VNDIRECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS
Gia thj trwong Gia muc tiéu Ty suét cé tire Khuyén nghi Nganh
VND13.200 VND16.900 0% Kha quan Xay dwng

Ngay 19/08/2022

= S& hivu vi thé hang dau, C4G sé dwoc huéng loi chinh tr nhu cau dau tw

Trién vong ngan han: co s& ha tang giao théng cao tai Viét Nam trong giai doan 2022-25.
Trién vong dai han: * Dy phong tang trwdng kép lgi nhuan (LN) rong giai doan 2022-23 dat
binh gia: 67,7% nhé ¢l hich tlr dau tw cong va gidm chi phi tai chinh.
Consensus®: Mua: 0 Gilk: 0 Ban: 0 =  Chung t6i khuyén nghi Kha quan véi 'gié muc tiéu 16.900 dong/cp.
Gia muc tiéu/Consensus: N/A Loi nhuan rong 6T22 tang manh nh& tiet giam chi phi tai chinh
C4G da cong bo KQKD quy 2/2022 (Q2/22) an twgng voi doanh thu (DT) va LN

Thay déi trong yéu trong bao céo rong tang lan lwot 42,6%/128,6% svck 1én 952 ty dong/52 ty dong. Bién LN gop

N/A trong ky ghi nhan gidam 7,3 diém % svck do (1) bién LN goép méng xay lap chi

dat 0,6%, thap nhét ké ti khi niém yét khi chiu &nh hwéng cla gia vat liéu xay
dwng cao va (2) ty trong déng gép 1&n hon clia mang BDS trong téng doanh thu

Dién bién gia vGi viéc chuyén nhwong dy an Long Son 284 — c6 bién LN gop thap. Tuy nhién

thu nhap tai chinh Q2/22 chi 16 7 ty dong (tr mirc 16 61 ty ddng trong cung ky
s caskww  —Sowiewsbwemmy) nam trwdc) nhd ne vay rong cubi Q2/22 da gidam 18% so véi dau ndm sau khi
— cong ty da hoan thanh viéc phat hanh cho ¢ déng hién hivu trong Q1/22. Liy
s ké 6 thang dau nam 2022 (6T22), DT va LN rong ciia C4G lan lwot dat 1.379 ty
oo ddng/84 ty ddng, hoan thanh 38,8% dw phéng LN rong ca ndm cudia chuing téi.
om0 Hwéng loi tir xu hwéng ddy manh dau tw co’ sé ha tang tai Viét Nam

Chung téi tin rdng C4G dang s& hivu vi thé hang dau dé hwéng loi tr nhu ciu
dau twv co s& ha tdng giao théng manh mé tai Viét Nam nh¢& (1) néng lwc thi
cong vuot trdi véi viec da hoan thanh nhiéu cong trinh khé nhw cao téc, duong
b&ng san bay, ciu vuot bién,... va (2) nang lwc tai chinh dwoc cai thién dang
Thong tin ¢ phiéu ké trong nam 2022, giup C4G c6 thé dap (rng dwoc cac tiéu chuan dau thau
khat khe va chi dong ngudn lwc dé hoan thién cac cong trinh dung thdi han thi
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Nguén: VND RESEARCH

Cao nhét 52 tuan (VND) 24.300 " : , A : e . N
e N cbng. Do dé, chung toi ky vong doanh thu mang xay lap cé thé dat tang trwdng
Thap nhat 52 tan (VND) 7880 ykép 39% cho giai doan 2022-2023.
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 22.660 i . . . i .
RN Dw phéng LN rong tang trwéng kép 67,7% trong giai doan 2022-23
Von hoéa (ty dong) 2.775
Free float (%) 49% Chting t6i ky vong LN rong clia C4G sé tang trwong kép 67,7% trong giai doan
PIE truot () 330 2022-23 duoc ho tro bdi (1) DT mang xay lap tang trwdng kép 39% nh& gia tri

backlog con lai I&n va trién vong ky moi kha quan va (2) chi phi lai vay giam
P/B hién tai (x) 17 29% svck trong nam 2022 nho dong tién huy dong dugc trong nam gitp C4G
cai thién von lwu dong.

Corcau so hiru Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 16.900 dénglcp

CTCP New Link 10,4%
Khac 89,6%
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Gia muc tiéu 16.900 ddng/cp clia ching téi dua tren phwong phap dinh gia tong
gia tri thanh phan (SOTP). Tiém n&ng tang gia c6 phiéu la cong ty tring nhiéu
goi thau hon dy kién tai cac du an ha tang giao théng trong diém. Rui ro gidm
gia cb phiéu la dong tién tai cac dw an BOT kém hon so vé&i du kién.

Chuveé a han tich: Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
uyen vién phan tich: Doanh thu thuan (ty) 2.090 1.885 3.270 3.389
Tang trwdng DT thuan (10,8%) (9,8%) 73,5% 3,6%

Bién lgi nhuén gop 17,2% 20,8% 12,3% 11,8%

Bién EBITDA 22,9% 25,7% 17,3% 17,9%

LN rong (ty) 64 62 166 174

Tang trwdng LN rong (31,4%) (3,3%) 169,1% 5,1%

Tang trwdng LN cét 16i (31,0%) (1,7%) 164,8% 5,7%

EPS co ban 283 274 737 774

Tran B4 Trung EPS diéu chinh 283 274 737 774
. BVPS 5.133 5.413 11.107 11.591
trung.tranba@vndirect.com.vn ROAE 5 4% 5 2% 8.9% 6.8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Chinh phua Viét Nam van coi giai ngan vén dau tw cong 1a mét dong lwc quan
trong dé thuc day tang truwdng kinh té trong nhirng nam t&i, dac biét tap trung
vao phat trién co' s& ha tang. Trong chwong trinh phuc héi va phat trién kinh té
- xa hdi trong ndm 2022-23 da dwoc Qudc hdi théng qua thang 1/2022, ngudn
vbn gianh cho dau tw ha tang giao théng lén t&i 103 nghin ty déng, chiém 30%
tbng gia tri goi kich thich. Trwdc d6, Qudc hoi cling da phé duyét vén dau tw
cong trung han giai doan 2021-25 1a 2,87 triéu ty déng, tdng 44% so v&i giai
doan 2016-20.

