BAOVIET - Securities

Nganh Xay dwng
Béo céo Dai hoi cb dong

Ngay 08/06/2020

Khuyén nghi N/A

Gia ky vong (VND) N/A

65,000

Gia thi trwdng (08/06/2020)

N/A

Lei nhuéan ky vong

Chuyén vién phan tich
Tran Pang Manh
(84 28) 3914 6888 ext. 256

trandangmanh@baoviet.com.vn

CTCP Pau tw Xay dwng Ricons

Ma giao dich: N/A Reuters: N/A Bloomberg: N/A

Dw kién niém yét trén HOSE vao thang 2/2021; BLD ky vong

thj triwéng xay dwng phuc héi vao gitra nam 2021

Dwéi day la nhieng thong tin chinh dwoc ghi nhan tai DHCD FY20 cda Ricons:

= Ricons cdng bé KQKD ca ndm 2019 suy gidm véi doanh thu va LNST gidm 1an
lurot con 8.752,3 ty dong (-5,9% yly) va 358 ty dong (-16.5% yly); ching téi cho
rang két qua nay van dang khich 1é hon so véi cac déi thi trong nganh nhw
CTD (LN rong: -52,9% yly); HBC (LN rong: -34,4% yly). Mdng xay dung vén |a
méng déng gép cét 18i vao KQKD (90,9%/ 88,7% vao DT thudn/ LN gép FY19).

= Ricons than trong dat muc tiéu kinh doanh cho c& ndm 2020, dw kién dat doanh
thu thuén 7,5 nghin ty (-14,3% yly) va LNST sau logi ich CDTS dat 250 ty déng
(-30,4% yly). Trong d6, mang xay dung van duoc xem la méng kinh doanh cét
16i déng gép vao doa (7,0 nghin ty; -12,0% yly; 93,3% DT thuén FY20). Ching
t6i tin rdng KHKD n&m 2020 cua Ricons 1a hop ly dua trén ké qua kinh doanh
kha quan trong Quy 1 (DT thudn/LN: 1,1 nghin ty/ 32,7 ty déng) va gia trj
backlog chuyén tiép la 6,5 nghin ty.

= Ricons khong con la nha thdu phu cida CTD. BLD khdng dinh Rlcons da khéng
nhan bét ky céng trinh nao ter CTD ké ter cudi ndm 2019. Ching téi tin réng
buéc di nay sé loai bé nhitng vén dé trong quén tri doanh nghiép du thu nhap
trong ngan han bj gidm sat.

= Chung tdi nhan thdy tiém ndng vurot ké hoach kinh doanh ndm 2020 cdia Cong
ty, néu 1) Chinh pha hé tro cac nha phét trién BDS tai khéi dong cac duw an va
2) Chinh phd néi 16ng viéc kiém soat bién gidi, cho phép cac nha san xuét
nuéc ngoai vao Viét Nam, ddy nhanh xu huéng tai phan bé sén xuét ter Trung
Quéc sang Viét Nam.

= C6 dbng théng qua cé tic tién mat ndm 2019 la 2.000 dong/cp, thuc hién chi
tr trong 4Q20. C6 tirc tién mat FY20 duw kién khéng déi, 2.000 déng/cp.

= Cé dbng ciing théng qua cac moc thoi gian niém yét trén san HOSE. Cu thé,
han chét chdp thuan niém yét [a 31/12/2020 va han chét ngay niém yét trén
san HOSE |a 28/02/2021. Viéc niém yéu trén HOSE sé gitp Cong ty cing cd
thuong hiéu doanh nghiép, tinh minh bach va dé tiép can nguén vén hon.

