" , FPT Securities BAO CAO CAP NHAT BINH GIA

NGANH XAY DUNG Ngay 23 thang 09 ndm 2026

CONG TY CO PHAN BAU TU HA TANG GIAO THONG PEO CA (HSX: HHV)

Vii Yén Nhi Gia hién tai: 9.300 )
Chuyén gia Tw van Dau t Khuyén nghi

U)./en g.la w van vau ww Gia muc tiéu: 11.400 y 9
Email: nhivy@fpts.com.vn ) MUA
Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 5955 Tang/(giam): +22,6%

A I MANG THU PHi BOT DUY TRi TANG TRUONG,
Ngwoi phé duyét bao cao: ~ . 2 5 N .
A DU DIA XAY LAP MO RONG TRONG CHU KY HA TANG MOl
Bui Blrc Duy
Trwdng phong Tw van Pau tw Chung t6i khuyén nghi MUA déi v&i ¢d phiéu HHV véi mirc gia muc tiéu 14
11.400 VND/cp, cao hon 22,6% so véi gia dong clra ngay 23/09/2026 bang
Biéu dé 1. Dién bién gia cé phiéu HHV  phuong phap Binh gia trng phan (SOTP) (chi tiet).

va VNIndex LUAN DIEM PAU TU:
140% HHV ——VNIndex Chung tdi dw phéng doanh thu va loi nhuan sau thué 2026F 1an lwvot dat
4.316 ty VND (+13,5% YoY & 96,6% KH2026) va 769 ty VND (+14,5% YoY
100% & 100,3% KH2026). Bong lwc dén tr mang thu phi BOT va mang xay lap
véi doanh thu tang trwdng 1an lwot 13,0% va 16,4% YoY (chi tiét):
60% > Mang thu phi BOT (57% doanh thu): Luu lvong tang 8,3% YoY nhé (1)
2091 phén Iuu giao thdng tir cao téc La Son — Tuy Loan do han ché khai thac
’ khi bi hw héng; (2) két ndi giao théng thuan tién khi cac tuyén cao toc
0% Béc — Nam phia Déng dan hoan thién. Doanh thu va bién loi nhuén gop
O M OT T IO O OO (dat 68,0% tang 0,4 dpt YoY) dong thoi dwoc ho trg béi viéc tang phi
A A A A A A N . £ 1A
S83cSc83IsSBSS8Y 15% tai tram Km93+160 Quoc 16 1.

> Mang xay lap (36% doanh thu): Giai ngan diu tw céng dwoc Chinh phu
d4y manh, dadm bao tién d6 va nghiém thu theo ké hoach cac dw an cao

Théng tin giao dich (23/09/2026) tbc Bdng Dang — Tra Linh (GD1), m& rong Cam Ld — La Son, ham Ndi
Gia hién tai (VND/cp) 9.300 Vung va cao tbc Quang Ngai — Hoai Nhon. Bién lgi nhuén gop dat 8,4%
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 15.570 (+2,4 dpt YoY) nh& co cdu nghiém thu 1H2026 tap trung vao cac hang
Gia thap nhat 52 tuén (VND/cp) 9.300 muc cau va ham c6 yéu cau ky thuat cao.
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 575 Trién vong kinh doanh giai doan 2026F — 2030F
S6 lwgng CP Iy hanh (tridu cp) 575 » Mang thu phi BOT: Doanh thu tang treéng voi CAGR dat 11,0%, giam
KLGD binh quan 30 ngay ('triéu op) o5 tbc 7,4 dpt so véi giai doan 2021 — 2025 phuc héi tir mirc nén thap sau
% S& hitu nGC ngod ' 10 34;/ dai dich. Pong luc ting trwdng chinh dén tir: (1) tdng trwdng kinh té va
(] ) o X A . ~ ~ A = - s .
. két ndi giao théng thuan tién hé tro lwu lwgng xe tang véi CAGR 5,9%;
Von héa (ty VND) 5.360 o . < . o s .
- ! N (2) mét s6 tram ky vong dwoc tang phi 15 — 18% theo 1 trinh trong cac
P/E trailing 12 thang (lan) 102 ham 2027F, 2028F va 2030F. Bién loi nhuan gop duy tri & mirc cao, bién
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 916

doéng trong khoang 67% — 69,5% bd&i tac dong cla viéc tang phi va lam
phat chi phi van hanh (chi tiét).
Mang xay lap: Trién vong duy tri ngudn viéc nhe (1) loi thé dé tiép can

A\

Téng quan doanh nghiép

Ten CTCP Pau tv Ha tang Giao cac dy an PPP trong hé sinh thai Déo Ca va kinh nghiém thi cong ham
théng Beéo Ca xuyén nui yéu cau ky thuat cao; (2) bbi canh dau tw cong thuan loi voi ké
Km 11+500 - tuyén duéng din h?ach VO.T 8,22 triéu ty VNIZA’), tar\g 218 lan so VO’I. g.|A’a| doan 2021 — 2025;
Dia chi phia Nam hadm Hai Van, va muc tiéu 5.000 km cao toéc vao nam 2030 (chi tiét).

phuong Hai Van, TP. BaNang  R(JI RO PAU TU”:

Doanh thu  Thu phi BOT va xay dung cac > Rui ro cham nhan dworc tién hé tre hoan vén: Néu gidi ngan cham 1

chinh cdng trinh ha tang giao thong nam so véi kich ban co s&, gia tri hién tai khodn hé tro' gidm ~567 ty VND
e (8,3% khoan hé trg’). HHV phai duy tri dw no lau hon, khién chi phi di vay
g;‘l,'nf]h' Nguyén vat ligu, 13i vay c6 thé ting tdi da 722 ty VND (108% LNST 2025 & 94% LNST KH2026)

trong 2 nam, gay ap lwc Ién dong tién cta HHV (chi tiét).
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
Coéng ty C6 phan Pau tw Ha ting Giao thong Déo Ca (HSX: HHV),
duwoc thanh lap ndm 1974, tién than la Xwdng Théng Nhat tric thudc
D EO CA Ban Xay dwng 67. HHV la mét trong nhing nha thiu xay dung ha
tang hang dau Viét Nam, hoat ddng chinh trong céc linh vyc xay
INFRASTRUCTURE dwng ha tang, thu phi BOT, duy tu bdo dw&ng hdm dwong.

l. Co cau c6 dong va co’ cau doanh nghiép

Biéu db 2. Co’ cdu cb dong cua HHV tai HHV tré thanh coéng ty con ctia Tap doan Déo Ca tlr ndm 2016, ban
ngay 23/09/2026 dau quan ly — van hanh hdm Hai Van. Nam 2019, HHV nhan chuyén

nhwong cac dw an BOT tir hé sinh thai Béo C4&, qua dé mé réng
Khac sang mé hinh dau tw — van hanh ha tang.
40,9%

Noi bd va
canhan
lién quan

Tai thoi diém 23/09/2026, Déo Ca va cac bén lién quan nédm git
20,7% vbn diéu 18, trong khi nhém cé déng noi bod (bao gém HDQT
va ban diéu hanh) ndm gil» 38,4%. Du ty 1& s& hiru khéng chi phéi,
Tap doan Déo Ca van 14 cong ty me cla HHV théng qua viéc ndm
da sb thanh vién HDQT, theo Khoan 1 Diéu 195 Luat Doanh nghiép
2020. HHV hwéng lgi tir hé sinh thai nay thong qua (1) quan ly, van

hanh cac dy an hdm do Béo Ca dau tw va (2) tham gia thi cong
Tap doan béo Ca trong cac dy an ha tang do tap doan trién khai
va bén lién quan

Hién tai HHV c6 03 coéng ty con va 04 cong ty lién két hoat déng chi
Nguén: HHV, FPTS téng hop.  yéu trong cac dw an BOT giao théng dwéong b (chi tiét).

20,7%

Il. Téng quan vé hoat dong kinh doanh
Biéu do6 3. Mang thu phi BOT déng gép hon 90% Igi nhuan gop cua HHV giai doan 2021 — 2025

Doanh thu thuan Loi nhuan gop
4.000 2.500
3.000 ] 2.000
% % 1.500 . _
> 2.000 | >
> > 1,000 = BB
0 0
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
=BOT Xay I&p =BOT Xay lap
®Bao dudng hadm, dwdng = Dich vu trung chuyén ® Bao duéng ham, dwdng = Dich vu trung chuyén
Khac Khac

Ngudn: HHV, FPTS téng hop va wéc tinh.

Hoat déng kinh doanh clia HHV tap trung vao hai mang chinh la thu phi BOT va xay dwng ha tang, 1an luvot chiém
khoang 57% va 35% doanh thu ndm 2025. Trong do, thu phi BOT Ia mang cbt 16i tao Ioi nhuan, khi déng gop trén
90% loi nhuan gop xuyén subt giai doan 2021 - 2025. Ngwoc lai, mang xay lap chi yéu déng vai trd mé réng quy
mé doanh thu nhwng déng gép han ché vao lgi nhuan do bién loi nhuan thap. Cac mang con lai co ty trong nhé va
khoéng anh hwéng dang ké dén két qua chung. Do vay, trong khudn khd bao céo nay, ching t6i sé tap trung phan
tich hai mang kinh doanh chinh nay.
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KET QUA KINH DOANH HQP NHAT 1H2026

Két qua kinh doanh 1H2026 clia HHV c6 sy ting trwdng tich cwe véi doanh thu thuan dat 1.877 ty VND (+11,6%
YoY & 42% KH2026) va loi nhuan sau thué dat 389 tj VND (+20,0% YoY & 50,8% KH2026). Dong Iuc tang trudng
chd yéu dén tlr mang thu phi BOT v&i doanh thu thuan va loi nhuan gop tang lan lwot 16,8% YoY va 18,7% YoY.

