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Nhdn xét

Doanh thu thuan Iy ké 9T/2024 t&ng trudng t6t
dat 2.768 ty déng (+15% svck). Dén thdng 9/2024,
doanh thu chua ghi nhén 1& 238,7 ty déng tU linh

a 0 0
Doanh thu thuén 9425 840,5 12,1% | 2.7685 | 2.398,0 15,4% vic xif Iy chéit thai var xif Iy nudc théi. Néu céng
thyc hién, téng doanh thu sé& & 3.138 ty déng, dat
76% ké& hoach ndm 2024.
Doanh thu bdn nudc sach la ddng luc tdng trudng
B P o chinh. Téng san lugng nudc tiéu thy dat 149 triéu
Doanh thu bdn hang 21238 | 18576 14.3% m? trong 9 thdng ddu ndm, tdng khodng 9% svck,
chi€m 76% téng doanh thu.
- Doanh thu cung cdp dich vu 506,5 493,7 2,6%
— Doanh thu hgp déng xdy lép 138,1 46,7 195,4%
Lgi nhudn gép 394,6 366.,8 76% | 11981 | 1.082,1 10,7%
A A Bién Igi nhuéin gdp gidm nhe nhung van gitf & mic
0, [ 0 0 0 g < Y =
Bién lgi nhudn gop (%) 41.9% 43.6% 43.3% 45.1% cao dat 43,3% (-1,8 diém phan trdm svck).
Chi phi ban hang (100,2) (89,1) 12,5% (280,6) (266,5) 5,3%
Chi phi qudn ly doanh nghiép téing manh, cha yéu
P . do gia tdng chi phf dich vu mua ngodi dat 20 ty
9 9 ! : :
Chi phi quan ly doanh nghiép (71,1) (53,2) 33,8% (188,2) (139,2) 35,2% d6ng (+25% svck) vér chi phf khéc dat 17 ty déng
(+28% svck).
Chi phi BH&QLDN/DTT -18,2% -16,9% -16,9% | -16,9%
Doanh thu hoat déng tai chinh 52,7 44,0 19,8% 116,0 107,1 8,3%
Chi phi tai chinh tai chinh tdng manh 1én 301 ty
déng (+38% svck), chl yéu do (1) cong ty trich lap
du phong cho cdc khodn 16 tiém néng tai cdc cong
S ty con l& CTCP Céip Nudc Gia Tén va céng ty lién
- 0 0
Chi phi tai chinh (79,0) (85.6) 7.8% (301,0) (220,2) 36,7% két CTCP Biwase Quang Binh, ciing nhu (2) 15 ty
gid tir viéc ddnh gid lgi s6 du cudi ky haon 2,5 nghin
ty déng khodn vay b&ng USD, 8 mic -64 ty déng
so vdi -2,8 ty déng cuing ky.
Trong dd: Chi phf 1&i vay (70,4) (85,6) -17.7% (217,4) (215,4) 0,9%
L&i/l tir céng ty lién doanh 14,5 10,3 40,6% 18,0 17,4 3,5%
L&i/(18) tir hoat dong kinh doanh 2115 193,1 9,5% 562,3 580,7 -3,2%
N . Thu nhép khdc chi y&u dén turtién dién bdn lgi cho
- 0 (o) v v 0
Thu nhép khdc 9.0 9.0 0.1% 348 298 16,6% dan vi thué tru sé dat 21 ty déng (+19% svck).
L&i/(18) rong trudc thué 2136 194,9 9,6% 569,4 586,7 -2,9%
K&t qud, LNST cla C6 déng Céng ty me gidm so
2 an A o £ 90 vdi cung ky con 497 ty déng (-6% svck). Két thic 9
LNST c6 déng cong ty me 182,1 1770 2,9% 497,0 526,8 5,7% thdng ddu nadm, Biwase da thuc hién dudc 71% ké
hoach doanh thu va 67% chi tiéu Igi nhuén ndm.
Bién Igi nhu@n rong (%) 19,3% 21,1% 18,0% 22,0%
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Bdng tai san: Tdng trudng cdc hang muc (% so véi dau ném) Bdng tai san: Ty trong cdc hang muc so véi Téng tai san (%)
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Luu chuyén tién té (ty d6ng) Nhén xét