Quan diém dau tw: Trong khi cac doanh nghiép I6n trong nganh nhw CTD hay
HBC dang gép khé khén véi trién vong tang truéng kinh doanh, ching t6i tin rang
Ricons duoc trang bj tét dé vuot troi hon déi, mé réng thém thj phén nhé nhiing
loi thé canh tranh sau: 1) Cdng cé tai san thuong hiéu (top 3 nha thdu 16m nhét;
hon 15 ndm hoat dong) va méi quan hé chét ché véi cac nha phét trién dw an khu
dan cw va khu céng nghiép; 2) Chudi gia trj tich hop cao ter kinh doanh vét liéu,
tw vén xay dung, thiét ké, thi cdng, méi giéi BBS cho dén dich vu quén ly BPS,
sé gitip gia tdng kha nang canh tranh déu thau va loi nhuan cho cong ty; 3) Bang
cén déi ké toan manh la diéu kién tién quyét giap chiém linh nhiéu thj phdn hon
trong méi trurong ddy canh tranh, cho phép cong ty khéng phai chju ganh nang
chi phi 1ai vay déng thoi ndm bat moi co héi dau tw dé hop tac véi cac nha phat
trién BDS dé khong ch/ téi thiéu ap luc canh tranh ma con thic déy loi nhuén. Du
KQKD tang truéng nhanh chéng, két qua hoat déng ndm 2019 cua Ricons (DT
thudn/LN: 8,8 nghin ty/358 ty déng) van con kém xa CTD (DT thudn/LN: 23,7
nghin ty/ 711 ty déng) va HBC (DT thudn/LN: 18,6 nghin ty/ 407 ty déng), tao dw
dja tang tréng trong twong lai.

Gia dinh Ricons hoan thanh muc tiéu kinh doanh nam 2020, EPS FY20 wdrc tinh
dat 7.890,7 ddng/cp. Gia c6 phiéu trén san OTC hién phuc héi tét, dat 65.000
déngl/cp - Ricons hién giao djch tai muc P/E forward ndm FY20 14 8,2 14n
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KQKD FY19 giam nhwng van dang khich lé...

Ricons cdng bé KQKD 2019 giam téc khi doanh thu va LNST giam |an Iwot con 8.752,3 ty
dong (-5,9% yly) va 358 ty déng (-16,5% y/y). Theo do6, Céng ty da hoan thanh 79,6%/ 75,4% muc
tiéu DT thuan/lgi nhuan nam 2019. T két qua nay, Ricons ghi nhan tbc do tang trwéng kép doanh
thu thuan/lgi nhuan giai doan FY14-19 1an lwot [a 40,7%/ 54,5%. Trong méi trwdng xay dwng ngay
cang nhiéu thach thire, ching téi danh gia Ricons van dang khich 1& hon véi cac cong ty trong
nganh, nhw CTD (DT thuan: -16,9% yly; LNST sau CDTS: -52,9% y/y); va HBC (DT thuan: +1,9%
yly; LNST sau CDTS: -34,4% yly). Co ciu doanh thu n&m 2019 cho thdy mang xay dwng van déng
g6p nhiéu nhat vao doanh thu cong ty (90,9% DT thuén; 88,7% LN gdp). Mang VLXD déng gop lan
lwot 8,6%/ 7,6% vao DT thuan/LN goép nam 2019. Phan 0,5% con lai trong doanh thu thuan dén t
mang kinh doanh BDS va dich vu cho thué, c6 BLN tét, déng gop 3,7% loi nhuan goép nam 2019.

Hinh 1: Co’ cau doanh thu Ricons Hinh 2: Co cau LN gép Ricons Hinh 3: BLN gép cua Ricons
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... chii yéu nhé céc | thé canh tranh

Theo BVSC, KQKD FY19 van dang khich |& nh& cac lgi thé canh tranh clia Cong ty: 1) Thwong hiéu
hang dau cung vé&i mbi quan hé chat ché véi cac nha phat trién BDS; 2) Chudi gia tri doc tich hop

cao; va 3) Bang CDKT manh nham trang bi tét nhat dé vuot trdi hon so véi di tha.

= Tai san thwong hiéu hang dau (hon 15 nam hoat ddng; top 3 nha thiu trong nwéc) va méi
quan hé chat ché véi nhirng nha phat trién BDS hang d4u vé dy 4n KDC va KCN.

= Chubi gia trj tich hep cao tr kinh doanh vat liéu xay dwng, tw van xay dwng, thiét ké, thi
cobng, mdi gi¢i BDS cho dén dich vu quan ly BDS sé nang cao kha nidng canh tranh va loi
nhuan cho céng ty.

