vees V

Vietcombank Securities

BAO CAO DOANH NGHIEP

CTCP Pau tw Ha ting Giao théng Péo Ca - HHV (HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

HHYV la thanh vién quan trong thudc hé théng Tap doan Béo
Ca - mot trong nhirng doanh nghiép hang dau trong linh
vue dau tw thi cong cac dw an ha tAng giao théng. Hién tai,
HHV hoat dong trén mét sé Iinh viwe chinh: (1) Dau tw, khai
thac dy an BOT, (2) Duy tu, bao dwdng va quan ly van hanh

ha tang giao théng, (3) Xay l&p céng trinh giao théng.

Khuyén nghi MUA*
Gia muc tiéu 12.799 VND
Upside 29%
Théng tin ¢6 phiéu
Phan nganh Xay l&p
Thi gia (11/11/2026) 9.880
Bién dong 1 nam 8.750 — 13.760
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 4.160.959
Vén héa (Ty déng) 5.658
P/ETTM 7,50
P/B TTM 0,43
Dién bién gia
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Chuyén vién phan tich

Pham Van Trang
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Bloomberg: VCBS <GO>

Trién vong trung han dwoc hd tro béi: (1) Backlog xay 18p ddi dao cung bién loi
nhuan cai thién, (2) Ky vong nhan khoan hé tro ngan sach cho cac dw an BOT,
(3) M& réng danh muc PPP véi ty 1é vén Nha nwéc tham gia cao hon.

Chung téi wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan cta HHV trong nam 2026 dat
lan lwot 12 4.218 ty dong (10,9% yoy) va 799 ty dong (18,9% yoy), twong trng
véi EPS 1a 1.177 ddng/ c6 phiéu. Chung téi duy tri khuyén nghi MUA* (theo
khuyén nghi ngay 12/10/2026) cho cb phiéu HHV véi mirc dinh gia hop ly la
12.799 ddng/ c6 phiéu.

LUAN DIEM PAU TV

D4y manh dau tw céng ciing c6 backlog, bién loi nhuan xay lap cai thién
HHV ky méi hon 5.300 ty déng hop déng xay l&p trong 9T.2026, ngudn viéc gbi
dau dén tir cao téc Da N8ng — Chu Lai (dw kién khéi cong Q1/2027) va cac dw
an m& rong cao tdc. Bién gop xay I&p tang 1én 12,1% (9T.2025: 4,9%) nh& gia
hop ddng sat du toan hon.

Ky vong nhan khoan hé tre ngan sach cho cac dw an BOT

HHV ky vong nhan khodng 6.860 ty déng vén NSNN theo Nghi dinh
122/2026/ND-CP cho hAm Béo Ca va cao tdc Bac Giang — Lang Son, ¢c6 thé giai
ngan tr cubi 2026 dén Q1/2027, twong dwong khoang 39% dw no vay. Luu
lwong tdng manh tai Cu Méng (+51,1%) va Bac Giang — Lang Son (+25,2%) tiép
tuc hd tro doanh thu BOT.

Gia tang danh muc PPP véi 9 dw an dé xuat hon 230.000 ty dong, wu tién
dw an c6 vén Nha nwéc tham gia

Ty 1& vén Nha nwéc tai cac du an PPP méi cao hon (Ién dén 50%, riéng Dong
Dang — Tra Linh gan 70%) gitp gidm ap lwc tai chinh cho nha dau tw, du hiéu
qué dau tw phu thudc nhiéu hon vao cAu tric vén va diéu khoan hop déng.

Chi tiéu tai

. 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 3.308 3.802 4.218 4.580
+/- yoy (%) 23,19% 14,91% 10,95% 8,58%
LNST 495 678 797 816
TS LN gop (%) 40,48% 42,53% 44,67% 45,97%
TS LNST (%) 14,96% 17,85% 18,89% 17,81%
EPS - TTM

(ddng) 966 1.285 1.177 1.235
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VCBS O CTCP DPau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)

Vietcombank Securities MUA — 12-799 VND
Don vi: Ty VND 9T.2025 9T.2026 %YOY Danh gia
Doanh thu thun 2.595,6 2.9916 +153%  DTT Idy ké 9T.2026 dat 2.991,6 ty dong (+15,3% yoy), chii yéu nho
mang thu phi BOT (+12,8% yoy) khi lwu lwgng xe tdng manh tai tram
Thu phi BOT 1.627,1 1.835,3 +12,8% Cu Méng (+51,1% yoy) va cao téc Bac Giang — Lang Son (+25,2% yoy).
— Doanh thu xay |&p ting 8,1% yoy, trong khi doanh thu duy tu, bao dwéng
Xay lap 837,8 905,7 +8,1% tang gap doi 1én 157,1 ty ddng nhd HHV tiép nhan quan ly thém hon

