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CTI — CTCP Pau tw Phat trién Cwdng Thuan Idico

Chung t6i duy tri khuyén nghj Mua cd phiéu CTI véi gid muc tiéu 31.800 ddng/cp.
Ngay 09/01/2016, c6 phiéu CTI duoc giao dich tai mirc gid 25.250 déng/cp,

BSC RESEARCH
tuwong duong P/E FW la 7.82x va P/B la 1.26x. Hoat déng kinh doanh chinh, thu
phi s& dung dudng bd mang lai dong tién, loi nhuan déu ddn vdi rdi ro thap.
Chuyén vién thyuc hién Trién vong kinh doanh dai han dén tir viéc day manh khai thac cdc mé da va van

hanh khu cong nghiép.

Hoat d&ng thu phi BOT mang lai dong tién &n dinh, rdi ro thp. CTI hién dang s&
hitu va van hanh 3 tuyén dudng thu phi BOT véi luu luong lwu thdng 16n 13 tinh
16 16, Qudc 16 1A va Québc 16 91. Tdng doanh thu phi wdc dat 412 ty déng trong
nadm 2016 (+ 73% yoy) nh& (1) lvu lvong lwu thong ting khodng 10% dbi véi
quéc 16 1A, (2) phi st dung qubc 16 1A tdng 70% ké tir ngay 1/1/2016; (3) Pua
vao thu phiquéc 16 91B tir thang 4/2016 v&i doanh thu uwdc dat 65 ty ddng trong
nam 2016. Nhu ching toi d3 dé cap trong bdo cdo phan tich CTl, thu phi BOT I3
hoat dong 6n dinh vd&i Igi nhuan cao (bién Igi nhudn gdp mang thu phi cta CTl
dat tir 63-86% trong 9T2016), thoi gian thu phi kéo dai va thwong duge dam
bao loi nhuan bdi chi phi bao tén vén (khodng tir 10%-15%), rii ro no xau thap.
Doanh thu, Igi nhuan tir mang thu phi BOT tiép tuc md& réng trong ndm 2017. Tir
thang 1/2017, CTI bt dau trién khai thu phi quéc 16 91A, mot trong nhitng tuyén
qudc 16 ¢ thu phi quan trong nhat cla CTI. Doanh thu phi qubc 16 91 duoc ky
vong dat 176 ty déng vao ndm 2017, loi nhuan thudc vé CTI vdc dat 15 ty dong.
Cong ty cling du kién dua vao thu phi BOT dudng chuyén chd vat liéu xay dung
trong quy 2/2017 vdi doanh thu wdc dat 20 ty ddng/ndm. Viéc thu phi BOT nut
giao 319 duoc du kién thuc hién vao gitta ndm 2018.

Viéc gidm phi dudng bd khéng anh hudng dén két qua kinh doanh va dinh gia cb
phiéu CTI. N3m 2016, Bd giao thdng van tai chi dao gidm phi dudng b6 tir 10-
15% dbi v&i xe dudi 7 chd ngdi, 15-20% dbi véi xe Container, dp dung dbi vdi
cac du an BOT thu phi sau ndm 2014. Pai dién CTI cho biét, theo chi dao nay,
cong ty d3 gidm 20.000 dong/xe dbi vdi xe tir 10 tan tr& 1én lwu thdng qua québc
16 1A (hién dang thu & mirc 140.000 d/xe dbi vdi xe tir 10-18 tan va 200.000
d/xe d6i vdi xe trén 18 tan). Diéu nay lam gidm khoang 5% doanh thu hang nam
(wdc tinh khodng 15 ty dong, va khodng 1% loi nhuan trudc thué cla dv an (0,35
ty dong). Mrc phi d6i vdi tinh 16 16 va qudc 16 91 duoc gitt nguyén. Ching toi
danh gia, viéc giam phi dudng bd nay khdng anh hudng dén két qua kinh doanh
va dinh gid ctia CTl do hoat déng thu phi BOT cla cong ty dwgc ddm bao IRR
trong subt vong ddi clia du &n, thoi gian thu phi cling duoc diéu chinh tuong
(ng vdi thoi gian thu hoi vén clia du an. St dung phuong phap FCFF nhu d3 dé
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cip trong bdo cdo phan tich CTl, gid tri hop ly cla cac hoat déng hién tai ctia CTI 13 15.324 ddng/cp.