Bang 1. Doanh thu va lgi nhuan trong 2026 cta HHV tang trwéng tich cuc

Don vi: Ty VND 1H2026 %YoY %KH2026 Giai thich
Doanh thu thuan 1.877 +11,6% 42,0%
Doanh thu mang BOT tang trwdng nhd hwdng lgi kép tir:
(1) Lwulwong tang 13,6% YoY khi cac tuyén cao tbc Béc
— Nam dan van hanh déng b, va huéng loi tir phan
. . lwu giao théng tir Cao tbc La Son — Tuy Loan do han
M thu phi BOT 1.247 +16,89 ”
ang fhu phi 8% ché khai thac khi bi hw hang.
(2) Tram Km 93+160 trén Quéc 16 1 Cao téc Bac Giang
— Lang Son dwgc chap thuan tang mac thu phi tw
cudi thang 4/2025.
Mang xay Iap 517 -1,3%
Mang khac 113 +24,8%
Loii nhuan goép 954 +23,4%
Mang thu phi BOT 853 +18,7% Bién Igi nhuan gop mang BOT tang nhe nh¢ viéc tang
Bién loi nhuan gop 68,4% +1,1dpt phi tai tram Km93+160 Quoc 16 1 tir cudi T4/2025.
Mang xay |&p 62 +168,5% Bién loi nhuan gop mang xay lap tdng nhd co clu
o o nghiém thu nghiéng vé cac hang muc c6 ham lwong ky
Bién loi nhuan gop 11,9%  +7,5dpt thuat va bién lgi nhuan cao nhw hdm va ciu.
Mang khac 40 +0,4%
Chi phi tai chinh 526 +17,5% Chi phi di vay trén bao cao két qua kinh doanh ting theo
. L doanh thu mang BOT (+16,8% YoY) theo co ché ghi
Trong do: Chi phi di vay 517 +17,1% nhan dac thu ctia hoat déng thu phi BOT
Chi phi quan ly doanh nghiép 36 -1,4%

Phan I4i trong cong ty lién

- 0,
doanh, lién két 44 12,8%

Loi nhuan sau thué 389 +20,0%  50,8%

Nguén: HHV, FPTS téng hop wéc tinh.
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I. Mang thu phi BOT - 66,4% doanh thu — duy tri tang trwwé&ng doanh thu va lgii nhuan gop

Biéu d6 4. Doanh thu thu phi BOT tiang trwéng trong 1H2026  Doanh thu thu phi BOT trong 1H2026 dat
1.247 ty VND (+16,8% YoY) nho:

3000 63% g0, 6% 08% 7%  68% 80% (1) Luu luong phuong tign qua céc tram tang

o 60% 13,6% YoY khi cac tuyén cao toc Bac — Nam

< 2.000 +16,8% dan van hanh déng bo, dong thdi huéng lgi tiy

ey A | 40% phan lwu giao théng tir cao tbc La Son — Tay
1,000 Loan dang han ché khai thac do hw héng.

20% (2) Tram Km 93+160 trén Quédc 16 1 Cao téc

0 0% Bé&c Giang — Lang Son dwoc chép thuan ting

2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026 phi tlr cudi T4/2025.

Bién Igi nhuan gbp mang BOT dat 68,4% cai
thién nhe 1,1 dpt nh& diéu chinh tang phi tram
Nguén: HHV, FPTS téng hop. Km 93+160 trén Quéc 16 1.

mmmm Doanh thu thu phi Bién lgi nhuan goép

1. Dw an hdm dwong bé qua Péo Ca va ham Phwéc Twong — Pha Gia'

Trong 1H2026, doanh thu 02 dy an dat 916 ty VND (+15,9% YoY — 73,5% tdéng doanh thu mang BOT) véi lwu
lwong dat hon 7,4 triéu luvot (+17,5% YoY). Trong dé, da sb cac tram thu phi hwéng lgi tlr nhu cau van tai va du
lich duy tri tdng trwdng, khi cac tuyén cao tdc Béc — Nam dan dwoc két ndi va van hanh déng bd. Dién bién lwu
lwong tai cac tram thu phi cu thé nhu sau:

Biéu d6 5. Lwu lwong xe qua cac tram thu phi thuéc dw an hdm dwong bd qua BPéo Ca va ham Phwéc Twong
— Pha Gia déu tang trwéng tich cuwe

Triéu lwot

Tram An Dan Tram B&c Hai Van Tram Béo Ca Tram Cu Méng

m 2022 m2023 m2024 m2025 1H2025 1H2026

Nguén: HHV, FPTS téng hop.

Tram Béc Hai Van ghi nhan ting trwdng manh (+31,8% YoY) nh& xu hwdng phuong tién phan lwu tréd lai Quéc 16
1 qua cum hadm Hai Van — Phwéc Tuwgng — Phu Gia. Trwdce do, tr ndm 2023, lwu lwong qua tram gidm khoédng 30%
khi tuyén cao téc La Son — Tay Loan (chi tiét) dwoc dwa vao khai thac nhw tuyén song hanh khéng thu phi. Tuy
nhién, tr ddu ndm 2026, tuyén cao téc nay bi han ché khai thac do hu hdng mat duwéng sau giai doan muwa Id, sat
I& kéo dai tir cudi ndm 2025. Cu thé, xe khach trén 9 chd va xe tai tir 6 truc tré 1&n bi cAm Iwu théng, cac phuong
tién con lai chi dwgc lwu théng ban ngay va phai tuan tha gi¢i han tbc dd 30 — 60 km/h dé gidm rdi ro tai nan. Céac
bién phap nay tiép tuc dwoc ap dung dén hét nam 2026 dé phuc vu stra chiva, nang cap tuyén cao toc tir 2 1én 4
lan.

' Do tram B&c Hai Van thu phi hoan vén cho hdm Hai Van va hAm Phudc Twong — Pha Gia nén ching téi tién hanh phan tich gop 2 dw an
nay.
A
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Tram Déo Ca va tram Cu Méng ghi nhan ting Biéu dd 6. Ting trwéng kinh té thic day tang trwéng nhu
trwdng 1an lwot 32,7% va 35,0% nho hai yéu td:  cau van tai va du lich

(1) Lwong phwong tién lwu théng trén hanh 60% 9%
lang Bac — Nam tiép tuc gia ting. Trong 5 / N
1H2026,,hoat dong san 3(uét, tiéu dt‘mg, Xuat s 40% 6% 8
nhap khau va du lich tiép tuc phuc hoi, tao 2 o
nén tang cho nhu cau lwu théng lién vung gia a§ 20% 3% 5
tang. Diéu nay dwoc phan anh qua nhu cau *; N I L ‘é)
van tai hanh khach va hang héa trén ca nwée .5 0% 0% s
tang 1an lwot 18,8% va 13,2% YoY. .

(2) Vi tri ha tang déc quyén twong d6i. Cum -20% 3%
ham Péo Ca — C6 Ma va hdm Cu Méng két

. L% L s SO . 2 2 -40% -6%
noi trye tiép véi ca Quoc 16 1 va cao toc Bac 2021 2022 2023 2024 2025 1H2026
— Nam phia Béng, ddng théi khong cé tuyén
truc chinh canh tranh dang ké. Nho d6, hai mmmm \/3n chuyén hanh khach Van chuyén hang hoa
tram dwgc hwéng lgi rd nét khi lwvu lwgng Tang trwédng GDP (phai)
trén hanh lang B&c — Nam gia tang. Nguén. GSO, HHV, FPTS téng hop.

Tram An Dan ghi nhan lwu lveng gidm 16,2% YoY do mét phan phwong tién phan lwu sang tuyén cao téc Quy
Nhon — Chi Thanh (thudc cao téc Béc — Nam phia Déng), da dwoc théng xe toan tuyén va dwa vao van hanh tiy
T5/2026. Day la tuyén song song, thay thé trwc tiép cho Québc 16 1 trén cuing hanh lang giao théng va hién chua ap
dung thu phi lwu théng.

Nhin chung, ting trwdng lwu lwong va doanh thu trong 1H2026 da gép phan céi thién dong tién ctia hai dw an. Sau
giai doan 2021 — 2025, khi doanh thu thuc té chi dat 65 — 78% phwong an tai chinh (PATC), két qua kinh doanh d&
c6 dau hiéu cai thién véi doanh thu thuwc té trong 1H2026 dat khoang 44,0% PATC ca nam (+6,0% YoY).

Biéu dd 7. Doanh thu thwc té dw an ham dwong bé qua Péo Ca va Phwéc Twong — Pha Gia dat 65 — 78%
PATC giai doan 2021 — 2025

2.500 100%
2.000 80%
74% 8% 72% 71% 0
0,
1.500 65% 60%
S
> 1.000 38% 44% 40%
'_
500 I 20%
0 0%
2021 2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026
mmm Doanh thu thuc té Doanh thu PATC nam DTTT/PATC nam

*Lwu y: S6 liéu doanh thu bao gém c3 thué GTGT.
Nguén: HHV, Cuc dudng bé.

