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Théng tin co ban vé cong ty

Cong ty C6 phan Xay dung Cotec (CTD:
HOSE) la tap doan xdy dung tu nhan hang
dAu tai Viét Nam. CTD tién than 1a Cong ty
xay dung cia Bd Xay dung Viét Nam. Nam
2014, CTD dugc ¢ phan héa véi von diéu
lé 15,2 ty dong. Qua 11 ndm, CTD da dat
mifc ting trudng an tuang gap 40 Ian tir 300
ty ddng 18n hon 12.000 ty dong vao nam
2015.

Lgi nhuan nam 2024 phuc hoi manh sau tai co cau

Két qua kinh doanh: Trong quy 1 nim tai chinh 2024 (Q1/FY2024), CTD cdng bo doanh thu dat 4.124 ty dong (tang 14,1%
s0 VOi quy trudc va tang 32,5% svck) va LNTT dat 86 ty dong (tang 118,9% so voi quy trudc, méc du cong ty ghi nhan 16
trong Q1/FY2023). V& kha ning sinh 16i, CTD dat bién Igi nhuan gop la 2,4% va bién lgi nhuan trudc thué 1a 2,1% trong
Q1/FY2024).

Trién vong cong ty:

Trudc nhimg diéu kign day thach thirc, ting truéng backlog trong Q1/FY2024 cho thay kha ndng phuc hoi manh mé cho ca
nam 2024. Téng backlog cua cong ty dat 24 nghin ty dong trong do 40% tir mang xay dung khu dan dung va 20% tr mang
xay dung c6ng nghiép. Ngoai ra, CTD dt muc tiéu hudng i thj truang qudc té va bién 1gi nhuén rong du kién dat muc tbi
dala 3%.

Ca cau bang can dbi ké todn dit ra nhitng vu va nhugc diém cho hoat dong hién tai. CTD duy tri trang thai thanh khoan cao
ddng thoi tang cuong hoat dong tai thi truong bat dong san va hop tac vai chi dau tu thong qua nhiéu phuong thirc khac
nhau. V6i mt mifc d6 rdi ro nhat dinh lién quan dén thj truong bat dong san dan dung va céc chi dau tu, trong kich ban
Xac suét thap c6 thé xuat hién mot khoan no x4u tiém an mai can phai x6a. Chat lugng cac khoan phai thu da dugc cai thién
khi CTD da gan hoan tét viéc trich 1ap du phong dbi véi cac khoan ng xau. Kha nang hoan nhap du phong thap.

Udc tinh: Cho ndm 2024, chiing t6i uac tinh backlog binh quan cho CTD 13 26 nghin ty ddng va doanh thu thuan 1a 16,25
nghin ty dong (ting 12% so vai doanh thu thuan nam 2022). Theo d6, chung i udc tinh LNTT dat khoang 341 ty dong
(so vai 35 ty ddng vao nam 2022), mang lai bién LNTT 12 2,1%. Chung t6i udc tinh Igi nhuan rong trong Q2/FY2024 12 100
ty dong (tang 60% so vdi quy trudc).

Luén diém dau tu: Ching t6i st dung cac phuong phép dinh gia DCF (69.983 dong) va P/B (81.309 dong) vdi trong s6
twong duong, chang t6i dua ra mic gia muc tiéu 12 théng la 75.600 dong/cd phiéu, twong tng vdi tiém ning ting gid 1a
8%, theo d6, ching toi dua ra khuyén nghi TRUNG LAP dbi vdi c6 phiéu CTD.

Gid c6 phiéu da phuc hdi manh trong nam 2023 sau khi giam manh khoang 70% trong ndm 2022. Bén canh su phuc hoi
tich cyc cla thi truang chitng khoan Viét Nam trong ndm 2023, gia cd phiéu CTD phuc hdi manh chi yéu 1a do kha ndng
phuc hdi lgi nhuan trong nim 2023 va 2024, nhd ting trudng doanh thu cai thién va hoan tt viéc du phong ng kho doi sau
2 nam (2021-2022). Chiing t6i cho rang xu hudng ting hién tai ca gia c6 phiéu phan anh mot phan ky vong cua thi truong
vé mifc tang truéng 10i nhuan manh trong ndm 2024, mac du cong ty chi dang ¢ quy hai ciia nam tai chinh. Chung t6i ky
vong tang truéng Igi nhuan trong ndm 2025 sé trg vé mdc binh thudng, khoang 18% svck. Diéu nay gidi thich quan diém
TRUNG LAP ctia chung toi d6i véi co phiéu.