1200 Cd cdu tai san:

1000 - Téng tai san lién ti€p gia téing do cdc hoat dong sdp nhép céng
800 ty. K& tlr déu ndm 2019, BWE tich cuc tham gia mua bdn, sdp nhép
600 cdng ty cdc cdng ty trong ngainh nudc tai viing BBSCL, ndng téng
400 tdi san 1én gdp déi dat 12 nghin ty dong. Céng ty hién tai dang cé
200 I I I I I 7 cbng ty con hgp nhdt, dong thai dang dau tu vao 9 cong ty lién

0 - [ | I két véi gid tri déu tu 1,6 nghin ty déng (chiém 13% TTS). Khoan

2200 Wo”q' ,9’9' ,L&w q§8’ w&?) ,9’. ,‘9{’ oS ,]9,1})‘ W&b déu tu gép vén vao cdc don vi khdc dat gén 600 ty déng, chiém

S S S N SIS S S

-400 5% TTS.

-600 I - Tién va tién gui ngén hang khd it 6i trong cd cdu tai san, dat 767

-800 y déng (chiém 6,1% cho thdy mdc d6 thanh khoan tuc thsi

ty déng (ch 6,1% TTS) cho th Uc d6 thanh kh tlc ths
-1,000 tuong déi han ché.

m Lutu chuyén tién thudn tir hogt déng tai chinh - Hang tén kho chu yéu la vat tu nganh nudc dat 1.310 ty dong
Lutu chuyén tién thudn if hoat dong déu tu (chiém 10% TTS), trong d6 bao gém 700 ty déng chi phi san xuét
= Luu chuyén tién thudn tif cdc hoat déng SXKD kinh doanh d& dang 16 du dn nha & xd hoi va cong vién cdy xanh

tai Binh Dudng (+102% so vdi dau ndm).
- Phdi thu khdch hang giam ddng ké -23% so vdi s6 dau ndm dat
395 ty déng, tuy nhién phdi thu khdc tdng 1én 348 ty déng (+40%

- Dund ngoaqi té chiém ty trong I6n trong cd cdu ngudn vén, chi 50 Vi ddu ndm)

yéu la vay béing USD. Tai 30/9/2024, t6ng nd vay b&ing ngoai t€ g cdiu ngudn vén:

dat muc 2,96 nghin ty dong (chiém 41% t6ng nd). Viéc vay nd . Ng vay lién tuc téng k& tif Q2/2019 nh&m phuc vu chién lugc M&A
bding ngoai té tiém &n rdiro 16 chénh léch ty gid va gia tdng chi clia céng ty. Tinh dé&n 30/9/2024, t6ng ng phdi trd la 7,2 nghin ty
phi tai chinh. déng, tdng 10% so vdi cing ky. Ng dai han dat 3,7 nghin ty déng,
chiém 30% t8ng ngudn vén; ng ngén han dat 1,7 nghin ty déng,
Dong tién hoat déng SXKD: chiém 14% t8ng nguén vén. Chi sé don bdy hién tai tdng l& 1,03 -
- BWE ludn duy tri dugc dong tién Ducng tif HD SXKD, trén v@n & ngudng an toan thdp hon 1,5 nhung d& cao hon géin gép déi

cd s dé thuc hién dau tu M&A cdc DN trong nganh. so vdi trung binh nganh.
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Ddnh gid va Khuyén nghi

e Chung t6i cho réing trién vong tdng trudng ctia BWE trong ndm 2024 va dai han & khd quan nhd vao (i) nhu céu nudce sach gia tdng
va (i) don gid nudc tdng trong giai doan 2023 -2026.

