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Tiép da tang trwéng trén nén cao cung dinh gia van con dw dia

Trién vong nganh - Blrc tranh v&i nhiéu diém sang

Nhiéu dw &n ha tang quéc gia dw kién sé hoan thanh trong ndm. Ké hoach
gidi ngan I&n nhét lich si véi hon 885 nghin ty déng, thé hién rd quyét tam Chinh
Phu trong viéc ddy nhanh tién do cac cong trinh ha tAng trong diém, nhadm hoan
thanh muc tiéu da dé ra trong nhiém ky.

Trién vong twoi sang, nhwng khéng phai twong lai gan. BVSC nhan thay,
nhiéu dw an ha tAng quéc gia dang trong giai doan chuan bj va dy kién khéi cong
trong nhirng n&m t&i. Ngoai ra, viéc sap nhap tinh thanh trong bdi canh ty I& d6 thi
héa thap, sé gia tdng nhu ciu xay dwng dia phwong dé phu hop véi quy mé kinh
té khu vire. Tlr d6, mé ra dw dia cho cac doanh nghiép Xay lap trong twong lai.

Tuy nhién, giai doan 2026-2027, BVSC dw béo téng gia tri backlog toan nganh sé
ha nhiét tré lai, do cac du &n I&n can thoi gian phé duyét va chuan bi mat bang.
Chung téi wéc tinh, chu ky tdng trwdng maéi ky vong sé bat dau tlr 2H.2027.

Diém nhan doanh nghiép

Backlog con lai dang ké, toan bo |a cac dw an ha tang quéc gia. Theo wéc
tinh, backlog con lai ctia LCG 1a 4.433 ty déng (tinh trén cac dw an chi dao), gap
1,6 1an doanh thu thuadn n&m 2024. Trong d6, ca 6/6 dy an déu la cac dy an quéc
gia, v@i 4/6 dy an sé hoan thanh trong nam 2025.

Méi quan hé tét cung nang lwc thi cong da dwoc kiém chirng. LIZEN thuc
hién chién lwoc dau tw dé lay ngudn cong viéc. V&i mdi quan hé tét véi nhiéu nha
thau 1&n, nhw Vinaconex, Tap doan Son Hai, CC1, ..., day 1a co s& dé backlog
mé&i trong giai doan 2026-2030 cla LIZEN dwoc ddm bao theo xu hwéng chung.
Bén canh d8, LIZEN I& mét nha thau c6 kinh nghiém va nang lwc thi cong vwot
bac trong linh vc xay dwng ha ting giao théng. Diéu nay da thé hién rd nét qua
thanh tich trong cac dw &n nhw cao téc Van Phong - Nha Trang (vwot ké hoach 8

thang, c6 kha nang dwoc thuwdng tir chi dau tw) va Vanh dai 4 Tp. Ha Noi.

Trén co s& trén, BVSC dy béo tich cwc vé KQKD ctia LIZEN trong ndm 2025, v6i
doanh thu thuan dat 3.294 ty déng (+16,9% y/y) va LNST-CDTS dat 149 ty déng
(+21,8% yly). Bién LNG 2025 cai thién 0,2% [én mirc 12,4%.

Dinh gia va Khuyén nghi. BVSC wéc tinh gia muc tiéu cta cb phiéu LCG dat
11.890 ddng/cp, v&i mirc upside 24,9% so véi gia thi trwdng ngay 15/05/2025.
Khuyén nghi OUTPERFORM. D dia ting trwéng gia cd phiéu LCG cao phan nao
nho gia thi trweérng da chiét khau vé mire thap do tac dong twr rdi ro hé thdng.

Rui ro. (1) Tién trinh xay dwng va nghiém thu cac dw an trong diém trong backlog

bi anh hwdng tiéu cwc; va (2) Rui ro tir trich 1ap dw phong no phai thu kho doi.
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B&o céo lan dau LCG

Théng tin co’ ban vé Coéng ty Cé phan LIZEN

Cong ty C6 phan LIZEN (HSX: LCG), goi tat la LIZEN, & mét trong nhitng nha thau xay dwng

ha tang, giao théng diém hinh tai Viét Nam. Bwoc thanh lap ndm 2001 v&i tién than 1a Cong ty

Xay dwng sb 16, LIZEN da c6 hon 20 ndm kinh nghiém trong linh vwc Xay 1ap, tham gia vao
LIZEN nhiéu dy &n trong diém quéc gia va dat dwoc cac thanh tich néi bat vé chét lwong, ciing nhuw tién
SN AN O S T do xay dwng. Trai qua nhiéu lan tai cAu tric va dbi tén, Cong ty chinh thirc 14y tén 1a Cong ty Co
phan LIZEN va niém yét trén san Chirng khoan Tp. H6 Chi Minh, v&i ma niém yét 1a LCG. Hién
nay, von diéu Ié ctia LCG la 1.951 ty déng.

Hoat doéng kinh doanh chua dao caa LIZEN

LIZEN c6 hé sinh thai cac cong ty con va cong ty lién két da dang trén nhiéu mang kinh doanh
khac nhau. Trong d6, chi dao tap trung & 3 mang chinh bao gém:

e Xay l&p céac cong trinh ha tang giao théng;

e DAau tw va chuyén nhuong cac dy 4n Bat dong san;

e Dau tw, phat trién va kinh doanh mang Nang lwong tai tao; ...

Co cau doanh thu ctia LCG qua cac nam Vén diéu 1é ctia LCG qua cac nam
(Pvt: Ty déng) (bvt: Ty déng)
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Nguén: LCG, BVSC téng hop Ngudn: LCG, BVSC téng hop

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

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

LIZEN d& hinh thanh mét hé sinh thai da dang v&i nhiéu cong ty trong cuing tap doan. Cu thé,
LCG hién c6 mang luwéi gdm 6 cong ty con, ddng thei dau tw vao 4 cong ty lién két. Tdng gia tri
gop vén waéc tinh 1.135 ty déng, tai thoi diém cubi ndm 2024. Xét riéng trong nam 2024, LCG da
dau tw mdi vao 2 cong ty lién két, véi tbng gia tri 1&n dén hon 548 ty ddng.