Rui ro:
e Yéutb ho trg ting gia chinh dén tir tbe d6 tang truéng cua tong backlog vuot ky vong clia ching toi.

e Ruiro giam gia bao gdm: (1) chdm giai quyét cac nghia vy lién quan dén giao dich lién quan dén cac don vi co quan
hé véi hoi dong quan tri tién nhiém. (2) ng xau mdi phat sinh trong giai doan 2024-2025.
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Ty déng 2020 2021 2022 FY23 FY24F FY25F
Doanh thu thudn 14.620 9.087 14,540 6.748 16.250 17.387
Tang ttong DTT -38.4% -37,8% 60,0% 536% 140,8% 7.0%
Loi nhuan gop 856 269 487 157 406 435
Bién lof nhudn gop 59% 30% 33% 23% 25% 25%
Thu nhap tai chinh 228 277 381 179 305 336
Chi phi tai chinh 0 13 -163 -67 102 -109
SG&A 656 516 735 193 -325 313
Thu nhap rong khac 27 52 88 0 57 57
LNTT 428 38 35 69 341 405
Loi nhusn rong 335 24 21 52 259 307
5;5 tniong LN -52.9% -927% -14.4% 151,1% 3957% 18.8%
EPS (VND) 4.439 328 282 711 3.524 4187

Nguon: CTD, 85I di phong; I y: nam 2023 lg ndm chuyén doi nién dg tai chinh nén chi kéo déi tr thang 1-
thang 6/2023; nién dp tai chinh 2024 tr thang 7/2023-thang 6/2024.
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Trong Q1/FY2024, CTD cong b6 doanh thu dat 4.124 ty dong (tdng 14,1% so vai quy trudc va tang 32,5%
svck) va LNTT dat 86 ty dong (tdng 118,9% so vdi quy trudc, mic du cong ty ghi nhan 16 trong Q1/FY2023),
theo do, CTD da lan Iugt hoan thanh 23% va 31% ké hoach doanh thu va Igi nhudn trudc thué cho ca nam
FY2024 dugc dat ra tai DHCD. Hién tai CTD da ghi nhan Iy ké 2 nghin ty dong doanh thu tit dy n LEGO (du an
c0 gia tri hgp dong da ky giai doan 1 1a 10 nghin ty dong, tuong duong 400 triéu USD). Ngoai su phuc hdi vé
doanh thu, CTD con ghi nhan mdc tang trudng manh vé LNTT trong Q1/FY2024, chii yéu do du phong ng kho
doi giam. Cu thé, trong quy, CTD da phan bd 39 ty ddng cho duy phong ng kho doi (giam 7% svek va giam
58,5% so vdi quy trudc), theo do, chi phi du phong liy ké cho cac khoan phai thu dat khoang 1,2 nghin ty dong
(trong d6 30% dén tir khoan phai thu lién quan dén chi dau tu Tan Hoang Minh). Theo ké hoach kinh doanh
nam tai chinh 2024, cong ty co ké hoach x6a 50 ty dong ng xau phai thu trong cac quy con lai ctia nam.
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Biéu do 1: Cac chi sb lgi nhuan theo quy cta CTD Biéu do 2: Du phong no kho doi caa CTD theo quy (ty dong)
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Nguén: CTD, SSI

Vé kha nang sinh 10i, CTD dat bién loi nhun gop la 2,4% va bién |gi nhuén trudc thué 1a 2,1% trong Q1/FY2024.
Theo CTD, céc chi s6 nay da cai thién dang ké so véi ndm trudc chu yéu la do doanh thu phuc hoi khi ty trong
cac du an xay dung cong nghiép cao hon (tur khoang 15% dén 20%) von ¢ bién Ioi nhuan cao hon so véi cac
dur an xay dung dan dung.

