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CTI = NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

(Ngay 16/09/2019)
San giao dich HOSE
Thi gia (dong) 22.500
KLGD TB 10 phién 606.933
Vén hoa (ty dong) 1.449
S lugng CPLH 62.999.997

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

CTCP PAU TU PHAT TRIEN CUONG THUAN IDICO
(CTI: HOSE)

Ngay 17 thang 09 nam 2019

Q2.2019, CTI dat doanh thu thuan 208 ty dong (-9,2% yoy), LNST dat 22,2 ty dong (-
26% yoy). Doanh thu/LNST sut giam chu yéu do QL91 tam ngurng thu phi, va cac géi thau
xay lap doi tién do thi cong. Liiy ké 6 thang diu nim, CTI dat doanh thu thuan 398 ty
dong (-4% yoy), LNST dat 41 ty dong (-30% yoy).

Trién vong: Trong giai doan nim 2019-2020, CTI sé tiép tuc trién khai cac dy an (1)
duong 319 ndi dai va nat giao véi dudng cao tbc TPHCM/Long Thanh, (2) khu cdng nghiép
Phudc Binh — Long Thanh, (3) du an khu nha ¢ X héi Tam Hoa & Phudc Tan, va (4) du an
B.O.T Sbng Phan.

Rui ro: Muc no vay ngan hang twong d6i cao - chu yéu lién quan dén céc dy &n B.O.T.
Trong béi canh doanh thu tir cac dw an B.O.T lién tuc giam sut, hiéu qua loi nhuan s& suy
giam theo.

Panh gia: Nim 2020, VCBS wdc tinh cong ty sé dat DT va LNST twong wng 1.282 ty
doéng (+42% so véi doanh thu wéc tinh 2019 12 900 ty dong) va LNST dat 157 ty dong
(+53% s0 véi LNST wéc tinh 2019 1a hon 100 ty dong). Véi du phong noi trén, EPS ca
nam 2020 s& nam trong khoang 2.260 dong/co phiéu. Chung t6i khuyén nghi NAM GIU dbi
v6i ¢6 phiéu CTI voi gia muc tiéu 21.213 dong/cp.

Truong Anh Quéc
tagquoc@vchs.com.vn
(+84) 936 769 702

Hé théng béo cao phan tich ciaa VCBS
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

Chi tiéu tai chinh 2016 2017 2018 2019F
DTT (ty dong) 1.034 1.099 916 901
+/- yoy (%) 24 6 -17 -2
LNST (ty dong) 112 158 136 103
+/- yoy (%) 53 40 -14 -24
VCSH (ty ddng) 886 1.412 1.477 1.459
No/TTS (%) 77 73 74 75
TS LN gop (%) 39 33 34 47
ROA - TTM (%) 2,8 3,2 31 35
ROE — TTM (%) 12,15 11,2 9,2 7,06
EPS - TTM (ddng) 2.730 3.254 1.994 1.553
P/E 9,9 10,4 12,07 14,1

(Nguon VCBS, CTI)
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KQKD Q1.2019

Q2.2019, CTI dat doanh thu thuin 208 ty dong (-9,2% yoy), LNST dat 22,2 ty ddng (-26% yoy).
Doanh thu/LNST sut giam chua yéu do QL91 tam ngung thu phi, va céc g6i thau xay lap doi tién do thi
cong. Lity ké 6 thang diu nim, CTI dat doanh thu thuin 398 ty dong (-4% yoy), LNST dat 41 ty
dong (-30% yoy).
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(Nguén: VCBS, CTI)
Doanh thu chi tiét cac mang hoat dgng trong 6 thing dau nim 2019:

1. Doanh thu tir mang bé tdng nhwa néng/dich vu xay lip dat 79 ty dong (-3% yoy, chiém 19% tong
doanh thu), LNG dat 34 ty dong (+24% yoy, chiém 16% tong LNG). Doanh thu giam chu yéu do
khéi lugng cac g6i thau xay lap doi tién do thi cong.

2. Doanh thu tir mang thu phi QL 1A ting nhe 1én 122 ty ddng (+3% yoy, chiém 31% téng doanh
thu), LNG dat 71 ty ddng (+2% yoy, chiém 37% téng LNG). Doanh thu tir mang thu phi QL 91
dat 78 ty dong (-3% yoy, chiém 20% téng doanh thu), LNG dat 65 ty dong (+4% yoy, chiém 34%
tong LNG).