Ngoai ra, LCG ciing ghi nhan khoan dau tw gép vén vao 2 don vi khac, véi gia tri gép vén wéc
tinh khodng 107 ty déng.
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Danh sach cac cong ty con, LDLK trong mang lwéi sinh thai cta tap doan LCG

Tén cong ty (Bvt: Ty dong)

Céng ty con

CTCP PAu tv ha tang Lizen

CTCP PAu tw Tién ich Licogi 16

Coéng ty TNHH Xay dwng Thuong mai 12
CTCP Pau tw Nang lwong tai tao Licogi 16
CTCP B4t dong san Lizen

CTCP Dbién mat tr&i Chw Ngoc

Cong ty lién két

Coéng ty TNHH Nhién liéu Sinh hoc Phuwong
bong

CTCP BOT Béc Giang - Lang Son - Hiru
Nghi

CTCP BOT Béc Giang - Lang Son
CTCP Cao tbc Hiru Nghi - Chi Lang
Pon vi gép vén khac

CTCP BOO Nha may nwéc Phu Ninh
CTCP BOT 38

Mang c6t 16i

Xay l&p

Khai thac va X ly nwéc
Bt dong san

Nang lwong tai tao

BéAt dong san

Nang lwgng tai tao

San xuét va kinh doanh nhién liéu
sinh hoc bioethanol, bio-diesel

Xay l&p

Xay 1&p
Xay 1&p

Khai thac va X ly nwéc

Xay l&p

Von goép
cuaLCG

400,1
47,5
75,0
85,9
35,8
28,5

127,4

734,6

123,5

63,4

534,4
13,3
107,1
59,6
47,5

95,0%
75,0%
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97,0%
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Nguén: LCG, BVSC téng hop va wéc tinh
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Phan tich va danh gia trién vong kinh doanh cac mang cha dao

Hoat ddng Xay I&p chiém ty trong rat cao trong co cu doanh thu cta LIZEN. Xét trén 2 ndm gan
nhét, mang hoat dong nay lan lwot chiém 91% va 98% co ciu doanh thu ctia LCG. Véi hai mang
Béat dong san va Nang lwong tai tao, hau hét cac dw an dang trong giai doan chuan bi cho buéc

dau tw va trién khai, dan dén mc dong gép vao doanh thu trong 2025 dy bao khéng dang ké.

Trong bao céo nay, BVSC tap trung danh gia trién vong ctia mang Xay lap cta LCG, vén la mang
dw béo sé tiép tuc déng gop chii dao vao két qua kinh doanh ctia LIZEN trong 2025. V&i hai mang
Béat dong san va Nang lwong tai tao, BVSC sé cap nhat tién do cac du an hién tai va danh gia

trién vong trong twong lai.

: Loii nhuan gop va bién LNG giai doan
(Bvt: Ty dong) 2020-2025F
(Bvt: Ty dbng)
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Nguén: LCG, BVSC téng hop va dw phdng Nguén: LCG, BVSC téng hop va dw phéng

Trién vong trong ngan va trung, dai han mang Xay lap cua LCG

Xét trong ndm 2025, BVSC dy bédo mang Xay lap cha LIZEN sé tiép da tang trwdng véi doanh
thu thuan wéc tinh dat 3.294 ty déng (+16,9%) va LNG dat 407 ty ddng (+18,4%). Bién LNG cai
thién 1én mc 12,4% trong nam 2025.

Nhin vé trung va dai han, BVSC danh gia tich cwc vé trién vong chung ctia mang Xay 1ap. Nhiéu
dw &n céng trinh trong diém dang trong giai doan chuan bj dé khéi céng, cong hwéng véi nhu
cau ha tang dia phwong dy béo sé gia tang, nham phu hop véi quy md kinh té khu vuwc sau sap
nhap. Qua d6, dam bao dw dia ghi nhan doanh thu cia cac doanh nghiép xay 1&p, dac biét 1a cac
doanh nghiép c6 nhiéu kinh nghiém trong cac dy an cao téc xuyén tinh nhw LCG. Bén canh dé,
v&i nhiéu thanh tich néi bat, kinh nghiém thi cong va méi quan hé tt véi cac nha thau Ién, LIZEN
c6 co s& tang trwdng va hwéng loi truc tiép tlr xu hwéng chung. BVSC ky vong, chu ky tang
trwdng méi co thé sé bat dau ké tir 2H.2027.
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2025 - Doanh thu ky vong vwot miec 3.000 ty, tiém can dinh trong nam 2020

K& hoach giai ngan dau tw cdng 2025 I&n nhéat trong 10 ndm gan nhat. 2025 la nam cubi cta
ké hoach dau tw trung han 2021-2025. K& hoach giai ngan vén dau tw cdng nam 2025 1&én dén
885,8 nghin ty dong, tang 30,8% y/y so v&i 2024. BVSC nhan dinh, tién d6 cac dy an ha tang

quéc gia trong ké hoach sé& dwoc ddy nhanh dé hoan thanh céac chi tiéu da dé ra.

Ké hoach va lwong giai ngan trong cac nam gan day 885,756
(Bvt: Ty déng - %) =TT, 120%

100%
80%
60%
40%

20%

— e e —

0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1 2025 /I
~

Ngudn: B¢ Tai chinh, GSO, BVSC téng hop

Phan I&n cac dw an trong backlog sé hoan thanh trong nam 2025. Khéi lwgng cong viéc con
lai cGia LIZEN wérc tinh dat 4.433 ty dong (chi tinh trén 6 dw &n déng gdp chi dao), gap 1,6 lan
doanh thu mang Xay I&p ndm 2024. Trong dd, ¢ 4/6 dw an dy kién hoan thanh trong 2025, wéc
tinh khodng 2.169 ty déng. V&i hai dw an Dy &n thanh phan 2.2 ctia Vanh dai 4 Ha Noi va dy an
Cao tc ctva khdu Hiru Nghi - Chi Lang, hién dang trong giai doan day nhanh tién dé thi cong, do
do sé dong gop dang ké vao doanh thu ctia LIZEN trong 2025.