Biéu dd 3: Co cau backlog cia CTD
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Nguon: CTD, SS/

Khi so sanh vai cac cong ty xay dung trong nudc khac, bién lgi nhuan trudce thué cia CTD trong Q1/FY2024 kha
tich cuc, mac du bién Ioi nhuan gop thap hon. Piéu nay c6 thé 1 phan do chi phi tai chinh thap tir hé s6 don by
clia cong ty & mitc thip, cu thé, sb du ng cua cong ty & mdc 1,13 nghin ty dong (trén tong tai san la 20 nghin
ty dong), thap han s6 du tién mat la 2,5 nghin ty dong.
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Biéu do 4: Bién lgi nhuan gop cua céac cong ty xay dung trong
Q1/FY2024

Biéu do 5: Bién lgi nhuan trudc thué cua cac cong ty xay dung trong
Q1/FY2024
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Nguon: Bloomberg, SSI téng hop

Trién vong cong ty

Trudc nhitng diéu kién day thach thitc, tang truéng backlog trong Q1/FY2024 cho thay kha ning phuc hoi
manh mé cho ca niam 2024. Trong Q1/FY2024, t6ng backlog cuia cong ty dat 24 nghin ty dong, tdng 20% so
v6i dau nién do tai chinh cudi thang 6/2023). Trong do, mang xay dung dan dung chiém 40% backlog va mang
xay dung cong nghiép chiém khoang 20%.

o Mang xay dung dan dung vin dong vai tro quan trong trong co cau doanh thu khi chiém khoang 40% tong
doanh thu. Lién quan dén mot du an méi dang chd y, CTD méi day cong bo dau thau thanh cong du an
khu d6 thi - TTC Plaza Da Nang (TTC Land). Gia tri chinh xac ctia hop dong nay van chua dugc cong bo.
Diéu dang chu y 1a du an Emerald 68 (dy an nha 6 véi tong von dau tu khoang 1.645 nghin ty dong) da
dugc khdi dong vao thang 11.

«  DOoi v6i mang xay dung cong nghiép, du an LEGO van Ia du an 6n nhét hién tai. Do ty 18 ban giao dat 30%
vao cudi thang 11/2023, chiing t6i ky vong CTD sé ghi nhan phan doanh s6 ban hang con lai vao doanh
thu trong nam 2024 va Q1/FY2025, khoang 7 nghin ty dong (300 triéu USD). Ngoai ra, cong ty con cua
CTD (Unicons) da tring thau du an m@ rong nha may Heineken Da Ning vao thang 12. Gia tri cta hop
ddng cing chua dugc tiét 1. Ngoai ra, CTD gan day da cong b k& hoach mua lai mét cong ty may mac
va thiét bi, do do, chang t6i cho réng cong ty sé theo dudi cac thuong vu thu mua khac trong tuong lai, phi
hop vdi trong tam chién lugc cua ho 1a xay dung cong nghiép.
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Biéu do 6: Tang truéng FDI dang ky va thuc hién 6 Viét Nam trong giai doan 2014-2023 (ty dong)
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Nguon: Tong cuc thong ké, SSI tong hop

«  Ngoai thj trudng trong nudc, CTD con dat muc tiéu vuon ra thi truong quéc té (nhu thi trudng Dong Nam A,
A Rap Saudi, Ukraine). Bién Igi nhuan rong cua thi trudng nay du kién t6i da khoang 3%, so vdi bién Igi
nhuan hién tai cla thi truong trong nudc la khoang 2-2,5% (trong d6 bién Igi nhudn rong chung udc tinh
khoang 1,5% cho mang xay dung dan dung va khoang 3% cho mang xay dung cong nghiép). Viéc md rong
[ can thiét dé dam bao ting trudng, dac biét a trong bbi canh canh tranh gay gét trén thi truong xay dung
trong nudc. Do thi truong quoc té van chua dong gop dang ké vao gid tri backlog va doanh thu, chung toi
sé theo doi va cap nhat khi c6 nhiing thay doi dang ké trong co ciu doanh thu ctia CTD.

