Vietcap

Tong CTCP Cong trinh Viettel (CTR)

Nganh Ha tang vién thong
Ngay bao cao 05/08/2024
Gia hién tai 115.600 VND
Gia muc tiéu 138.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 138.000 VND
TLtang +19,4%
Loi suat c8 tuc 2.4%
T6éng muc sinh 16i +21,7%
GT von hoa 13,2 nghin ty déng
Room KN 5,2 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 58,7 ty dong
C8 phan Nha nudc 65,7%
SL ¢ phiéu luu hanh 1N4,4tr
Pha lo&ng N4, 4 tr

CTR Peers VNI
P/E (truct)* 33,6x 15,9x  14,5x
EV/EBITDA  13,9x 10,5x N/A
ROE 28,0% 16,8% 12,6%
ROA 78% 36% 1,9%

* Piéu chinh cho quy khen thudng &
phuc Igi

Téng quan Céng ty

Téng CTCP Cong trinh Viettel la
cong ty con cua Tap doan Viettel -
cong ty vién théng s6 1 Viét Nam.
CTR cung cp cac dich vu xay dung,
van hanh khai thac, tich hgp hé
théng va ha tang cho thué chu yéu
cho cac nha mang vién thong. CTR
la céng ty ha tang cho thué vién
théng I6n nhat Viet Nam tu ndm
2022 va hién van dang duy tri vi thé
nay.

Dién bién gia c& phiéu
75%

55%
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CTR mVNI

Ly Phic Thanh Ngan
Chuyén vién

Hoang Nam
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat
Mg tai khoan

MUA +21,7%
(ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 11.299 12.866 14.668 16.149
% YoY 19% 14% 14% 10%
LNST-CDPTS 517 590 729 896
% YoY 13% 14% 24% 23%
EPS % YoY 2% 14% 24% 23%
Bién LN gop 7,8% 71% 7,8% 8,7%
Bién LN tu HPKD 5,6% 6,0% 6,7% 7,6%
Bién EBITDA 7,9% 8,8% 10,6% 12,2%
Bién LN rong 4,6% 4,6% 5,0% 5,6%
EV/EBITDA 15,3x 12,0x 8,8x 6,9x
PIE* 34,1 29,9x 24,2x 19,7x
P/B 6,6x 5,7x 5,2x 4,4%
ROE 25,9% 25,4% 28,6% 29,9%
ROA 7,5% 6,6% 6,9% 7,5%

* Piéu chinh theo khen thudng va phuc lgi
Lgi nhudn tang truéng manh nhé mang ha tang cho thué

« Chung t6i duy tri gia muc tiéu cho T8ng CTCP Cong trinh Viettel (CTR) & muc 138.000 déng/c8
phiéu nhung nang khuyén nghi tu PHU HOP THI TRUGNG 1én MUA vi gié ¢ phiéu da gidm 14%
trong 2 thang qua.

e Chung téi giam 0,3% du bao téng EBITDA giai doan 2024-2031 (gidm 1% cho mdi nam
2024/25/26). Chung tbi giam du bao EBITDA nam 2024 cho CTR do chung t6i gidam dy bao tang
trudng doanh thu clia mang van hanh khai thac tur 15% xuéng 13% dua trén KQKD nlta dau nam
th&p hon nhe so va&i du kién.

¢ Chung t6i du bao téc do tang trudng kép (CAGR) EBITDA dat 30% trong giai doan 2023-2026,
dan dét bdi CAGR dat 59% clia mang ha tdng cho thué. Chung t6i tin rdng su chuyén dich cong
nghé vién thdng tu cong nghé 2G va 3G sang cong nghé 4G va 5G, cling vai nhu cau cao hon vé
viéc tang cudng vung phu séng 4G, sé& doi hoi co s& ha tang vién thong day dac hon. Do do,
chung téi du bao s6 lugng tram vién thong clia CTR sé& tang gép 3 1an tu 6.436 vao cudi nam
2023 |&én khoang 20.000 vao cudi nam 2026. Chung t6i du bao dong gop EBITDA clia mang ha
tang cho thué sé tang tu 30% vao nam 2023 1&n 55% vao nam 2026.