Doanh thu va Igi nhuan t&r thu phi BOT

Ké LNST
hoach 2017E
Ty lé s& DT DT thudc vé
httu Téng mirc Vén dau tu Chi phi bo Thai gian thu phi 2016 2017 Cong ty
STT Dy &n ctaCTl  dauty cla CTl(tyd) tdnvén/VCSH  dy kién (ty d) (ty &) me (ty d)
DPang thu phi
1 Tinhlé 16 100.0% 96 2006-2020 53 53 10.6
2 Qubclo 1A 83.1% 1506 253.47 14%  2014-2027 293 290 35
3 Québc 16918 59.6% 2304 168.00 T4/2016-2032 66 176 15
Quéc 16 91A 12%  31/12/2016-2032
Pang trién khai
buong chuyén chd vat
1 liduxay dung 200 15%  2017-2029
NUt giao Gita nam 2018-
2 319 60.0% 700 2040
Tdng cong 412 519 60.6

Nguoén: BSC research

Tiém nang I&n tir cic mé da.

CTl s& hitu 4 md d4 |3 Tan Cang 8, Ddi Chua 3, Binh Loi va Xuan Hoa véi tdng trit lvong con lai lén
t&i 38 triéu m3, thoi gian khai thac con lai dai (dén ndm 2034) trong bdi cadnh nhiéu md d3 trong
khu vuc s& hét han gidy phép khai thac trong nam tdi. Nhu cau dda xay dung cao tir cac du an du
kién trién khai nhu m& réng dudng tai Ddng Nai, Dong Nam B, san bay Long Thanh.

San luvong khai thac da hién tai con thap, khoang 0.65 triéu m3 trong ndm 2016 va du kién tang
gap doi, dat khoang 1.2 triéu m3 trong ndm 2017. Do CTl mdi chi dirng lai & béc [6p bé mét, khai
thac cam chirng, phuc vu nhu cau ndi bd nén hoat déng nay hién chua ghi nhan lgi nhuan. Tuy
nhién, so sanh véi cdc mé da trong khu vuce, ching t6i nhan thay, khi cac doanh nghiép d3 béc xong
I&p bé mat, bién loi nhuan mang hoat ddng nay cao, cd thé dat trén 50% nhu md da Hoa An. Ching
toi tin rang, bién Igi nhudn mang khai thac mé da ctia cdng ty s& dugc md rong nhanh choéng khi
cong ty hoan tat bbc I6p bé mat va day manh khai thac (du kién t&r ndm 2018).

Nhu da trinh bay trong bdo phan tich CTI, ching t6i s&t dung phuong phap so sanh dua trén trir

lvong con lai clia cdc md da, gia ban da binh quan, va chon ty & vén hda/gid tri uwdc tinh cla cac
md da & muc thap nhat 13 0.17x, khi d6, vén hda thi trudng wdc tinh cla cdc md da 1én t&i 708 ty
dong, twong duong 16.465 dong/cp.

Céc tai s3n khac. Ngoai cac khbi tai san k& trén, CTl con s& hitu hon 640 ha d4t tai khu cdng nghiép Phudc
Binh (du kién trién khai khu cong nghiép), 25 ha dat tai dao O Ddng Trudng (khu du lich tai Dong Nai) tir
dau tu du an Budng ven hd Tri An theo hinh thirc d6i dat 1ay ha tang, khu nha & xa hoi phudng Tam Hoa
(du kién khai cong trong quy 1/2017), khu dan cu 10.4 ha tai x3 Phudc Tan, thanh phé Bién Hoa,... Ching
t6i cho rang, day déu |a khéi tai san cd gia tri va sé tao ra doanh thu, loi nhuan déng ké cho cong ty khi duoc
trién khai.

Két qua kinh doanh 2016 kha quan. Téng doanh thu hop nhat uwdc dat 1.060 ty ddng (+28% yoy). Loi nhuan
sau thué hop nhat vdc dat 120 ty ddng (+77% yoy) nhd ting trudng manh mang thu phi dwdng bd va hach
toan doanh thu, loi nhuan tir mang xay 13p.


https://www.bsc.com.vn/ViewReport.aspx?ReportID=999226
https://www.bsc.com.vn/ViewReport.aspx?ReportID=999226

K& hoach kinh doanh ndm 2017. Céng ty d&t muc tiéu doanh thu va loi nhuan sau thué cla céng ty me dat
lan luot 13 1.310 ty dong ( + 25% yoy), loi nhuén sau thué hop nhat thudc vé cong ty me dat 124 ty dong
(+3% yoy), twong duong EPS 2017 14 2.731 d6ng/cp va EPS pha lodng cubi ky 1a 1.864 déng/cp. Chung toi
du bdo, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué clia CTl dat |an luot 13 1.397 ty ddng va 146 ty dong, tuong
duwong EPS 2017 13 3.228 dong/cp va EPS pha lo3ing cubi ky 1a 2.203 ddng/cp.