Bén canh 4o, qht’mg t6i ky vong viéc gia vét]iéu xay dwng CQ xu hwéng ha nhiét
ttr mirc cao dau Q2/22 sé giup cac nha thau thi cong ha tang giao théng giai
quyét dwoc bai toan can doi chi phi trong thoi gian téi.

Chung t6i wa thich C4G nho:

(1) Vi thé hang dau cla cong ty trong linh v thi cong ha tAng giao théng
tai Viét Nam; C4G da dan tré lén “quen mat” véi cac dy an quy mé 16n
va doi hdi ky thuat cao nhw cao tbc Bac-Nam, dwéng |&n san bay, cau
vuot bién,... day sé 14 tién dé giup C4G c6 thé tiép tuc gianh dwoc cac
g6i thAu mai trong giai doan 2022-25;

(2) Nang lyc tai chinh cia C4G da dwoc cai thién dang ké sau dot phat
hanh cho c6 dong hién hiru trong Q1/22, dam bao kha nang tham gia
cac dy an xay lap quy mé lén véi dieu kién tai chinh khat khe;

(3) Trién vong Nha nwéc mua lai dw an BOT Thai Nguyén-Cho Mgi trong
giai doan 2022-23 sé giup C4G thu ve khoang 1.100 ty dong tien mat,
twong dwong 45% von chl s& hiru hién nay clia cong ty; va

(4) CAG dang s& hivu nhiéu “ctia dé danh” gia tri Ién tai cac dw an BDS va
dang c6 ké hoach trién khai phat trién nham lam ting gia tri BBS nhw
dw an khu du lich nghi duwéng Cau Cau, khu &m thwc sinh thai Nghi Hai,
tda nha 29 Quang Trung (Nghé An), tda van phong 116 Binh Tién
Hoang (TP.HCM),...

Khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 16.900 dong/cp

Gia muc tiéu’coa chung téi dwa trén phwong phap dinh gia ting phan (SOTP)
de dinh gia co phieu C4G vdi 3 mang kinh doanh chinh la xay lap, thu phi BOT
va bat déng san.

« DGi voi mang xay 1ap, ching t6i st dung dinh gia P/E véi EPS trung
binh giai doan 2022-23 va P/E muc tiéu 10 lan (twong dwong véi cac
doanh nghiép xay dwng ha tang giao théng niém yét — Hinh 2).

e Dbi v&i mang thu phi BOT, ching téi st dung dinh gia NPV cho subt
vong ddi thu phi ctia cac dy an. Riéng dbi véi BOT Thai Nguyén-Cho
M&i, v&i ky vong dw an sé dwoc chap thuan va gidi ngan trong nam
2023, chang téi st dung chiét khau thém 30% gia tri dw an do tién do
mua lai da lién tuc bi tri hoan so v&i ky vong clia doanh nghiép.

e Déi véi mang BDS, ching t6i st dung phwong phap vén héa truc tiép
v&i ty suat vén héa trung binh thi trwdng cho khédi van phong 1a 7% dé
tinh gia tri dw an 180 Nguyén Thi Minh Khai va phwong phap dy phong
dong tién véi WACC la 11,9% dé tinh gia tri dw an 116 Dinh Tién Hoang.
Cac dy an bat dong san con lai, ching tdi ghi nhan gia tri sé sach tai
ngay 30/06/2022.

e Dbi v&i khodn dau tw vao cong ty lién két va loi ich ¢b dong thiéu sb,
chdng téi ghi nhan gia tri sd sach tai ngay 30/06/2022.


file:///C:/Users/trung.tranba/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Theo do, gia muc tiéu cua ching toi la 16.900 ddnglcp, twong ng v&i khuyén
nghi Kha quan doi v&i C4G.

Chung t6i nhan thay viéc hang loat dw an ha tAng giao théng trong diém (bao
gdm cao téc Bac-Nam giai doan 2, san bay Long Thanh) dw kién mé thau trong
Q4/22, s& m& ra co hoi tring thau cho C4G. Bén canh do, trién vong Nha nwéc
chép thuadn mua lai dy an BOT Thai Nguyén-Cho M&i sé duoc ky hop thir 4 —
Quéc hdi khéa XV (du kién dién ra trong thang 10/2022). Day sé la nhirng dong
lwc téng gia trong ngan han cho cb phiéu C4G.

Dw dia tang gia cb phiéu 1a cong ty trung nhiéu goi thau tai cao tbc Bac-Nam
hon dw kién. Rui ro gidm gia 1a dong tién tai cac dw an BOT yéu hon dy kién.

Hinh 1: Phwong phéap dinh gia tirng phan

Phwong phap Phwong phap ty déng Hé sé muc tiéu
Phwong phap dinh gia tirng phan
Xay lap PIE 1.489 10,0x
Thu phi BOT 2.096
BOT Thai Nguyén - Cho Moi NPV 800
BOT Dién Chéu - Béi Vot NPV 193
3 BOT con lai NPV 1.103
BAt dong san 754
116 Dinh Tién Hoang DCF 10 nam 242
180 Nguyén Thj Minh Khai Vén héa tryc tiép 401
Khac Gia tri s6 sach cubi Q2/22 111
DPAu tw vao cong ty lién két Gia tri s6 sach cudi Q2/22 544
(+) Tién va tuong duong tién Gia tri s6 sach cubi Q2/22 514
(-) No vay (khéng bao gém dw én BOT) 1.597
(-) Loi ich cé déng thiéu s6 Gia tri s6 sach cubi Q2/22 4
Gia tri doanh nghiép 3.795
S6 lwong cb phiéu (triéu cp) 225
Gia muc tiéu (ddng) 16.890
Gia muc tiéu (ddng, lam tron) 16.900