¢ Giamuc tiéu clia chung téi cho CTR tuong Ung vai boi s6 EV/EBITDA du phong nam 2024/25 18n
lugt dat 14,3/10,5 Ian, chung t6i tin rdng cac con s6 nay & muc hap ly do trién vong tang trudng
EBITDA manh mé& cuia CTR dén tirmang ha tang cho thué. M6t s6 cong ty cung nganh ma ching
t6i lua chon tai cac thi trudng chau A méi néi va cac thi trusng phat trién hién ghi nhan
EV/EBITDA trugt trung binh 5 nam lan lugt dat 11,2 1an va 21,9 lan.

e Y&uté hé trg: S6 lugng tram vién théng mai cao hon.

e RUi ro: S8 lugng tram vién thdng mdi it han; cac cong ty vién thdng khéng sén long dung chung
tram vién thong.

Mang ha tang cho thué du kién thuc day tang trudng dai han cia CTR. Chung téi ky vong nhu
CcAu tang cusng vung phu song 4G sé tang do ké hoach tat sdng mang 2G vao thang 9/2024 va
tat song mang 3G vao cubi nam 2028, theo muc tiéu cla B Théng tin va Truyén théng (Bo
TT&TT). Ngoai ra, chuing téi ky vong cac cudc dau gia ba bang tan vao thang 3 va thang 7/2024
thanh cong sé& dat nén tang cho viéc trién khai 5G tai Viét Nam bat dau tu nlra cusi nam 2024. Do
pham vi phli séng clia 4G va 5G thap hon so vai 2G va 3G, su thay d&i trong cdng nghé vién thong
tU 2G va 3G sang 4G va 5G doi hdi ca s6 ha tang vién thdng day dac hon dé duy tri vung phu song.
Chung t6i cho rang nhu cau vé tram vién théng manh mé nay sé tuong Ung véi CAGR s6 lugng
tram vién théng cla CTR la 22% trong giai doan 2023-2031. Chung t6i cling ky vong ty 1& dung
chung clia CTR sé déan dat 1,20 vao cudi ndm 2031 tU muc 1,03 vao cudi ndm 2023. Chung toi dy
phong viéc dung chung tram sé& tang Ién vi chung téi ky vong ba cong ty vién thong sé trién khai
mang 5G vao ntia cudi ndm 2024 va viéc dung chung tram sé ho trg kna nang trién khai 5G cua
cac cong ty nay. Do do, chuing toi dy bao CAGR EBITDA clia mang cho thué tram vién théng trong
giai doan 2023-311a 27%.

Mang xay dung tiép tuc da ting trudng, dan dat bdi mang xay dung dan dung. Chung téi du
bao CAGR EBITDA la 19% trong giai doan 2023-26F cho mang nay do (1) ky vong cla ching téi vé
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thi trusng bat déng san tich cuc hon tirndm 2024, (2) tang do phd clia cac cong trinh xay dung
trong phan khuc B2C va (3) lugng backlog ngay cang tang trong phan khuc B2B. Chung toi duy tri
du bao tang trudng doanh thu mang xay dung la 14%/12% YoY trong cac nam 2024/25. Xay dung
dan dung van 1a yéu té ho trg tang trudng chinh, dugc hd tro bdi lugng backlog 16n tu ndm 2023
va mdt phan lugng backlog mdéi da ky vao nam 2024,

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/08/202412
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Nhin lai KQKD 6 thang dau ndm 2024: Tang trudng doanh thu
tich cuc tir mang ha tang cho thué va xay dung thic day tang
trudng Igi nhuan

Hinh 1: KQKD 6T 2024 cua CTR

Ty déng 6T 2023 6T 2024 YoY KQ6T Nhan dinh cua Vietcap
2024/
Dubao
2024 ci
Doanh thu 5.041 5.635 12% 43% * Chu yéu dugc thuc day bdi da tang trudng
tich cuc cua cdc mang ha tang cho thué va xay
dung.

