Tong Cong ty Co phan Cong trinh Viettel (CTR: HOSE)

Ngay béo cao: 27/09/2024
Nganh: CNTT/VIEN THONG
CVPT: Bach Chan Man

Email: manbc@ssi.com.vn
SBT: +84-28 3824 2897 ext. 6738

Khuyén nghi:
135.000 Dong
127.000 Ddng
+6,3%

Gia muc tiéu 1Y:
Gié CP ngay 27/09/2024:
% Tang gia:

Gia tri von hoa (triéu USD): 616
Gia tri vbn hoa (ty dong): 15.156
S6 ¢6 phiéu Iuu hanh (trigu): 114
KLGD trung binh 3 thang (cp): 395.103
Gia cao/thap nhat 52T (\B):  160,2/69,6
GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 52,0
Ty Ié s6 hitu nudc ngoai (%): 9,8
Ty 1é s6 hitu nha nudc (%): 65,7
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Nguon: 8/ Research

Théng tin co ban vé céng ty

Thanh Iap nam 1995 tién than 1a Xi nghiép
xdy lap cong trinh, CTR chinh thifc di vao
hoat dong tu thang 4/2017. Tt ndm 2020,
CTR md rong mo hinh kinh doanh sang cho
thué ha tang vién thong, day 1a dong Iuc ting
trudng chinh trong twang lai. CTR ¢6 25 nam
kinh nghiém trong linh vuc xay I&p/van hanh
khai thac ha tang vién théng. Ngay
31/10/2017, CTR da niém yét trén san
UPCOM trudc khi chuyén sang san HOSE
vao ngay 23/2/2022.

Tién dé xay dung cac tram BTS cham hon du kién

Luan diém dau tu: Ching toi diéu chinh gidm udc tinh s6 lugng tram BTS mdi dugc xay trong ndm 2024 tut
4.500 tram xubng 3.500 tram do 1) tién do xay dung tram BTS mgi trong 8 thang dau nam cham hon du kién
(2.011 tram so v6i ké hoach ctia CTR ndm 2024 1a 4.000-5.000 tram) va 2) viéc cong ty tap trung khic phuc
hau qua cua bao Yagi tai mién Béc trong thang 9 co thé anh hudng dén viéc day nhanh tién do xay dung cac
tram BTS trong 4 thang cu6i ndm. Mat khac, chung t6i duy tri udc tinh tuong ting (4.500 tram) cho ndm 2025
vi chiing t6i cho rdng viéc Ui thdi han tat song 2G mét thang (theo Thong tu 10/2024/TT-BTTTT) sé khong ¢o
tac dong dang ké dén viée trién khai cac cong nghé di dong tién tién hon. Chang t6i cing duy tri quan diém vé
viéc thuong mai hoa 5G vao cudi nam 2024 hodc dau nam 2025 sé ho trg tiém ndng tang trudng trong dai
han. Do d6, chang t6i dy bdo LNST cua cd dong cong ty me (NPATMI) sé tang trudng mot chit s6 trong nam
2024 (+7% svck) nhung sé tang truang hai chit s6 trong nam 2025 (+18% svck), chi yéu dugc thac ddy
nhd mang ha tang cho thué va xdy dung (tuong duong vai udc tinh NPATMI nam 2024-2025 giam 3%-4% so
VGi du béo trudc).

Mzc du diéu chinh giam Igi nhudn, ching t6i duy tri gid muc tiéu 1 ndm theo phuong phap DCF 12 135.000
dong/cd phiéu do ching t6i chuyén co so dinh gid sang nam 2025 (tit trung binh ndm 2024-2025). V6i tiém
ndng tang gi4 1a 6,3%, ching toi ha khuyén nghj tir KHA QUAN xudng TRUNG LAP doi véi c6 phiéu CTR.

Ngén han: Chang t6i ky vong doanh thu va Igi nhuén ntta cubi ndm 2024 sé 1an luot ting 21% svck va 9%
sveck, dugc ho trg bai viec ma rong cac tram BTS va da tang trudng tir mang xay dung dan dung.

Yéu 6 hé trg doi véi khuyén nghi: Bo Cong Thuong dang xay dung co ché khuyén khich phat trién dign mat
troi 4p mai tu san tu tiéu. Néu co ché nay dugc thong qua, chung toi cho rdng mang giai phap nang lugng mat
troi cua CTR sé dugc huang loi. Ngoai ra, gia tri hgp dong xay dung ky mdi cao han du kién sé ho trg tang
truéng doanh thu cho mang xay dung.