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh

A < . Tang trwéng EV/
Th Von h P/E P/BV ROE D/E (%
Tén cong ty Ma CK fgia vonhoa EPS 3 nam ®) EgTDA () 9
VND triéu USD TT™ CAGR Hién tai T™ T™ Hién tai
Xay dwng ha ting giao théng
Téng CTCP XNK va Xay dwng Viét Nam VCG VN 23.150 480,6 10,2 36,7 15 33,9 15,9 153,1
CTCP Tap doan bat Phwong DPG VN 47.700 128,4 8,1 39,7 2,0 8,2 27,6 151,9
CTCP Licogi 16 LCG VN 11.850 96,0 12,0 9,5 0,9 9,1 8,5 40,7
Trung binh 235,0 10,1 28,6 1,5 17,1 17,3 115,2
Thu phi BOT
CTCP Tasco HUT VN 28.400 423,1 37,7 na 2,5 32,1 6,9 137,6
CTCP BT PT Ha tang IDICO HTI VN 18.300 19,5 13,1 17,1 0,9 6,7 7.2 189,5
CTCP BOT Cau Thai Ha BOT VN 7.000 17,7 na na 1,2 60,6 (22,6) 325,0
Trung binh 153,4 25,4 (17,1) 1,5 33,1 (2,9 217,4
Xay dwng & Thu phi BOT
CTCP BT Ha tang K§ thuat TP.HCM Cll VN 24.900 268,4 19,9 na 1,1 31,5 6,3 203,4
CTCP BT Ha téng Giao thong Béo Ca HHV VN 15.350 175,4 14,0 124,2 0,6 26,7 na 275,0
CTCP BT PT Cwdng Thuan IDICO CTI VN 15.450 36,2 233,5 na 0,8 15,2 0,3 238,0
Trung binh 160,0 89,1 124,2 0,8 24,4 3,3 238,8
CTCP Tap doan Cienco 4 C4G VN 13.200 126,8 33,0 (21,4) 1,7 13,9 5,3 306,9

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, DU LIEU TAI NGAY 19/08/2022
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Loi nhuan rong 6T22 tang manh 86,4% svck nhe tiét giam chi phi lai vay &
quan ly doanh nghiép

Hinh 3: Tém tat két qua kinh doanh Q2/22 (ty déng)

0, h A
Q222 Q221 %svck 6T22 6T21  obsvck SV dwPhéng Nhan xét
ca nam
Doanh thu 951,7 6674  42,6% 13789 10349  332% 37,8%

Doanh thu mang xay lap gidam 8,1% svck trong 6T22,
thap hon ky vong trwéc d6 ctia chung téi chil yéu do
tién do xay dwng cham clia cac dw an ha tang giao
thong (gia nguyén vat liéu xay dung tang cao, chl dau
tw chwa ban giao dwg'c mat bang, thoi tiét khong thuan
loii - mwa nhiéu).
Thu phi BOT 72,3 73,6 -1,7% 144,4 154,0 -6,2% 42,5%
Doanh thu mang bat dong san cao hon ky vong truéc
dé clia chung téi do (1) C4G da ban giao mét phan dw
an Long Son 2&4 trong Q2/22, cham hon so wi ky
Bé&t dong san 352,6 484  627,8% 362,3 58,1  523,7% 416,4% vong clia chung téi 1a Q4/21; va (2) gia tri ban giao tai
dw an Long Son 2&4 ciing cao hon dy phong cua
chung t6i khi dwgc ghi nhan phan doanh thu xay dwng

Xay lap 415,0 521,2 -20,4% 704,7 766,7 -8,1% 22,7%

dv an.
Ban vét tw 102,7 19,3  431,4% 152,7 34,7  340,1% 165,9%
Cho thué thiét bj 4,0 3,9 1,6% 6,1 6,0 1,8% 39,4%
Khéac 51 0,9  436,3% 8,8 15,5 -43,2% 179,8%
Loi nhuan goép 81,8 105,8 -22,7% 158,2 183,7 -13,9% 31,9%
Bién Igi nhuan gop 8,6% 159% -7,3d % 11,5% 17,7% -6,3d % 2,1d %

Gia vat liéu xay dwng tang cao trong 6T22 khién bién
loi nhuan gép mang xay lap giam 2,8 diém % svck.
Xay l&p 0,6% 28% -22d% 4,2% 7,0% -28d% -4,0 d % Beén canh dé, viéc diéu chinh gia thau tai cac dy an ha
tang giao théng dwoc ky vong sé& chi dwoc ghi nhan
trong ntra cudi ndm 2022.
Thu phi BOT 60,3% 62,1% -1,9d% 59,7% 59,5% 0,2d% -1,0d %
Bién loi nhuan gép mang bat dong san thap hon ky
vong cla chung téi do déng gop 16'n hon tr viéc chuyén
Bat déng san 8,7% 94,5% -85,8d % 10,5% 78,9% -68,4d % -24,3 d % nhwong dw an Long Son 2&4 (c6 bién lgi nhuan gép
th&p hon mang cho thué van phong tai dy an 180
Nguyén Thi Minh Khai).

CPBH & QLDN 16,6 18,9 -12,2% 31,1 40,7 -23,7% 27,4%
Ty trong doanh thu thap hon clia mang xay I4p giup ty
CPBH & QLDN/DT 1,7% 28% -1,1d% 2,3% 3,9% -1,7d% -0,9 d % & CPBH & QLDN/DT thép hon dy phéng cda ching
toi.
EBIT 65,2 86,9 -25,0% 127,1 142,9 -11,1% 33,2%
Phi hop Wi dw phong cla ching téi. C4G da hoan
Doanh thu tai chinh 27,1 21,2 27,9% 49,0 40,0 22,6% 53,1% thanh viéc phat hanh cho ¢ déng hién hiru voi ty 18

1:1, gia ban 10.000 déng/cp trong Q1/22. Két qua la no
51 gy, V@Y 1ONg clia cong ty tai thoi diém cudi Q2/22 da giam

Chi phi l&i vay 34,3 76,9 -55,5% 79,7 124,6 -36,1% S . RN
18,5% so w&i dau nam xudng 3.083 ty dong.
Loi nhuan trwéc thué 61,5 26,6 131,4% 99,0 51,6 91,8% 34,1%
Loi nhuan sau thué 52,1 23,0 126,1% 84,3 45,4 85,8% 39,0%
Loi nhuan rong 52,1 22,8 128,6% 84,0 45,1 86,4% 38,8%
Bién lgi nhuéan rong 5,5% 34% 2,1d% 6,1% 4,4% 1,7d % 0,2d%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mang xay lap: Ky vong sé hwéng loi tir sw bt pha cta giai ngan von dau
tw cong trong phan con lai cia nam 2022 va 2023

Giai ngan vén dau tw cong bat dau ghi nhan nhirng chuyén bién tich cwc

Theo Téng cuc Théng ké, vén nha nwéc thue hién (d4u tw cong) trong thang
7/2022 ting 22,5% svck (+6,3% so v&i thang trwéc) 1én 46,2 nghin ty ddng (cai
thién dang ké tir so v&i mire tang 10,1% svck trong 6T22). Trong 7 thang dau
nam 2022, vén dau tw cdng thuwe hién ting 11,9% svck (cao hon mire tang 5,6%
svck trong 7T21), twong dwong 43,3% ké hoach ca nam 2022.