Du 4p lwc phan nao gidm bét, dong tién dw an van dang chiu anh huéng tir bat cap tai tram thu phi La Son — Tay
Loan, wéc tinh gay thiét hai 2.200 ty VND doanh thu cho HHV (theo ra soat ctia Chinh phi ndm 2018); bao gém:

(1) Khéng duwoc thu phi hoan vén tai tram La Son — Tuy Loan theo nhw PATC ban dau?, do tram nam trén tuyén
cao tbc Bac — Nam phia Déng song song véi tuyén ham thay vi nam truc tiép trén dw an, phwong an thu phi
da khoéng dwoc trién khai nham tranh tinh trang “dau tw mét noi, thu phi mét néo”.

(2) Khoang 30% lwu lwgng phan bb sang tuyén cao téc La Son — Tuy Loan (khéng thu phi) ké tiv khi di vao khai
thac tir cubi ndm 2022, khién doanh thu tai tram Bac Hai Van sut giam.

2 Theo PATC ban dau, HHV dwoc phép thu phi tai tram La Son — Tty Loan nhdm hé tro hoan vén cho cum dw an ham Déo Ca sau khi bd
sung hdm Cu Méng va mé réng ham Hai Van.
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HHV hién dang che Chinh phi phé duyét khodn hé tro' khodng 2.280 ty VND nhdm bu d&p phan doanh thu thiéu
hut thay cho quyén thu phi tai tram La Son — Ty Loan. Chung t6i ky vong khodn hé trg' nay cé thé dwoc ghi nhan
trong ndm 2027; sau khi Nghi dinh 122/2026/ND-CP thiét |ap co ché phap ly x& ly cac dw an BOT gap vuéng mac
trvdc ndm 2021. Khodn hé tro trén twong dwong 13,1% dw ng vay BOT cudi ndm 2025 va ky vong duoc wu tién
st dung dé gidm duw ng, cai thién cAu tric tai chinh tai dw an hAm Déo Ca. V&i gia dinh l1ai suat vay binh quan
khodng 10,5%/nam, HHV c6 thé tiét gidm ~240 ty VND chi phi 1ai vay méi ndm, twong dwong 35,7% LNST n&m
2025. Bong thoi, ty 1& doanh thu Iy ké thwc t&/PATC cla dw an du kién dwoc céi thién tir 77% 1én 94% PATC ban
d4u. Chung téi cling cho rang diéu nay sé giip HHV nang cao néng lwc huy déng va tang du dia vdn tham gia cac
dw an PPP2 quy mo Ién trong giai doan toi.

2. Dw an cao toc Bac Giang — Lang Son

Dw an cao téc Bac Giang — Lang Son hién Biéu dd 8. Lwu lwong va mipc phi cua dw an ting trong 1H2026
thu phi hoan vén théng qua (1) cum tram +5,1%

trén tuyén cao téc Bic Giang — Lang Son 8 A | 120

va (2) tram Km 93+160 trén Quoc 16 1. 6 90
Trong 1H2026, doanh thu dw an dat 326 ty +12, 1%
VND (+17,9% YoY), dong goép khoang

26,1% doanh thu mang BOT cua HHV

, , 4 60
: | ikl : < ] I 30
YoY va mtrc phi binh quan tang 5,1% YoY. 0 0

Trong do6, lvong xe lwu thdng tang 12,1%
2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026

Triéu lwot
Nghin VND

® L wu lwong Gia vé binh quan

Nguén: HHV, FPTS téng hop.

Téng lwu lwong xe qua dy &n dat khoang 3,0 triéu lwot (+5,1% YoY), chl yéu nhé xe nhém 1 tdng manh (+20,3%
YoY) tai cac tram cao téc Bac Giang — Lang Son. Bong lwc dén tr nhu ciu du lich va di lai dau nadm tai Lang Son
tang cao. Theo S& Van héa, Thé thao va Du lich tinh Lang Son, lwgng khach du lich trong Q1/2026 dat khoang
2,12 triéu lwot (+10,5% YoY), trong dé I& hoi dén Ky Cung — Ta Pha thu hat khoang 1,5 triéu lwot khach (+46%
YoY). Bén canh d6, mirc phi binh quan ciing tdng 12,1% YoY sau khi UBND tinh Lang Son chap thuan diéu chinh
tang 15% phi tai tram Km93+160 Quéc 16 1 tir T4/2025, nham dam bédo phwong an tai chinh cho dw 4n BOT Béc
Giang — Lang Son.

Biéu do 9. Lwu lwong xe nhéom 1 qua cac tram thu phi dw an Cao téc Bac Giang — Lang Son ting trong
1H2026

3.000
2.500
~ 2.000
[}
3
< 1.500
ey
()]
Z 1.000
- ] I I I I
. N
2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026 2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026
Tram Cao téc BG - LS Tram Km93+160 QL1 BG - LS

ENhom 1  ®ENhom 2 Nhém 3 Nhém 4 Nhém 5 Nhém 6

Nguén: HHV, FPTS téng hop.

3 PPP 1a hinh thirc Nha nuéc va doanh nghiép tw nhan cing hop tac dau tw cac dw an ha tAng cong cong nhu cao tbc, hAm duwdng bo hay
dudng sat.
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Dw &n cao toéc Bac Giang — Lang Son ghi nhan doanh thu thuc té giai doan 2021 — 2025 chi dat khoang 30 — 40%
PATC, khién dong tién hoan vén tham hut. Trén co s& do, UBND tinh Lang Son va doanh nghiép dw an da kién
nghi Nha nwéc xem xét co ché hd tro 4.600 ty VND nham thao g& cac vwdng mac phat sinh trong qua trinh trién
khai va van hanh dw an. Nguyén nhan chi yéu dén tir hai bat cap lon.

Biéu dd 10. Doanh thu thwc té ciia dw an cao téc Bac Giang — Lang Son dat 28 — 41% doanh thu PATC giai
doan 2021 - 2025
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Nguén. HHV, Cuc Puong bé.

(1) Diém nghén “cao téc cut” khién xe tai I&n phan lwu sang Quéc 16 1, trong khi lwu lwgng trén cao téc
cht yéu 1a xe nhém 1 ¢6 mirc phi thap nhat. Do doan Hiru Nghi — Chi Lang chwa hoan thién, cac phwong
tién di trung tdm va cac ctra khau tinh Lang Son hién van phai roi cao tdc tai huyén Chi Lang ci dé quay lai
Quéc 16 1A — tuyén duwdng quy md 2 lan, nhiéu déo dbc va thuwéong xuyén un tac vao mua cao diém xuéat khau
néng san. Diéu nay khién nhiéu xe tai ndng va container lwa chon di chuyén trén Québc 16 1 ngay t&» dau do cé
gai vé thap hon va hiéu qua khai thac khéng chénh léch dang ké so véi phwong an di cao tde rdi quay lai Qubc
16 1. Vi vay, lwu lwong trén cao tdc Bac Giang — Lang Son hién chil yéu 1a xe nhém 1 — nhém ¢6 phi thap nhét
— thap hon dang ké& so v&i co cu phuong tién theo ky vong trong PATC ban d4u.

(2) Dw an chi con thu phi tai 1/2 tram trén Quéc 16 1 va ap dung chinh sach mién giam vé dién réng. Theo
PATC ban dau, dw an dwoc phép thu phi tai hai tram trén Quéc 16 1 tai Km24+800 va Km93+160 dé hd tro
hoan vén cho tuyén cao tbc B4c Giang — Lang Son. Tuy nhién, tram Km24+800 sau d6 bi x6a bé nham giam
ap lwc xa hai. DE“)ng thoi, tram Km93+160 hién ap dung chinh sach gidam gia déi voi vé thang va quy khién
doanh thu tai tram wéc gidm khoang 46% so v&i ké hoach ban dau.

Hién HHV va cac co quan c6 thdm quyén dang hoan thién hé so phap ly cudi ciing dé trinh phé duyét khoan hé tro
tlr NSNN. Twong tw dw an ham dwéng bd qua Déo Ca, Nghi dinh 122/2026/ND-CP da thiét 1ap co s& phap ly cho
khodn hé tro nay va ching t6i ky vong doanh nghiép s& nhan dwoc vao cudi nam 2027. Khoan hé trg’ nay twong
duwong khodng 24,9% ng vay ctia HHV tai cubi ndm 2025. Véi gia dinh dwoc st dung dé gidm dw no va lai suét
vay binh quan 10,5%/nam, HHV cé thé tiét giam khoang 483 ty VND chi phi I&i vay mbi nam, twong dwong 72%
LNST nam 2025.

3. Bién lgii nhuan goép mang BOT cai thién nhe nhe diéu chinh tang phi

Biéu dé 11. Bién lgi nhuan gép mang BOT ting nhe Bién lgi nhuan gop mang BOT dat 68,4% (+1,1 dpt
trong1H2026 so vé&i cung ky YoY), chl yéu nho viéc tang phi tai tram Km93+160

100% Quéc 16 1 tir T4/2025 nhw da phan tich.

75% 63% 62% 66% 68% 67% 68% Nhin chung, bién lgi nhuan gép mang BOT duy tri
& mUlrc cao va c6 xu huwéng cai thién khi cac tram
50% duwoc diéu chinh tang phi. Diéu nay dén tir dac thu
gia vén clia cac dy an BOT, trong dé chi phi chi
yéu 1a khau hao/phan b6 tai sdn dwoc xac dinh theo
0% ty 1& doanh thu thuc té so voi phuwong an tai chinh

2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026  (pATC). Cac chi phi van hanh khac mang tinh cb

Ngudn: HHV, FPTS téng hop. dinh hodc bién dong khéng qua Ién.
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Il. Mang xay lap (27,6% doanh thu) — ting trwéng loi nhuan nhe co’ cdu nghiém thu nghiéng
vé cac hang muc c6 ham lwong ky thuat va bién Iei nhuan cao.