200 km cao téc Bac — Nam qua mién Trung. Riéng Q3/2026, DTT dat
. B 1.114,4 ty ddng (+22,0% yoy; +14,9% qoq), trong d6 doanh thu xay lap
Duy tu, bao dudng 78,6 1571 *99.9%  tang 23,9% yoy &n 388,4 ty ddng, con doanh thu BOT tang cham lai &
murc 5,1% yoy (588,7 ty déng).

Tang 22,6% yoy, bién LN gop 9T.2026 mé rong 1én 47,7% (9T.2025:
44,8%) nh& hai mang chinh cung cai thién. Bién gop mang BOT dat
67,9% (9T.2025: 66,2%) khi gia vdn chi ting 7,2% yoy. Bién gop mang
xay lap tang manh lén 12,1% (9T.2025: 4,9%) do cac dw an méi duoc

i 3 5 0
Lot nhuan gop 1.162,9 14258 ¥22,6% ky v&i gia hop ddng sat du toan hon, khéng con phai gidam 5% gia thau
nhw cac dw an dau tw cong trudc day. Riéng Q3/2026, bién LN gop dat
42,3%, twong dwong cung ky (42,6%) do ty trong mang duy tu va doanh
thu khac co bién thap tang lén.
Iy 0, . > A > V4 ~ . A .
Doanh thu HDTC 431 76 -82.5% Giam 82,5% yoy con 7,6 ty dong, chu yéu do lai tr hop dong hop tac

kinh doanh (BCC) chi con 1,3 ty déng (9T.2025: 40,1 ty déng).

Tang 12,9% yoy, trong d6 chi phi lai vay tdng 12,4% yoy lén 758,8 ty
déng, du dw ng vay tai 30/09/2026 giam 4,1% so v&i d4u ndm con

Chi phi tai chinh 684,3 772,5 +12,9% 17.705,5 ty dong (no vay/VCSH khoang 1,34 1an). Theo HHYV, I4i suat
vay tai phan I&n dy an hién hiru c6 mirc trdn khodng 9,5%, cac dw an
mai ti da khoang 10,3%.

Tang 11,8% yoy |én 79,9 ty ddng, trong d6 cao tbc Cam Lam — Vinh
Hao déng gép 65,7 ty ddng nhd lwu lwgng vwot phwong an tai chinh
ban dau. Riéng Q3/2026, i tlr cong ty lién doanh, lién két tdng 72,7%
yoy 1én 35,5 ty dbng.

LNST 9T.2026 dat 602,0 ty dong (+26,3% yoy), LNST cong ty me dat
511,2 ty ddng (+26,0% yoy) nh&r LN gdp tdng manh trong khi chi phi
QLDN gan nhw di ngang (54,8 ty ddng, +0,3% yoy). Riéng Q3/2026,
LNST dat 212,8 ty ddng (+39,6% yoy), LNST cong ty me dat 186,3 ty
ddng (+44,6% yoy; +28,6% qoq). Liy ké 9T.2026, doanh thu thuan va
LNST hoan thanh 1an lwot 67,0% va 78,6% ké& hoach ndm (4.468 ty
ddng va 766 ty ddng). Dong tién thuan tr HDKD cai thién 1én 808,0 ty
ddng (9T.2025: 326,9 ty ddng).

L&i tir cong ty LDLK 71,5 79,9 +11,8%

LNST 476,7 602,0 +26,3%

KQKD ctia HHV (dv: ty dong) Bién LNG mang thu phi va xay lap
3500 90%
3000 80%
70% W
2500 60%
2000 50%

1500 40%
30%

1000 I 20% O
500 10% o o)
O O
0 ] % © ©
Doanh thu thuan LNG LNST Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026

mOT/2025 = 9T/2026 =O==Hoat dong thu phi  ==O==Xay I&p

Nguén: HHV, VCBS téng hop
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VCBS a CTCP DPau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 12.799 VND

Pay manh dau tw cong cling c6 backlog, bién loi nhuan xay lap cai thién

HHV s& hiru loi thé canh tranh dang ké trong Iinh virc ha tang giao théng nho kinh nghiém thi cong cac cong
trinh hAm dwdng bd quy mé 16n va trye tiép quan ly, khai thac nhiéu dw an BOT ndm trén céc truc giao thong
trong diém. Do d6, khi cac dw an két ndi hodc mé rong cac tuyén cao téc 1an can dwoc trién khai, doanh nghiép
thwdng cé loi thé trong viéc tham gia dau thau nho hiéu ré diéu kién dia hinh, k§ thuat thi cdng ciing nhw lvu
lwgng giao théng khu vuc.