Van hanh khai thac 2.834 3.1m 10% 49% * Tiép tuc da tang trudng, chu yéu nhd vao su
tang trudng cua thi trudng nudc ngoai, bén canh
muc tang trudng s6 lugng thué bao bang théng
réng cé dinh cua Viét Nam 1a 7% YoY trong 5T
2024, theo BOTTSTT.

Ha téng chothué 203 283 39% 40% *Nho sé’luc_)ng tram tang 58% YoY dat 7.809 tram
Va0 cudi thang 6/2024 so vai cubi thang 6/2023.
* Ty 1é dung chung nhin chung khéng thay déi &
muc 1,03 vao cudi thang 6/2024

Xay dung 1.243 1.551 25% 38% * Chu yéu do viéc ghi nhan lugng backlog 16n
trong phéan khuc xay dung dan dung tu nam 2023,
cung véi mot s6 backlog mai dugc ky két trong
nla dau nam 2024,

* 6T 2024 ti€p tuc ghi nhan da tang trudng clia gia
tri backlog dugc ky vai t8ng gia tri hop dong da ky
dat 2,3 nghin ty déng (+57% YoY).

Tich hgp hé théng & 761 690 -9% 36% * Chuyéu dugc thuc ddy bai cac phan mang giai

dich vu ky thuat phap nang lugng mat trgi, co dién (MS&E) va thiét
bi céng nghé théng tin (ICT).

EBITDA* 408 496 22% 43%

Van hanh khai thac 133 158 19% 49%

Ha tang cho thué 130 173 33% 39%

Xay dung 92 110 20% 43%

Tich hgp hé théng & 54 55 2% 4L6%

dich vu ky thuat

LNTT 291 306 5% 40%
LNST sau Igiich CDTS 233 241 4% 40%
Bién EBITDA 8,1% 8,8%

Van hanh khai thac 4,7% 5,1%

Ha tang cho thué 63,9% 61,3%

Xay dung 7,L% 7,1%

Tich hgp hé théng & 7.1% 8,0%

dich vu ky thuat

Bién Igi nhuan rong 4,6% 4,3%

Nguén: CTR, Vietcap (* uéc tinh EBITDA theo mang cla Vietcap)

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2024: Mang ha tang cho thué du kién dan dat
tang trudng EBITDA

Hinh 2: Dy bdo ndm 2024 cua Vietcap

Ty déng 2023 Dubao Dubao YoY Nhandinh cua Vietcap
2024 méi 2024 ci
Doanh thu 11.299 12.866 13.015 14%

Van hanh khai thac 5.532 6.229 6.362 13% * Chung t6i ky vong da tang trudng so véi cung ky sé tiép
tuc, chlyéu nhd sy tang trudng manh tiviéc mérong thi
trudng nudc ngoai.

* Chung téi diéu chinh gidm du phong tang trudng doanh
thu tr15% YoY xuéng 13% YoY do KQKD 6T 2024 yéu hon
mot chut so vai du kién.

Ha tang cho thué 435 703 703 61% * S6 lugng tram: Chung téi duy tri du bao CTR sé xay dung

4.500 tram vién thédng mai vao nam 2024 do (1) dukién trién
khai 5G tai Viét Nam tU ndm 2024 va (2) nhu cau tang cusng
vung phu song 4G tU cac cdng ty vién thong do ké hoach tat
séng mang 2G vao thang 9/2024 va mang 3G vao cudi nam
2028, theoBO TT&TT.
* Ty & dung chung: Chung t6i ky vong ty I& dung chung sé
céi thién 1én 1,04 vao nam 2024 tU muc 1,03 vao nam 2023.
Chung téi cho réng cac céng ty vién théng sé dung chung
nhiéu tram vién théng hon vi viéc dung chung tram sé hé trg
kha nang trién khai 5G cua cac cong ty nay.