Biéu do 12. Bién Igii nhuan gép mang xay lap cia HHV ~ Biéu dd 13. Doanh thu xay lap 1H2026 cta HHV
tidng manh trong 1H2026 dén tir cac dw an ham va cao téc lién ving
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Nguén: HHV.

Trong 1H2026, doanh thu va lgi nhuan gdép mang xay l&p lan lwot dat 517 ty VND (-1,3% YoY) va 62 ty VND
(+168,5% YoY), véi dong lwc dén tir cac dy an cao tc lién ving thudc cao tbc Badc Nam phia Déng. Trong dd, cao
tbc Ddng Pang — Tra Linh giai doan 1 va 2 déng gép khoang 182 ty VND; cao tbc Quang Ngai — Hoai Nhon déng
gop khoang 193 ty VND khi bwéc vao giai doan hoan thién cac hang muc cudi cung. Chung t6i ky vong diém roi
doanh thu va loi nhuan xay I&p sé tap trung trong giai doan t cubi ndm 2026 — 2027 khi cac dw an cao téc Dong
Dé&ng — Tra Linh va Ham Nui Vung buéc vao giai doan thi cong cao diém.

Tai ngay 30/06/2026, backlog tlr dw an dang thwc Biéu do 14. Backlog tai 30/06/2026 twong dwong 2,4 1an
hién ctia HHV con khoang 1.700 ty VND. Doanh doanh thu dw phéng mang xay lap
nghiép chia sé da ky tiép cac dy an Ién méi véi téng 5.000 4

gia tri gan 2.000 ty VND. Nhw vay Iu’o’r,wg backlog hién 4.000

tai twong dwong 2,8x doanh thu xay 1ap 2025 va 2,4x 24 3
doanh thu dw phong 2026, dam bao dw dia tang 2 3-000 , £
trudng cho 2H2026 — 2027. E 2,000 S
Chung tdi cho réng, vé mang xay lap, HHV c¢o loi thé 1.000 1
tiép can ngudn dw an va backlog én dinh nhe 14 don

vi nong cét trong hé sinh thai Déo Ca. Tap doan Déo R— 2025 oo

Ca c6 loi thé vé: (1) Vi thé dan dau trong thi cong ‘

ham dwong bod va cac cdng trinh giao thong co yéu ® Backlog dau ky (trai)

cAu ky thuat cao. (2) Md hinh PPP++* giap th&o g& Doanh thu trong ky (trai)

bai toan huy dong vén cho nhidu dy an Ion bj dinh Backlog (T6/2026)/ Doanh thu

tré nhiéu nam. Ngudn: HHV, FPTS téng hop.

Trong 1H2026, bién Igi nhuan gdép mang xay lap cia HHV dat 11,9% (+7,5 dpt YoY), chi yéu nh& co ciu
nghiém thu nghiéng vé cac hang muc c¢6 ham lwong ky thuat va bién lgi nhuan cao. Bién loi nhuan xay lap
khéng chi phu thudc vao bién dong gia vat liéu ma con vao co cdu hang muc nghiém thu. Cac hang muc cau, ham
va két cAu thudng cé bién cao hon do gia tri tao ra phu thudc nhiéu vao nang lwc thi cong, nhan céng ky thuat va
may moc chuyén dung; déng thdi thuwong it tiéu tdn vat liéu xay dwng hon. Nguwoc lai, cac hang muc san 1ap, x& ly
nén va mat dwdng tiéu tdn nhiéu vat liéu nén thuwéng cé bién thap hon.

4 PPP++ 1a md hinh PPP mé réng, trong dé doanh nghiép vira da dang héa ngudn vén huy déng, vira tham gia xuyén subt vong doi dw an tir
dAu tw, xay dung dén van hanh va bao tri.
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Dwa trén tién do trién khai va ty trong chi phi san xuét, ching téi cho rang hai cao téc Dong Bang — Tra Linh giai
doan 1 va Quang Ngéi — Hoai Nhon trong 1H2026 nghiéng vé nghiém thu cac hang muc bién lgi nhuan cao va it
tiéu tén vat liéu xay dwng (ty trong chi phi nguyén vat liéu chi con 29% doanh thu xay 1ap). Cu thé:

(1) Cao téc Pong Pang — Tra Linh giai doan 1: Mét phan hang muc hdm va cau, ¢ yéu cau ky thuat cao, duoc
wéce tinh nghiém thu trong 1H2026. Dy an da trién khai hon 2 nam, gém 02 hdm xuyén nui va 64 cau vuot;
ham da duwoc dao thong tlr dau 2025 va duwoc wéc tinh hoan thién va nghiém thu tr cudi 2025 — dau 2026.
Day |a cac hang muc c6 yéu cau ky thuat cao, dworc HHV chi yéu tw thwe hién thay vi thué ngoai, thé hién qua
ty 1& chi phi dich vu mua ngoai trén doanh thu xay I&p gidm manh tir 17% (2025) xudng 2% (1H2026).

(2) Cao téc Quang Ngai — Hoai Nhon: du an da hoan thanh va dwa vao khai thac tiv cubi T4/2026, do dé doanh
thu ghi nhan trong 1H2026 chid yéu dén tir cac hang muc phu tro va hoan thién cudi dw an. Phan Ién cac hang
muc chinh nhw nén dwéorng va mat dwdng — von tiéu tén nhiéu vat liéu — da hoan thanh truédc do.

Biéu dé 15. Ty Ié chi phi san xuats trén doanh thu Biéu dé 16. Bién loi nhuan gop cac doanh nghiép
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100% 30%
75%
20%
50%
10%
25%
*eetioeccccnces,,, o Ve
0% 0% STy
2021 2022 2023 2024 2025 1H2026 ceet
2021 2022 2023 2024 2025 1H2026
Nguyén, vatliéu  ceeccee Nhén céng -10%
Dich vu mua ngoai HHV seoees CA4G +evvee VCG LCG sevoee G36
Nguén: HHV. Nguén: FPTS téng hop.

Bién loi nhuan gop ctia nhém doanh nghiép xay Iap ha tang c6 sw phan héa dang k&, song HHV, C4G va LCG déu
duy tri mirc bién twong ddi tich cwe so véi mat bang chung. Trong d6, bién loi nhuan gdp ctia HHV bién déng manh
hon hai doanh nghiép con lai. Mot phan do quy mé doanh thu xay I&p clia C4G va LCG gép khoang 2 Ian HHV,
khién danh muc dw &n da dang hon, va bién lgi nhuan bét chiu anh hwéng bdi co cdu hang muc dwoc nghiém thu
trong tirng ky nhw da phan tich. LCG duy tri bién cao nhat nhér ddng gép tlr cac dw an xay I&p néng lwong tai tao,
vbn co bién loi nhuan gop cao hon (khoang 11 — 15%). Mc d6 canh tranh gitra HHV, C4G va LCG nhin chung
khéng quéa gay gat do thé manh tap trung & cac phan khuc khac nhau. HHV néi trdi & ham xuyén nui, cau Ién/nuat
giao phtrc tap va quan ly van hanh; C4G co6 loi thé & mang san bay va cao tbc, con LCG ndi bat & ha tAng nang
lwong. Canh tranh tryc tiép chi yéu tap trung tai phan khic cao téc va cau, song ap luc khdng qua gay gat do nhu
cau dau tw con cao va khéi lwong cong viéc I1&n, tao dw dia cho nhiéu nha thau cung tham gia.

lll. Chi phi lai vay it chiu tac déng tir bién dong lai suat thj trwong va tang theo doanh thu BOT

Chi phi 13i vay ghi nhan trong 1H2026 ctia HHV dat 517 ty VND (+17,1% YoY) chi yéu dén tir sy gia tang doanh
thu thu phi BOT. Nguyé&n nhan do (1) 95% dw no vay dau nam 2026 la cac khoan vay dai han tai tro cho cac dw én
BOT va (2) theo co ché ké toan ap dung cho cac dy an BOT, chi phi 13i vay dwoc ghi nhan theo ty 1& doanh thu
thuc té trong ky so véi doanh thu theo phwong an tai chinh (PATC).
Tbng chi phi 1ai vay theo PATC
Tbng doanh thu theo PATC
Do d6, khi doanh thu thu phi tang, chi phi 14i vay dwoc ghi nhan trén bao céo két qua kinh doanh ciing ting twong
&ng; va diéu nay khong déng nghia véi viéc ap lwc chi phi di vay ctia doanh nghiép gia tang. Trén thuc té, chi phi
|3i vay thwe tra ghi nhan trén dong tién hoat ddng kinh doanh trong 1H2026 gidm so v&i cung ky, do xu hwéng gidm
dan quy mé dw no vay tai cac dy an BOT.