Trong giai doan 2026-2028, trién vong tang trwédng cta HHV dwoc hé tro béi danh muc du an ha tang 16n
dang va sé trién khai. Trong 9T.2026, HHV ky m&i hon 5.300 ty déng gia tri hop déng xay 1&p. Hién doanh
nghiép c6 khoang 3.000 ty déng gia tri cong viéc dang trién khai, dw kién ghi nhan gan 1.000 ty déng trong
Q4/2026 va con khoéng 4.000 ty ddng khéi lwgng chuyén tiép. Cac dw an dang thi cong gém: (1) Cao téc Ddng
DPé&ng — Tra Linh, (2) M& rong cao téc TP.HCM — Trung Luwong — My Thuan, (3) M& rong ham Nui Vung va ba
ham trén tuyén Quang Ngai — Hoai Nhon, (4) M& rong cao tbc Cam L6 — La Son, Quy Nhon — Pleiku va dwdng
két nbi vanh dai phia Tay Ba N&ng. Ngudn viéc gbi dau giai doan cubi 20262027 dén tlr cac dw an do
HHV/Déo Ca dé xuat diu tw va cac goi thau dau tw cdng, ndi bat la cao téc Ba Ndng — Chu Lai (tbng mirc dau
tw 28.620 ty dong) dw kién khéi cong trong Q1/2027. Hién HHV/Déo Ca duoc giao lam nha dau tw dé xuét 9
dw an PPP v&i tbng mirc dau tw hon 230.000 ty déng.

Ngoai cac dw an m&i, nhu cAu mé réng cac tuyén cao tdc hién hiru ciing tao du dia tdng truéng backlog cho
HHV trong trung han. Nhiéu tuyén cao tbc dang dwoc nghién clru mé rong tir 4 1&én 6 lan xe nhdm dap tng
nhu cau van tai tdng nhanh, tiéu biéu nhw Cao téc Bac — Nam phia Dong tai mét sé doan cé Iwu lwong cao.
Tai khu vie phia Nam, dw an mé réng cao téc TP.HCM — Trung Lwong — My Thuan (hon 36.100 ty déng, lién
danh nha dau tw do Tap doan DBéo Ca lam dai dién) da kh&i cong tir thang 12/2025, déng théi doanh nghiép
dang dé xuét tham gia dw an My Thuan — Can Tho. Viéc da hién dién tai nhiéu dy an trong cac khu vuwc nay
gitip HHV c6 loi thé dang ké khi tham gia cac goéi thAu mé rdng hodc nang cép trong twong lai. V& dai han,
muc tiéu 5.000 km dwéng cao téc dén nam 2030 dwoc BLD danh gia cé kha ndng dat dwoc khi cd nwéc da
hoan thanh hon 3.000 km, song tién d6 van phu thudc vao kha ndng diéu phdi ngudn cung dat dép, da va vat
liéu gilra cac dia phuong.

KQKD méng thu phi BOT ctia HHV
(dv: Ty dong)
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Nguén: HHV, VCBS du phéng
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VCBS O CTCP DPau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 12.799 VND

V& hiéu qua, bién LN gdp mang xay l&p cai thién tlr khodng 6% giai doan 2023-2025 Ién 12,1% trong 9T.2026,
nhé cac dw &n méi duwoc ky véi gia hop doéng sat du toan hon va viéc ng dung céng nghé sb trong quan ly
may maéc, nhién liéu, t& chirc thi cong. Tuy nhién, gia nguyén vat liéu va nhan cong da tang khodng 15-25%,
trong khi tinh trang thiéu nhua dwéng va vat liéu dia phwong van anh hwéng tién do tai mot s cbng truong.
Phan I6n hop déng ctia HHV ap dung co ché diéu chinh gia theo chi sé Nha nwéc cong bd hang thang (dau
DO chiém khodng 8—10% va nhwa dwéng khodng 3-6% gia tri cong trinh), giup han ché nhuwng khéng loai b
hoan toan rdi ro trwot gia. HHV cling dang kién nghij co' ché giao mé trwc tiép cho nha thau va chd dong chét
gia vat liéu dé& gidm phu thudc vao ngudn cung thj trudng.