Xay dung 3.538 4.050 4.050 14% *Chungt6i ky vong mang xay dung nha & sé dan dat tang
trudng nha lugng backlog I6n tu nam 2023 va lugng
backlog mai ky k&t trong 6T 2024 (+57% YoY).

Tich hgp hé théng & 1.794 1.884 1.900 5% * Chung téi ky vong su phuc héi cla chi tiéu tiéu dung

giai phap tich hop trong nlra cudi nam 2024 sé thuc ddy nhu cau doi véi cac
san phdm va dich vy cla cac mang nay.

EBITDA* 895 1.135 1.144 27% * Chuyéu dugc thic day bdi mang ha tang cho thué.

Van hanh khai thac 282 299 324 6%

Ha tang cho thué 269 L44 443 65%

Xay dung 225 257 257 14%

Tich hgp hé théng & 19 135 120 13%

gidi phap tich hgp

Lgi nhuan tu HDKD 637 775 784 22%
LNTT 645 737 756 14%
LNST sau Igiich CDTS 517 590 605 14%
Bién EBITDA 7,9% 8,8% 8,8% 0,9
diém %
Van hanh khai thac 5,1% 4,8% 5,1% -0,3
diém %

Ha tang cho thué 61,8% 63,1% 62,9% 1,3diém * Muc tang 1,3 di€m % trong bién EBITDA Ia do gia dinh

% cUachungtéichorang ty 1& dung chung sé tanglén 1,04

trong nam 2024 tu muc 1,03 trong ndm 2023.

Xay dung 6,4% 6,4% 6,4% 0,0
diém %
Tich hgp hé thong & 6,6% 7,2% 6,3% 0,5
gidi phap tich hgp diém %
Bién Igi nhuan rong 4,6% 4,6% 4,6% 0,0
diém %

Nguon: CTR, dy bao cla Vietcap (* usc tinh EBITDA theo mang clia Vietcap)

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung t6i ti€p tuc dua ra gia muc tiéu dya trén 2 phuong phap dinh gia bao gém phuong phap
chiét khdu dong tién (CKDT) va phuong phap dinh gia ting phan (SoTP). Trong phucong phap
SoTP, chung téi ap dung phuong phap SoTP theo boi s6 EV/EBITDA cho tiing mang (mangha tang
cho thué khéng bao gém dong gop tu tuyén cap quang doc cao téc Bac-Nam) do hoat déng kinh
doanh da dang, tham dung vén, va dua dong gop cua tuyén cap doc cao téc Bac-Nam vao du bao
bang phuong phap CKDT dé phan anh dong gop dai han clia tuyén cap nay. Chung ti duy tri ty
trong gitfa phuong phap CKDT/SoTP la 70%/30%. Chung t6i cho réang phuong phap CKDT phan
anh tiém nang tang trudng va tao ra tién mat cta CTR trong dai han. Trong khi do, phuong phap
SoTP cua chung téi chu yéu phan anh trién vong tang trudng trong 1nam téi.

Chung téi duy tri gia muc tiéu cho CTR & muc 138.000 dong/cd phiéu. Chang téi diéu chinh giam
0,3% t6ng du bao EBITDA giai doan 2024-2031 clia chung téi (gidm 1% cho cac nam 2024/25/26).
Chung t6i diéu chinh gidm du bao EBITDA nadm 2024 cuia chung téi do gidam du béo tang trudng
doanh thu clia mang van hanh khai thac ti 15% xudng 13% do KQKD 6T 2024 yéu hon mot chut

so vai du kién.