Chi phi l3i vay = * Doanh thu thuc té trong ky

5 Ty trong dworc tinh trén chi phi s&n xuét kinh doanh theo yéu t&. Do chi phi mang BOT chdi yéu la khau hao, cac chi phi khac twong dbi thap
va 6n dinh; nén bién déng cac khodn muc nay cé thé dai dién cho bién ddng chi phi san xuat mang xay lap ctia doanh nghiép.
P

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 9



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: HHV

Biéu d6 17. Chi phi lai vay ghi nhan trén bao cao Biéu dd 18. Chi phi lai vay thwc tra trén bao céao lwu
KQKD tiang theo quy mé doanh thu thu phi BOT  chuyén tién té giam theo quy mé dw n¢

22 1.500
2.500
2.000 g 19 - X 1.200
S
o 1500 - 900 A
pd = 16 =z
S < S
> 1.000 < 600 =,
h—ﬂ/‘/‘ Z 13 =
500 ‘_—" 300
0 10 0
ST SRS S § T I T
Vv v v ¥ U S AN S
U S S I N e P PP P
N N N N

Doanh thu BOT === Chi phi I4i vay trén PL .
oanh thu 'philarvay tren mm No' vay khac dau ky ( trai)

mmmm No' vay dw an BOT dau ky ( trai)
Chi phi 1ai vay thuc trd trong ky (phai)
Nguén: HHV, FPTS téng hop.

Mat bang lai suat vay hién duy tri quanh mac 10,5 - 11%, kha twong ddng mirc 13i suat ghi nhan trong cac nam
trwdc d6 va theo phwong an tai chinh trong hop ddng BOT. Bén canh d6, HHV chia sé cé thé thuong lwong voi
cac td chire tin dung dé diéu chinh lich trd ng phi hop véi dong tién thue té cla tirng dw an, qua d6 han ché ap luc
thanh toan trong ngén han. Nhw vay, ching t6i danh gia rang, du HHV c6 quy mé no vay Ién, viéc mat bang |ai suét
thi trwdng tang hién chwa tao ap lwc dang ké 1&n chi phi 1ai vay cia doanh nghiép.

C. TRIEN VONG KINH DOANH

I. Mang thu phi BOT (57% doanh thu 2026F) — trién vong tich cwc nho ting tredng kinh té va
két néi giao théng cai thién (quay lai)

1. Doanh thu ting trwéng nhé nhu cau van tai gia ting va két néi giao théng cai thién

Ching t6i dy phéng doanh thu mang thu phi  Biéu db 19. Dw phéng ting trwéng doanh thu va lwu lwgng
BOT clia HHV dat 2.462 ty VND (+13,0% YoY) qua tat ca cac cac tram thu phi BOT giai doan 2026F — 2030F
trong nam 2026F. Giai doan 2026F — 2030F,

doanh thu téng trwédng véi CAGR dat 11,0%. 4.000 40

DPong lwc tang trwdng chinh dén tir:

3.000 30

(1) Lwong phwong tién lwu théng tang nhé nhu
cau van tai mé réng cung tang trwdng kinh
té, thic ddy san xuat, tiéu dung, xuat nhap
khau va du lich lién ving. Xu hwéng nay

2.000 20
duoc hd tro thém khi cac dw an thanh phan 1.000 10
cao téc Bé&c — Nam phia Bong dan hoan
thién va dwa vao khai thac, giup két néi giao 0 0

théng thuan tién hon. 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

(2) Mot sb tram thu phi ky vong dwoc chép mmmmm Doanh thu Lwu lwgng
thuan tang phi 15 — 18% theo 16 trinh trong Noudn- R o
cac nam 2027F, 2028F va 2030F. guon: FPTS tong hop va uoc tinh.

Ty VND
Triéu lwot
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Tang trwdng kép doanh thu mang BOT giai doan dw phéng 2026F — 2030F giam tdc 7,4 dpt so v&i giai doan 2021
— 2025, ch yéu do:

(1) Giai doan 2021 — 2025, cac dw an hdm qua Péo Ca va Phuwdc Twong — Phi Gia phuc hdi tr mirc nén thap
sau COVID-19, khi nhu cau van tai suy giam manh trong dai dich.

(2) Dw an Bac Giang — Lang Son méi bat dau thu phi tir 2020, nén giai doan 2021 — 2025 van trong nhitng ndm
dau khai thac, cé dv dia tdng trwéng lwu lwong cao hon.

1.1. Dw an ham dwéng bd qua Déo Ca va ham Phwéc Twong — Phi Gia (65% doanh thu mang BOT 2026F)

Téng lwu lwong xe qua cac tram thu phi thudc dw an ky vong dat 13,5 triéu lwot (+9,2 % YoY) trong ndm 2026F va
duy tri tbc d6 ting trudng kép (CAGR) 3,8%/n&m trong giai doan 2027F — 2030F. Tang trwéng dwoc hd tro béi nhu
cau van tai mé réng cung tang trudng kinh té, dwoc thic day béi hoat ddng san xuét, tiéu dung, xuat nhap khau va
du lich. Giai doan 2026F — 2030F, Viét Nam d&t muc tiéu GDP ting tdi thiéu 10%/nam, trong d6 nganh céng nghiép
tang 12,4%/nam, ban 1& tiéu dung tang 14 — 15%/nam, xuét nhap khau tang déng th&i 12 —16%/ndm va lwong
khach quédc té dén Viét Nam tang 17,5%/nam.

Bén canh ddng lwc chung, tirng tram thu phi con dwoc hd tro béi cac yéu tb rieng:

(1) Tram Déo Ca va tram Cu Mdng ky vong tang trwdng manh nhét véi lwu lwong lan lwot dat 4,0 triéu lwot (+24%
YoY) va 1,8 triéu lwot (+30,0% YoY) trong 2026F nho': (i) Him Cu Méng va cum hdm Béo Ca - Cb Ma khong
chiu &p lwc canh tranh tir cac tuyén thay thé khi cad Quéc 16 1 va cao tbc Bac — Nam phia Dong déu két ndi truc
tiép qua ham. (ii) Viéc lwu théng qua hdm nhanh va an toan hon so véi phwong an di déo truyén thng.

(2) Tram Béc Hai Van ky vong tang trwdng lwu lwong dat 4,8 triéu luot (+22% YoY) trong ndm 2026F nhe tiép tuc
hwéng loi tir xu hwéng phan lwu tré lai tr cao tdc La Son — Tuy Loan sang Quédc 16 1. Do cao téc La Son — Tay
Loan tiép tuc cdm va han ché lwu théng dé gidm rii ro tai nan va anh hwéng clia cdng tac sra chiva, nang cap
dén hét nam 2026. Trong ndm 2027F, lwu lwong qua tram Béc Hai Van dy kién giam khoang 10,0% YoY khi
tuyén cao té¢ canh tranh nay van hanh quy mé 4 lan 6n dinh. M gidm dwoc ky vong khéng qué Ién do tuyén
cao tdc cé ké hoach bat dau thu phi; véi mot s6 nhém xe tai nang, phi lwu théng trén cao tc dw kién cao hon
Quoc 16 1.

Hinh 1. Hai tuyén cé chiéu dai hanh trinh Bang 2. So sanh mirc vé tai hai tuyén song song
twong dwong (quay lai hiéu qua thu phi 1H2026)

Tram Cao t6éc La Son -

Phwong tién Bac Hai Van Tuy Loan
m (VND/lwot)  (Udc gia toan tuyén)

Nhém 1: Xe < 12 ghé; xe tai

'Hém < 2 tAn; xe buyt van tai khach 108.000 70.000 — 100.000
(0L Ph_‘”::ﬁT;Z"g cbng cong.

SUNNPRIR  Nhom 2: Xe tir 12 - 30 ghe; xe 157.000  100.000 — 140.000
Bic Hai Van tai tr 2 dén dwdi 4 tan.

Nhém 3: Xe tir 31 ghé tré 1én;

xe tai ter 4 - 10 tan, 196.000 150.000 — 220.000

Ham .
Hai Van Nhom 4: Xe tai 10 - 18 tan; xe
ché hang container 20 feet.
Nhéom 5: Xe tai > 18 tan; xe chd
hang bang container 40 feet.

206.000 240.000 — 350.000

Cao téc
La Son - Tay Loan

Ba N3 275.000 350.000 — 500.000
@ Hills e -

Nguén: FPTS téng hop.

(3) Tram An Dan: Ngugec lai v&i cac tram con lai, lwvu lwgng qua tram An Dan dy kién con 2,8 triéu lwot (-25%

YoY) trong ndm 2026F do phuwong tién tiép tuc phan lwu sang tuyén song hanh cao tdc Quy Nhon — Chi Thanh.

Du tuyén cao téc dw kién bat dau thu phi tr T8/2026, chuing t6i cho rang lwu lwgng khé quay tré lai Quéc 16 1

do tuyén nay van co lgi thé vé dia hinh va thoi gian di chuyén. T ndm 2027F, khi cac tuyén duwéng da van
hanh 6n dinh, lvu lwong qua tram du kién ting theo da tang trwdng clia nhu cau van tai trén ca nuwéc.
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Bang 3. Cao té6¢c Quy Nhon - Chi Thanh cé nhiéu lgi thé thu hat phwong tién giao théng hon Quéc 16 1 qua
tram An Dan

.. Caotéc Quy Nhon — Quéc 16 1 o :
Tiéu chi i . Lo the canh tranh Xuan Tho
(of, TR ILED (Qua tram An Dan)

R i 4 lan co gioi + 2 Cao téc
4 lan co’ ban (lan L= . . a
£ 1x . 2z N lan hon hop (Khoéng bi xung dot giao
So lan xe ding khan cap khéng a2 - » ;] Cao tac Chi @
in C6 nhiéu diém thdng v&i xe may/xe Thanh Quy Nhon
lién tuc). . Zo A A ;
giao cat dan sinh. tho so). Cao téc Quy Nhon
— Chi Thanh
Chiéu dai ~62 km 70 km — 75 km Cao téc
Cao téc :) Chua Tan Binh
Téc do téi 80 km/h G(?r:r:“’ :o'égconk':; T‘ (thoi gian chay woc
da (T6i thidu 60 km/h). 9 hogc ng khoang 50 pht thay vi 1 @
dé thi). % - N(=)
tieng 45 phut cua QL1). O A
PHU HOI
Nha Tho pargp An Dan
Uéc 55.000 - 80.000 ;
< . . Tuy An Bong
Gia phi VND/ca tuyén 40.000 VND/lwot Québc 16 1 Quéng D
. (xe nhém 1).
(xe nhém 1).