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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3. Doanh thu tir cac hoat dgng con lai bao gém cong/khai thac da/kinh doanh khac dat 120 ty
dong (+6% yoy, chiém 30% tong doanh thu), LNG dat 24 ty dong (-40% yoy). Doanh thu khai thac
da tang truong 14 tin hiéu kha quan do cong ty c6 dinh huéng s& ddy manh san luong khai thac d4
nham dap wng nhu cau cho du an xay dung hé thong cap thoét nudc tri gia 7.000 ty dong tai Bién
Hoa, ciing nhu céc cong trinh ha tang tai tinh DPong Nai.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

DU AN B.O.T/B.T

Dw 4n B.O.T — dwong 319 ndi dai va nat giao véi dwang cao téc TPHCM/Long Thanh du kién s&
hoan thanh vao giai doan ddu nam 2020. CAng ty s& ghi nhan doanh thu vao khoang hon 600 ty dong
cho mang xay lap khi du 4n hoan thanh.

Cong ty da tring thau dw an B.O.T S6ng Phan — du kién c6 thé bat dau thu phi tir naim 2020 véi
doanh thu giai doan 1 vao khoang 300 ty dong/nam. Pay la tuyén duong khoang 120km kéo dai tir
huyén Ham Thuan Nam dén huyén Trang Bom, tong mirc dau tu 2.000 ty dong. Dy Kién, nim 2020
cong ty c6 thé bat dau ghi nhan doanh thu 300 ty dong tir tram B.O.T nay.

Trong nam 2019, hién twong ngudi dan phan ddi cac B.O.T van tiép tuc dién ra, dién hinh 12 B.O.T
QL91 dang bi tam ngung thu phi. Ching t6i nhan dinh doanh thu tai cac tram B.O.T sé tiép tuc
chiu anh hwéng tiéu cwe trong nim 2020.

CTI di bit dau trién khai dich vu du lich trén dio O va dao Péng Truong (tai khu vuc ho Tri
An) vao dau thang 1/2017. Py 1a hai d4o c6 tiém nang khai thac 1on vé du lich. Tuy nhién, dy an B.T
xay dung duong ven hd Tri An nham di chii quyén hai hon dao trén di bi dimng lai, do d6 CTI du kién
s& mua lai hai hon dao trén theo hinh thirc ban ddu gia.

Théng tin cdp nhdt cac du &n B.O.T va B.T

Thong tin Cap nhat Dia diém

- Ty 1€ s¢ hitu: 100%

- Tong mirc dAu tu: 96 ty déng
Tinh 16 16, Bui - Doanh thu: 3,4 ty déng/thang Hoan tét giai
Hiru Nghia - Thoi gian thu phi: 2006-2020 doan thu phi
- Dy kién thu phi cho duy 4n cAu vuot ngd tu Tan Phong (Bién Hoa,
Dong Nai). Gid trj 700 ty ddng.

Pong Nai

- Ty 1& s& hitu: 83%

- Téng mirc dau tu: 1.506 ty dong
- Doanh thu: 16 ty ddng/thang trong 2015 va 30 ty ddng/thang tir 2016. | Pang thu phi | Ddng Nai
- Thoi gian thu phi: 2014-2027.
- Gia trj xy ldp: 718 ty ddng.

Quéc 16 1A, doan
tranh Tp. Bién Hoa

- Ty 1& s& hitu: 59%.
Qudc 16 91, Cén - Téng mitc dau tu: 2.034 ty ddng. Trong d6: QLI (1.420 ty ddng),
Tho - An Giang QL91B (614 ty ddng).

- Thoi gian thu phi: 2016-2035.

Cén Tho,

DPang thu phi An Giang

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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- Ty 1€ so hitu: 60%. Hop tac voi Sonadezi (hién dang ding tén 2 mo )
Nut giao 319 va da cho CTI) . Du kien hoan .
Cao toc Tp. HCM - Tong mirc dau tu: 950 ty dong ) thanh dau nam | Pong Nai
- Long Thanh - Thi cong tur 08.2015. Dy kién hoan thanh vao cudi nam 2019. 2020
- Thoi gian thu phi: 22 ndm 2 thang.
Puong chuyén - Ty 1€ s6 hitu: 100% s
dung van chuyén - Tong murc dau tu: 250 ty dong. Giai doan 1: 130 ty dong. dB;Illg hoat }B)Ig:; '}l\?;’
VLXD - Bang hoat djng. ong &
- Tong mirc dau tu 150 ty dong. . )
- Hinh thirc dau tu: BT. Xay dung dudng, doi lai s¢ hitu Déo O va
. P bong Truong. X
erfofng ven ho Tri - Khdi cong trong nam 2018. ) . Dung du an gg;h %l:il’
- ba dugc cép quyen sé hitu ddo O va ddo Pong Truong. &
- Vira thanh 18p cong ty con nham quan ly hoat dong du lich tai day
(Nguén VCBS, CTI)
KHAI THAC PA

CTI dang thuc hién khai thac 3 mé da bao gdom Tan Cang 8, Thién Tan 10 va Xuan Hoa. Trong
tuong lai, mé d4 Tan Cang 8 c6 tiém nang do moé c6 trir lugng Ion ciing nhu diéu kién khai thac thuan
loi.