Danh sach cac dw an Xay lap dang va sé thi cong caa LIZEN

Dy én (Bt ddng) gorthiu  ciaLCO ot thanh
Dw &n cao téc Van Phong - Nha Trang 4.701 58% 2.745 723 T4/2025
Dw an cao tbc Viing Ang - Bling 5.098 25% 1.275 612 T4/2025
Dy an dwdng Tan Phuc - Véng Phan, Hwng Yén 2.049 41% 844 498  30/09/2025
Dw an dau tw xay dwng cao téc Bién Hoa - Viing Tau GD1 1.411 28% 395 336 2025
Dw an thanh phan 2.2 - Dy an Vanh dai 4 Tp. Ha Noi 1.253 100% 1.253 882 2026

Dw an thanh phan 2: DAu tw xay dwng cong trinh tuyén
cao tbc tir ctra khAu Hiru Nghi - Chi Lang

5.529 (*) 25% 1.382 1.382 2026

Téng

20.041 40% 7.894 4.433

Ngudn: D liéu cong ty, BVSC téng hop va uéc tinh

(*) Téng mirc dau tw cda dyw an 1a 11.024 ty déng, trong dé, vén NSNN tham gia du &n 1a 5.495 ty déng; vén nha déu tw chju trach nhiém thu xép 1a

5.529 ty déng
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Kha nang nhan 100 ty tién thwéng tlr Dw &n Cao téc Van Phong - Nha Trang. Nam 2023,
Chinh Pha da ban hanh Nghi dinh s& 15/2023/ND-CP vé thi diém thwdng hop déng déi véi 15
dw &n giao théng, bao gdm ca cac Dy an xay dwng cdng trinh dwdng bod cao tdc Bac - Nam phia
DPoéng giai doan 2021-2025. Mirc thwdng sé dwoc tinh theo phwong phap da cong bd, va khéng
vuot qua mire thing dw cta gia géi thau so véi gia trang thau.

Phwong phap tinh s6 tién thwéng (Sé tién thwéng = TD x TG x K)

Chi tiéu Dién giai

™ S6 tién dw sau dau thau = Gia goi thau theo du toan dwoc duyét (khong tinh dy phong) - Gia
tring thau (khéng tinh dw phong).

Ty Ié thoi gian rat ngan (%) = Thoi gian rat ngan (ngay)/Thoi gian thuc hién theo hop dong
(ngay). Treeong hop TG > 20% thi TG dworc lay gia tri bang 20%.

K Hé sb khuyén khich =5

TG

Ngudn: Trich dan tir Nghj dinh sé 15/2023/NP-CP, BVSC téng hop

Theo théng tin chia sé t&r Ban lanh dao, LIZEN c6 thé dwoc xem xét thuwdng vuwot tién do, véi gia
tri tw wée tinh khodng 100 ty déng. Didu nay 1a nhé phan cong viéc ctia LIZEN trong dw &n nay
da hoan tat vao cudi T4.2025, vwrot tién dé 8 thang so véi ké hoach ban giao vao cudi T11.2025.
DPodng thoi, LCG ciing la nha thau can dich dau tién trong dw an nay, ciing la nha thau dwoc danh
gi& c6 tién do thi cong nhanh nhat trong 12 dw an thanh phan thudc dy &n cao téc Bac - Nam
phia Dong. Hién, Ban Quan ly dw &n 7 da chuyén giao mét phan coéng viéc cta bén khac cho

LIZEN @& dam bao tién d6 chung cla dy &n.

Xét rieng goi thau XL-01, thang dw gia géi thiu so véi gia tring thdu wéc tinh 1én dén 664 ty
dong (Gia goi thau: 5.365 ty déng - Gia tring thau trén hop déng: 4.701 ty déng). Theo danh gia
cta BVSC, vdi ty |é thwe hién hon 58%, mirc thwdng tw wéc tinh khoang 100 ty déng cia LCG
la hop ly. Tuy nhién, van chwa cé théng tin vé tién trinh xt Iy va gidi ngan thwéng hop déng. Do

do6, BVSC chwa phén anh gia tri k& trén vao dinh gia, do yéu té thdi gian thwe nhan Ia bt dinh.

Poan tuyén cao téc Van Phong - Nha Trang qua huyén Van Ninh do nha thau LIZEN thi céng

Nguén: Hinh &nh tir website cda LIZEN
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Théng tin vé dw an Cao téc clra khau Hibu Nghi - Chi Lang. Pay |a dw an trong diém véi quy
mo vdn 16n 1én dén 11.024 ty ddng, do lién danh Déo ca - Xay dwng Cong trinh 568 - LIZEN thi
cong. Khéi cong tr T4.2024 va dw kién hoan thanh trong ndm 2026, hién tién do ctia dw an dang
bi cham 11% so v&i ké& hoach, chi dat 10,4% gia tri hop déng tinh dén T3.2025. Tac nhan chd
yéu dén tlr (1) Thiéu mat bang; va (2) Phwong an tai chinh ban dau da bj vé.

e V& véan dé GPMB, dy an tinh dén nay chi cé 411/558 ha du diéu kién thi céng, dat gan 75%.
Phan I&n dién tich con lai dang vwéng mac do bi chéng 14n dién tich da chi tra tlr ndm 2018
v&i phan bd sung maéi va cong tac trién khai tai dinh cw van chwa hoan tat tha tuc. Thanh
phé Lang Son hién c6 sén 2 khu tai dinh cw, trong khi cac huyén Chi Lang, Cao Léc, Van
Lang van dang trong qua trinh phé duyét, lwa chon nha thau. Hién, tinh dang ddy manh ra
soat va xt ly phan dién tich chéng lan, ddng thoi 1én ké hoach vé phwong an tam cw cho
ngwoi dan trong théi gian hoan thién khu tai dinh cw.

e V& van dé tai chinh, tinh Lang Son cho biét khdng con kha nang b6 tri thém khoang 2.700
ty dong dé nang ty 1& vén Nha nwéc 1én 70% (so véi mirc 50% ban dau). Vé phia NDT,
lién danh ciing gép tré ngai khi ngan hang chi duyét vay 2.300 ty ddng trong téng cam két
4.423 ty ddng ban dau. Hién nay, tinh Lang Son da cé dé& nghi ban hanh cac van ban huéng
dan dé cu thé héa chi trwong nang ty 1& vén Nha nwéc 1én 70%. Dy an ciing vira ky hop
ddng tin dung trj gia 2.500 ty déng v&i TPBank. Trong trwérng hop can bd sung vén, Chinh
Phu cling cam két sé can dbi dé ddm bao muc tiéu théng tuyén trong ndm. Nhirng dong
thai trén phan nao dam béo tién d6 thi cong va tinh kha thi vé tai chinh clta dw an.