Nguén: HHV, FPTS téng hop.

Bén canh da tang trwéng Iwu lwong, gia phi BOT dwoc ky vong tang 16,8% tai tram Cu Méng trong 2027F
va tang 18% toan dw an trong nam 2030F. Theo phwong an tai chinh va quy dinh hién hanh, cac tram thu phi
duoc diéu chinh tdng 18% médi 3 nam dén hét thdi han thu phi, nhwng mire phi thue té khéong duwoc vwot khung gia
tran do Nha nwéc quy dinh theo tirng phan loai dw an giao théng. Hién ba tram Béo Ca, Bac Hai Van va An Dan
da dat murc gia trdn nén khong con dw dia tang phi theo khung hién hanh. Riéng tram Cu Méng con dw dia tng phi
trong dot diéu chinh ndm 2027F, v&i mie ting binh quan gia quyén wéc tinh 16,8%. Do do, sau 2027F, toan bo dw
an sé khong con dw dia tdng phi theo quy dinh hién hanh va phu thudc vao quy dinh cé diéu chinh tang khung tran
thu phi hay khéng.

Hinh 2. Dién bién khung gia tran phi BOT giai doan 2016 — nay

2016 - Théng tw 35/2016/TT - BGTVT 2021 - Théng tw 28/2021/TT - BGTVT

Mtrc trdn hang muc dwéng bang va ham twong Gitr nguyén khung tran ci dé 6n dinh vi mo hd
dwong nhau tir 52.000 - 200.000 VND/Iwot tro phuc hoi kinh té sau dai dich

AN
7

2018 - Théng tw 60/2018/TT - BGTVT 2024 - Théng tw 32/2024/TT - BGTVT

Tach riéng va thiét Iap tran cho hang muc Gitr nguyén khung trén ct dé 6n dinh vi mo
ham tir 110.000 - 280.000 VND/ lwot ho trg phuc hoi kinh té sau dai dich

Nguén: FPTS téng hop.

Khung gia tran khoéng cbé dinh va cé thé dwoc Nha nwéc diéu chinh theo ting thdi ky dé bu dap tac déng cla lam
phat; trong qua kh, luat gia méi dwoc ban hanh khoang 2 — 3 nam/lan ké tlr nam 2016. Sau lan diéu chinh nadm
2018, khung gia dwoc gilr nguyén tai cac thong tw ndm 2021 va 2024 nhdm hé trg 6n dinh kinh té sau dai dich.
Dén nam 2027F, lam phat tich Iy tr ndm 2019 c6 thé dat khoang 31% néu CPI duy tri quanh 3%/n&m trong giai
doan 2026 — 2027, trong khi nhiéu tram thu phi BOT da dat mirc gia trAn trong nhiéu nam. Do d6, chung téi dat
nhiéu ky vong vao viéc diéu chinh trAn khung gia thu phi vao cubi nam 2027F, qua d6 tao kha nang mé lai dv dia
tang phi cho cac tram BOT. Trén co sé nay, ching téi gid dinh cac tram clia dw an c6 thé tiép tuc tang phi 18% vao
nam 2030F.
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1.2. Dw an cao téc Bac Giang — Lang Son (35% doanh thu mang BOT 2026F) hwéng loi khi cac tuyén cao
téc két néi vung Dong — Tay Bac va cac clra khau véi Trung Quéc dan di vao hoat dong, thic day Iwu lwong
qua tuyén.

Chung t6i dw phong tdng lwu lwgng xe quacac  Biéu dd 20. Dw phong Iwu lwong phwong tién qua cac tram
tram thu phi thuéc Dy an cao téc Béc Giang — cao téc Bac Giang — Lang Son giai doan 2026F — 2030F

Lang Son dat 5,9 triéu lwot (+6,4% YoY) trong 6
nam 2026F va duy tri CAGR 6,5%/nam trong
giai doan 2027F — 2030F. Trong d4, trién vong
Iwu lvgng co sw phan hoa gitba cum tram trén
cao tbc Bac Giang — Lang Son va tram
Km93+160 Quéc 16 1, do 14 hai tuyén dwdng
song song va canh tranh truc tiép vé lwu
lwong.

Triéu lwot
- N W h~ O

o

2025 2026F  2027F  2028F  2029F  2030F
Cao toc Bac Giang - Lang Son
Km 93+160 QL1 cao toc Bac Giang - Lang Son
Nguén: HHV, FPTS téng hop.

Cum tram trén cao toc Bic Giang — Lang Son ky vong lwu lvgng dat 3,3 triéu lwgt (+17,0% YoY) trong nam
2026F nho doan Hiru Nghi — Chi Lang dai 27km dy kién dua vao khai thac tir cudi T9/2026. Tuyén nay két ndi
diém cudi cao tbc Béc Giang — Lang Son véi trung tm tinh Lang Son, khac phuc tinh trang cao téc cut nhw da
phan tich; qua do cai thién kha nang thu hat phwong tién trén toan tuyén. Nam 2027F, lvu lwong duw kién tang 25%
YoY khi toan tuyén Hiru Nghi — Chi Lang dwoc ky vong dwa vao khai thac; két néi lién mach tr Ha Noi t&i cac clra
kh&u Hiru Nghi, Tan Thanh va Céc Nam. Tir 2028F, lwu lwong duw kién ting CAGR 6,1%/nam nh& mé rong két ndi
thém tlr Lang Son t6i tinh Cao Béng va cac cra khdu Tra Linh — Ta Lung, khi cao téc Ddng Bang — Tra Linh dw
kién dwoc dwa vao khai thac. Tuyén cao tbc méi gitp tang lwu théng hang hoéa va van tai lién ving, tir do thuc day
hoat dong xuét nhap khau va hé tro ting trwdng kinh t& khu vwc Dong — Tay Bac, tao nén tang cho tang truéng
lwu lvgng dai han.

D6i v&i tram Km93+160 QL1, du nhu cau giao théng chung tiép tuc tang, lwu lwong dw kién 1an lwot con 2,5 triéu
lwot (-5,0% YoY) va 2,2 trieu luot (-15,0% YoY) trong 2026F — 2027F do phan lwu sang tuyén cao téc Béc Giang —
Lang Son khi phan Hiru Nghi — Chi L&ng dwa vao khai thac tirng phan. Tir 2028F, khi cao téc Ddéng Pang — Tra
Linh dwoc khai thac va van hanh 6n dinh, lwu lwong trén Quéc 16 1 cling dwogc ky vong tang tré lai véi CAGR
3,0%/nam.

Bén canh da tang trwéng lwu lweng, gia phi BOT cua dw an nay dwoc ky vong ting 15% sau méi 3 nam bat
dau tlr nam 2028F. Khac véi dy an Ham dwong bd qua Déo Ca, cao tbc Béc Giang — Lang Son khéng bi ap mic
tran gia phi ctia cac tuyén cao téc do Nha nwéc dau tw cong (Nghi dinh 130/2024/ND-CP) va hién ciing chua ¢
quy dinh gia tran km cho cao té¢c BOT. Bé&n canh d9, viéc doanh thu thuc té dang bi hut sau so vé&i nhu ciu hoan
von tao thém co' s& va nang kha nang dwoc chap thuan tang phi méi 3 ndm, nhdm dam bao kha nang chi trd nghia
VU no' va han ché kéo dai thoi gian hoan vén cta dw an.

2. Bién lgi nhuan mang BOT duy tri 6n dinh & mirc cao nh& tang phi bu dap lam phat chi phi dau vao

Bién lgi nhuan gdp méang BOT ky vong dat  Biéu dd 21. Dw phéng bién loi nhuan gép mang thu phi BOT giai
68,0% (+0,4 dpt YoY) trong 2026F nho doan 2026F — 2030F

tram Km 93+160 Quéc 16 1 tdng phi 15% 80%

tor cudi T4/2025. Trong giai doan 2027F — 75%

2030F, bién lgi nhuan gép mang BOT ky 70% _
vong tiép tuc duy tri & mirc cao, trong -------'-----_—”
khoang 67% — 69,5%. Bién loi nhuan bién 9%

dong nhe gitra cac nam do tac dong dan 60%

xen gilra tang phi BOT va lam phat chi phi 55%

van hanh (gia dinh tang 3,5%/nam). 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

*Lwu y: Truc biu dé bat dau tir 55%
Nguén: FPTS téng hop.
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Cu thé, cac dot tang phi ky vong bao gém: tram Cu Méng téng 16,8% trong 2027F, cao tbc Béc Giang — Lang Son
tang 15% trong 2028F va toan bo dy an Ham duwdng bd qua Béo Ca va Ham Phuéc Twong — Phi Gia tdng 18%
nam 2030F. Dy an Ham duong bd qua Péo Ca va Ham Phudc Twong — Pha Gia 1a dw an cé quy mé doanh thu
I&n nhat, khoang 65% doanh thu mang BOT, nén dot tang phi nay cé tac dong tdng dang ké (dat 69,0%) dén bién
loi nhuan chung clia mang.