Ky vong nhan khoan hd tro’ ngan sach cho cac dw an BOT

Trong thoi gian téi, HHV ky vong ghi nhan khodng 6.860 ty dong vén NSNN hé tro theo Nghi dinh 122/2026/ND-
CP, gdm: (1) Khoan 2.280 ty ddng cho dw an ham duwéng bd qua Béo Ca, hd tro cho viéc sut giam doanh thu
tai tram B&c Hai Van do khéng thwe hién thu phi tai tram La Son — Ty Loan nhw phwong an ban dau, (2)
Khoan 4.580 ty ddng cho dw an Bac Giang — Lang Son do chwa thong tuyén dén clra khdu Hivu Nghi. Ban
lanh dao cho biét dang hoan thién tha tuc kiém toan va bao cdo co quan c6 thdm quyén trong ndm 2026, viéc
gidi ngan co thé dién ra vao cudi ndm 2026 hodc Q1/2027. Quy md khoan hé tro twong duwong khoang 39%
dw ng vay ctia HHV tai 30/09/2026 (17.705,5 ty ddng), song thdi diém gidi ngan thuc té van phu thudc vao tién
do xtr ly cta cac co quan lién quan.

Lwu lwong xe qua cac tram 2023 - 2027F (Dv: Lwot xe)
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Nguén: HHV, VCBS du phéng

Trong giai doan 2025 - 2027, VCBS dv bao Iwu lwong xe qua hé thdng tram thu phi ctia HHV sé& ghi nhan mac
téng trwdng trung binh 8 — 10%/ n&m xét dén:

- Viéc hoan thién va dwa vao van hanh céac dy an thanh phan cao téc Bac — Nam phia Déng giai doan
2 trong n&m 2025, theo d6 tao ra 1 chudi d4u ndi truc tiép véi phan Ién tuyén ha tdng giao théng va
tram thu phi ctia HHV, tao ra loi thé 1&n khi thu hat lvu lwong tir cac tuyén duong truyén théng.

- Duw dia tang trudng lwu lvong tdt tai cao tbec Béc Giang — Lang Son nho: (1) Nén mat bang luu lvong
thap, (2) Hwéng loi tir viéc hoan thién cac cao tbc Hiru Nghi - Chi Lang, Déng Bang — Tra Linh (dw
kién nam 2026) va tao thanh tuyén dwdrng ddng bo dén khu vic kinh té ctra khau. Tuy nhién, thoi diém
khai thac hai tuyén nay c6 thé cham hon ky vong. Cao tbc Hiru Nghi — Chi L&ng da thong subt tuyén
chinh nhwng con vwéng mat bang tai khodng 48 vi tri dwdng gom va nut giao, doanh nghiép dw an
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VCBS a CTCP DPau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)

Wietcombank Securities

MUA -12.799 VND

chwa xac dinh duoc thoi diém théng xe (theo hop dong la thang 12/2026). Cao tbc Déng Dang — Tra
Linh dw kién hoan thanh giai doan 1 trwéc ngay 30/04/2027, trong d6 doan Tan Thanh — Déng Khé
dang duoc dé xuat khai thac tam dip Tét 2027.

Gia tang danh muc PPP v&i 9 dw an dé xuat hon 230.000 ty déng, wu tién dw an c¢6 vén Nha nwéc
tham gia

VCBS cho rang viéc tiép nhan thém cac ha tAng BOT sé khong dét nhiéu ap lwc dén hiéu qua kinh doanh cla
HHV. So vé&i cac dy an Chudi ham Déo Ca va CT Bac Giang — Lang Son, hiéu qua dau tw va tinh kha thi cta
viéc dam bao phwong an tai chinh (PATC) sé dwoc nang 1én dang ké tai cac du an PPP méi do:

- Sau khi luat PPP 2020 c6 hiéu lyc (tr nam 2021), ty 1& vén ngan sach tham gia vao cac duw an PPP
duoc ting Ién nhidu so v&i cac dw an truédc dé (Ién dén 50% gia tri dau tw). Dac biét véi mot sé dw an
d&c thu nhuw tuyén cao tbc Ddng Dang — Tra Linh, ty 1& vén ngan sach tham gia duwgc nang 1&én gan
70%, qua dé giup giam thidu dang k& ap luc tai chinh cho nha dau tw.