Chung t6i cho rang viéc gié! ngan vén dau tw cong trong 6T22 chwa bt pha
duwgc nhw ky vong do (1) thieu vat lieu xay dwng, dac biét la dat dap, cat tai cac
dy an xay dwng ha tang giao thong, (2) gia vat liéu xay dwng tang cao khién cac

www.vndirect.com.vn 4
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nha thau thi céng cdm chirng, anh hudng dén tién d6 xay dwng va giadi ngan, va
(3) thovi tiét mwa nhiéu — khéng thuan loi cho viéc thi cong. Do dé chung téi cho
réng sb liéu téng trwdng vén dau tw cdng thwe hién trong thang 7 cho thay nhirng
chuyén bién tich cwc hon. Chung t6i dw béo vén dau tw céng thwe hién nam
2022 sé tang 20- 30% so véi thuyc té thuwe hién trong ndm 2021, do tang truéng
trong ntra cudi ndm 2022 c6 thé tdng cao so véi mire nén thap ctia cung ky ndm
2021. Lwu y rang, dau tw cong tang trwdng am trong sau thang cudi nam 2021
do lan séng dich COVID-19 Ian thir 4, gian cach xa hoi trén dién rong va gia vat
liéu xay dwng tang.

Chinh phu tiép tuc thé hién rd quyét tam hoan thanh chi tiéu gidi ngan vén dau
tw cong nam 2022. Trong cudc hop ngay 3/8, Tha twéng Pham Minh Chinh yéu
cau Bo Ké hoach va Dau tw, Van phong Chinh phi xay dwng va trinh Chinh pha
ban hanh Nghi quyét méi vé “Day nhanh tién dé gidi ngan vén dau tw cong’.
Trwdc d6, ngay 2/5, Thi twéng Chinh phi da ky Quyét dinh sé 548/QDTTg
thanh lap 6 doan kiém tra, gidi quyét cac vwéng méc lién quan dén gidi ngan
vdn dau tw cong. Doan kiém tra sé& [am viéc véi cac bd, co quan trung wong va
céac tinh c6 ty 1& gidi ngan vén dau tw cong duwdi mire binh quan chung cla ca
nwéc. Sau do, doan kiém tra sé bao cao lai véi Thi twéng va dé xuét cac giai
phép cu thé d& ddy nhanh tién dd cac dw an dau tw cong.

Ngoai ra, viéc thyc hién dau tw cong cé thé dwoc thuc day khi gia ctia mot sé
vat liéu xay dung nhuw sét thép da bat dau gidm. Cu thé, sau khi dat dinh vao
thang 4, gia thép trong nudc da gidm 17,2% so véi mire dinh va thap hon 3,9%
s0 v&i mirc dau ndm 2022. Yéu té nay sé gitp cai thién bién lgi nhuan cla cac
nha thau xay dwng, tr d6 day nhanh tién do6 thi cong cac dw an dau tw cong.

Hinh 4: Vén dau tw cong thye hién ting 11,9% svck trong 7722

250000 30,0%

25,0%
200000

20,0%
150.000
15,0%

100.000
10,6%

11,9%

10,0%

50,000
5,0%

0,0%
FARAL-] T8 720 m21 1/22

= Y6n dau tw cong thire hién (7 déng,) ==4==Tang trwdng (% svck)-Phai

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TONG CUC THONG KE

Hang loat dw an ha tang trong diém sé& dwerc trién khai trong nhirng thang
téi, mé ra co’ hdi tring thau cho cac DN xay lap, trong dé cé C4G

Khéi cong cao téc Béc-Nam phia Béng giai doan 2 truéc 31/12/2022

Sau khi chi méat 6 thang tinh tir khi Quéc hoi phé duyét chi trwong dau tw dén
thdi diém Bo Giao théng Van tai (GTVT) phé duyét dw an dau tw toan bd 12 dw
an thanh phan cao tbc Bac-Nam phia Déng giai doan 2 (rat ngan duwoc 1/2 thoi
gian so v&i cac dy an giai doan 1), Chinh pha tiép tuc dat muc tiéu khéi cong
dy an ngay trong nam 2022.

Hang loat thi tuc dau tw dang duoc tién hanh déng thdi dé cé hoan thanh kip
tién dd. Tinh dén nay, 12/12 dy an thanh phan déu da cé van ban bao céo tién
do trién khai chi tiét cong tac khao sat thiét ké ky thuat, dw toan dé co thé khai
cbng vao cudi ndm; 6 dw an da hoan thanh do dac thuwc dia (5/6 dw an con lai
hoan thanh trén 78%); 2 dw an hoan thanh kiém ké tai san trén dat (5/10 dv an
con lai hoan thanh trén 70%). Nhw vay sé& chi cé khodng 4 thang dé cac duv an

www.vndirect.com.vn 5
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hoan thanh toan bo cac buéc thiét ké ky thuat va lwa chon nha thau. Do do6, Bo
GTVT da dwoc Chinh phi giao chi dinh thAu nhém dw an nay, diéu nay déng
nghia v&i viéc cac doanh nghiép xay I&p hang dau, da cé nang lwc thi cong
nhiéu dy an I&n sé& s& hivu lgi thé Ion.

Khéi céng duong cét ha canh sén bay Long Thanh trong théng 12/2022

Tai cudc hop Ban Chi dao cGa Chinh pha trién khai thwc hién dw an san bay
Long Thanh cudi thang 6/2022, Phé Thi twéng Lé Van Thanh da dat muc tiéu
(1) phé duyét ho so thiét ké cdng trinh nha ga hanh khach trong thang 7 dé khoi
cbng trong thang 10 va (2) hoan thanh thiét k& dwéng cét ha canh trong thang
9 dé khéi cong trong thang 12.