Céu trac bang can doi ké toan dat ra ca wu va nhugc diém déi véi hoat dong hién tai cia cong ty

o CTD s& hitu lugng dang ké tai san co thanh khoan cao nhung rai ro lién quan dén cac khoan hop tac
v6i chii nha dau tu véi cac nha phat trién bat dong san dang tang lén.

o Vithé tién mat cao (3,8 nghin ty dong) mang lai cho CTD Igi thé canh tranh nho kha ndng thanh toan
t6t va it phu thudc vao von vay.

o Cac khoan hop tac kinh doanh vdi cac chil dau tu bat dong san hién tai tiém an rdi ro va ciing ¢ thé
dan dén viéc tang ng cua CTD trong tuong lai. Theo do, CTD da ky két hgp dong cho vay va hgp tac
véi cac chi dau tu bat dong san vai tong gia tri trén 1 nghin ty dong (chiém khoang 5% tong tai san),
cu thé:

= D an Emerald 68 (8.000 m2 tai tinh Binh Dutong) ctia chu du tv Lé Phong vdi tong von dau ti
khodng 2 nghin ty dong. CTD hién dang tai trg 140 ty dong va sé nhan 49% Igi nhuan hinh thanh
trong tuong lai ciia dy an (tuong duong 1ai suat khoang 12-15%, du kién ghi nhan vao nam 2026).

= Chu dau tr Quoc Ldc Phat cua Di n Metropole Thu Thiém (dién tich 7,6 ha toa lac tai TP.HCM,
16ng von ddu tu khodng 7.500 ty dong). Khoan cho vay tri gia 350 ty dong vdi Iai suat cho vay
11%.
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Biéu dd 7: Tinh hinh tai chinh cta CTD (ty dong) Biéu do 8: Hé s6 ng/tai san cia cac doanh nghiép xay dung
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Nguén: CTD, SS/

 Chét lugng cac khoan phai thu dugc cai thién do CTD da gan hoan tat viéc trich Iap dang ké du phéng
ng xau. Kha ning hoan nhap du phong thap.

o Cong ty co ké hoach trich lap 90 ty dong du phong cho ndm 2024, thap hon so vai mifc du phong
150 ty dong va 450 ty dong da ghi nhan trong nam 2021 va 2022. Kha nang ghi nhan hoan nhap du
phong clia cong ty la tuong doi thap khi cac chi dau tu cua cac du an nay van dang gap kho khan
trong kha ning thanh toan hay dang vudng phai nhitng van dé phap ly nghiém trong.

o Nhac lai, CTD da trich Iap du phong phai thu kho doi phat sinh trong giai doan 2017-2019 tai 16 du
an ké tir Q4/2020. Dén nay gia tri trich Iap Idy ké da Ién tai 1.200 ty dong, tuwong ting véi gan 100% ng
kho doi cho cac du an nay.

o O kich ban xau nhat khi cac doi tac 1a cac don vi phét trién bat dong san gip kho khan trong van dé
thanh toan cong no, gia tri du phong bé sung c6 thé dat 300-500 ty dong trong 2-3 nam t6i.

Udrc tinh: Nam 2024, chung t6i udc tinh backlog trung binh cua CTD 1a 26 nghin ty dong, so vdi gia tri hién tai
2 24 nghin ty dong. Cac du an ndi bat c6 dong gop doanh thu dang ké trong nam 2024 ¢ mang xay dung cong
nghiép la dy an LEGO, dy an md rong nha may Heineken Da Nang, trong khi cac du an 6 mang xay dung dan
dung bao gom du an Golden Crown Residences (Doji Land), du an Sky Forest Residency Ecopark — CT6, du an
Emerald 68, du an Khu d6 thj Legacy (t&p doan Trung Thay) va Vincom Grand park Q9.