= Bang CDKT manh nham trang dé néi bat hon déi thu trén thj trwong day tinh canh

tranh, dac biét trong béi canh Covid-19 gay nhiéu tré ngai, nham chiém Iinh nhiéu thj phan
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hon trong twong lai. Cu thé, Ricons khéng phai chiju rii ganh nang chi phi i vay trong khi
cac doanh nghiép khac dang phai ddi m&t nhuw HBC va FCN. Chuing toi hiéu réng viéc HBC
va FNC st dung don by dé hé tro tdng trwéng doanh thu c6 thé hiéu qua trong mot moi
trwdng thuan loi. Tuy nhién ciing cé thé &n mon LN trong bdi canh khé khan. Hon niva, khi
cac cong ty v&i vi thé tién mat déi dao cho céng ty ngudn thu nhap lai kha tbt, diéu nay
chiing cho phép cong ty tham gia dau tw vao cac dy 4n BDS, khong chi téi thiéu &p lwc canh
tranh ma con tao ra ngudn lgi nhuan kha cao tr dau tw dé hd tro tang trwdng LNST.
Nhirng lgi thé canh tranh nay cang chirng minh strc chéng chiu manh mé cta Céng ty dac biét la
trong bdi canh dich bénh gay nhiéu kho khan. Du thuwe té Q1 1a mua kinh doanh thap diém cuda thi
trwong xay dwng, KQKD 1Q20 cta Ricons van rat dang khich 1& khi LNST tang trwdng nhe mét chiv
sb, dat 32,7 ty ddng (+2,0% yly) so véi CTD (-34,6% yly); va HBC (-95,5% yly).

KHKD ca nam 2020 kha thi; hién dién tiém nang vwot ké hoach

Cho ca nam 2020, Ricons dat muc tiéu kinh doanh than trong vé&i doanh thu thuan dat 7.500

ty dong (-14,3% yly) va LNST sau I ich CDTS dat 250 ty déng (-30,4% y/y). Chang t6i tom tat

mét sb y chinh trong KHKD ca ndm 2020 nhw sau:

= Mang xay dung tiép tuc 1a nhan t6 cét I16i dong gép vao doanh thu céng ty, déng gép 7,0 nghin
ty (-12,0% yly; 93,3% doanh thu FY20). Hai mang khac dy kién gidm con 500 ty déng (-37,3
yly) tr m&rc 798 ty ddng trong FY19.

= Chung t6i tin rang muc tiéu cad ndm 2020 ma Coéng ty dat ra 1a hop ly & thoi diém hién tai nhe
nhirng két qua tich cwc dat dwoc trong Quy 1 (DT thudn: 1.092,0 ty déng; LNST sau CDTS:
32,7 ty ddng), gia tri backlog hién dang la 6,5 nghin ty. Tuy nhién chang t6i cling nhan thay tiém
vuwot ké hoach kinh doanh ctia Coéng ty trong ndm 2020, néu 1) Chinh phi hé tro cac nha phat
trién BDS tai khéi dong mot sé dw an, cho phép cong ty thi cdong mét sé dw an quy mé Ién da
dwoc ky két nhwng bi tam ngwng; va 2) Viét Nam da né&i Idng viéc kiém soat bién gi¢i nghiém
ngat — Theo BLD, trwéc dai dich COVID-19, mét sb nha sdn xuét nwéc ngoai dang tiép can
Ricons dé phat trién cac khu céng nghiép tai Viét Nam, tuy nhién hién tai van chua tién trién
nhiéu do tinh hinh quan ly bién gi&i van con rat nghiém ngét. BLD ciing khang dinh viéc n¢i 16ng
bién gi®i sé thuc day kha ndng tham nhap vao mang céng nhiép ctia Ricons va tir d6 hé tro trién
vong tang trwdng kinh doanh cho cong ty trong nam nay.

= Ricons khéng con la nha thdu phu ctia CTD. CTD la mét trong nhirng ¢b déng I&n clia cong ty,
da thét bai trong viéc sat nhap Ricons trong DPHCD nam ngoai do Kustocem (Cé déng I&n cla
CTD; ndm 17,55% cb phan CTD) phan dbi. Theo Ricons, Cong ty da khéng nhan bat ky dw an
nao tlr CTD ké tlr cudi nam 2019, hay 1a nha thau phu cta CTD, diéu nay dwoc dw doan sé tac
dong khong dang ké 1én trién vong kinh doanh sép téi ctia Cong ty nhe 1) Co s& khach hang
trung thanh; 2) Tai san thuwong hiéu cing ¢ cing méi quan hé chat ché véi cac nha phat trién
BDS; 3) Chuédi gia tri tich hop cao; va 4) Tiém lwc tai chinh manh. Ching t6i cho réng day la
déng thai tich cwe nham loai b nhirng van dé quan tri khéng mong muén, theo dé Céng ty phai
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hi sinh mét it doanh thu/ Igi nhuan trong ngén han. Tém lai, BLD kha tw tin sé hoan thanh ké

hoach nam 2020 va ky vong thi trwdng xay dwng sé phuc héi tt ti gitba ndm 2021.