Doanh thu (ty d) LNST
Cong ty me 844 70,6
1. Xaylip 641 60
2. Cungclpcbdng 70 0
3. Tinh 16 16 53 10,6
4.  Khaithac, gia cong 50 0
da
6. Khdc 30 3
Cong ty con
1. Quécld 1A 290 35
2. Quéclool 176 15
Téng cong 1.310 123,6

Ngudn: CTI
Ké hoach t&ng vén. Cong ty du kién phat hanh riéng 1& 20 triéu cd phiéu (pha lo3ng 47% EPS) trong ndm
2017 nhdm tai tro cho cac du an dudng ven hd Tri An va Khu cong nghiép Phuéc Binh.



HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUONG PHAP BINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cda ching toi dua trén s phat trién cda thj trirong va sw chénh léch gia gia
hién tai voi gia myc tiéu 12 thang bao gom ¢4 c6 tire qua cac thoi ky (tree nhizng triromg hop déc biét). Hé thong khuyeén
nghj nay duwoc ap dung ké ttr ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lia chon phuong phap dinh gia phu thuge vao timg nganh, ting doanh nghiép va timg
c6 phiéu. Moi bao cao co thé dwa trén mgt phuwong phap riéng Ié hay tong hop cda cac phwong phap sau: 1) Phuong
phép twong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuwong phap chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap
gia trj tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tlr 20% tré 1&n

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tir 5% dén 20%

NAM GII? Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trueng khong quéa 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu bj loai bé cdn ctv theo chinh sach ctia BSC khi

BSC déng vai tro tw van trong mét hop ddng sap nhap hoac trong moét giao dich chién
lwge cta doanh nghiép do, va trong trwong hop BSC khong da div liéu dé thuc hién
dinh gia cd phiéu.

KHUYEN CAO SUDUNG

Ban béo céo nay cta Cong ty C6 phan Ching khoan Ngén hang Bau tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung cap
nhdng thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khong duwoc xay dung dé cung cép theo yéu cdu cua
bat ky t6 chic hay ca nhan riéng & nao hodc cac quyét dinh mua ban, nam gid chitng khoan. Nha déu tw chi nén s
dung céc thong tin, phan tich, binh luan cda Ban béo cdo nhuw Ia nguén tham khao truée khi dwa ra nhimg quyét dinh
dau tfw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va dy bao va quan diém trong béo céo nay duwoc dua trén nhing
ngudn di liéu dang tin cgy. Tuy nhién Cong ty C6 phén Chiing khoan Ngan hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC)
khéng dam bao rang cac ngudn thong tin nay la hoan toan chinh xac va khong chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi
tinh chinh xac cda nhwng théng tin dwoc dé cp dén trong béo céo nay, ciing nhu khéng chiu trach nhiém vé nhimg
thiét hai déi véi viéc stz dung toan bé hay mét phan néi dung cda ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh
duoc dé cap trong bao cao nay dua trén sy can nhdc cén trong, cdng minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién
nhwng quan diém, nhan dinh nay cé thé thay déi ma khéng cén béo trréc. Ban bao cdo nay cé ban quyén va la tai san
cua Cong ty C6 phan Chu’ng khoan Ngén hang Dé&u tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, siva déi,

in 4n ma khong c6 sw déng y clia BSC déu tréai lut

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHDT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich

Lé Thi Hai bwong
Tel: 0439352722 (155)
Email: duonglh@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru sé chinh

Tang 10, 11 — Thap BIDV

35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi
Tel: 84 4 39352722

Fax: 84 4 22200669

Website: www.bsc.com.vn

Tran Thiang Long
Tel: 0439352722 (118)
Email: longtt@bsc.com.vn

Chi nhanh BSC Hé Chi Minh

Tang 9 — 146 Nguyén Cong Tri&

Quan 1, Tp. HA Chi Minh

Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 8 38218510

Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Ban quyén cta Coéng ty C6 phan Chung khoan Ngéan hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.
Bét ky néi dung nao cida tai liéu nay ciing khdng duge (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thirc hay phuong thic
nao hodc (ii) dwoc cung cap néu khéng duwoc sw chap thuan cda Cong ty Cé phan Chang khoan BIDV.


mailto:duonglh@bsc.com.vn
mailto:longtt@bsc.com.vn

