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CTCP TAP BPOAN CIENCO4 - C4G

Khang dinh nang lwc trong dau tw céng

XAY DUNG | Cap nhat

Consensus*: Mua: 0 Gilr: 0 Ban: 0

Gia muc tiéu / Consensus: N/A

Thay déi trong yéu trong bao céo

Diéu chinh LN rong 2023 va 2024 1an lwot
+9,1% va -10,2% so v&i dy phéng ci.

Giam gia muc tiéu 4,1% tlr gia muc tiéu cd.

Khuyén nghi truéc Kha quan
Gia muc tiéu ci (VND) 16.200
Gia thj trwong (VND) 10.800
Cao nhét 52 tuan (VND) 26.070
Thép nhét 52 tuan (VND) 5.660
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 21.674
Thi gia vén (ty déng) 2.449
Free float 79%
Ty suét co tirc 0,0%
P/E truot (x) 14,4
P/B hién tai (x) 1,0

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~——So0 voi chi sé HNX (Bén phai)
286000 129,00

23600,0 119,00
18600,0 109,00
13600,0 99,00
86000 89,00
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Co ciu sé hivu

CTCP New Link 10,3%
Khéc 89,7%
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KHA QUAN
Gia muyc tiéu (12M)
VND16.200

Doanh thu (DT) va lgi nhuan (LN) rong Q4/22 tang lan lwot 79,5% va
485,2% svck. LN rong iy ké 2022 tang 173,2% svck, dat 101,2% dw
phéng ca nam cua chung toi.
Chung t6i wéc tinh DN sé tiép tuc ghi nhan 3.593-4.222 ty dong doanh
thu trong 2023-2024 chd yéu déng gép tr mang xay lap, véi cac dw an
thudc cao tbc Bac-Nam giai doan 1&2.
Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 16.200 ddng/c phiéu.

KQKD Q4/22 ting manh trén nén thap 2021, LN ca nam theo sat dw phéng

Doanh thu (DT) Q4/22 tang 79,5% svck |&én 928,8 ty ddng, do doanh thu mang Xay
dwng clia C4G tang 58,2% svck. Tuy nhién, bién LN gép giam manh 8,9 diém %
svck do gia nguyén vat liéu xay dwng tdng manh dau ndm 2022 dan dén bién LN
gop clia mang Xay dwng giam 6,9 diém % svck. Két qua, LN rong Q4/22 ting gap
5,9 lan svck lén 58,3 ty ddng. Liy ké c& nam 2022, LN rong cla C4G tang 173,2%
svck [én 168,1 ty ddng, hoan thanh 101,2% dw phéng cla ching t6i.

Nhiéu tin hiéu tich cwc tir giai ngan dau tw céng ngay tir ddu nam 2023

Chinh phu da thé hién sy quyét liét trong viéc giai ngan dAu tw cong nam 2023, the
hién & viéc: (1) Quoc héi da théng qua ké hoach dau tw cong ndm nay véi tdng vén
gan 711.700 ty dong tang khoang 22,3% so Vvoi ké hoach 2022; (2) 12/25 g6i thau
dau tién tai Cao téc Bac-Nam giai doan 2 da khéi cong; (3) 13 goi thau con lai da
lwa chon xong nha thau vao ngay 10/01/2023 va 2/13 géi thau da bat dau xay dwng.
Chung tdi ky vong dau tw céng sé tao cl hich I&n cho KQKD nam 2023 cla cac
doanh nghiép xay dwng ha tang trong dé c6 C4G.

Loi nhuan giai doan 2023-24 cta C4G sé tiép tuc duy tri & nén cao

Chiing t6i ky vong C4G tiép tuc ghi nhan LN rong khoang 180-190 ty ddng trong giai
doan 2023-2024, nho: (1) khéi lwong backlog cia mang xay dwng cudi ndm 2022
con dén 4.200 ty ddng chud yéu dén tr cac dy an cao téc Dién Chau-Bai Vot, Bung-
Van Ninh; (2) v&i vi thé dau nganh, C4G ky vong trang thau cac dw an Ién nhw san
bay quéc t& Long Thanh, dwdng vanh dai 3 nam 2023 dé duy trinh tang trwdng
2024.

Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 16.200 déng/cd phiéu.