Phat trién khac:

Chinh séach cé tirc tién mat FY19/20 dwoc chap thuan. Cé déng ddng y chi tra cb tire tién mat
nam 2019 |a 2.000 déng/cp (ty Ié chi tra 18,1%; tién hanh trong Quy 4 2020), thAp hon méc ban dau
la 3.000 déng/cp dworc thong qua tai DPHCD 2019 hay 2018 la 5.000/cp (ty 1& chi tra 38,2%). Cb tirc
tién mé&t FY20 dw kién khong ddi & mirc 2.000 déng/cp. Cho nam 2020, BLD dw kién khéng c6 ké
hoach t&ng vén va tin rang cong ty sé& quan ly ngudn vén hién tai d& hoan thanh ké& hoach kinh doanh
ca nam 2020.

Quyét dinh th&i han niém yét 1én san HOSE. Ricons da 1én ké hoach va du dinh niém yét [én san
HOSE trong 2 ndm qua nhwng van khdng co tién trién gi rd rét. Tai DHCD ndm 2020, cb déng yéu
cau BLD lam ré cac méc thoi gian trong ké hoach niém yét ctia Céng ty (thoi gian chap thuan niém
yét trén HOSE va han chét niém yét 1an lwot vao cudi nam 2020 va cudi thang 2 2021), t& trinh cudi
cling dwoc tat ca cb dong théng qua. Theo BVSC, viéc chuyén tir san OTC sang HOSE sé gilp
cong ty cung cb thwong hiéu doanh nghiép, tinh minh bach va dé dang tiép can nguén vén hé tro

trién vong tang trwdng kinh doanh va hoan thanh hon niva chubi gia tri.

Quan diém dau tw:

Trong khi cac doanh nghiép I&n trong nganh nhw CTD hay HBC dang gap khé khan véi trién vong
kinh doanh, chiing téi tin rdng Ricons dwoc trang bi tbt dé vwot troi hon dbi tht va mé rong thém thi
phan nh& nhirng lgi thé canh tranh sau: 1) Clng cb tai sén thwong hiéu (top 3 nha thau I&n nhét;
hon 15 n&m hoat ddng) va méi quan hé chat ché véi cac nha phat trién dw an khu dan cw va khu
coéng nghiép; 2) Chudi gia tri tich hop cao tr kinh doanh vat liéu, tw van xay dwng, thiét ké, thi cong,
moi gi¢i BDS cho dén dich vu quan ly BDS, sé gilp gia tdng kha ndng canh tranh va lgi nhuan cho
cong ty; 3) Bang can dbi ké toan manh la chia khéa gidp chiém linh nhiéu thi phan hon trong moi
trwdng ddy canh tranh, cho phép céng ty khéng phai chiu ganh nang chi phi l&i vay ddng thdi ndm
bat moi co hoi dau tw dé hop tac véi cac nha phat trién BDS dé khong chi tdi thidu &p lwc canh tranh
ma con thic day loi nhuan. DU KQKD tang trwdng nhanh chéng, két qua hoat dong ndm 2019 cda
Ricons (DT thuan/LN: 8,8 nghin ty/358 ty déng) van con kém xa CTD (DT thuan/LN: 23,7 nghin ty/
711 ty ddng) va HBC (DT thuan/LN: 18,6 nghin ty/ 407 ty ddng), cho thay dw dia tang trudng trong

twong lai.

Gia dinh Ricons hoan thanh muc tiéu kinh doanh ndm 2020, EPS FY20 wéc tinh dat 7.890,7 déng/cp.
Gia cb phiéu trén san OTC hién hdi phuc tét |én mrc 65.000 ddng/cp - Ricons hién giao dich tai mrc
P/E forward nam 2020 la 8,2 1an.
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