BVSC cho réng, déng thai thao g& vwdng mac clia Chinh Pha va chinh quyén dia phwong sé
gilp tién d6 cta dw an khéi phuc trd lai. Mat khac, dién bién nay ciing déng thei day 1én quan
ngai vé rdi ro cham thanh toan tién dd cho cac nha thau, ciing nhw céc diéu khodn thanh toan cé

thé sé phai tai dam phan theo huwéng bét lgi cho cac nha thau, néu hién trang trén kéo dai.

Hinh anh thwc té dw an sau 1 nam khéi cong, ky vong thdng tuyén trong nam 2026

T e

Nguén: Ban Biéu hanh dw an Hitu Nghj - Chi Lang, BVSC téng hop
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Thoéng tw stra d6i vé Dinh mirc Xay dwng cac dw an ha tAng quéc gia dwoc ban hanh. Bo
Xay dwng da ban hanh Thong tw 09/2024/TT-BXD stra ddi, bd sung Thong tw sé 12/2021/TT-
BXD vé& ban hanh dinh mirc xay dwng vao Q3.2024. BVSC ky vong, quy dinh m&i vé dinh me
sé giup cho bién LNG cla cac dw an xay dung cong trinh qudc gia cai thién. Buoc biét, ca 6/6

dw &n ctia LCG déu la cac dy an cong trinh ha tang quéc gia.

Tuy nhién, trong béi cadnh ddy manh xay dwng ndm 2025, gia VLXD toan quéc dwoc du bao téng
tai mot sb dia phwong dang trién khai nhiéu dw an ha tang. Bl trir véi yéu té ké trén, BVSC duw

béo, bién LNG mang Xay lap cia LCG cai thién nhe 1én mic 12,2%.

Trung dai han - Py manh xay dwng ha tang tao déng lwc tang trwéng
Trung han - Cac dw an 16n méi dang va chuan biphé duyét

Dw dia ctia nganh Xay Lap dwec dam bao béi nhiéu dw an quéc gia méi. Nhin vé twong lai
xa hon, cac dw an dau tw cong dw kién sé khéi cong, nhw San bay Long Thanh giai doan 2 & 3,
Pai dw an Puong sat téc dd cao Bac - Nam, Dy an Vanh dai 4 Tp. HS Chi Minh, Dw an Vanh dai
5 Tp. Ha Noi, cac tuyén cao tbc mai toan quéc (Pa dwoc phé duyét trong diéu chinh quy hoach
mang lwéi dworng bd thei ky 2021-2030, theo Quyét dinh sb 12/QD-TTg), ... sé ddm bao cho dw
dia dau thau va doanh thu cho cac doanh nghiép xay |&p. Trong dd, tap trung vao cac dy an ha

tang giao théng, vén la diém manh cta LIZEN.
(Tham khdo thém Céc dw an ha tang duw kién sé khéi cong sau 2025 & phan Phu luc)

Téng chiéu dai cao téc hién tai va ké hoach phat trién theo Quy hoach
mang lwéi dwong bo théi ky 2021-2030, tam nhin den nam 2050
(Bvt: Km)
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Nguén: Céng théng tin dién tr Chinh Phd, BVSC téng hop
Ghi cht: 2030E la di¥ liéu BVSC wéc tinh dwa trén Bidu chinh quy hoach mang luéi duong bé theo QP s6 12/QD-TTg

Tuy nhién, giai doan chuan bi c6 thé lam gia tri dau thau sut giam trong 2025-1H.2027.
BVSC dy béo tdng backlog toan nganh cé thé sut gidm trong giai doan 2025-1H.2027, chi yéu
do (1) Céac dv &n trong diém dang thi cong, phan I&n sé hoan thanh truwéc 2026; (2) Tdng gia tri
cac gobi thiu trong 2024 da gidam dang ké 14,6% yly, dw kién tiép tuc gidm trong 2025; va (3)
Nhirng dy an trong diém mai can thoi gian dé hoan tat tha tuc va GPMB truwédce khi bat dau khéi
cobng. BVSC dw béo, chu ky tdng trwéng méi cia nganh Xay I&p c6 thé sé bat dau tir cudi 2027
- dau 2028.
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Théng tin thdng ké vé Birc tranh dau thau trong 2 nam gan nhét

Chi tiéu 2024 2023 % yly
Téng sé goi thau (Bvt: gbi thau) 222.095 194.350

Sé g6i thau bi hay 13.706 1.978
Téng gia tri cac goéi dau thau (Bvt: Nghin ty ddng) 1.667 1.953 -14,6%
Gié trj tring thau céc géi chi dinh thau 61 183 -66,6%
Gié trj tring thau céc géi tham gia véi vai trd doc lap 741 621 19,2%
Gié trj tring thau céc g6i tham gia v&i vai tro lién danh 459 576 -20,2%

Ngudn: Dauthau.info

Vé khéi lrong cong viéc méi, chién lwoc cta LIZEN trong giai doan nay la phat trién theo cach
thirc dau tw dé lay ngudn cong viéc. Trong quéa khe, LIZEN ciing tirng tham gia d4u thau theo
hinh thirc lién danh véi cac nha thau 16n vao cac goi thau trong diém, nhwng khéng phai trong
tam. Diém chung cda hai hinh thirc ké trén la gia tri cong viéc méi ciia LCG phu thudc vao mébi
quan hé ctia LCG v&i cac nha thau I6n. Didu nay khién gia tri cong viéc ky méi ctia LIZEN la bat

dinh va chiu sy chi phéi Ién tir cac yéu td ngoai noi tai doanh nghiép.

Vé quan hé, LIZEN c6 méi quan hé tét va da tirng lién danh véi mot sd nha thau Ién, nhw
Vinaconex, CC1, Béo C4, Tap doan Son Hai, ... Bén canh dé, nang lwc thi cong trong cac céng
trinh giao théng cta LIZEN la diém sang cta doanh nghiép, v&i nhiéu thanh tich ndi bat. Trong
do, dang chu y 1a viéc vwot tién dod 8 thang déi véi du &n cao tdc Van Phong - Nha Trang cuing
bang khen v&i hai dw an Vanh dai 4 va QL45 - Nghi Son. Véi cac yéu td trén, BVSC ky vong, dw

dia cdng viéc trong giai doan 2026-2030 sé dwgc dam bao theo trién vong chung clia nganh.