Gia muc tiéu 16.200 ddng/cp cltia ching tdi dwa trén phwong phap dinh gia tng gia
tri thanh phan v&i 3 mang kinh doanh chinh 1a xay 1ap, thu phi BOT va bat déng san.
Strc khée tai chinh lanh manh ctia C4G, khi ty 1& don bay (No vay rong/Vén chi sé
hiru) da gidm manh t 2,9 14n cudi ndm 2021 xudng con 1,3 1an vao cudi nam 2022,
gilp céng ty c6 hd so tai chinh tét hon cho viéc dau thau thanh cong nhiéu dy an
sé la dong luc ting gia. Tién do xay dwng gap kho khan va gia nguyén vat liéu xay
dwng tang ngoai dy phéng sé la rudi ro gidm gia.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 1.885 2.976 3.593 4.222
Tang trwédng DT thuan (9,8%) 57,9% 20,7% 17,5%
Bién lgi nhuén gép 20,8% 12,1% 13,2% 12,6%
Bién EBITDA 25,7% 18,0% 17,4% 15,8%
LN rong (ty) 62 168 190 180
Tang trwdng LN rong (3,3%) 173,2% 12,7% (5,2%)
Tang trwéng LN cét 16i (1,7%) 168,9% 13,3% (4,6%)
EPS co ban 274 748 843 800
EPS diéu chinh 274 748 843 800
BVPS 5.492 11.166 11.823 12.373
ROAE 5,1% 9,0% 7,3% 6,6%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Khang dinh niang lwc trong dau tw céng

Ngay tlr ddu nam 2023, Chinh pha da quyét liet ddy manh gidi ngan dau tw
cobng. Theo cong bd, dw toan ngan sach nam nay, vén dau tw tir ngan sach nha
nwéc (hay con goi la dau tw cong) wéc dat 711.700 ty déng, tdng 22,3% so voi
ké hoach ndm truwéc. Chang t6i ky vong gidi ngan vén dau tw cong thuc t& nam
2023 sé tdng 20-25% svck nhe (1) Chinh phl da gidi quyét van dé thiéu da xay
dwng béng cach cip phép khai thac cac mé méi, (2) gia vat liéu xay dwng chiém
ty trong I&n nhw sét thép, xi mang, da, ...dw béo sé giam trong ndm nay.

Bén canh do, dy an trong diém quéc gia-san bay qudc t& Long Thanh giai doan
1 vé&i goi thau 5.10 (tbng gia tri 35.233 ty déng) da théng bao mai thau 1an thi
2 vao ngay 31/01/2023, mé ra co hdi Ién cho cac doanh nghiép co vi thé va
nang lwc thi cdng cac cong trinh ky thuat cao.

Chung t6i wa thich C4G nho:

(1) C4G s& hiru vi thé hang dau trong linh vue thi cong co s& ha tang tai
Viét Nam; c6 hon 50 nam kinh nghiém trong nganh, tham gia nhiéu dw
an trong diém quéc gia, quy mé 16n, va doi héi k§ thuat cao nhw dy an
Cao tbc Bac-Nam, dwong 1&n san bay, ...Nho d6, C4G sé ¢ nhiéu co
hoi tring cac géi thau I&n trong giai doan 2023-2024.

(2) Tinh hinh tai chinh ctia C4G da dwoc cai thién dang ké trong ndm 2022,
khi ty I& don bay (No' vay rong/Vén chi s& hivu) da gidm manh tir 2,9
lan cudi ndm 2021 xubng 1,3 lan vao cudi ndm 2022 nher KQKD 2022
tang trwdng tét svck va phat hanh cho ¢b déng hién hivu trong Q1/22,
tir d6 gidp C4G c6 co hoi tham gia nhiéu dy an xay dung quy mé Ién
c6 nhirng diéu kién tai chinh khat khe, dac biét trong bdi canh nhw hién
nay.

(3) Ky vong giai doan 2023-2024, Nha nwdc sé mua lai dw an BOT Thai
Nguyé&n-Chg M&i, c6 thé mang vé khoang 1.100 ty déng tién mat, twong
dwong 43,7% vbn chd s& hivu hién nay clia cong ty.

Khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 16.200 dong/cp

Gia muc tiéu ctia ching toi dwa trén phwong phap dinh gia tivng phan (SOTP)
dé dinh gia cb phiéu C4G v&i 3 mang kinh doanh chinh la xay Ip, thu phi BOT
va bt dong san.

o Dbi véi méng xay lap, chung t6i st dung dinh gia P/E vé&i P/E muc tiéu
gitr nguyén tlr mé hinh dinh gia gan nhét la 10,0x (twong duwong véi
murc trung binh cla cac doanh nghiép xay dwng ha tang giao théng cé
mo hinh kinh doanh twong ddng véi C4G va chiét khdu 10% thé hién
sw than trong trong béi cadnh vi mé khé khan khi nén 1ai suat cao).

e Dbi v&i mang thu phi BOT, chang t6i st dung dinh gia NPV cho subt
vong doi thu phi cia cac dy an. Riéng ddi véi BOT Thai Nguyén-Cho
M&i, véi ky vong dw an sé dwoc chap thuan va gidi ngan trong nam
2024, ching tdi st dung chiét khau thém 50% gia tri dw an do tién do6
mua lai da lién tuc bi tri hodn so v&i ky vong clia doanh nghiép.