e Nhin chung, BWE ¢4 tai san tdng trudng nhanh nhd md réng qua sép nhap va dau tu chién luge vaio cdc cong ty con va lién két. Tuy
nhién, cong ty phdi d6i mdt nhitng rdi ro bao gém rdi ro thanh khodan va rdi ro 1&i sudt va chénh 1éch ty gid do viéc sif dung don bdy tai
chinh cao, ddc biét & vay ng b&ng ngoai té.

e Chung t6i gitr nguyén du phéng LNST ndm 2024 [a 700 ty dong. EPS va BVPS 2024F udc tinh la 3.183 d/cp va 25.314 d/cp. ROE 2024F
du kién dat 12,6%.
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PHU LUC: BANG KQKD VA CHi SO TAI CHiINH CUA BWE

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng) 2020 2021 2022 2023
Doanh thu thuén 3.025 3.119 3.484 3.526
Gid vn hang bdn (1.789)  (1.804) (2.063) (1.962)
Lgi nhudn gép 1.236 1.315 1.421 1.564
Doanh thu tai chinh 42 110 104 126
Chi phf tai chinh (215) (79) (226) (395)
Chi phi bdn hang (356) (325) (320) (370)
Chi phf QLDN (133) (145) (182) (214)
Lgi nhudn tir HBKD 591 884 816 755
L&i/16 khdc (32) (61,3) (27,6) (35,6)
Lgi nhuén trudc thué 596 864 838 762
Lgi nhuén sau thué 535 755 747 682
LNST c8 déng Céng ty me 535 749 743 674
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2020 2021 2022 2023
LCT thuén ti HDKD 1.150 892 1.303 1.070
LCT thudn ti Hoat dong déu tu (702) (702) (702) (702)
LC:F thuan tUu Hoat dong tai 147 147 147 147
chinh

LCT thudn trong ky (92) (92) (92) (92)
Tién & tudng dudng tién dau ky 167 167 167 167
T!en & tudng dudng tién cubi 75 75 75 75
ky

Chi s8 tai chinh 2020 2021 2022 2023
Khé ndng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién hanh 1,24 1,35 1,40 1,13
Khd ndng thanh todn nhanh 0,71 0,69 0,60 0,60
Kha ndng thanh todn tién mdt 0,37 0,24 0,14 0,27
Kha ndng thanh todn I&i vay 4,80 5,46 5,39 2,84
Cd cdu vén

Vén chl sé hitu/Téng tai sén 0,41 0,43 0,45 0,41
NG phdi trd/Téng tai sdn 0,59 0,57 0,55 0,59
Ng vay/Vén chu sé hitu (D/E) 1,03 091 0,89 1,09

Chi s6 hiéu suét hoat déng

S6 ngdly phai thu 4007 50,16 5240 50,75
S6 ngay phai trd 41,00 4262 3375 59,19
S8 ngdly tén kho 112,79 133,47 124,89 152,25
Kha ndng sinh 18i

Ty sudt Igi nhudn gop 40,9% 42,2% 40,8% 44,3%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 19,5% 28,3% 23,4% 21,4%
;I;/)’/;uedt LNST clia c6 déng Cong 17.7% 24.0% 21.3% 19.1%
ROE 19,2% 20,6% 17,7% 14,5%
ROA 7,4% 8,6% 7.8% 6,1%
ROIC 1,4% 1,6% 1,3% 1,1%