Hinh 3: Tom tét dinh gia

Phuaong phap dinh gia Ty trong Giatrihgp ly bdng gop
(déng/CP) (déng/CP)
CKDT 70% 148.570 103.999
SoTP 30% 113.426 34.028
Gia muc tiéu 138.000
EV/EBITDA du phong 2024/25 tai gia muc tiéu 14,3x/10,5x

Nguén: Vietcap

Hinh 4: Udc tinh cua Vietcap ddi véi hé sé beta cua CTR

Pong gop EBITDA Hésdbeta Luuy
trung binh giai doan khoéng co
2024-31 don bay
Van hanh khai thac 17% 0,4 Phuhop voi beta clia mang ha tang cho thué do méi quan hé
chéat ché gilta hai mang kinh doanh va dong doanh thu clia mang
van hanh khai thac co thé du bao dugc.
Ha tang cho thué 60% 0,4 Duyatrén beta trung binh 5 ndm cula trung vi beta clia cac cong
ty cung nganh.
Xay dung 19% 1,5 Tuong duong vai beta cla nha thau xay dung hang dau Viét
Nam, Coteccons (CTD), theo Bloomberg.
Tich hgp hé théng & 4% 1,5
dich vu ky thuat
Téng cong 100% 0,7
No/vén muc tiéu 45,5% Trung binh giai doan 2024-31
Hé s6 beta co don bay cua CTR 1,1

Nguén: Vietcap

Hinh 5: Binh gid CKDT cho CTR

Chi phivén Ci  Méi CKDT Ty déng
Hé sé beta 1 1,1 GTHT cla dong tién ty do 3.621
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cla gia tritdihan (TT 3,0%)  13.818
Ty léphirdiro % 6,0 6,0 GTHT cua DTTD va GT tdi han 17.439
Chi phi von chti s6 hiu % 14,8 14,8 Cong: Tienmat+tiénglingdnhan  1.239
Chi phingvay % 6,5 6.5 Tru: NG vay 1.683
No vay % 455 455

Vén chu sé hitu % 54,5 54,5 Gia tri vén chu sé hitu 16.995
Thué doanh nghiép % 20,0 20,0 C6 phiéu pha loang (triéu) 4,4
WACC % 10,4 10,4 Gid tri CKDT/c8 phiéu (dong) 148.570

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 6: Chiét khau dong tién

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
LN tu HDKD 686 888 1.092 1.302 1.527 1.726 1.922 2.209
- Thué -137 -178 -218 -260 -305 -345 -384 -442
+Khau hao 360 566 745 899 1.024 1.046 1.059 957
-V6n XDCB -1.481 -1.686 -1.495 -1.405 -599 -475 -479 -483
V6N luu déng -65 -72 -58 -57 -59 -49 -47 -36
Dong tién tudo -636 -481 66 478 1.588 1.902 2.071 2.205
GTHT ctiaDTTD -606 -414 51 338 1.016 1102 1.087 1.048
GTHT Iiiy k& ctla DTTD -606 -1.020 -968 -631 385 1.487 2.573 3.621

Nguon: Vietcap

Hinh 7: Pinh gid SoTP cua Vietcap cho CTR

Ty déng Phuong EBITDA trungbinh  EV/EBITDA EVmuctiéu Gia trivénchu
phap giai doan 2024-2025 muc tiéu sG hiiu
Van hanh khai thac EV/EBITDA 326 7,7 2.5M
Ha tang cho thué* EV/EBITDA 560 13,8x 7.733
Xay dung EV/EBITDA 288 6,0x 1.731
Tich hgp hé théng & dich vu k§ thuat EV/EBITDA 133 6,0x 800
Téng céng 12.775 12.331
Tuyén cap quang doc cao téc B&c-Nam  CKDT YA
T&ng gia tri vén chu sé hitu 12.975
S6 lugng CP luu hanh (triéu) 14,4
Gia tri/cd phiéu (déng) 113.426