e Dbi voi mang BDS, ching t6i sir dung phwong phép ty suét vén héa
(capitalisation rate) la 8% dé tinh gia tri dw an 180 Nguyén Thij Minh
Khai. Déi v&i dw an 116 Dinh Tién Hoang va cac dy an bat dong san
con lai, chung t6i chwa c6 théng tin rd rang nén than trong ghi nhén gia
tri s6 sach tai cubi Q4/22.
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 D6i voi khoan dau tw vao cong ty lién két va loi ich cb dong thiéu sb,
chung t6i ghi nhan gia tri s sach tai ngay 31/12/2022.

Chung tdi nhan thay, véi vi thé trong nganh xay dwng co s& ha tang, C4G sé c6
nhiéu co hdi ky méi cac dw an nhw san bay quéc té Long Thanh, dwéng Vanh
dai 3... Bén canh do, trién vong Nha nwéc mua lai dw an BOT Thai Nguyén-
Cho M&i giai doan 2023-2024 sé 1a dong lwc téng gia trong ngan han cho cb
phiéu C4G. Trong khi d6, cac dw an Cao téc Bac-Nam giai doan 2 bj cham tién
dd so v&i dy kién va gia nguyén vat liéu xay dung téang cao hon so véi dw phéng

sé la rai ro giam gia.

Hinh 1: Phwong phap dinh gia tirng phan

Phwong phap

Phwong phap dinh gia tirng phan
Xay lap
Thu phi BOT
BOT Thai Nguyén - Cho mai
BOT Dién Chau - Bai Vot
3 BOT con lai
B4t dong san
180 Nguyén Thi Minh Khai
116 Dinh Tién Hoang
Khéac
DAau tw vao cong ty lién két
(+) Tién va twong duong tién

(-) Nor vay (khong bao gdm dw an BOT)

(-) Loi ich cb dong thiéu sé
Gia tri doanh nghiép
Sé lwong ¢ phiéu (trigu cd phiéu)

Gia muyc tiéu (ddng)
Gia muc tiéu (déng, lam tron)

Phwong phap Ty ddng Hé s6 muc tiéu

P/E 1.973 10x
1.796
NPV 500
NPV 193
NPV 1.103
631
Vén héa truc tiép 425
Gia trj sb sach cubi Q4/22 102
Gia tri s6 sach cudi Q4/22 104
545
Gia tri s& sach cudi Q4/22 227
1.535
Gia trj sb sach cudi Q4/22 5
3.632
225
16.163
16.200

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh

Tén cong ty

Xay dwng ha ting giao théng

Téng CTCP XNK va Xay dwng Viét Nam
CTCP Tap doan Bat Phwong

CTCP Lizen

Thu phi BOT

CTCP Tasco

CTCP BT PT Ha tang IDICO
CTCP BOT Cau Thai Ha

Xay dwng & Thu phi BOT

CTCP DT Ha tang Ky thuat TP.HCM
CTCP DT Ha tang Giao théng Déo Ca
CTCP BT PT Cuwong Thuan IDICO

Trung binh

CTCP Tap doan Cienco 4

Ma CK

VCG VN
DPG VN
LCG VN

HUT VN
HTI VN
BOT VN

CIl VN
HHV VN
CTIVN

C4G VN

Khuy&n Gia hién tai Gid muctiéu Vén héa P/E (Ian) Tang trwéng P/B (Ian) EV/EBITDA ROE (%) D/E (%)

nghi

Noi té NGi t&  ty dong
KKN 19.450 nfa  9.450,4
KKN 27.800 nfa 1.751,4
KKN 11.950 nla  2.266,2
KKN 14.600 nfa  5.090,0
KKN 16.850 n/a 4204
KKN 3.000 n/a 177,7
KKN 13.150 nfa 3.316,7
KKN 12.600 n/a 3.878,3
KKN 12.250 n/a 671,3
Kha quan  10.800 16.200 2.449,4

EPS 3 nam (%) (lan)
™ CAGR T™M ™ T™ ™
7,4 64,0 1,4 19,5 13,1 1319
4,5 30,2 1,1 4,2 26,1 120,0
11,4 7,1 0,9 11,8 8,0 16,7
36,3 n/a 1,3 19,9 3,6 1250
7,6 0,3) 0,9 4.8 12,2 170,8
n/a n/a 0,5 60,6 (22,6) 325,0
4,4 n/a 0,6 12,6 14,2 175,0
12,3 n/a 0,5 19,7 14,2 175,0
7.7 6,3) 0,6 7.2 4,0 246,1
11,4 19,0 0,9 17,8 7,4 167,6
14,4 53,8 1,0 13,9 9,0 1412