Thong tin mo da

Thong tin

Cap nhat

- Téng dién tich: 22ha. Pang khai thac 10ha.

- Dién tich 25% con lai dang dwoc nha nuéc giai toa, dén bi.
- Trlt lwgng: 11,5 tri¢éu m3

- San xuét: 500 ngan m3/ndm

- Thoi han khai thac: 2035

- Cong suét thiét ké: 1 tridu m3/nam

Bién Hoa, Ddng

Tén Cang 8 Nai

DPang khai thac

- Téng dién tich: 71ha

- Trlt lugng: 17,8 tri¢u m3

- Thoi han khai thac: 2033

- Cong suat thiét ké: 2 triu m3/nam

- Cty Idico Ddng Nai quan 1y va khai thac, hién dang ban
giao lai cho CTL

Vinh Ctru, Ddng
Nai

Dang ddy manh khai

Thién Tan 10 thac

Xuén Loc, Dong
Nai

Dang diy manh khai
théac

- Téng dién tich: 20ha.

Xuan Hoa - Mua lai tr TCT phat trién KCN (Sonadezi)

(Nguon VCBS, CTI)
THONG TIN KHAC

Hién nay, tinh Pong Nai da chip thuan dé CTI trién khai diu tw xay dung khu cong nghigp
640ha Phuéc Binh — Long Thanh. Ngoai ra, cong ty dang xem xét dau tu vao cum KCN Vinh Citu.

CTI hién dang xay dung dy an khu nha & x& hdi phwong Tam Hoa, du an ¢6 téng s6 von dau tu
trén 300 ty dong. Cong ty ciing dang xin phép khéi cong thém 2 khu nha & x& hi tai xi Phwéc
Tan. Dy &n bao gdm 2 tda nha véi chi phi xay dyng mdi toa lan luot 14 274 ty dong va 118 ty ddng.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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TRIEN VONG 2019

Trong giai doan nim 2019-2020, CTI sé tiép tuc trién khai cac dw an (1) dwong 319 ndi dai va nat
giao voi duong cao tbc TPHCM/Long Thanh, (2) khu céng nghiép Phuéc Binh — Long Thanh, (3) du
an khu nha & x& hoi Tam Hoa & Phudc Tan, va (4) du an B.O.T Song Phan. Vé hoat dong dau tu, nim
2019 CTI du kién tong von vao mic 2.500 ty dong, chii dau tu tham gia du kién 20% tong mirc dau tu
(500 ty dong), 80% con lai huy dong tir cac to chirc tin dung va von vay hop phap khac.

Ké hoach sir dung von 2019

K& hoach sir dung vén 2019 Téng mirc dau tu
Dy 4n BOT 319 - Phan Thiét, Déng Nai 1,500 1,708
KDC Xa Phude Tan 200 949
KCN Tén An 150 435
(B;I(;;I/' nGt giao 319 va cao toc Long Thanh - Dau 350 966
Pio O - Pdng Truong 100 300

(Nguén: VCBS, CTI)

Nim 2019, CTI ciing 1én ké hoach phat hanh riéng 1é nhim huy dong vén cho hoat dong dau tu.
Cong ty du kién phat hanh téi da 10 triéu c¢6 phiéu véi ty 1& 15,87%.

Dbi vai dinh hudng kinh doanh trong 2-3 nam sap t6i, BOT va xay lap van s& la mang hoat dong dem
lai doanh thu chu lyc cho cong ty (vao khoang 70%-80%). Nam 2019, VCBS ha dw phdng ciaa cong
ty do tram B.O.T QL91 tam ngirng thu phi — theo dé6 DT va LNST dat lan lwot la 901 ty ddng (-
1,6% yoy) va 103 ty dong (-24% yoy).

Nim 2020, VCBS wdéc tinh cong ty sé dat DT va LNST twong ng 1.282 ty dong (+42% so Véi
doanh thu wéc tinh 2019 1& 900 ty dong) va LNST dat 157 ty ddng (+53% so véi LNST wdc tinh
2019 Ia hon 100 ty ddng). Voi du phong noi trén, EPS ca nam 2020 s& niam trong khoang 2.260
dong/c phiéu.