Theo chia sé ctia Ban Ianh dao trong DPHCD 2025, tdng gia tri cAc hop ddng da ky két va dw kién
d4u thau thanh céng wéc tinh dat hon 5.000 ty dong.

Panh gia Nang Iwc thi cong mét s6 doanh nghiép xay dwng hatang c6 quan hé tét véi LIZEN

S6 goi Quan hé Nha thau

thu Aty veibdn  dating . U
tham gia m¢&i thau lién danh :

TCT C6 phan XNK va Xay dyng Viét Nam (VCG) 122 81 37 81 107 17.003
TCT Xay dwng s6 1 - CTCP (CC1) 80 57 20 53 84 14.511
CTCP Tap doan Beo Ca 36 25 10 26 54 5.084
CTCP Xay dung va Lép may Trung Nam 95 59 29 57 73 4.924
CT TNHH Thwong mai va Xay dwng Trung Chinh 61 49 8 41 72 4.904
CT TNHH Tap doan Son Hai 31 23 5 24 28 3.199

Nguédn: Dauthau.info, BVSC téng hop

Ghi chu: Sé diém duoc Dauthau.info phan tich dua theo B chi'sé danh gia néng luc nha thdu phan bé trén nhiéu tiéu chi khac nhau.
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Dai han - Pé 4p sap nhap tinh sé thuc day nhu cau nang cap ha tang, trong bdi canh ty 1é
dé thi hoa van & murc thap trong khu vuc

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

cép tinh, sé lwong don vi hanh chinh cp tinh sau sap nhap 1a 34 tinh thanh, gidm 46%.

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

Theoi gian Noi dung can thwc hién

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

Dw kién sé& ban hanh Nghi quyét vé viéc sap nhap cac don vi hanh chinh

Trwée ngay 30/6/2025 cAp tinh,

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

Nguén: BVSC téng hop

BVSC nhan dinh, d& 4n sap nhap va tinh gon bd may sé 1a mét buéc di mé dworng cho sy phat

trién kinh t& néi chung, ciing nhw linh virc xay I&p cong trinh ha tang néi riéng. Béi:

e Viéc sap nhap sé hinh thanh céac trong diém kinh té méi trén toan quéc. T do, gia ting
nhu cau phat trién ha tang, trwc tiép kich thich nhu cau xay dwng tai dia phuwong dé phu
hop v&i sy phat trién chung:

e Gian lwoc bot cac van dé tha tuc hanh chinh khi trién khai cac dw an xuyén tinh, day nhanh

tién d6 va tiét kiem thoi gian thuc hién dy an.

Dién bién trén s& d4y manh téng trwdng kinh té, cling nhw kich thich nhu cau xay dwng va phat
trién ha tang tai dia phwong. Mat khac, BVSC nhan thay ty & do thi hoa cta Viét Nam van con
thap so v6i cac qubc gia trong khu vue, dién hinh 1a Thai Lan. Véi muc tiéu gia ting ty 1& d6 thi
hoa dén nam 2030 dat 50%, nhu cau nang cip co s& ha tang va xay dwng dan dung trong trung

va dai han van con rat lon.

Ty Ié dé thi héa tai Viéet Nam theo wéc tinh va ké hoach
100%

80%
60%
40%

20%

0%
1950s  1960s 1970s  1980s  1990s  2000s 2010s 2020s  2030s  2040s  2050s
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Cap nhap tién doé cac dw an Bat déng san va Nang lwong tai tao
Bat dong san - Chuyén bién tich cwe khi hanh lang phéap ly dan minh bach

Thi trwéng B4t dong san du kién sé buéc vao chu ky hdi phuc trd lai khi hanh lang phéap ly dan
minh bach hon. Cac quy dinh va thé ché dan duoc hoan thién khi bd ba Luat Bat dong san stra
ddi méi cé hiéu lwc ké tir T8.2024. BVSC ky vong, day sé la tin hiéu giap g& rdi cac van dé phap

ly hién tai cho phan Ién cac dw an bat déng san tén kho cta LIZEN.

e Dwan Long Tan City. Dy an dang trong giai doan hoan thién cac tha tuc phap ly lién quan
dén diéu chinh quy hoach va giao dat. Hién, da cap nhat ban vé bién déng dat dai theo diéu
chinh quy hoach 1/500 va nép hd so diéu chinh quyét dinh giao dat.

e Dwan Nam Phwong City. V&i khu 13,3 ha, dw an da xay dwng hoan thanh 72/81 can nha,
da do vé va nop hd so hoan cong. Hién, dw an da cap gidy chirng nhan quyén s& hiru cho
47/81 can. Vi khu 3,4 ha, van dang trong giai doan GPMB.

e Khudan cw Hiép Thanh. Ba cap gidy chirng nhan quyén st dung dét cho 320/458 can ho

chung cuw va 348/483 dat nén. Dy an dang hoan thién phan ha tang ky thuat con lai.

V& mang dau tw mdi, LIZEN dang tap trung vao 4 dy an tiém nang, bao gém (1) Dy an Mii Dinh
- Ninh Thuan; (2) KBT Hoa Léc - Thanh Héa; (3) KDC ven hd Trung Phat - Thanh Hoa; va (4)
NOXH Trac Lam - Thanh Héa. Ca 4 du an déu dang trong giai doan hoan thién phap Iy va quy

hoach, chuén bj cho giai doan d4u th4u va trién khai trong ndm 2026.

Ngoai ra, LIZEN cling dang tiép can véi mot dw an BBS KCN cho linh vire Dién t&r. Théng tin chi
tiét hién van chwa dwoc cong bbd. BVSC danh gia, LIZEN can than trong véi khoan dau tw nay

trong bdi canh cang thang thué quan leo thang, ¢ thé sé anh hwéng dén nhu cau thué dat KCN.
Ning lwong tai tao - Nhirng bwérc tién méi chuan bi cho cong tac dau tw va trién khai

LIZEN da dé xuat khao sat, phat trién nhiéu dw an Nang lwong tai tao trén ca 2 mang Dién mat
troi va Dién gi6 voi tdng cong suét Ién dén 500 MW. Tinh dén nay da c6 142 MW dwoc bd sung
vao Quy hoach dién VIII, bao gébm Dién gi6 Binh Lap - Lang Son (100MWp) va bién gi6 Thang
Hwng - Gia Lai (42MWp).