Theo d0, chang t6i udc tinh doanh thu thuan ndm FY2024 tang 12% so vdi nam 2022, dat 16,25 nghin ty dong
(chang t6i so sanh vdi nam 2022 vi ndm tai chinh 2023 1a ndm chuyén doi nién do tai chinh chi co 6 thang).
Theo do, chiing t6i udc tinh LNTT dat 341 ty dong (so véi 35 ty dong vao nam 2022), tuong duong bién oi
nhudn trudc thué 1a 2,1%. Ngoai backlog va doanh thu tdng truang, Ioi nhuén phuc hdi manh con nhd du phong
no xau giam dang ké trong nhitng nam t6i.
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Chiing i udc tinh Igi nhuan rong Q2/FY2024 dat 100 ty dong (tdng 60% so véi quy trudc).

Ty déng 2020 2021 2022 FY23 FY24F FY25F
Doanh thu thudn 14.620 9.087 14.540 6.748 16.250 17.387
Teing tntong DTT 584%  -37.8% 600%  -836%  1408% 7,0%
Lgi nhuan gop 856 269 487 157 406 435
Bién loi nhuzn gdp 59% 30% 3% 23% 25% 25%
Thu nhap tai chinh 228 277 381 179 30 336
Chi phi ta chinh 0 13 163 67 102 109
SG&A 656 516 735 193 325 313
Thu nhap rong khac 27 52 88 0 57 57
LNTT 428 38 3 69 341 405
Lgi nhudn rong 335 24 21 52 259 307
Z}fg g LV 529%  927%  -144%  1511%  3957% 186%
EPS (VND) 4.439 328 282 711 354 4187

Nguon: CTD, §S/ air phong; luu y: ndm 2023 I ndm chuyén doi nién do tai chinh nén chi kéo dai t thang 1-
thang 6/2023.

Luan diém dau tu

Trong b6i canh canh tranh trong nganh gay gat va nhu céu thap trong linh vuc xdy dung dan dung, viéc duy tri
dugc tang trudng backlog la dau hiéu tich cuc cho thay Igi nhuén cia CTD dang phuc hoi. Méc du vy, chiing
t6i nhan thiy l0i nhuan cua nganh xay dung dang bi thu hep, khi bién loi nhuan rong giam tit mic 4-6% trong
giai doan 2012-2016 xudng con khoang 2% trong cac ndm trd lai day. Chiing t6i cho rang su suy giam nay kho
¢0 thé dao nguoc do canh tranh va tinh chat phan manh cao. Kha nang sinh 10i tong thé thap khién viéc dau tu
vao cac c6 phiéu xay dung kém hap dan hon so v6i cac nganh khac va cac phuong thitc dau tu khac ¢ rii ro
thap hon. Vi vy ma nhom co phiéu nay thuang giao dich 6 mdc P/B thap hon 1, va CTD ciing khong ngoai I6.

Dinh gia

Chiing t6i udc tinh EPS va BVPS nam 2024 Ian luot 1a 3.524 dong va 116.156 dong, CTD dang giao dich ¢ mifc
P/E 1a 20x va P/B 1a 0,6x. Dua trén muc dinh gia ciia cac cong ty cung nganh va kém theo chiét khau cho nhiing
rii ro khong dugc dinh lugng trong udc tinh, ching téi cho rdng mitc P/B 0,7x I kha hap 1y, tuong ting vdi gia
hop 1y 1a 81.309 dong.
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Biéu do 9: Bién Igi nhuan gop, EBIT va LN rong cia CTD

P/B
CP ™
10.0% LLM 0,84
FCN 0,89
8.0% HBC 6,81
6.0% PHC 0,54
0% C47 0,62
' SCI 0,65
2.0% C32 0,44
0.0% Binh quéan 1,5x
S A I N N Binh quén (trit HBC) 0,6x
200 2 2 282988282282 2g 88
Gross margin == EBIT margin Net margin
Nguon: CTD, Bloomberg, §S/ di bdo
Biéu d6 10: P/B TTM cta CTD ti nam 2014
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Historical P/B Pre-2019 Average =~ == 2019-2020 average = - = From 2021 average
Nguon: Bloomberg, SSI uoe tinh
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Phuong phap DCF