Il. Mang xay lap (36% doanh thu 2026F) duy tri nguén viéc nh& lgi thé tir hé sinh thai tap doan
Déo Ca trong bdi canh nhu cdu mé réng mang lwéi cao téc (quay lai)

1. Doanh thu tang nh& didy manh giai ngan dau tw cong va nhu cau phat trién ha ting dai han

Trong 2026F, chiing t6i dw phong doanh thu mang xay lap dat 1.535 ty VND (+16,4% YoY), nhd gidi ngan dau tw
coéng day nhanh hd trg cac dw an dang trién khai dwoc thwe hién theo dung tién dd ké hoach. Tinh dén 31/7/2026,
gidi ngan dau tw cong dat 510 nghin ty VND, twong dwong 48,9% ké hoach Thi twéng giao, ddng nghia con hon
530 nghin ty VND can gidi ngan trong nhirng thang cubi nam. Cac duw an c6 ké& hoach hoan thanh trong 2026 bao
gdm Cao tbc Béng Bang — Tra Linh (GP1), mé& rdng cao tbc Cam Lo — La Son, mé rong ham Nui Vung va cao téc
Quang Ngai — Hoai Nhon, bén canh mét sé dw an khac.

Bang 4. Backlog xay lap dam bao nguén viéc dén hét 2027

Dw 4n 2026 2027
) Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Cac dw an dang thi cong

Cao tbc Quang Ngai — Hoai Nhon

Puong ven bién Binh Dinh

Puong ndi cang Lién Chiéu, Ba Ning

Cao tbc Ddng Pang - Tra Linh (GD 1)

Dw &n mé rong Ham Nui Vung

Cao tébc Cam Lo - La Son (GD 2)

Cao tbc Dong Pang - Tra Linh (GD 2)

Dw &an mé roéng cao téc TP. H6 Chi Minh —

Trung Lwong — My Thuan
Cac dw an ky méi chwa bat dau trién khai

DPuwong vanh dai phia Tay TP. Da Nang

Dw an mé& rong 3 ham cao tbc Quang Ngai — Hoai Nhon

Nguén: HHV, FPTS téng hop va wéc tinh.

Trién vong mang xay l&p clia HHV van con nhiéu dw dia tdng trwdng trong trung va dai han. HHV cé lgi thé duy tri
ngudn viéc nho (1) kha nang tiép can cac dy an PPP trong hé sinh thai Déo Ca va (2) kinh nghiém thi cdng ham
xuyén nui, phan khic cé yéu cau ky thuat cao va mirc dd canh tranh thip. Céc loi thé nay déc biét thuan loi trong
bdi cdnh nhu cAu dau tw ha tAng giao théng gia ting, véi K& hoach dau tw cong giai doan 2026 — 2030 c6 téng vén
8,22 triéu ty VND, tang khodng 2,8 1an so véi giai doan 2021 — 2025, cing muc tiéu dat téi thiéu 5.000 km cao tbc
vao nam 2030.
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2. Bién lgi nhuan xay lap dwoc hé tro nhe co’ cdu nghiém thu va co’ ché cap nhat gia vat liéu méi

Biéu doé 22. Dw phéng bién lgii nhuan gdép mang xay Biéu d6 23. Gia vat liéu xay dwng lién tuc tang tir nam

I3p HHV 2025
25% 400 20
20% ‘G-
300 | m=eae ez aemn— T .| 15
- -
15% =S il L %
£ 200 , 10 £
10% 5 | cmecme== -’ 5
Z Z
5% 100 5
0% 0 0
2021 2022 2023 2024 2025 2026F Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2
2024 2025 2026
-==- Cat -==- D
=== Thép (phai) Nhwa dwdng (phai)

Nguén: FPTS téng hop va wdéc tinh.

Trong 2026F, chdng t6i ky vong bién lgi nhuan gép mang xay |ap dat 8,4%, (+2,4 dpt YoY), déng lwc chinh dén tw
murc bién cao trong 1H2026 nhé co' cau nghiém thu nghiéng vé cac hang muc cé yéu cau kj thuat cao nhw cau,
ham. Tuy nhién, bién loi nhuan gdp ca nam dwoc dw phong thap hon 3,5 dpt so véi 1H2026. Nguyén nhan do nhiéu
dw an cao téc du kién hoan thanh trong 2H2026, khién co' cdu nghiém thu chuyén nhiéu hon sang cac hang muc
hoan thién nhv mat dwdng va tham bé tdéng nhura, vdn cé mure tiéu hao vat liéu xay dwng cao va bién Igi nhuén
thap hon. Bén canh d6, mot phan khéi lwong dwoc thi cdng trong bdi canh gia vat liéu xay dwng téng cao lién tuc
tr nam 2025, tao ap lwc 1&n gia vén khi dwoc nghiém thu trong 2H2026.

Bang 5. Co ché m&i gitp han ché ruai ro bao mén bién lgi nhuan ctia nha thau

Co ché méi — ND 206/2026 & TT 37/2026

Co ché cii — ND 10/2021

Gia tai thoi diém
dau thau

Gia vat liéu va cac yéu té chi phi dwoc cap
nhat sat hon voi thj trwong ngay trwde khi
xac dinh gia géi thau.

Tw khi 1ap dw toan dén dau thau cé thé kéo dai;
gia VLXD trong dy toan c6 thé khéng con phan
anh gia thi treong khi nha thau nhan thau.

Tang yéu cau khao sat, cap nhat va cong bd
gia VLXD sét thuc t& hon, rit ngan do tré.

Gia VLXD trong
qua trinh thi céng

Dia phwong cong bd gia/chi sé gia cham, co6
thé 3 — 6 thang/lan va thap hon gia thj truong.

Nguén: FPTS téng hop.

Giai doan 2027F — 2030F, chung toi ky vong rdi ro bién loi nhuan gdp mang xay lap ctia HHV bi bao mon béi bién
doéng chi phi vat liéu xay dwng sé gidm bt nher co ché quan ly chi phi méi. HHV chi yéu ap dung hop déng theo
don gia diéu chinh® theo quy dinh Nha nuwéc dbi véi cac dw an dau tw cdng va PPP quy mé I&n va thdi gian thi
cong dai. Trwdc day, véi do tré 3 — 6 thang trong cong b gia vat liéu xay dwng tai cac dia phuong co thé khién gia
tri thanh toan cho khéi lwgng xay lap khdng theo kip chi phi thyc té ma nha thau phai chi ra. T 01/07/2026, Nghi
dinh 206/2026/ND-CP va Théng tw 37/2026/TT-BXD tang yéu ciu cap nhat gia vat liéu xay dwng sat thi trudng, rut
ngén do tré gitra gia vén thuc té va gia dwoc didu chinh, gidm rdi ro bién dong gia vat liéu xay dung.

6 Hop déng don gia diéu chinh: gia tri thanh toan dwoc diéu chinh theo bién dong gia clia cac yéu té dau vao du didu kién (vat liéu, nhan
cbng, nhién liéu, may thi céng) theo ky/thdi diém quy dinh trong hop ddng, dwa trén phwong phap bu trir truc tiép hodc hé sé/chi sb gia.
P
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RUI RO PAU TU - Rui ro cham nhan cac khoan hé tro’ tir ngan sach Nha nwéc (quay lai)

HHV dy kién nhan khoang 6.880 ty VND tién hé tro' cho cac dw an BOT; va ching t6i dang dw phéng doanh nghiép
s& nhan 6.880 ty VND trong 2027F. Trong kich ban giai ngan cham hon 1 nam, gia tri hién tai cac khoan hé tro
chuing t6i wéc giam khodng 567 ty VND (twong duwong 8,2% khoan hé tre'), véi WACC binh quan lan lwot 11,7%
trong 2027F va 11,4% trong 2028F. Bén canh do, viéc cham nhan hé tro’ khién HHV phai duy tri ngudn vén vay lau
hon dé tai tro' cho cac dw an BOT. Véi gia dinh I3i suét vay binh quan 10,5%, chi phi lai vay tién mét cé thé tang toi
da khodng 722 ty VND (108% LNST nam 2025 & 94% LNST KH2026) trong vong 2 nam, qua dé lam giam twong
(rng dong tién FCFE va lam gidm FCFF sau khi diéu chinh tac dong la chan thué. Tuy nhién, tac dong thuc té c6
thé s& thp hon tly thudc vao kha ndng str dung dong tién hoat ddng va ngudn vén hién hiru ctia doanh nghiép dé
bu d&p phan thiéu hut.

E. TONG HQP DU PHONG KET QUA KINH DOANH NAM 2026 (quay lai)

Chung t6i dw phong doanh thu thuan va loi nhuan sau thué 2026F cta HHV 1an lwot dat 4.316 ty VND (+13,5%
YoY & 96,6% KH2026) va 769 ty VND (+14,5% YoY & 100,3% KH2026). Bong luc tang trwéng chinh dén t» mang
thu phi BOT va mang xay lap dong gop lan lwot 57% va 36% doanh thu HHV ndm 2026F.