Véi cac dw &n dién gi6 trén, doanh nghiép van dang trong giai doan ch& co ché gia dién chinh
thire, sau khi cé sé& chinh thirc dau tw va trién khai. LIZEN da ky két cac thda thuan hop tac ban
dau vei hai dbi tac 16n 1a (1) Tokyo Gas - Nhat Ban sé phu trach van dé tai chinh; va (2) Enertrag
- DPlrc sé phu trach mang ky thuat cta dw an.

V6i dw &n dién mat troi Chu Ngoc, LCG dang cho trién khai 25MW con lai cGa giai doan 2 sau
khi quyét dinh dirng dau tw dé chuyén vén sang dw an cao tdc ctra khau Hivu Nghi - Chi Lang.
Theo cong ty, hién da hoan tat viéc dén bu va GPMB cla dw an nay, véi mic gia thap hon 33%

SO V@i giai doan 1.
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Phan tich tinh hinh tai chinh ciua Doanh nghiép

Bién LNG mang Xay |ap cta LCG rat cao trong khi day l1a mang chua dao quan trong

Bién LNG toan doanh nghiép cia LCG duy tri & mdc dao dong tir 12,2%-14,2% trong 2 ndm gan
nhét, va gan nhu twong déng véi bién LNG ctia mang Xay lap. Dién bién trén do ty trong mang

hoat déng nay c6 sw gia tdng dang ké va chiém trong yéu trong co' ciu doanh thu ctia LCG.

Xét riéng mang Xay lap, LIZEN la nha thau cé bién LNG cao nhét so véi hau hét cac doanh
nghiép chinh trong nganh. Piéu nay cé thé do viéc ghi nhan khac nhau gitra cac doanh nghiép
cung nganh, d&c biét 1a ghi nhan khoan chi phi Trich 1ap dw phong. M6t khia canh khac, dién bién
trén ciing phan nao thé hién kha nang t6i wu héa chi phi va nang luc kiém soat phwong an tai
chinh cta LIZEN.

Bién LNG cua cac doanh nghiép Xéyrlép
nam 2024 (Ca chung lan mang Xay lap)

Toan DN —O0— Xay lap 60.0%
23.8%
Toan DN
40.0%
m Xay lap
oo [142%
12.8% 12.2% | 12.4% 20.0%

2021

o]
[12.1%] I I
° = Au FN

-20.0% I

2022 2023 2024 2025F cll VCG HHV DPG C4G FCN LCG

R

Nguén: LCG, FiinProX, BVSC téng hop Ngudn: LCG, FiinProX, BVSC téng hop

Rui ro twe trich 1ap dw phong no phai thu kho doi tang cao

Hoat dong kinh doanh ctia cac LCG thwdng bi chiém dung vén cao do dac thu chung ctia nganh.
Diém tich cuc la khodn muc nay da c6 dau hiéu sut gidm tré lai trong 2024 va lién tuc thip hon
dang ké so v&i mire dinh trong 2020. Bén canh do, sé ngay thu tién cta LCG da gidm manh ké
tr 2022, phan anh rd sy cai thién trong kha ndng thu hdi no' ctia doanh nghiép, han ché tac dong
tr yéu tb bi chiém dung von.

Trai ngwoc véi dién bién trén, khodn trich 1ap dw phong no phai thu khé ddi hang nam lién tuc
gia tang. Chi xét riéng trong 2024, gia tri trich |1ap m&i da 1én dén 98 ty déng, mirc cao nhat ké
tw khi thanh 1ap doanh nghiép. Trong bdi canh dw bao doanh thu ngay cang ting, diéu nay day

Ién nhirng quan ngai vé rdi ro trich 1ap dw phong, tlr d6 &nh hudng dén lgi nhuan cla LIZEN.
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Nguén: LCG, BVSC téng hop
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Dw phong no phai thu khé doi va ty Ié trén
doanh thu
(Bvt: Ty déng - %)
Trich lap dw phong hang nam (T)

Ty Ié trén doanh thu (P)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Nguén: LCG, BVSC téng hop va uéc tinh

Ty lé nor vay trén Téng tai san thap nhat nganh

Mé&c du c6 sy gia téng tré lai trong 2 nam tré lai day, tdng mirc no vay cta LIZEN van thap hon

so v&i mire dinh trong 2020. Ty 1é no vay cla LCG la méc thdp nhét so véi cac doanh nghiép

cha chét trong nganh, dao déng chi & mrc dwéi 0,2 1an. Dién bién trén nhé kha ndng thu hoi

cac khoan phai thu nhanh, gitip cho vong xoay vén lwu dong cta doanh nghiép dwoc lwu théng.

T d6, gidm bét nhu cau vay ngan han dé tai tro cho vén lwu déng. Day 14 tin hiéu tdt, cho thay

strc khoe tai chinh clia LCG tt hon dang ké so véi cac doanh nghiép cuing nganh.

Dién bién no vay ctia LCG qua cac nam

2019

(bvt: Ty déng)

No vay dai han ®No vay ngan han

2020

2021 2022 2023 2024

Nguédn: LCG, BVSC téng hop
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Nguén: LCG, FiinProX, BVSC téng hop
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Dw phéng két qua kinh doanh 2025

Chi tiéu (Bvt: ty dong) 2025F Dién giai
Doanh thu thuan 3.294 2817 16,9%
Ké& hoach gidi ngan d\éu tw 16n trong ndm 2025 sé thic day tién do thi
ey B2L 2782 AT Y e o o doanh s mang ey 14, LIZEN it cOng
6 dy an ha tang quéc gia, v&i 4/6 du an sé hoan thién trong nam.
B4t dong san - 12 -
Khac 53 53 =
Lei nhuan goép 407 344  18,4% Bién LNG cai thién 0,2% Ién mirc 12,4%.
Doanh thu tai chinh 43 37 17,4%
Chi phi tai chinh (74) (71)  50%
Thu nhap/(Chi phi) rong khac ©) ©) -
LNTT 197 157  25,1%
LNST - CDTS 149 122 21,8%
Ngudn: LCG, BVSC téng hop va dw phéng
binh gia

BVSC st dung két hop 2 phwong phéap 1a phwong phép dinh gia tirng phan (SoTP) va phuong
phap hé sé gia (P/B) dé dinh gia cd phiéu LCG. Gia tri hop ly ciia mét cd phiéu LCG la 11.890
dong/cp, twong &ng véi mire upside 24,9% so véi gia thi trwéng ngay 15/05/2025. Khuyén nghi
OUTPERFORM.