M&i day, chi dau tw dw an — TCT Cang hang khéng Viét Nam (ACV) ciing cho
biét viéc déng coc nha ga da hoan thanh 90%, vwot tién d6 1 thang va cam két
da diéu kién khéi cong phan than nha ga vao thang 10/2022. Viéc dao dap, san
nén cling dwoc tap trung thwe hién tai khu viee duwdng bang cét, ha canh. ACV
cung Bd GTVT va Bd Xay dwng tap trung thdm dinh thiét ké d& moi thau trong
nhirng thang toi.

Hinh 5: C4G sé& hiru hd so’ nang lwc thi cong an twong véi hang loat dw an ha tang giao thdng trong diém

Gia tri g6i thau  Thoi diém

D - D. . 2 "y .
tan ia diém (ty dong) thi cong

Hang muc dam nhiém

Cao téc Biac-Nam phia Dong giai doan 1

Cao téc Cam Lo - La Son Hué 404 2020-22
Cao tbc Phan Thiét - Dau Giay Binh Thuan 860 2021-22
Cao tbc My Thuan - Can Tho Can Tho 296 2021-23
Cao tbc Nghi Son - Dién Chau Nghé An 456 2021-23
Cao téc Dién Chau - Bai Vot Nghé An 1.674 2022-24
Cac dw an xay dwng, cai tao san bay
San bay Phu Quéc Kién Giang 437 2016-17 Hé théng dwdng lan va san dd may bay, cung cép, lap dat hé théng chiéu sang
San bay Cam Ranh Khéanh Hoa 642 2017-19 Céng trinh dwérng cét ha canh va dwong lan tai dw an dwéng cét ha canh sé 2
San bay Tan Son Nhat TP.HCM 537 2020-22 Cai tao, nang cap dwdng bang san bay
San bay Cat Bi Hai Phong 122 2020-22 Cong trinh m& rong san dé may bay
San bay Phu Bai Hué 198 2020-22 Cong trinh m& réng san dé may bay
San bay Cam Ranh Khénh Hoa 260 2022-23 Cai tao, nang cap san db may bay

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Bén canh d6, nhiéu dy an xay dwng co s& ha tdng quy mé 1&n khac ciing dang
dwoc nghién clru va dy kién dwoc trién khai trong giai doan 2022-25 nhw 3
tuyén cao téc Chau Dbc — Can Tho — Séc Tréng, Khanh Hoa — Budn Mé Thubt,
Bién Hoa — Viing Tau va dwdng vanh dai 3 TP.HCM va vanh dai 4 Ha NJi.

Chung t6i cho rang viéc da tré nén “quen mét” tai cao tbc Bac-Nam giai doan 1
va thwong xuyén thi cong cac dw an xay dwng, cai tao dwdng bang san bay tai
Viét Nam, C4G da s& hiru nhiéu wu thé gianh dwoc thém cac géi thau trong giai
doan 2022-25. Chung téi ciing lwu y rang cac dy an giao théng trong diém
thwerng c6 quy md gia tri Ién va chi cé sé it cac doanh nghiép xay lap tai Viét
Nam c6 thé ddm bao nang luc thi cong.

Ban l&anh dao C4G ky vong cong ty c6 thé gianh dwoc khodng 10.000 ty ddng
gia tri ky mé&i tlr cac du &n tai cao tbc Bac-Nam va san bay Long Thanh. Trén
quan diém than trong, ching téi wéc tinh C4G sé gianh duoc lan luot 2.500 ty
déng va 1.500 ty dong gia tri thau tai 2 dw an trén trong Q4/22-2023, gitp tbng
gia tri backlog cia doanh nghiép tai cudi nam 2023 1a khoéng 4.000 ty dong.

Gia tri backlog Ién dam bao tang trwéng cho mang xay lap cua C4G trong
nam 2022-23

Sau giai doan 2019-21 lién tiép tring nhiéu goi thau quy mé 16n, hoat dong dau
thau clia C4G c6 phan “trdm lang” trong 6T22 v&i chi mot dy an dang chu y duy
nhét Ia san bay Cam Ranh. Chuing t6i cho rang viéc tham gia déng thoi nhidu
dw an trong diém — yé&u cau tién dd thi cong nhanh, céng ty dang wu tién tap
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trung thwe hién cac dw an hién hiru. Tinh dén cubi thang 6/2022, ching t6i wéc
tinh gia tri backlog ctia C4G dat gan 3.700 ty dong, twong dwong 1,9 1an doanh
thu ca ndm 2021, diéu nay sé& dam bao tang trwdng cho két qua kinh doanh
mang xay lap trong ndm 2022-23.

Hinh 6: Danh séach cac dw an déng gép vao doanh thu mang xay |ap va cac dw an van con gia tri hgp déng (backlog) ctia C4G trong nam 2022

Gia tri goi Ty 1€ gia tri goi Théi didm Thoi didm Thoi gian Tien do - tinh

Dw an thiu (ty dong) - thau ctia C4G tham trGng thAu khéi cdna  thi con dén hét Ghi cha
ca lién danh gia trong lién danh ung u ! 9 9 thang 6/2022
San bay Cam Ranh 650 40%  01/2022  03/2022 12 thang 43%
Cao téc Dién Chau - Bai Vot 11.157 15%  12/2021  01/2022 30 thang 10% Cham 3,6% ké hoach
Cau Xom Boéng (Khanh Hoa) 175 96%  12/2021  01/2022 18 thang %
Chu Bach Dang 2 (P3ng Nai) 314 729%  12/2021  12/2021 15 thang 0o S dau tw chura ban giao duge mét bang
dé thi cong
Nang cap duong Bac Quang - Xin 437 44% 062021  07/2021 24 thang 9%
Man (Ha Giang)
Cao tbc Nghi Son - Dién Chau 1.139 40%  12/2020  01/2021 24 thang 22%
Cao téc My Thuan - Can Tho 705 42%  12/2020  01/2021 24 thang 44% Cham 4,1% ké hoach
Cao téc Phan Thiét - Dau Giay 1.910 45%  12/2020  01/2021 24 thang 47% Cham 0,57% ké hoach
San bay Phu Bai 494 40%  09/2020  12/2020 23 théang 65%
N A , Dw kién thang 10/2022 dwa vao khai thac,
0, 0, v h
Ham chui Lé Van Lwong 293 65% 08/2020 12/2020 18 thang 82% d4 hoan thanh 63% tién dé giai ngan
San bay Cat Bi 305 40%  06/2020  06/2020 14 thang 100%
San bay Tan Son Nhét 1.193 45%  12/2019  04/2020 22 thang 100%
H&m chui Nguy&n Van Linh 253 37%  12/2019  04/2020 15 thang o, Ch@M tien 46 do chtl dau tw chura ban