Rui ro giam doi v6i khuyén nghi: Viéc tri hoan thuong mai hoa 5G ¢ thé anh huong kém tich cuc dén viéc
xdy dung tram BTS va loi nhuan ctia CTR. Ngoai ra, viéc khach hang cham thanh toan co thé tac dong kém
tich cuc dén hoat dong ctia CTR, dac biét trong xay dung B2B.
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Bang 1: Cac chi tiéu chinh

Doanh thu thudn 6.359 7.447 9.370 11.299 13.208 14.462
Loi nhuan gop 475 628 741 892 1.000 1.169
EBITDA 436 633 786 988 1.178 1.443
Loi nhuan rong 274 375 443 516 553 654
EPS (VND) 3.289 3.426 3.288 3.417 3.666 4.329
BVPS (VND) 14.779 14.116 14.204 17.380 16.407 19.236
DPS (VND) 1.000 1.000 2.919 2.720 1.500 1.500
ROA 8,7% 9,6% 8,9% 8,0% 7,6% 8,1%
ROE 28,4% 31,6% 30,2% 28,6% 28,6% 32,1%
Ty suét ¢ titc 1,4% 1,1% 5,8% 3,0% 1,1% 1,1%
No/VCSH (x) 0,4 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,2
P/E (x) 21,2 25,6 15,3 26,9 35,8 30,3
EV/EBITDA (x) 10,5 11,9 7.1 10,4 12,9 10,5

Nguon: CTR, 5SS/ Research
Nhin lai 8T2024: Tién do xay dung cac tram BTS trong thang 8 cham hon du bao

Bang 2: Két qua s b 872024

Ty dong 8123 8124 YoY % ké hoach cong ty
Téng doanh thu 7.132 7.935 11% 63%
Van hanh khai thac 3.724 3.931 6%
Xay dung 1.938 2.495 29%
Dich vu ky thuat va giai phap tich hop 899 1.075 20%
Ha tang cho thué 275 391 42%
Khac 295 43 -85%
LNTT , 407 423 4% 63%

Nguon: CTR, SSI Research

CTR ghi nhan két qua so bo 8 thang dau ndm vai tong doanh thu va LNTT 1an luot dat 7,9 nghin ty dong (+11%
svck) va 423 ty dong (+4% svck) (phu hgp voi ky vong cua chiing t6i). Tuy nhién, chiing t6i lo ngai vé KQKD
trong 4 thang cu6i nam thap hon mot chat so vdi ky vong do mang ha tang cho thué tang trudng c6 thé cham
han du bdo. V6i s6 lugng tram BTS dugc xay trong thang 8 cham han du kién va CTR tap trung khac phuc hau
qua cta bao Yagi tai mién Béc trong thang 9, chuing t6i du bao cong ty sé gap kho khan trong viéc hoan thanh
ké hoach x4y dung tram BTS nam 2024 (4.000-5.000 tram):

«  Cuthé, doanh thu mang ha tang cho thué tang manh 42% svck (phi hop vdi ky vong cuia chiing t6i). Tinh
dén thang 8/2024, CTR s htu 8.447 tram BTS (+57% svck), trong do ¢6 335 tram dung chung (+101%
svck) (ty 16 dung chung van on dinh & mitc 1,03). Theo B9 thong tin va Truyén thong (Bo TT&TT), trong
thang 9/2024, bao Yagi da gay thiét hai dang ké dén co s6 ha tang vién thong 6 mién Bac, bao gdm hon
6.000 tram BTS bi mét lién lac/mat dién. Cung véi cac cong ty vién thong, CTR da va dang tham gia khic
phuc hau qua do bdo, chung t6i tin rdng viéc khac phuc cé thé nhanh nhung diéu nay c6 thé tac dong dén
tién d0 xay dung cac tram BTS cua CTR.

« Doanh thu mang xay dung ting 29% svck. Trong giai doan nay, tong gia tri hop dong ky mai mang xay
dung dén dung dat 3 nghin ty dong (+60% svck theo udc tinh cta chang t6i). CTR da ky mot s6 hgp
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dong/du an xay dyng dang chi y trong 8 thang dau nam 2024, nhu Khu do thi Trung Minh B (188 ty dong,
thanh phd Hoa Binh, phat trién bdi Aqua City Hoa Binh), khu nghi dudng cao cip ban Mong (181 ty dong,
tinh Lao Cai, phat trién bdi CTX Holdings (CTX: UpCOM)), Khu d6 thi Trung Minh A (158 ty dong, thanh
ph6 Hoa Binh, phat trién bdi Casa de Rio), va Gem Sky World (68 ty ddng, tinh Dong Nai, phat trién bdi
Tap doan DAt Xanh (DXG:HOSE)).