Triéu dong 2024F

EBIT 114.000 118.907 442.692 516.121 588.204
Thué DN hién hanh (%) 40,3% 24.0% 24.0% 24.0% 24,0%
Cong: Khau hao 25.891 50.553 57.272 62.934 65.479
Tru: CAPEX -75.583 -40.090 -50.000 -50.000 -50.000
Trit: Thay d6i WC 1.155.799 -1.033.619 -212.191 259.200 277.344
Dong tién tu do cua doanh nghiép -986.279 1.214.582 655.725 245771 284.924
Gia tri cubi 2.189.476
Gia trj hién tai -945.862 1.040.215 501.518 167.866 173.793
Gia trj hién tai cubi cung 1.335.493
Tdng gia tri doanh nghiép 5.168.927
Gia tri doanh nghiép 5.168.927
Gia muc tiéu 69.983

Nguon: CTD, SS/ ude tinh

Chung t6i st dung phuang phap dinh gia P/B va DCF vai trong s6 tuong duong va dua ra mic gia muc tiéu 12
thang la 75.600 dong/co phiéu, tuong duong tiém ning tdng gia 1a 8%, theo do, ching toi dua ra khuyén nghi
TRUNG LAP doi v6i co phiéu CTD.

Phuong phap Dinh gia (VND) Ty trong
DCF 69.983 50%
P/B 81.309 50%
Gia muc tiéu (12T) 75.646

Nguon: SSI- Luu y: Gid mue tiéu dupe lam tron xudng thanh 75.600 dong.

Gia c0 phiéu da phuc hdi manh trong nam 2023 sau khi giam manh khoang 70% trong ndm 2022. Bén canh sy
phuc hoi tich cuc cta thi trudng chitng khoan Vigt Nam trong nam 2023, gia co phiéu CTD phuc hoi manh chu
yéu 1a do kha nang phuc hdi lgi nhuan trong ndm 2023 va 2024, nho ting trudng doanh thu cai thién va hoan
tat viéc du phong ng kho doi sau 2 nam (2021-2022). Chiing t6i cho rdng xu hudng tang hién tai cua gia co
phiéu phan anh mot phan ky vong cua thi trudng vé mic tang trudng i nhuan manh trong ndm 2024, mac du
cbng ty chi dang & quy hai ciia nam tai chinh. Chung t6i ky vong tang trudng Igi nhuan trong ndm 2025 sé tré
vé mifc binh thuong, khoang 18% svck. Diéu nay giai thich quan diém TRUNG LAP cta chung toi d6i vai co
phiéu.

Rui ro:
« Yéu 16 ho trg tang gia chinh dén tir tbc do tang truang cua tdng backlog vugt ky vong clia ching toi.

