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwgc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong béo céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan tdi ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay
nhw moét ngudn tham khao. Ca nhan toi cling nhu Cong ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tén that c6 thé xay ra, thua I6 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va t6i ciing khong
chiu b4t ky trach nhiém vé nhiing théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mre tang/gidm tuyét dbi cta gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gié tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm git cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Khu cong nghiép
thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwgng, Chirng khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Toén Ni» Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan
Cang bién, Van tai bién, Hang khéng

dannv@bvsc.com.vn
Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban lé, Hang tiéu dung

dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khong

thanhnd@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