«  Mang van hanh khai thac, dich vu ki thuat va giai phap tich hgp ghi nhan tong doanh thu dat 5 nghin ty
dong (+8% svck). Cu thé, dich vu ky thuat va giai phap tich hop dugc hd trg bai mang giai phap ning
lugng mat troi, M&E va ICT, trong do doanh thu mang giai phap nang Iugng mét troi tang gép 4 Ian svck
va chiém 23% doanh thu dich vu ky thuat va giai phap tich hop trong giai doan nay.

Bo TT&TT Iui thai han tat song 2G dén ngay 15/10/2024.

Pé tranh rai ro lién quan dén gian doan lién lac do bao Yagi trong ngan han, viéc Iui thoi han tat séng 2G dugc
thdng qua vai Thong tu 10/2024/TT-BTTTT vao ngay 13/09/2024 (co hiéu lyc tir ngay 16/09/2024). Thai han
trudc do 1a 15/09/2024 (dua trén Thong tu 03/2024/TT-BTTTT va Thong tu 04/2024/T-BTTTT). Theo gidi thich
clia BO TT&TT, quyét dinh dugc dua ra nhdm xit Iy tinh hubng khan cép trudc mét va ky vong sé giap giam
thiéu nhitng kho khan lién quan dén viée tat song 2G, nhung sé khong thay déi muc tiéu chién Iugc cua vige tat
song. Tinh dén giita thang 9/2024, chi con lai khoang 1,8 triéu thué bao di dong 2G Only (dudi 2% tdng s6 thué
bao di dong, theo udc tinh cua chung t6i), mitc nay 1a khdng dang ké. Do do, chung toi ky vong rang viéc gia
han nay sé khong anh hudng dang ké dén tién do trién khai cong nghé di dong tién tién hon trén toan quoc
(nhu 4G va 5G), bao gom tién do xay dung cac tram BTS mai ciia CTR. Chiing t6i ciing duy tri quan diém réng
viéc thuong mai hoa 5G trong cubi ndm 2024 hodc dau nam 2025 c6 thé hd trg tiém nang ting truang dai han
cho CTR.

Trién vong lgi nhuén

Bang 3: Cap nhat udc tinh lgi nhuan nam 2024

| Trigudéng | 2022 | 2028 2024F Giagin
Co cau doanh thu
(i) Xay dung 2.410.400 3.537.653 4.749.733 o Ching t0i gil nguyén cac gia dinh gan nhu khong ddi véi cac mang xay
%svck 27,6% 46,8% 34,3% dung, van hanh khai thac, giai phap tich hap va hop déng thuong mai,
Xay dung vién théng 468.400 494.653 436.650 va dich vy ky thuat. ) )
%svck -9,9% 5,6% -11,7% * Mang ha tang cho thué: Nhu da dé cap ¢ trén, ching toi cho rdng sé
Xay dung dan dung 1.942.000 3.043.000 4.313.083 kho dé CTR hoan thanh ké hoach xy dung 4.000 -5.000 tram BTS
%svck 41,9% 56,7% 41,7% trqng ndm 2024. Chang t6i giam gia dinh tuong tng tit 4.500 tram BTS
%svck. 19.0% 13.0% 10,0% ] Féng ?4% quk va qiéu ckhinh giém Erdc tiph doar)h Fhu rpéng nf‘ay.g
(iii) Gidi phap tich hop va hgp dong thitong mai 1.442.588 1.462.332 1410933 ° Chung i cho rang viéc dieu chinh giam nay sé c6 tac dong nho den

t6ng doanh thu, do méang ha tang cho thué chi chiém khoang 5% téng

%svck 26,9% 1,4% -3,5% L2 «

(iv) Dich vy kj thuat 308.212 331,665 334.082 gi(;amnhﬁlu. Do d6, chang t6i chi dieu chinh tong doanh thu nam 2024
%svck 190,6% 7,6% 1,0%