? giao duoc mit bang thi cong
Cao téc Cam Lo - La Son 632 64% 12/2019 04/2020 30 thang 66% Du kién hoan thanh vao 30/09/2022
Cum giao théng phia tay cau Tran

0, A 0,
Thi Ly - D& Néng 436 38%  12/2019  04/2020 24 thang 100%
Blfung vanh dai phia tay 2 - ba 1.022 10% 03/2020 03/2020 18 théng 8% Gc3| th?u tam dirng thi cong do khéng co
Nang mat bang
1"4::130 fine 1 (Bén Thanh - Sudi 4.096 30%  10/2016  11/2016 48 thang 94% Dy 4n da dwoc chii dAu tw chép thuan
) . P kéo dai tién do hoan thanh dén thang
Metro line 1 (Bén Thanh - Suoi 1.929 100%  10/2016  11/2016 48 thang 100% 12/2022

Tién) phan thau phu cho Sumitomo
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Nhw da dé cap, chung toi ky vong hoat déng dau thau ctia C4G sé hdi phuc
trong nhirng thang t&i khi cac dy an ha tang giao théng trong diém nhw cao téc
Béc-Nam giai doan 2, san bay Long Thanh mé thau. Trong ngan han, ban lanh
dao C4G ciing ky vong cong ty sé gianh duwoc géi thau (gia tri khoang 1.100
déng) tai mét du an thanh phan cta Vanh dai 3 — TP.H6 Chi Minh va mét goi
thau tai khu vuc Tay Béc (400 ty dong).

Chung t6i giam dw phéng doanh thu va bién loi nhuan goép mang xay lap
trong nam 2022-23

Doanh thu mang xay I&p cta C4G trong 6T22 da khéng bt pha nhw ky vong
trwéc d6 cla chang toi khi chi dat 705 ty ddng, gidm 8,1% svck. Chung téi cho
rang viéc gidi ngan von dau tw cong cham hon dy kién da anh huéng tiéu cuc
dén tién do thi cong va ghi nhan tai cac dw an ha tang glao théng trong 6T22.
Do d6 chung téi diéu chinh gidam dy phéng doanh thu mang xay lap ctia C4G
lan lwot 29,3%-22,7% trong nam 2022-23.

Tuy nhién, doanh thu ndm 2022-23 van sé tang trwéng lan lwot 53,7%-25,7%
svck 1&én 2.198-2.764 ty ddng nhér ddng gop chinh tir cac dy an thanh phan cua
cao tbéc Bac-Nam giai doan 1. Chung t6i ciing lwu y rang Chinh phi da d&t muc
tiéu khong IUi tién do ctia bat clr dw an ndo cua giai doan 1, trong d6 ¢ 4 dw an
phai hoan thanh trong ndm 2022 (bao gébm cao tbc Cam Lo-La Son, Phan Thiét-
D4u Giay) va 5 du an phai hoan thanh trong ndm 2023 (bao gdm cao téc Nghi
Son-Di&n Chau). Do do, trién vong tang trwdng manh mé doanh thu mang xay
l&p clia C4G trong nam 2022-23 la kha chac chén, theo quan diém cla ching
téi.
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Hinh 7: Dw phéng két qua kinh doanh mang xay ldp ctia C4G trong giai doan 2022-23

4.000 12,0%
10,3%
3.500 9,8%
\ 10,0%
0, \
3.000 7,9% 8,5% \\
8,1% \ 8,0%
2.500 \
\ 6,5%
2.000 > 6,0%
- L d
5 59 4,2%
1.500 2 PS
4,0%
1.000
2,0%
500 l
0 0,0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 6T22

B Doanh thu (ty dong) ==+ Bién lgi nhuan gdp (%)-Phai

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 8: Chinh phii yéu cau khong Ui tién d6 chia bat cp dw 4n ha tang giao thong trong diém nao trong nam 2022-23

DA 3n Téng mirc diu Tien dé thi cdng dw kien
: tw (ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Cam LO - La Son 7,700 I
Cao Bb - Mai Son 1,600 [ |
Cau M§ Thuén 2 5,000 [
Mai So'n - Quoc 16 45 12,920 (|
11 dir &n thanh phan  Vinh Hao - Phan Thiét 10,853 [
cao téc Bac - Nam Phan Thiét - Dau Gidy 14,360 (|
(giai doan 1) Nghi Son - Dién Chiu 8,380 (|
Qubc 16 45 - Nghi Son 6,330 (|
Dién Chau - B&i Vot 13,340 (|
Nha Trang - Cam L&m 7.615 O
Cam L&m - Vinh Hao 13,600 (|
12 dir &n thanh phan cao téc Bac - Nam (giai doan 2) 146,990 (|
San bay Long Thanh (giai doan 1) 109,112 |
Téng 357,890

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BO GTVT

www.vndirect.com.vn

Trong giai doan 2017-20, C4G da lién tuc duy tri mdrc bién lgi nhuan gép mang
xay lap & murc 8-10%. Tuy nhién, bién loi nhuan gdp Q2/22 chi dat 0,6% - thap
nhét k& tir khi niém yét. Chang t6i cho rang hiéu suét kinh doanh thap ctia Q2/22
chd yéu do gia vat liéu xay dwng tang cao trong ky.

Do d6, ching t6i diéu chinh giam lan lwot 2,7-1,7 diém % dw phéng bién loi
nhuan gdp mang xay l&p C4G trong nam 2022-23 xubng chi con 5,5%-6,5%.
Chung t6i ky vong bién loi nhuan gdp mang xay lap sé hdi phuc trong ntra cudi
nam 2022 va 2023 nh& (1) viéc diéu chinh gia thau tai cac dw an ha tang giao
thong sé& dwoc ghi nhan trong ntra cudi ndm 2022 va (2) gia vat liéu xay dung
dang c6 dau hiéu ha nhiét trong nhitng thang gan day, gia ban thép xay dwng
nodi dia hién da giam 17% so véi mirc dinh dwoc thiét |ap tai cudi thang 4/2022.
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Nghi quyét Ky hop thir 3 — Quéc héi khéa XV
(thang 6/2022) néu ré Chinh phd phai giai
quyét dut diém nhiing bét cdp vé tram thu
phi, dw an BOT trong nam 2022.