Nguén: Vietcap (* Khédng bao gém dong gop tU tuyén cap quang doc cao téc Bac-Nam)

Hinh 8: Chiét khau dong tién cho du an tuyén cap quang doc cao téc Bac-Nam

Ty d6ng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
LNST -5 3 3 4 10 16 22 28
+Kh&u hao 0 51 116 182 236 236 236 236
+Thay d6i von luu déng 0 0 0 0 0 0 0 0
-V6n XDCB 277 404 404 404 0 0 0 0
+Ngrong 166 242 242 242 -128 -128 -128 -128
Dong tién ty do vén chu sé hitu -116 -108 -42 24 118 124 130 136
GTHT cua DTTD VCSH -108 -182 -188 -148 -66 1 54 95
GTHT Iy ké clia DTTD VCSH -108 -290 -478 -626 -692 -691 -637 -542
Ty déng 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F
LNST 118 177 235 238 238 238 238
+Khau hao 131 65 0 0 0 0 0
+Thay d&i von luu dong 0 0 0
-Vén XDCB 0 0 0
+Ngrong -128 -128 -128 0 0 0 0
Dong tién tu do vén chu sé hitu 122 115 108 238 238 238 238
GTHT cua DTTD VCSH 121 136 144 174 194 206 212
GTHT I{ly k& cla DTTD VCSH -421 -285 -142 32 226 432 644

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/08/202416
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Hinh 9: Phan tich d nhay cua gia muc tiéu (déng/cd phiéu) clia chung tdi ddi véi CTR khi
WACC va téc dé tang trudng téi han thay ddi, cac chi sé con lai khéng déi

§ 9,4% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4%
;E: 1,0% 133.600 125.700 118.800 112.600 107.000
o 2,0% 145.000 135.600 127.300 120.000 113.500
%- 3,0% 160.000 148.200 138.000 129.200 121.400
‘<|‘_6’ 4,0% 180.600 165.100 152.100 141.000 131.500
5,0% 210.400 188.900 171.400 156.900 144.700

Nguon: Vietcap

Hinh 10: Cac cdng ty vién théng tai cac thi trudng Chau A méi ndi

Quéc gia GTVH TT TTEPS ROE ROA \[o] Bién P/E EV/EBITDA
(triéu doanh trugt (%) (%) rong/ EBITDA trugt truct 12T

UsD) thu 12T vén truct 12T (x)
truot 3] CSH 12T (%) (x)
12T (%) (%)

Indus Towers An b6 13.796 0,8 195,9 25,1 1,8 75,7 55,6 19,1 6,2
Digital Telecom Thai Lan 2.375 -1,7 6,3 4,6 3,6 19,7 N/A 10,8 N/A
Sarana Menara Indonesia 2.570 57 -6,0 20,3 4,8 269,55 77,9 12,4 9,3
Tower Bersama Indonesia 277 4,2 -6,0 14,6 3,5 236,3 77,5 28,1 14,0
Centratama Indonesia 73 5,4 66,0 N/A -7,1 N/A 70,5 N/A n7
Trung binh 4.317 2,9 51,3 16,1 3,3 150,3 70,4 17,6 10,3
Trung vi 2.570 4,2 6,3 17,5 3,6 156,0 74,0 15,8 10,5
CTR Viét Nam 519 15,7 -0,3 28,0 7,8 9,3 8,3 33,6 13,9

Nguon: CTR, d{ liéu cac cong ty, Vietcap t6ng hop (diliéu cap nhat ngay 02/08/2024)

Hinh 11: Céc cdng ty vién thong tai cac thi trudng phat trién

Quéc gia GTVH TT TTEPS ROE ROA No Bién P/E EV/EBITDA

(trieu  doanh trugt (%) (%) rong/ EBITDA trugt  truct12T

USsD) thu 12T vén truot 12T (x) (x)

truot (%) CSH 12T (%)
12T (%) (%)