(v) Ha tang cho thué 314.242 435.448 627.123

%svck 56,0% 38,6% 44,0%

(v.1) BTS 204.538 343.624 530.352

S6 lugng BTS 4.286 6.436 9.936

S6 Iugng tang Ién 1.865 2.150 3.500

(v.2) Pha song toa nha- DAS 16.379 17.035 19.456

(v.3) Cap quang 57.481 38.051 38.292
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| Trigudbng | 202 | 2028 __204F Giagmh |
(v.4) Dién mit trdi ap mai 35.843 36.738 39.022
Téng doanh thu thuan 9.369.844  11.298.951 13.207.809
%svek 25,8% 20,6% 16,9%
Loi nhuan gop 741421 892.027 999.908

76% ° Chuing t6i diéu chinh giam udc tinh loi nhuan gop/bién lgi nhuén gop

%Bién LN gop 7,9% 7,9% e . R I v e I
Chi phi ban hang va quan 1 doanh nghiép -189.042 -248.928 232880 | Saukhidieu chinh giam mang hq tang cho thug (mang nay c6 bién loi
LNTT ) 554.882 644.812 691.805 nhuan gop tuong doi cao han cac mang khéc). Do do, chung t6i diéu
ek i oo S chinh NPATMI nam 2024 giam 4%.

;stTMI i 69; 515 57; 553 ;14: « S0 v6i nam 2023, ching toi ky vong NPATMI tang truéng mot chi 6,
) ; o ) o o dugc ho trg boi mang xay dung (nho vao gia tri hop dong xay dung déan
hsvok 8,0% 6,5% 7.3% " ung ky dugc tht) va mang ha tang cho thué (nhidu tram BTS hon)
%Bien NPATMI 47% 4,6% 4,2%

Nguén: CTR, SSI Research

Bang 4: Cap nhat wdc tinh Igi nhuan nam 2025

| Trigudéng  202F | _ 20%5F Gagjo ...
Co cau doanh thu
(i) Xay dung 4.749.733 5.178.358 e Chung t6i gilt nguyén céc gia dinh gan nhu khong doi voi cac mang xay dung, van hanh khai
%svek 34,3% 9,0% théc, giai phap tich hgp va hop dong thuang mai, va dich vu i thudt.
Xay dung vién théng 436.650 458.483 e Chang toi duy tri gia dinh khoang 4.500 tram BTS mdi sé dugc xay trong ndam 2025, vi chiing
%svek A1,7% 5.0% t6i cho rang viéc Iui thai han tét song 2G (theo B TT&TT) nhu da dé cap d trén sé khong gay
Xay dung dan dung 4.313.083 4.719.875 rli ro dang ké dén tié{l do trién khai cong nghé di dong tién tién hon trén toan quac.
%svek 41,7% 94% | ° Tuy nhién, sau khi diéu chinh giam udc tinh ndm 2024, ching t6i giam gia dinh s6 tram BTS
(ii) Van hanh khai thac 6.085.039 6.389.291 cho thué nam 2025 giam 6%. Tuang ty ndm 2024, ching t6i diéu chinh udc tinh doanh thu
%svck 10,0% 5.0% nam 2025 giam 1%.
(iii) Giai phap tich hop va hop dong thuang mai 1.410.933 1.552.026
%svck -3,5% 10,0%
(iv) Dich vu ky thuat 334.982 368.480
%Ssveck 1,0% 10,0%
(v) Ha tang cho thué 627.123 973.405
%Ssveck 44,0% 55,2%
(v.1) BTS 530.352 873.001
S6 lugng BTS 9.936 14.436
S0 lugng tang lén. 3.500 4500
(v.2) Phii séng toa nha- DAS 19.456 21.878
(v.3) Cap quang 38.292 39.282
(v.4) Dién mit trdi ap mai 39.022 39.244
Téng doanh thu thuan 13.207.809 14.461.559
%sveck 16,9% 9,5%
Lgi nhuan gép 999.908 1.169.472
viBién LN gop 7.6% 6, T% Vi viéc diéu chinh giam doanh thu, chiing t6i diéu chinh NPATMI ndm 2025 giam 3%
Y N N P n ° s 0.
Chi phi ban hang va quan 1§ doanh nghigp -232.880 256432 o v6i nam 2024, ching ti ky vong bién lgi nhuan gop ndm 2025 cao hon do ching 161 gia
LNTT 691.805 816.959 o ; A A N
%svek 7 3% 18.1% dgnp dorlg gop fioanh thu mang ha tang cho thué cao0 rlcn (tu 5111 Ienh7/o). o
’ ’ e Chiing t6i dy bdo NPATMI tang 18% svck, dugc thic day boi mang xay dung va ha tang cho
NPATMI 553.444 653.567 the.
%svck 7.3% 18,1%
%Bién NPATM 4,2% 4,5%
Nguon: CTR, SSI Research.
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Tém tat dinh gia