Giatri Gia tri trén c6 phiéu

Chi tiét dinh gia

(Ty déng) (déng/cp)
DPinh gia theo PP SoTP (Ty trong: 70%) 12.700
Xay l&p P/E 15,6x 2.600 13.300
B4t dong san BV 178 900
Mang kinh doanh khac FCFF 189 900

Céc tai san, ng va cac khoan dau tw vao mang

Nang lwong tai tao BV (476) (2.400)
Dinh gia theo PP Hé sé gia (Ty trong: 30%) P/B 0,76x 10.000
Gia muc tiéu (déng/cp) 11.890

Ghi cht: Hé sé P/B muc tiéu duoc wéc tinh dua trén hé sé P/B trung binh cda LCG trong chu ky 5 ndm gén nhét
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Chi tiét dinh gia theo phwong phap SoTP

Pinh gia mang Xay lap. BVSC wéc tinh, P/E muc tiéu cta nganh Xay |&p dat 15,6x, dwa trén
gia trj P/E trung binh 5 ndm ctia nhém mau céc cb phiéu chi dao trong nganh, bao gém ca LIZEN.
LNST trung binh hang ndm mang Xay |&p ctia LIZEN giai doan 2025-2026 dw b&o & mirc 154 ty
dong/nam. BVSC st dung LNST trung binh dé& phan anh tac dong cta dw béo doanh thu thuan
ha nhiét tré lai trong 2026 vao dinh gia cia LIZEN.

Cong bd sung gia tri BV clia cac dy an cao téc Bac Giang - Lang Son dang ch& nghiém thu va

quyét toan hop déng, BVSC wéc tinh gia tri hop ly ciia mang Xay |&p la khoang 13.300 déng/cp.

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

Doanh nghiép Ma CK D('l!;l' 0.20(;)2; LN(?; dzé(;zg‘} X}éggnza;

Tong CTCP XNK va Xay dyng Viét Nam VCG 12.870 927 12,0 13.199 20,3x
CTCP DPau tw Ha tAng Ky thuat Tp.HCM cll 3.028 257 3,7 7.398 12,6x
Tbng Coéng ty Xay dwng Sé 1 - CTCP CcC1 10.160 229 5,1 6.447 17,2x
CTCP PAu tw Ha tang Giao thong Péo Ca HHV 3.308 426 5,2 5.359 14,6x
CTCP Tap doan bat Phwong DPG 3.578 224 12,3 3.238 9,3x
CTCP Tap doan CIENCO4 C4G 3.265 179 4,7 2.644 20,7x
CTCP FECON FCN 3.375 9 0,4 2.322 7,1x
CTCP Lizen LCG 2.817 121 5,0 1.838 12,4x
CTCP DPA&u tw Phat trién Cwéng Thuan IDICO CTI 1.112 99 7.9 1.115 14,0x
CTCP Pau tw Phat trién Ha tang IDICO HTI 490 64 12,9 498 6,5x
P/E muc tiéu cia mang Xay lap 15,7x

Nguén: FiinPro, Bloomberg, BVSC wéc tinh va téng hop
Ghi chu: Gia trj P/E ldy theo gia trj trung binh trong khodng thdi gian 5 ndm gén nhét, loai bé céc giai doan P/E tang dét bién trén timg mau do tac
déng ter rdi ro phi hé théng.

Pinh gia mang Bat déng san. BVSC s dung gia tri s6 sach tai thdi diém cudi Q4.2024 dé dinh
gi4 mang B4t dong san cta LCG. B&i, hau hét cac dw an BDS cuda LIZEN dang gap cac vwéng
mac phéap ly ho&c van trong giai doan s&n sang trién khai. Gia tri hop ly wéc tinh trén mot cb
phiéu dat 900 déng/cp.

Pinh gia mang hoat dong kinh doanh khac. V&i cac mang kinh doanh con lai, BVSC wéc tinh
gia tri hop ly theo phwong phép chiét khu dong tién, véi gid dinh hoat dong dén ndm 2030.
BVSC khéng tinh toan gia tri con lai, do LIZEN c6 ké& hoach thoai vén cac cong ty lién két mang
DV Tién ich khién yéu t6 hoat dong lién tuc khéng dwgc dam bao. Cing mac chiét khau 10%
nhdm phan anh rdi ro thoai vén trwdc gid dinh, gia tri hop ly trén cb phiéu cta cac mang hoat

doéng khéac 1a 900 déng/cp.
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Khuyén nghi

2025 la mot ndm tich cwe cla nhirng doanh nghiép Xay lap, bao gdm ca LCG. Ké hoach giai
ngan dau tw cong I&n trong ndm thé hién rd ky vong ddy nhanh tién d6 xay dung va hoan thanh
cac du an ha tang trong diém quéc gia. Dong thai trén cing cb cho trién vong KQKD tiép da tang
trwdng cta LIZEN, trong bdi cdnh ca 6/6 dw an chi dao thi cong trong nam déu la cac dy an ha
tang qudc gia. V&i mang B4t dong san, hau hét cac dw an déu can thoi gian xt ly vwdng mac
tha tuc phap ly. Biém sang la LIZEN cha dong chuén bj va tim kiém co hoi dau tw méi tai khu ve
Ninh Thuan va Thanh Hoéa.