AMERICATOWER MY 106.462 3.9 -17,0 55,2 3,8 4158 68,9 36,9 18,2
CROWNCASTLE MYy 48.798 -7.6 -10,6 18,7 3.1 4499 58,1 36,3 18,7
UNITI My 1.013 15 -7750 N/A 0,3 N/A 87,3 3.9 7,1
SBA My 24.407 -1,5 8,7 N/A 5,0 N/A 60,9 36,1 21,6
JTOWER Nhat Ban 248 120,3 876 -09 -02 977 47,5 N/A 32,6
CELLNEX Tay Ban Nha 25.580 6,4 00 -38 -1,2 1336 71,0 N/A 16,1
INWIT Y 10.619 10,4 16,0 86 38 970 91,5 27,6 15,3
RAI WAY Y 1.451 5,1 18,5 42,2 18,1 2.4 64,3 14,9 7,9
Trung binh 27.322 17,3 -84,0 20,0 41 199,4 68,7 26,0 17,2
Trung vi 17.513 4,5 43 13,7 3,4 1156 66,6 31,8 17,2
CTR Viét Nam 519 15,7 -0,3 28,0 7.8 9,3 8,3 33,6 13,9

Nguon: CTR, di liéu cac cong ty, Vietcap t6ng hop (diliéu cap nhat ngay 02/08/2024)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/08/202417
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguon: Fiinpro, Vietcap (gia muc tiéu diéu chinh theo nhiing thay d&i vé sé lugng c6 phiéu luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty dong) 2023 2024F 2025F  2026F BANG CHKT (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 11.299 12.866 14.668 16.149 Tién va tuong duong 818 577 318 386
Giavon hang ban -10.413  -11.949  -13.520 -14.742 PautuTC ngén han 1.000 1.543 1.746 1.904
Lgi nhuéan gop 886 916 1.148 1.407 Céc khoan phai thu 2945 3353 3823 4209
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 783 899 1017 1109
Chi phiquan liDN -249 -142 -161 -178 TS ngén han khac 81 92 105 116
LN thuan HPKD 637 775 987  1.229 Téng TS ngén han 5.627 6.465 7.009  7.724
Thu nhép tai chinh 105 59 84 87 TS dai han (gop) 1.958 3.439 5.124 6.620
Chi phi tai chinh -94 -97 -159 -196 - Khau hao I0y ké -844 -1.205 -1.770 -2.515
Trong do, chi phi lai vay -86 -97 -159 -196 TS dai han (rong) 114 2.234 3.354 4104

Lgi nhuén trcong ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
L6/15i thuan khac -2 0 0 0 TS dai han khac 188 188 188 188
LNTT 645 737 912 1.120 Téng TS dai han 1.302 2.422 3.542 4.292
Thué TNDN -129 -147 -182 =224 Téng Tai san 6.929 8.887 10.551 12.016
LNST truéc CDTS 517 590 729 896
Lai ich CD thiéu sé 0 0 0 0 Phai trd ngan han 594 682 772 842
LNST saulgiichCDTS, bao cao 517 590 729 896 Ng ngan han 1.191 1.715 1.940 2.116

Ng ngén han khac 2.756 3.138 3.577 3.939

TSng ng ngan han 4541 5535 6.289 6.896
EBITDA 895 1.135 1.553 1.974 Ng daihan 383 1.019 1.693 2.108
EPS b&o cao, VND 3.386 3.867 4.782 5.877 Ng dai han khac 15 15 15 15
DPS bao céo, VND 1.000 2.720 2.000 2.000 Téng ng dai han 4938 6.568 7.997 9.018
DPS/EPS (%) 29,5% 70,3% 41,8%  34,0%