« Ruiro giam gia bao gom: (1) cham giai quyét cac nghia vu lién quan dén giao dich lién quan dén cac don
vi €6 quan hé voi hoi dong quan tri tién nhiém. (2) ng xau mai phat sinh trong giai doan 2024-2025.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 1.064 1.883 2.318 2.251 Doanh thu thuan 14.540 6.748 16.250 17.387
+ DAu tur ngan han 1.778 2.180 2.205 2.205 Gia von hang ban -14.050 -6.588  -15.844  -16.953
+ C4c khoan phai thu ngén han 11235 12079  10.205 10919 Loi nhuan gop 487 157 406 435
+ Hang tdn kho 2.838 3.148 5.025 5712 Doanh thu hoat dong tai chinh 381 179 305 339
+ Tai san ngan han khac 549 593 614 657 Chi phi tai chinh -163 -67 -102 -109
Téng tai san ngén han 17.465 19.884 20.367 21.744 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 403 399 451 483 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 560 523 373 362 Chi phi quan ly doanh nghiép -735 -193 -325 -313
+ Bt dong san dau tu 38 50 32 29 Lgi nhuan tir hoat ddng kinh doanh -54 69 284 352
+ Tai san dai han d¢& dang 25 33 33 33 Thu nhap khac 88 0 57 57
+ Dau tu dai han 311 304 304 304 Lgi nhudn trudc thué 35 69 341 408
+ Tai san dai han khac 165 182 186 198 Lgi nhuan rong 21 52 259 310
Téng tai san dai han 1.502 1.491 1.377 1.409 Loi nhuan chia cho cd dong 21 52 259 310
Téng tai san 18.967 21.375 19.313  20.378 Loi ich cua ¢6 dong thiéu so 0 0 0 0
+ No ngén han 10.227 12.603 10.186  10.899
Trong do: vay ngén han 553 697 624 667 EPS co ban (VND) 282 711 3.524 4.225
+ Ng dai han 527 500 597 638 Gié tri s6 séch (VND) 111.846 112633  116.156  120.382
Trong do: vay déi han 524 498 591 632 Co titc (VND/cd phiéu) 0 0 0 0
Tfing ng phai tra 10.753 13.103 10.782 11.537 EBIT 114 119 443 518
+ Vbn gop 788 788 788 788 EBITDA 140 169 500 581
+ Théng du von ¢6 phan 3.019 2.958 2.958 2.958
+ Lai nhudn chua phan phoi 336 388 647 957 Téng trudng
+ Quy khac 4.070 4137 4137 4137 Doanh thu 60,0% -53,6% 140,8% 7,0%
Vén chi s hitu 8.214 8.272 8.530 8.841 EBITDA -2,7% 21,1% 195,0% 16,1%
Tfing ng phai tra va von chi sé hitu 18.967 21375 19.313  20.378 EBIT 190,3% 4,3% 272,3% 16,9%
Lgi nhuén rong -14,4% 151,1% 395,7% 19,9%
Luu chuyén tién té Vén chd s hitu -0,4% 0,7% 3,1% 3,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh -325 931 466 -103 Von diéu 18 -0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu -663 -235 -50 -50 Téng tai san 36,2% 12,7% -10,4% 5,6%
Dong tién tit hoat dong tai chinh 632 122 20 85
Luu chuyén tién thuan trong ky -356 818 436 -67 Dinh gia
Tién dau ky 885 1.064 1.883 2.318 P/E 244 96,7 19,5 16,3
Tién cudi ky 529 1.883 2.318 2.251 P/B 0,3 0,6 0,6 0,6
Gid/Doanh thu 0,3 0,7 0,3 0,3
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,71 1,58 1,74 1,73 EV/EBITDA 19,3 15,9 54 4,6
Hé s6 thanh toan nhanh 1,38 1,28 1,45 1,41 EV/Doanh thu 0,2 0,4 0,2 0,2
Hé s6 thanh toan tién mat 0,28 0,32 0,44 0,41
Ng rong / EBITDA -3,11 -1,99 -1,79 -1,77 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 1,44 2,37 4,34 4,74 Ty suét lgi nhuén gop 3,3% 2,3% 2,5% 2,5%
Ngay phai thu 227 609 2437 219,6 Ty suét lgi nhuan hoat dong -2,4% -0,9% 1,3% 1,5%
Ngay phai tra 108,1 2877 113,9 104,6 Ty suét lgi nhuén rong 0,1% 0,8% 1,6% 1,8%
Ngay ton kho 58,8 165,8 64,3 56 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 5,1% 2,9% 2,0% 1,8%
Co chu von ROE 0,3% 0,6% 3,1% 3,6%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,43 0,39 0,44 0,43 ROA 0,1% 0,3% 1,3% 1,6%
Ng phai tra/Téng tai san 0,57 0,61 0,56 0,57 ROIC 0,8% 1,0% 3,5% 4,0%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 1,31 1,58 1,26 1,3
Ng/Vén chi s6 hitu 0,13 0,14 0,14 0,15
No ngdn han/Vén cht sé hitu 0,07 0,08 0,07 0,08

Nguon: CTD, S/ udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich Nganh Xay dung Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Vé Thanh Hang Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Hangvt1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8709

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao c&p Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8710

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Trang 11


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
mailto:thunta2@ssi.com.vn