Doanh thu chi tiét cac mang hoat dong trong nam 2020:

1. Doanh thu tir mang bé tdng nhwa nong/dich vu xay lap dat 277 ty dong (+5% yoy, chiém
22% tong doanh thu), LNG dat 91 ty dong (+5% yoy, chiém 15% tong LNG).

2. Doanh thu tir mang thu phi QL 1A dat 250 ty dong (+3% yoy, chiém 20% tong doanh thu),
LNG dat 145 ty dong (+3% yoy, chiém 24% tong LNG).

3. Doanh thu tir mang thu phi QL 91 dat 120 ty dong (+20% yoy, chiém 9% tong doanh thu),
LNG dat 82 ty ddng (+17% yoy, chiém 14% téng LNG).

4. Doanh thu tir mang thu phi dy 4n Séng Phan dat 300 ty ddng (chiém 23% téng doanh thu),
LNG dat 165 ty dong (chiém 27% téng LNG).

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Ty trong doanh thu 2019
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(Nguén VCBS, CTI)

PINH GIA
Chung toi ding phuong phép dinh gia so sanh tuong dbi cho CTI nhu sau:
Ching t8i lya chon 6 doanh nghiép dang niém yét hoat dong trong linh vuc xay dung ha tang, B.O.T,

khai thac da va c6 nhiéu dic diém chung dé ap dung phwong phap so sanh twong dbi. Chlng toi lay ty
trong 30% cho phuong phap P/E, 30% cho phuong phap P/B, va 40% cho phuong phap EV/EBITDA.

Ma P/E P/B EV/EBITDA
cl 57 1,0 8,8
HUT 28 0,2 13,2
LCG 4,62 0,6 8,73
KBC 8,44 0,8 10,9
KSB 3,52 1,07 9,5
DHA 6,74 1,2 8,3
Trung vi 7,6 0,9 8,8

Muc gia hop ly cua cb phiéu CTI la:

Phwong phap Gia (dong/CP) Ty trong
So sanh P/E 17.153 30%
So sanh P/B 18.225 30%
So sénh EV/EBITDA 26.500 40%
Gia hgp ly 21.213

(Nguon VCBS)

Phong Nghién ciru va Phén tich VCBS
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QUAN PIEM PAU TU

Trong giai doan nam 2019-2020, CTI s& tiép tuc trién khai cac dy an (1) duong 319 ndi dai va nut giao
v6i duong cao tbc TPHCM/Long Thanh, (2) khu céng nghiép Phudc Binh — Long Thanh, (3) du 4n khu
nha ¢ xa héi Tam Hoa & Phudce Tén, va (4) du 4n B.O.T Song Phan. Péi véi dinh huéng kinh doanh
trong 2-3 nam sap t&i, BOT va xay lp van s& 1a mang hoat dong dem lai doanh thu chii lyc cho cong ty
(vao khoang 70%-80%).

Nim 2020, VCBS wéc tinh cong ty sé dat DT va LNST twong wng 1.282 ty dong (+42% so Véi
doanh thu wéc tinh 2019 14 900 ty dong) va LNST dat 157 ty dong (+53% so véi LNST wéc tinh
2019 1a hon 100 ty ddng). Véi dy phong ndi trén, EPS ca nim 2020 s& nam trong khoang 2.260
ddng/cd phiéu. Do tram thu phi QL91 bi tam dimg thu phi ké tir nim 2019, ching ti ha dy phong
xudng NAM GIU dbi véi ¢6 phiéu CTI véi gia muyc tidu 21.213 ddng/cp.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khong phai la céc 6 chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chirg khoén nao dugc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu vin dau tu hay y kién tu vin dau tu nao ciia VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot nguon tham khao. VCBS khdng chiu
bt ky trach nhiém nao trugc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao cao phan tich déu da duogc thu thap, danh gia véi muc can trong téi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudon thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thyuc cua cac thdng tin dugc dé
cap trong bao cao phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong béo c4o sau thoi diém bao céo nay dugc
phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bao cdo va/hoic xuat ban ma khéng
¢6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui 1ong lién hé:

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuin Trwong Anh Quéc
Trudng phong Phén tich Nghién cuu Trudng nhdm Phén tich Nghién ciru Chuyén vién Phén tich
tatuan@vchs.com.vn mdtuan@vcbs.com.vn taquoc@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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