Vén c8 phan 1144 1144 1144 1144

Loinhuén git lai 824 1152 1.388 1.831
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Vén khac 23 23 23 23
Tang trudng LgiichCDTS 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 19,4% 13,9% 14,0% 10,1% V&n chu sé hitu 1.991 2.319 2555 2998
Tang truéng LN HDKD 15,7% 26,8% 36,8% 27,1% Téng cdng ngudn vén 6.929 8.887 10.551 12.016
Tang trudng LNTT 13,2% 14,2% 23,7% 22,9%
Tang trudng EPS, diéu chinh 1,6% 14,2% 23,7% 22,9% S6 cp luu hanh cudi nam, tr 14,4 N4,4 N4,4 N4,4
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 7,8% 7,1% 7,8% 8,7% LUUCHUYENTIENTE (tydong) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tuHD % 5,6% 6,0% 6,7% 7,6% Tién ddu nam 414 818 577 318
Bién EBITDA % 7,9% 8,8% 10,6% 12,2% Loi nhuén sau thué 517 590 729 896
Bién LN rong-CBTS diéu chinh % 4,6% 4,6% 5,0% 5,6% Khau hao 258 360 566 745
ROE % 25,9% 25,4%  28,6%  29,9% Thay d6i vén luu dong -28 -65 -72 -58
ROA % 7,5% 6,6% 6,9% 7,5% Piéu chinh khac =172 -147 -182 =224

Tién tirhoat dong KD 575 737 1.041 1.360
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 28,1 25,7 25,9 26,3 Chi mua sdm TSCB, rong -483 1481 -1686  -1.495
S6 ngay phai thu 87,5 89,3 89,3 90,8 Pautu 325 -543 -203 -158
S6 ngay phai tra 19,6 19,3 19,5 19,8 Tién tu HD dau tu -159 -2.024 -1.888 -1.653
TG luan chuyén tién 96,0 95,7 95,7 97,2

Cétucdatra -120 -N4 =31 -229
Thanh khoan Tang (giam) von cG phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,2x 1,2x 1,1x 1,1x Tang (gidm) ng ngén han -6 524 225 175
CSthanhtoannhanh 1,1x 1,0x 1,0x 1,0x Tang (giam) ng dai han N4 636 674 415
CSthanh toan tién mat 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x Tién tU cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Ng/Taisan 22,7% 30,8% 34,4% 35,1% Tién tirhoat dong TC -12 1.045 588 362
Ng/Vén 44,1% 54,1% 58,7% 58,5%
Ng/Vén CSH -12,3% 26,5% 61,4%  64,5% Téng luu chuyén tién té 404 -241 -259 68
Kha nang thanh toan I&i vay 7,4% 8,0x 6,2x 6,3x Tién cudindm 818 577 318 386

Nguén: CTR, dubao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chling t6i d6i véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng co phan thu
lac ndo cuia chung téi da, dang, ho&c sé tryc tiép hay gian ti€p cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu tradch cac bao cdo nay nhan dugc
thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu
clia cong ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t chuic, hoac
Tuvén doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
MUA
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAM HOAN  khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hosc gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao c6 lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/08/2024110
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Lién hé
CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
Tru sd chinh
Thép tai chinh Bitexco, tang 15,
SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 2462626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Trinh Thi Thu Hoai, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng,

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhét Anh, Chuyén vién, ext 149

- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phoé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- V6 Bang Bao Thu, Chuyén vién, ext 529
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181

Céng nghiép va Cosé hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khéi méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chéau Thién Truc Quynh
Gidm déc diéu hanh
Khdi méi gidi va Giao dichChiing  Khai Méi gidi trong nuéc

Giam déc diéu hanh

khoan - Khach hang t& chirc
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Khuyén cao

Bao céo nay duac viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc
viét dua trén nguon théng tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan
Vietcap khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay, Quan diém, du béo va
nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nning
quan diém nay kndéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co
thé thay déi ma khéng cén théng bao trudc, Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chuic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan
Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan
trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hap
v&i tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang
van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu su
dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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