Trwwoe do, B6 GTVT cing da cé céng van
bao cao Chinh phd tinh trang con 7 tram thu
phi, dw &n BOT (trong d6 bao gébm BOT Thai
Nguyén-Chg M&i) cé vuwéng méc thude
nhém sw kién bat kha khang thudc hop ddng
BOT. B¢ hién dang phéi hop véi cac bén lién
quan nhdm dé xuét ngudn vén phu hop dé
xem xét mua lai cac dw an, trinh Quéc hoi
xem xét théng qua tai ky hop thir 4 (dw kién
dién ra trong théang 10/2022).

www.vndirect.com.vn

Nang Iwc tai chinh cua C4G da dwoc cai thién dang ké sau dot phat hanh
thanh cong cho c6 déng hién hiru trong Q1/22

Trong Q1/22, C4G da thu duwoc 1.124 ty déng tir dot phat hanh cho c¢b déng
hién hiru. Ngudn vén bd sung thém gip cong ty cai thién ty 1& No vay vong/Vén
chd s& hivu cia C4G gidm manh tr m&re 2,9 1an cla nam 2021 xubng chi con
1,3 Ian tai cudi Q2/22 va 1,2 1an tai cudi ndm, theo wéc tinh ctia ching toi.

Trong d6, dw phéng 2022 cla ching tdi van chwa bao gébm viéc cong ty dwoc
Nha nwéc chap thuan mua lai va gidi ngan tai dw an BOT Thai Nguyén-Cho
M&i. Chiing toi ky vong cong ty sé thu vé& dwoc khodng 1.100 ty déng tlr dw &n
trén. Néu thanh cong ching toi wéc tinh ty 1& No vay rong/Vén chi sé hivu cla
cong ty sé& chi con 0,8 Ian, rat an toan ddi véi mot cong ty dang kinh doanh thu
phi BOT.

Hinh 9: Ty Ié No vay rong/Vén chi s& hivu clia C4G giam dang ké trong ndm 2022 (ty déng)

4.500,0 4.0
4.000,0 35 35
3,4 & -7~ '
N -~ AN 3,0
3.500,0 . 30 . LE . P .
N - 2,908 -~ 2,9 :
-~ L4
3.000,0 27 - \
\ 25
25000 ‘\
\ 2,0
2.000,0 '
\ 1,5
1.500,0
12 1,3
1.000,0 10
500,0 05
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q222

[ Tién & trong durong tién & BT tai chinh ngén han EEEEEE Téng no vay

=== V4n chi s& hitu = =t== N vay vong/Vén chi s& hitu (Ian)-Phai

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

So véi cac doanh nghiép niém yét cung nganh tai cubi Q2/22, ty 1& No' vay
rong/Vén chi sé hivu clia C4G (1,3 14n) cling thap hon dang ké so véi HHV (2,6
lan) va CTI (2,0 14n) — nhirng doanh nghiép cung hoat déng trong ca linh vuc
thu phi BOT & xay dwng ha tang giao théng.

Néu loai bd khodn no vay tai dw an BOT Nam Bén Thay, ty 1& No vay rong/Vén
chi s& hiru ctia C4G cudi Q2/22 chi la 0,4 14n van thap hon so véi trung binh
cac cong ty xay dwng ha tang giao théng niém yét ( khoan 0,6 1an)

Chuing t6i cho réng nang luc tai chinh tot cia C4G so véi cac dbi thi trong nganh
s& gilp cong ty gia tang thém lgi thé khi tham gia d4u thau tai cac dw an ha tAng
trong diém trong thoi gian toi.
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Hinh 10: Ty Ié No vay rong/VCSH ciia C4G thap hon dang ké so véi cac déi thu trong nganh
(di¥ lidu tai thoi diém cubi Q2/22)

4.0 H H
50 | s ;
21 i i i
2w -—-—-——=== : i T
15 i s
i 06 ¢ i
" I é g I
_ : [ . : .
BOT HTI HUT VCG  DPG LCG HHV cm cil C4G  C4G ()
Thu phi BOT Xay dung Ca thu phi BOT & xdy dung

N vay vong/Von chi s& hiru {ldn) = = = Trung binh

(*) Ty 1& No vay rong/Vén chii sé hiru clia C4G trong trwéng hop da loai bd khoan no vay tai dw an BOT
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung téi diéu chinh dw phéng lgi nhuan giai doan 2022-23 nham phan
anh bién loi nhuan gép mang xay lap thwc té

Hinh 11: Biéu chinh dw phéng giai doan 2022-23 (ty dong)