BVSC wéc tinh gia muc tiéu ctia cb phiéu LCG dat 11.890 déng/cp, v&i mirc upside 24,9% so
véi gia thi treéng ngay 15/05/2025. Khuyén nghi OUTPERFORM. Duv dia téng trwdng gia cb
phiéu LCG cao phan nao nhé gia thi truéng da chiét khdu vé mirc thap do tac dong tw rdi ro tir
c&c van dé vé thué quan dén dién bién chung TTCK.
Ruai ro
e Tién trinh xay dwng cac dw &n trong diém trong backlog bi anh hwéng tiéu cuc do:
v Cham giai phéng mat bang;
v' Tién do giai ngan vén dau tw cong tai mot sb dw an co thé bj cham.

e Ruiro gia tang trich lap dy phong ng phai thu khé doi.
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Phu luc

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

(Bao gém céac dw &n da tring thdu nhung chuwa khéi cong)

Von dau tw

(ty dong)

Cé&c c6ng trinh ha tang trong diém quéc gia
Pai dw an cao téc dwdng sat Bac Nam 1.718.833 1.541 km
San bay Long Thanh - Giai doan 2

San bay Long Thanh - Giai doan 3 226.180 3.190ha
Vanh dai 4 Tp. H6 Chi Minh 136,6 207 km
Vanh dai 5 Tp. Ha Noi 85,6 331 km
CAc tuyén dwong bo cao toéc khu ve phia Bac: 2.305 km
Ha Noi - Hoa Binh - Son La - Bién Bién (CT.03)

Méc Chau - Tp. Son La 105 km

Tp. Son La - bién Bién 200 km
Ha Noi - Thai Nguyén - Bac Kan - Cao Béng (CT.07)

Béc Kan - Cao Béang 90 km
Noi Bai - B&c Ninh - Ha Long (CT.09)

Ngi Bai - B4c Ninh 30 km

Béc Ninh - H&i Duong 22 km

H&i Dwong - Ha Long 94 km
Tién Yén (Quang Ninh) - Lang Son - Cao Bang (CT.10)

Tién Yén - Béng Bang 100 km

Péng Pang - Tra Linh 115 km
Pha Ly (Ha Nam) - Nam Binh (CT.11)

Phd Ly - Tp. Nam Djnh 25 km

Tp. Nam Binh - Xuan Trwong 25 km
Bao Ha (Lao Cai) - Lai Chau (CT.13) 203 km
Cho Bén - Yén My (CT.14) 45 km
Tuyén Quang - Ha Giang (CT.15) 165 km
Hwng Yén - Théi Binh (CT.16) 70 km
CAc tuyén dwong bé cao téc khu viec mién Trung - Tay Nguyén: 1.431 km
Vinh - Thanh Thiy (CT.17) 85 km
Viing Ang - Cha Lo (CT.18) 115 km
Cam L¢ - Lao Bao (CT.19) 70 km
Quy Nhon - Pleiku - Lé Thanh (CT.20)

Quy Nhon - Pleiku 180 km

Pleiku - Lé Thanh 40 km
Da Néng - Thach M§ - Ngoc Hbi - Bo' Y (Kon Tum) (CT.21) 281 km
Quéang Nam - Quang Ngéi (CT.22) 100 km
Phu Yén - DAk L&k (CT.23) 220 km
Nha Trang (Khanh Hoa) - Lién Khwong (Lam Déng) (CT.25) 85 km
Lién Khwong - Budn Ma Thudt (CT.26) 115 km
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B&o céo lan dau LCG

BAOVIET - Sccurities

Céc tuyén dwong bé cao téc khu viec phia Nam: 1.290 km
Tp. HS Chi Minh - Chon Thanh - Hoa Lu (Binh Phwéc) (CT.30)
Chon Thanh - Hoa Lw
Thanh phé Hb Chi Minh - Méc Bai (Tay Ninh) (CT.31)
G0 Dau - Xa Mat (Tay Ninh) (CT.32)
Tp. HS Chi Minh - Tién Giang - Bé&n Tre - Tra Vinh - Séc Tring (CT.33)
Ha Tién (Kién Giang) - Rach Gi& - Bac Liéu (CT.35)
Ha Tién - Rach Gia (Kién Giang)
Rach Gia (Kién Giang) - Bac Liéu
Héng Ngw (Bdng Thap) - Tra Vinh (CT.36)
Cdra khdu Dinh Ba (Béng Théap) - Cao Lanh
Cao Lanh (Béng Thap) - An Héiu (Tién Giang)
An Hiu (Tién Giang) - Tra Vinh

70 km
50 km
65 km
150 km

100 km
112 km

68 km
30 km
90 km

Nguén: BVSC téng hop

Ghi cha: D liéu chi mang tinh chét tham khgo tai thoi diém phéat 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.
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BAOVIET - Sccurities

B&o céo lan dau LCG

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Bon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan 1.006 2.008 2.817 3.294
Gia vén (877) (1.723) (2.473) (2.887)
Loi nhuén gop 129 285 344 407
Doanh thu tai chinh 276 14 37 43
Chi phi tai chinh (69) (58) (72) (74)
L¢i nhuan sau thué 194 102 121 150

Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025F
Tién, khoan twong dwong tién 125 763 371 741
Cac khoan phai thu ngén han 2421 2.540 2.120 2.256
Hang tén kho 1.184 1.467 2.056 1.977
Tai san cb dinh hitu hinh 270 378 446 383
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 760 578 738 738
Téng tai san 5.047 5.969 6.019 6.410
No vay ngén han 2.280 3.288 3.256 3.471
No vay dai han 73 152 171 171
Vén chd sé hivu 2.583 2.538 2.591 2.740
Téng nguén vén 5.047 5.969 6.019 6.410

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2022 2023 2024 2025F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu -44.,2% 99,6% 40,3% 16,9%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué 7,5% -47,7% 19,6% 22,8%
Chi tiéu sinh 1o

Loi nhuén gép bién 12,8% 14,2% 12,2% 12,4%
Loi nhuan thuan bién 19,3% 5,1% 4,3% 4,5%
ROA 3,6% 1,8% 2,0% 2,4%
ROE 7,5% 4,0% 4,7% 5,4%

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/T6ng tai san 8,6% 11,3% 16,8% 15,7%
No vay/Téng vén chi sé hiru 16,7% 26,5% 39,0% 36,8%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 1.002 541 628 771
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 13.240 13.037 13.083 13.854



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 lwong, Chirng khoan, Xay dwng

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