- HHV va béo Ca linh hoat hon viéc huy ddng vén tham gia cac dw an méi, thay vi dwa phan Ién vao
von tin dung nhuw trwée kia. Diéu nay gitp gidm bét ganh nang no vay va chi phi tai chinh tai dw an —
vdn tiém &n rdi ro cho doanh nghiép néu Iwu lwong xe va ngudn thu phi tai tram thp hon dw kién.

Mtrc dau tw va phan von NSNN tham gia tai cac dw an BOT (dv: ty
dong)
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® Mdrc dau tw Vén NSNN

Nguén: HHV

Tuy nhién, co ché PPP méi ciing dat ra yéu cau sang loc dw an chat ché hon. Theo Ban lanh dao, cac hop
ddng BOT trwdc day co thé ap dung ty suét loi nhuan cb dinh va cap nhat phwong an tai chinh theo bién déng
lwu lwong, trong khi cac dw an PPP méi dwoc xem xét trén co s& ty 1& vén Nha nwédc tham gia, gia vé va co
ché chia sé doanh thu. Do d6, hiéu qua diu tw phu thudc nhiéu hon vao cau tric vén, lvu lwong phwong tién
va cac diéu khoan hop déng.

Ngoai Ba Néng — Chu Lai, HHV/Péo Ca dang nghién clru dwdng trén cao Nguyé&n Van Linh, tuyén két ndi
Hwng Yén — Gia Binh va hdm C& M4, song kha nang trién khai con phu thudc vao tha tuc phap ly, phwong an
thanh toan va thu xép vén.
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VCBS O CTCP DPau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 12.799 VND

Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan ctia HHV nam 2026 dat 1an lwot 1a 4.218 ty dong (10,9%
yoy) va 797 ty déng (18,9% yoy), twong (rng v&i EPS la 1.177 déng/ cd phiéu.

Chung toi tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu HHV dwa trén mot sd phwong phap:

binh gia Mang kinh doanh Gia tri hop ly (Ty déng)
tirng phan ]
BOT va lgi ich hop tac BCC 6.015
Xay dwng, vat liéu & Khac 1.949
Gia tri VCSH rong hop ly 7.963
S6 c6 phiéu (triéu) 575
Gia hop ly moi cé phiéu (VND) 13.861
binh gia
P/B
twong dobi
CTI 0,67
CIG 0,88
C4G 0,49
LGC 3,04
Cll 1
Trung vi 0,88
Gia tri s sach/ ¢b phiéu (VND) 13.337
Gia hop ly méi cb phiéu (VND) 11.737
K&t hop 2 Chung t6i két hop 2 phuong phap dinh gia tirng phan va dinh gia twong déi theo ty 18 50:50 va dua ra két qua

phwong phap dinh gia hop ly ctia cb phiéu HHV Ia 12.799 déng/ c6 phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phwong phap dinh gia tirng phan 13.861
Phwong phap dinh gia twong dbi 11.737
Két hop 2 phwong phap 12.799
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VCBS O CTCP Pau tw Ha tang Giao thong Déo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 12.799 VND

Trién vong trung han dwoc hd tro béi: (1) Backlog xay l&p déi dao cling bién lgi nhuan cai thién, (2) Ky vong
nhan khoan hd tre ngan sach cho cac dy an BOT, (3) M& réng danh muc PPP véi ty 1& vén Nha nwéc tham gia
cao hon.

Chung ti wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan ctia HHV trong ndm 2026 dat lan lwot |a 4.218 ty déng (10,9%
yoy) va 799 ty déng (18,9% yoy), twong (rng v&i EPS |a 1.177 ddng/ cé phiéu. Chung t6i duy tri khuyén nghj
MUA* (theo khuyén nghi ngay 12/10/2026) cho cé phiéu HHV v&i mic dinh gia hop ly la 12.799 déng/ cb
phiéu.
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VCBS O DIEU KHOAN SU DUNG VA LIEN HE

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o céo nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao cao nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong béo cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép bédng van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Pham Van Trang
Chuyén vién Phan tich cao cap Chuyén vién Phan tich
phguan@vcbs.com.vn pvtrang@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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