Dw phéng cii Dw phéng méi % thay déi Nhan xét
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Doanh thu 3.646,2 4.120,8 3.270,0 3.389,3 -10,3% -17,8%
Xay I3p 3.107,4 3.573,5 2.198,5 2.763,7 -29,3% -22,7%
Thu phi BOT 339,5 356,5 288,6 2944 -15,0% -17,4%
Diéu chinh tang 518,6% du phong doanh thu méng bat dong
san trong nam 2022 nho viéc ban giao toan bo dw éan Long
Son 2&4, cham hon so v&i dw phéng trwdc do la trong
Bét dong sén 87,0 67.7 538.1 56.8 518,6% -16,1% gi‘gﬁthinh giam 16,1% du phéng doanh thu mang bat dong
san trong nam 2023 do tién do xay dung cham hon ky vong
tai dw an van phong cho thué 116 Binh Tién Hoang. Ching
t6i ky vong dw an sé& c6 thé cho thué tir ndm 2024.
L Tang dw phéng doanh thu méng ban vat tw nhdm phan anh
Ban vat tw 92,0 105,8 221,0 2542 140,2% 140,2% két qua kinh doanh tét ho'n trong 6T22.
Cho thué thiét bj 15,4 12,4 13,8 10,2 -10,3% -17,2%
Khac 4,9 49 10,0 10,0 105,7% 105,7%
Loinhuéan gép 496,2 568,9 401,9 399,9 -19,0% -29,7%
Bién lgi nhuan gép 13,6% 13,8% 12,3% 11,8% -1,3d% 2,04 %
Xay I3p 8,2% 8,2% 5,5% 6,5% -2,7d% -1,7d%
Thu phi BOT 60,7% 62,0% 56,9% 61,4% -38d % 06d%| )
Diéu chinh giam dw phéng bién lgi nhuan gdop mang bat
Bét dong sén 34,8% 75,0% 18,8% 50,3%| -159d%  -24,7d % |dong sando dong gop lon hon clia dy an Long Son 284 (c6
bién lgi nhuan gép thap hon mang van phong cho thué).
CPBH & QLDN 113,6 123,2 86,1 88,3 -24,3% -28,3%
CPBH & QLDN/DT 3,1% 3,0% 2,6% 2,6% -0,5d % -0,4d %
EBIT 3825 445,6 292,9 288,3 -23,4% -35,3%
Doanh thu tai chinh 92,2 101,6 94,2 115,0 2,2% 13,2%
Chi philai vay 153,6 137,0 167,3 1746 8,9% 27,5%
Loi nhuan trwéc thué 290,8 376,0 233,6 247,0 -19,7% -34,3%
Loi nhuan sau thué 216,5 2875 166,1 175,6 -23,3% -38,9%
Loi nhuan rong 216,5 2875 166,1 174,6 -23,3% -39,3%
Bién lgi nhuéan rong 5,9% 7,0% 5,1% 5,2% -0,9d % -1,8d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwéng EPS (rhs) ===Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (ths)
70 190% 4.0 13%
60 154% 3.5 12%
50 119% 3.0 11%
25 10%
40 83%
2.0 9%
30 47%
15 7%
20 11% 10 6%
10 -24% 0.5 5%
0 -60% 0.0 4%
01-19A 07-19A 0120A 07-20A 01-21A 0721A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Bé&o céo LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 1.885 3.270 3.389 LN trwéc thué 88 234 247
Gia von hang ban (1.493) (2.868) (2.989) Khéu hao 161 164 186
Chi phi quan Iy DN (86) (84) (86) Thué da nop (27) (25) (68)
Chi phi ban hang 0) ) ) Céc khoan digu chinh khac 85 15 6
LN hoat déng thudn 305 316 312 Thay déi VLD (210) (477) (187)
EBITDA thuan 466 480 498 LC tién thudn HDKD 97 (90) 185
Chi phi khau hao (161) (164) (186) Dau tv TSCD (16) (144) (464)
LN HP trwéc thué & lai vay 305 316 312 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 4 4 4
Thu nhép lai 48 94 115 Céc khoan khac (291) (414) 516
Chi phi tai chinh (245) (190) (198) Thay ddi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac (1) (1) (1) LC tién tir HDDT (304) (554) 56
TN tir cac Cty LK & LD (18) 15 20 Thu t PH CP, nhan gop VCSH 0 1.106 0
LN trwdc thué 88 234 247 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§
Thué (26) (68) (72) Tién vay rong nhan duoc 187 (426) (186)
Loi ich cb dong thiéu sb 1) 0 1) Dong tién tir HDTC khac (66) (53) 1)
LN rong 62 166 174 Cb tie, LN da tra cho CSH 0 0 (67)
Thu nhap trén vén 62 166 174 LC tién thuan HBTC 121 627 (254)
Cb ttrc phd thong 0 0 (67) Tién & twong duong tién dau ki 218 132 115
LN giir lai 62 166 107 LC tién thudn trong nam (86) 17) (13)
Tién & twong dwong tién cudi ki 132 115 102
Bang can doi ké toan o, .
(tyVND) 1221A 1222E 12-23E Céc chi s6 co ban
L o 12-21A 12-22E 12-23E
Tién va twong dwong tién 132 115 102 Dupont
Déau tw ngan han 81 425 425 Bién LN rong 3.3% 5.1% 5.1%
Céc khoan phai thu ngén han 2.377 3.102 3.256 Vvong quay TS 0,25 0,40 0,39
Hang tn kho 1.326 854 991 ROAA 0,8% 2,0% 2,0%
Céc tai san ngan han khac 4 7 8 Don bay tai chinh 6,4:2 4,307 3,‘:2
Tong tai san ngan han 3.920 4.503 4.781 zic;ﬁEqué 5.2% 8.9% 6.8%
T?i sén‘ cb dinh 2.483 2.463 2.740 S6 ngay phéi thu 4603 346.2 350.6
Tong dau tw 452 465 483 Sb ngay ndm gitr HTK 324,1 108,7 121,0
Tai san dai han khac 955 981 1.017 Sé ngay phai tra tién ban 177,3 65,2 77,8
Téng tai san 7.810 8.411 9.022 Vong quay TSCD 0,75 1,32 1,30
Vay & no ngén han 1.447 1.347 1.990 _'if'(‘)'ch — 1.2% 2,8% 2,7%
242 i s an oan
Phai trf e blan 25 512 es7 Kha nang thanh toan ngén han 1,1 1,4 1,2
N? ngan hanrkhac 1.317 1.308 1.288 Kha nang thanh toan nhanh 0,7 1.2 1,0
Tong no ngan han 3.488 3.167 3.915 Kha nang thanh toan tién mat 0,1 0,2 0,1
Vay & no dai han 2.482 2.155 1.890 Véng quay tién 607,1 389,7 393,9
Céc khoan phai tra khac 559 589 610 Chi so téng trwéng (yoy)
Vén didu 1& va 1.141 2.247 2.247 Téng tnréng DT thuan (9.8%) 73,5% 3,6%
LN gitr lai 61 230 339 Tang trwdng LN tir HDKD 5,8% 3,5% (1,3%)
AL Tang trwéng LN rong (3,3%) 169,1% 5,1%
Von chi s& hiru i 1.216 2.496 2.605 Tang trwdng EPS (3,3%) 169,1% 5,1%
Loi ich cb dong thiéu s6 64 4 3
Téng ne va vén chu s& hivu 7.810 8.411 9.022

Ngudn: VND RESEARCH
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VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién ctru cla chang t6i. VNDIRECT khong chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dugc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam ddc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Tran Ba Trung — Chuyén vién Phan tich
Email: trung.tranba@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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