Chuing toi tiép tuc stt dung phuang phap DCF dé phan anh trién vong ting truéng dai han cta cong ty. Mc du
diéu chinh udc tinh i nhuan ndm 2024-2025 giam 3%-4%, ching t6i duy tri gia muc tiéu 1 ndm cho ¢6 phiéu
CTR theo phuong phap DCF 14 135.000 ddng/cé phiéu do ching toi chuyén co sd dinh gia sang nam 2025 (tu
trung binh ndm 2024-2025). Vi tiém nang tang gia 1a 6,3%, chung t6i ha khuyén nghi doi vai ¢6 phiéu CTR tut
KHA QUAN xu6ng TRUNG LAP.

Yéu to ho trg doi voi khuyén nghi

e B0 Cong Thuong dang xay dung co ché khuyén khich phat trién dién mét troi ap mai tu san tu tiéu. Néu co
ché nay dugc thong qua, chung t6i cho rdng mang giai phap nang lugng mat troi ctia CTR sé dugc huong
lgi.

o Gia tri hop dong ky mdi mang xay dung cao hon du kién.

Rui ro giam doi véi khuyén nghi:

e Viéc tri hoan thuong mai hoa 5G c6 thé anh hudng kém tich cuc dén viéc xay dung tram BTS. Nhu da dé
cap ¢ trén, viéc cai thién bién loi nhuan cta CTR phan I6n phu thudc vao mang ha tang cho thué.

e Gia tri hgp dong ky mai cho cac mang thap hon du kién.

« Vigc khach hang (dc biét trong xay dung B2B) cham thanh toan co thé anh hudng dén dong tién va tac
dong kém tich cuc dén hoat dong.