Bang 6. Dw phong két qua kinh doanh ctia HHV nam 2026

Don vi: Ty VND 2026F %YoY %KH2026 Giai thich
Doanh thu thuan 4.316 +13,5%  96,6%
Doanh thu mang BOT tang trwdng nho hwdng loi kép tur:
(3) Lwu lwong tang 8,3% YoY khi cac tuyén cao téc Béc
— Nam dan van hanh déng b, va huéng loi tir phan
X . lwu giao thong tai Cao téc La Son — Tay Loan do han
M thu phi BOT 2.462 +13,09 ,
ang thu pht 0% ché khai thac khi bi hu hong.
(4) Tram Km 93+160 trén Quéc 16 1 Cao téc Béc Giang
— Lang Son dwoc tang mic thu phi tir cudi thang
4/2025.
Méng xay 1ap 1535  +16,4%
Loi nhuan goép 1.674 +13,7%
2 . o,
Mang thu phi BOT 853 +18,7% Bién Igi nhuan gop mang BOT tang nhe nh¢ viéc tang
Bién loi nhuan gop 68,0% +0,4dpt phi tai tram Km93+160 Quoc 16 1 tir cudi T4/2025.
Mang xay |ap 123 +55,7% Bién loi nhuan gép mang xay lp tdng nho co céu
L o nghiém thu nghiéng vé cac hang muc c6 ham luvong kj
Bién loi nhuén gop 8,4% +2,4dpt thuat va bién lgi nhuan cao nhw hdm va cau.
Chi phi tai chinh 526 +11,6% Chi phi di vay trén bao céo két qua kinh doanh tang theo
) o doanh thu mang BOT (+13,0% YoY) theo co ché ghi
Trong do: Chi phi di vay 517 +11,6% nhan d&c thu cha hoat déng thu phi BOT
Chi phi quan ly doanh nghiép 88 +13,2% Gia dinh & mirc 2,1% doanh thu

Phan 1ai trong céng ty lién

0,
doanh, lién két o1 +0,4%

Loi nhuan sau thué 769 +14,5%  100,3%

Nguén: HHV, FPTS téng hop va wéc tinh.
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DINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu HHV véi gia muc tiéu 11.400 VNB/c6 phiéu, cao hon 22,6% so véi gia déng
ctra ngay 23/09/2026. Chung t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach s dung phwong phap Dinh gia tirng phan (Sum
of the parts — SOTP), do dac thu hoat déng va mirc dé6 dw bao khac nhau gitra cac mang kinh doanh.

e Déi véi mang thu phi BOT, hoat dong twong dbi n dinh véi dong tién co kha nang dw bao, cac gia dinh vé
lwu lwong, mire phi c6 co s& dé xay dwng, do dé ching t6i st dung phwong phap chiét khdu dong tién (DCF).

e Déi véi mang xay lap, hoat dong phu thudc vao tién dd dy an, kha nang tring thau va cac yéu tb chi phi khé
dy bao trong trung va dai han, viéc xay dwng dy phéng dong tién dai han co dod bat dinh cao; do do, chung toi
str dung phwong phap dinh gia so sanh P/E.

Bén canh hai mang kinh doanh chinh, phan I&n cac khoan du tw ctia HHV vao cong ty lién doanh, lién két Ia tai
cac doanh nghiép thu phi BOT, v&i 13i/16 tir khodn nay chiém khoang 12% lgi nhuan truéc thué ndm 2025. Do chuwa
c6 du théng tin dé xay dwng md hinh DCF déc lap cho tivng doanh nghiép, ching t6i st dung phuong phap gia tri
tai san rong (NAV), véi gia tri cac khodn dau tw duwoc xac dinh theo gia tri ghi s6 tai ngay 30/06/2026.

Két qua dinh gia:

Mang kinh doanh Phwong phap dinh gia Két qua (ty VND)

Mang thu phi BOT DCF 5.062
Mang xay lap P/E 523
Khodn dau tw vao cong ty lién doanh, lién két NAV 955
Téng 6.555
Sé lwong cb phiéu dang Iwu hanh (triéu cp) 575
Két qua dinh gia (VND/cp) 11.400

I. Mang thu phi BOT

Do mang kinh doanh nay hop nhét tir cac cdng ty con nén chuing tdi tién hanh dinh gia gia tri vén chi s& hivu cla
cac cong ty nay, cu thé nhw sau:

Téng gia tri ia tri vé a2y ;
hién ?aigFCF.F WACC cilg ;2’\;:11 Tyc:f::,_,':,wu Ket qua
GAL) (ty VND) CALY
CTCP Pau tw Béo Ca 15.352 11,9% 5.461 74,49% 4.068
CTCP BOT Béc Giang — Lang Son 1.387 11,9% 749 65,07% 487
CTCP Phuwéc Tuwgng Phu Gia BOT 7.100 11,9% 510 99,37% 507
Toéng 5.062

M# hinh dinh gia dwoc xay dwng ddc 1ap cho tirng du an, véi thdi gian dw phong kéo dai dén hét thei han thu phi
ctia mdi dy an. Chi tiét cac gid dinh dai han sau ndm 2030F nhw sau:

1. Lwu lwong

Dw phéng than trong téng truéng lwu lwvgng & mirc 3 — 5%/nam, th tw gidm tdc dan theo thdi gian do sw han ché
thong tin. Téc dd ting trwdng kép tir 2026F dén hét thdi han thu phi ctia dw an HAm dwong bo qua Béo Ca va hdm
Phuwéc Twong — Phu Gia la 4,1%/nam; ctia dy an Cao tbc Bac Giang — Lang Son la 3,8%/nam.

2. Mdrc tang phi BOT

> Dw an Ham dwong bo qua Péo Ca va ham Phwéc Twong — Pha Gia

Nhw da phan tich trwéc d6, kha ndng tang phi BOT tai cac tram clia dy an phu thudc vao viéc diéu chinh khung gia
tran theo quy dinh ctia Bd Giao théng Van tai. Dwa trén xac suét didu chinh khung gia tran trong qua khir, ching
t6i &p dung gia dinh ting phi 18% mé&i 6 ndm, nhadm bu dap trwdce rdi ro khéng dwoc diéu chinh mirc gia tran.
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> Duw an Cao téc Bac Giang — Lang Son

Do quy dinh hién hanh khéng &p dung murc gia tran ddi v&i phi str dung dwdng cao téc clia cac dw an BOT, ching
t6i gitr murc tang phi 15% méi 3 nam trong sudt thdi han thu phi theo nhw phwong an tai chinh ban dau cia dw an.

Il. Mang xay lap

Chung t6i str dung phwong phap dinh gia so sanh P/E dbi véi mang xay 1ap, véi mie P/E trung binh dwoc st dung
cho dinh gia la 6,26x va loi nhuan sau thué dy phéng ndm 2026 ctia mang nay la 84 ty VND. Két qua dinh gia so
sanh P/E mang xay lap clia mét sé doanh nghiép niém yét ciing nganh ngay 23/09/2026:

Doanh nghiép D(‘t’;'\‘;;qg')“ Rl ‘;g;‘o%;cgzsngéy X;':,:‘I’;; LNST (ty VND) P/E (I4n)
LCG 2.834 6.740 1.319 203 6,49x
CAG 2.914 4.900 1.305 194 6,71x
FCN 3.980 10.750 1.385 248 5,60x
Trung binh 6,26x
HHV 1.535 9.300 705 53 13,31x

lll. Khoan dau tw vao coéng ty lién doanh, lién két

Dé than trong trwdc rii ro chénh Iéch gitra gia tri ghi s va gia tri kinh t&, kha nang bién déng tién dd/dong tién cta
cac dw an BOT va han ché vé kha néng quan sat thong tin tai chinh, ching t6i ap dung mirc chiét khau 25% dbi véi
gia tri ghi sb. Két qua dinh gia nhu sau:

Gia tri s6 sach tai ngay

30/06/2026 (ty VND) LV ACKLIE A GED Két qua

Khodan dau tw vao cong ty lién doanh, lién két 1.273 25% 955

Lich st khuyén nghi

Biéu dd 24. Lich str cac bao cao khuyén nghi

20

15 Mua 13.150 M"

Nghin VND

0
01/23 05/23 09/23 01/24 05/24 09/24 01/25 05/25 09/25 01/26 05/26 09/26

Nguén: FPTS téng hop.
STT Khuyénnghi The&igian Gia khuyén nghi (da diéu chinh)  Bao cao chi tiét

1 MUA 22/07/2024 13.150 Bao cdo dinh gia Ian dau
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G.

PHU LUC
. Danh sach cac cong ty con cua HHV (quay lai)
Bang 7. Danh sach cac cong ty con cia HHV

Ty lé

STT Cong ty & hivu Hoat dong kinh doanh
Cong ty con
1 Céng ty C phan BOT Béc Giang — Lang Son 65% Ha tang giao théng dudng bod
2 Cong ty C6 phan Dau tw Déo Ca 74% Ha tang giao théng dudng bod
3 Céngty C6 phan Phwéc Twong Phi Gia BOT 99% Ha tang giao théng duong bod
Céng ty lién két
1 Céngty Cé phan Cao téc Cam Lam — Vinh Hao 38% Ha tang giao théng dudng bod
2 Cong ty C6 phan Dau tw BOT Béo Ca Khanh Hoa 47% Ha tang giao théng dudng bod
3 Co6ngty Cb phan BOT Bac Giang — Lang Son — Hivu Nghi  31% Ha tang giao théng dudng bod
4  Coéng ty Cb phan Cao téc Bdng Bang — Tra Linh 42% Ha tAng giao théng dudng bo

Nguén: HHV.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac thong tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thye hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢d phiéu HHV, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyé&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Buong Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Héng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phwong Bén Thanh, Thanh pho H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.
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