Bang can d8i k& todn (Ty

déng)

dzo'gge:ig: cdc khodn tudng 728
+Dau tu ngdn han 337
h;nCdc khodn phdi thu ngdn 691
+ Hang t6n kho 622
+ Ta&i san ngén han khéc 82
Tai san ngén han 2.459
h;ncdc khodan phdi thu dai 970
+ Ta&i s&n c6 dinh 2.679
+ Bdt dong san déau tu 0
+ Tai sadn dé dang dai han 1.355
+ Dau tu dai han 720
+ Tai san dai han khdc 63
Tai sén dai han 5.787
Téng Tai sén 8.246
+ Vay ngdn han 1.281
+ Phdi tra ngugi ban 224
+ Ng ngdn han khdc 483
NJ ngdn han 1.988
+ Vay dai han 2.220
k;dCcdc khodn phdi trd dai han 629
NG dai han 2.849
T6ng nd phai tra 4.836
+V6n c6 phan 1.875
+ Thdng du vén cé phan 589
p;al_rf_il)agiugn sau thué chua 374
+ Quy khac 0
Vén chu sé hifu 3.409
Téng céng ngudn vén 8.246

Ty lé téing trudng (%)
Tdng trudng doanh thu 18,8%
Tdng trudng LNTT 10,4%
Tdng trudng LNST C§8

0

dong Cong ty me 12.4%
Tdng trudng EPS -10,2%
Tdng trudng VCSH 25,0%
Tdng trudng TAng tai sdn 32,8%
Dinh gid (lan)

P/E 18,18
P/B 2,46
EV/EBITDA 9,13
EV/Sales 3,66
EPS (d6ng/cp) 2.434
BVPS (déng/cp) 18.004

476 275 655
600 872 265
911 912 781
698 714 923
35 13 82
2.719 2.786 2.706
956 952 952
3.253 3617 4.538
0 0 0
1.104 1.000 1.395
981 1.447 2.089
61 186 442
6.355 7.201 9.416

9.074 9.987 12.122

1.210 1.326 1.433
198 184 453
600 479 499

2.008 1.989 2.385

2371 2.692 3.997
770 769 776

3.141 3.460 4.773

5.149 5.449 7.158

1.929 1.929 1.929
621 621 621
606 957 1.019

0 0 0

3.925 4.538 4.964

9.074 9.987 12.122

3,1% 11,7% 1.2%
44,9% -3,0% -9,1%
39,8% -0,8% -9,2%
37,5% 15,1% -20,5%

2,9% 0,0% 0,0%
10,0% 10,1% 21,4%

13,99 10,89 14,87
2,33 1,80 1,83
9,17 8,50 8,99
391 3,41 3,89

3.345 3.851 3.060

20.104 23.293 24.891
Nguén: Fiinpro, ABS Research
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GIGI HAN CUA BAO CAO VA MIEN TRU TRACH NHIEM

1) Cdc théng tin dinh gid trong bdo cdo nay chi nhém tu van ddnh gid tin dung cho ¢ phi€u va st dung cho cdc muc dich noi
b6 cta CTCP Ching khodn An Binh (“Chuing t6i"). Bdo cdo nay khéng bao gom ham y dinh gid gid tri doanh nghiép va dudc s
dung cho bdat ky muc dich nao khdc.

2) K&t qua ddnh gid tin dung chi phan dnh gid tri cla tai sdn tai thdi diém ddnh gid.

3) Mdc du tét ca thong tin trinh bay trong bdo cdo nay dugce thu thap hodc phdt trién tir nguén théng tin céng khai ma Ching
t6i cho l& ddng tin cdy, (cdc) tdc gid cla bdo cdo nay, CTCP Chidng khodn An Binh hay thanh vién Hoéi déng Quan tri, cdn bé
hay nhan vién cia CTCP Ching khodn An Binh khéng dua ra bét ky tuyén bs, cam doan hay bdo dadm ndo, du ré rang hay ngu
y, V€ su chinh xdc, tinh trung thuc hay su day du cta cdc théng tin dé.

4) Khéng c6 bén naio khdc dudge quyén cdn cl vao bat ky phén ndo cla bdn bdo cdo clia Chidng téi hay cdc théng tin lién quan
trur khi dugc cho phép béng vdn bdn cda Ching téi. CTCP Chidng khodn An Binh khéng chiu bat cd trédch nhiém nao xdy ra tu

viéc sUf sung trdi phép bdo cdo.
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