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023  2024F  2025F Ty dong 2021 2022 2023  2024F  2025F
Bang cén doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va khoan tuong duong tién 414 819 671 725 414 Doanh thu thuan 9370 11.299 13.208 14.462 9.370
+ Dau tu ngdn han 1.222 1.000 797 797 1.222 Gia von hang ban -8.629 -10.407 -12.208 -13.292  -8.629
+ Céac khoan phai thu ngan han 2.367 2.924 3.581 3.912 2.367 Lgi nhuan gop (Y 892 1.000 1.169 M
+ Hang ton kho 907 790 762 830 907 Doanh thu hoat dong tai chinh 27 97 46 61 27
+ Tai san ngdn han khac 85 81 120 131 85 Chi phi tai chinh -24 -93 -121 -156 -24
Téng tai san ngan han 4.994 5.614 5.931 6.394 4.994 TN tir cac cong ty lién két 0 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 0 Chi phi ban hang 0 0 0 0 0
+ GTCL Tai san ¢ dinh 373 285 164 79 373 Chi phi quan Iy doanh nghiép -189 -249 -233 -256 -189
+ Bét dong san dau tu 563 829 1.353 1.948 563 Lgi nhuan tir hoat dong KD 555 647 692 817 555
+ Tai san dai han d& dang 94 153 153 153 94 Thu nhép khac 0 -2 0 0 0
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 0 Lgi nhuan trudc thué 555 645 692 817 555
+ Tai san dai han khac 18 36 27 29 18 Lgi nhuan rong 443 516 553 654 443
Téng tai san dai han 1.047 1.302 1.696 2.208 1.047 Loi nhuan chia cho cé dong 443 516 553 654 443
Tong tai san 6.041 6.916  7.627 8602  6.041 Loi ich cua cd dong thiéu s6 0 0 0 0 0
+ No ngén han 4133 4535 5.185 5.630 4133
Trong do: vay ngdn han 1.197 1.196 1.153 71.199 1.197 EPS co ban (VND) 3.288 3.417 3.666 4.329 3.288
+ Ng dai han 283 392 565 772 283 Gia tri s6 sach (VND) 14.204 17.380 16.407 19.236 14.204
Trong do. vay dai han 269 378 547 753 269 Co titc (VND/cG phiéu) 2.919 2.720 1.500 1.500 2.919
Tong ng phai tra 4416 4928 5750  6.402  4.416 EBIT 578 730 756 911 578
+ Vbn gop 1.144 1.144 1.144 1.144 1.144 EBITDA 786 988 1.178 1.443 786
+ Thang du von cd phén 0 0 0 0 0
+ Loi nhuan chua phan phoi 476 813 702 1.025 476 Téng truéng
+ Quy khac 4 31 31 31 4 Doanh thu 25,8% 20,6% 16,9% 9,5% 25,8%
Vén chii s6 hitu 1.625 1.988 1.877 2.200 1.625 EBITDA 24,1% 25,7% 19,2% 22,5% 24,1%
Téng ng phai tra va VCSH 6.041 6.916 7.627 8.602 6.041 EBIT 20,9% 26,3% 3,6% 20,6% 20,9%
Lgi nhuan rong 18,0% 16,5% 7,3% 18,1% 18,0%
Luu chuyén tién té Von chi so hitu 23,9% 22,3% -5,6% 17,2% 23,9%
Dong tién tit hoat dong kinh doanh 72 573 1.082 1.015 72 Von diéu 18 23,1% 0,0% 0,0% 0,0% 23,1%
Dong tién tit hoat dong dau tu -1.520 -159 -825  -1.042  -1.520 Téng tai san 52,4% 14,5% 10,3% 12,8% 52,4%
Dong tién tit hoat dong tai chinh 1.194 -9 -405 81 1.194
Luu chuyén tién thuan trong ky -254 404 -148 54 -254 Dinh gia
Tién dau ky 668 414 819 671 668 P/E 15,3 26,9 35,8 30,3 15,3
Tién cudi ky 414 819 671 725 414 P/B 3,5 53 8,0 6,8 3,5
Gié/Doanh thu 0,6 0,9 1,1 1,0 0,6
Céc hé s6 kha nang thanh toan Ty suét c6 tic 1.1% 5,8% 3,0% 1,1% 1,1%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,21 1,24 1,14 1,14 1,21 EV/EBITDA 7,1 10,4 12,9 10,5 7,1
Hé s6 thanh toan nhanh 0,97 1,05 0,97 0,97 0,97 EV/Doanh thu 0,6 0,9 1,2 1,1 0,6
Hé s6 thanh toan tién mat 0,40 0,40 0,28 0,27 0,40
Ng rong / EBITDA 0,36 0,91 -0,01 0,23 0,36 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 25,09 8,60 11,84 9,66 25,09 Ty suét lgi nhuan gop 7,9% 7,9% 7,6% 8,1% 7,9%
Ngay phai thu 77,5 85,5 89,9 94,6 77,5 Ty suét lgi nhuan hoat dong 5,9% 5,6% 5,4% 5,9% 5,9%
Ngay phai tra 19,6 19,3 19,0 19,8 19,6 Ty suét lgi nhuan rong 47% 4,6% 4,2% 4,5% 47%
Ngay ton kho 31,1 29,8 23,2 21,9 31,1 CP ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CP quan Iy/Doanh thu thuan 2,0% 2,2% 1,8% 1,8% 2,0%
Co ciu von ROE 10.3% 30,2% 28,6% 28,6% 32,1%
Von chu sa hitu/Tong tai san 0,27 0,29 0,25 0,26 0,27 ROA 8,9% 8,0% 7,6% 8,1% 8,9%
Ng phéi tra/T6ng tai san 0,73 0,71 0,75 0,74 0,73
Ng phéi tra/Vén cha sé hitu 2,72 2,48 3,06 2,91 2,72
Ng/Vén chi s6 hitu 0,10 0,12 -0,12 -0,20 0,10
No ngén han/Von cht sé hitu 0,74 0,60 0,61 0,54 0,74

Nguon: CTR, SSI udc tinh
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

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 xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hoic t6 chitc 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 véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

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 I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 trudng hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong c6 thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12 dang tin cdy, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cla cac thong tin nay. Béo céo khong cd bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cdn than va dua trén thong tin tbt nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan clia chung t6i 1a hop Iy trong cac
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khong can thong béo. Bao cdo 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.

B4o cdo nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phéan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dang tra phi cho SSI. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tir viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu vn dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phéan tich Nganh CNTT Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Bach Chén Man Nguyén Quéc Bao
Kinh té trudng Chuy@n vién Phan tich Chuyén vién cao cp Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

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

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

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

manbc@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6738

Dt ligu

Nguyén Thj Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

baong1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6737

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

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

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