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, DU LIEU TAI NGAY 27/02/2023
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Ty déng
Doanh thu
Xay l&p
Thu phi BOT
B4t dong san

Ban vat tw
Cho thué thiét bi
Khac

Lo nhuan goép

Bién lgi nhuan gép

Xay 1&p
Thu phi BOT
B4t dong san

CPBH&QLDN
(CPBH&QLDN)/DT
EBIT

Doanh thu tai chinh
Chi phi l&i vay
Loi nhuan trwéc thué

Loi nhuan sau thué
Loi nhuén rong
Bién Lgi nhuéan rong

Q422

928,8

123,7

13,3%

26,94
2,9%
96,7

7,0
50,5
70,3

58,2
58,3
6,3%

Q421

Bil7 B

114,9

22,2%

28,85
5,6%
86,1

13,1
74,0
13,5

10,5
10,0
1,9%

Y%svck

7,6%

-8,9d %

-6,6%
2,73 %
12,3%

-46,8%
-31,7%
422,3%

456,0%
485,2%

So vei
2022 2021  %svck dw phéng Nhan xét
2022
79,5% 2.975,9 1.885,1 57,9% 91,0%
19585 1577.8 24.1% 89,1% Mang x?y I&p day nhanh tién do thi cong khi kiém soat dich bénh tét
trong nam 2022.
289,1 270,0 7,1% 100,2%
Mang BDS ddy manh ban giao dw an Long Son 1A, Wi doanh thu dat
3780 740 410.8% - 70.2% 326,3 ty déng )tlron‘g i 2020 ° '
324,1 61,2 429,7%  146,6% Mang Ban vat tw tang trwdng manh, quay lai giai doan trwéc dich.
14,2 12,5 14,0% 103,3%
11,6 16,9 -31,1% 116,3%
361,4  392,0 -7,8% 89,9%
Bién LNG 2022 giam 8,6 diém % svck, do bién LNG mang Xay lap
12,1% 20,8% -8,6d% -0,2d % gidm 3,9 didm %swvck Vi gid hang tdn kho nguyén vat liéu ting cao giai
doan 2021-6T2022.
Bién LNG mang xay lap ndm 2022 suy giam do hang tén kho vat liéu
6.3% 102% -39d% 080d% . Gunggia oo g)ilai goan 2021-6 thzng aBu nm 2022, o
58,1% 582% -0,1d% -12d%
Bién LNG mang BBS suy gidm la do chuyén nhwong dw an Long Son
11.6%  87.2%-7550%  -7.20% x5 bien o ghua:duég rét thép chi 9%12%. o o°
78,6 86,9  -9,6% 91,3%
2,6% 46% -20d% 0,0d%
282,8 305,1 -7,3% 96,5%
Doanh thu tai chinh tang 72,8% svck do mat bang l1ai suat huy don
83,8 485 72.8% 89,0% cua VCB ky han 12 théag tang khoang 2 diém %g Yo
201,3 254,3  -20,9% 120,3%
LNTT 2022 tang 130,5% svck, do coéng ty ghi nhan khoan thu nhj
2007 87.1 130.5% 85.9% \ hac ter cac thgnh ly tai san dat 47,0?{/ )tlé%g gép 10,8 1an svck. P
168,3 62,5 169,2%  101,3%
168,1 61,5 173,2% 101,2%
5,6% 33% 23d% 05d%

4,4d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chinh phu quyét liét dady nhanh giai ngan von dau tw céng

N&m 2023, vén d4u tw tlr ngan sach nha nwéc (hay con goi la dau tw cong) wéc
dat gan 711.700 ty dong, tdng 22,3% so v&i ké hoach ndm trwdce. Do d6, twr
nhirng thang dau nam 2023, Chinh pha da thuc day gidi ngan dau tw cong: (1)
ngay 1/1/2023, 12/25 géi thau dau tién tai Cao téc Bac-Nam giai doan 2 da dwoc
khéi cong; (2) trong khi d6 13 géi thau con lai cling chon xong nha thau ngay
10/01/2023 va 2/13 géi thau trén dwoc bat dau xay dwng; (3) ngay 21/2/2023,
Tha twéng Pham Minh Chinh nh&dn manh tdm quan trong cGa dau tw céng va
néu rd muc tiéu phai gidi ngan dat it nhat 95% trong tbng sb hon 711.700 ty
déng (twong dwong 675.450 ty ddng) vén dau tw cong nam 2023.

Chung t6i ky vong rang cac van dé anh huwdng tiéu cwc dén tién do giai ngan
dau tw cdng sé dwoc gidi quyét trong nam 2023: (1) nut that thiéu da xay dwng
va dat dap da dwoc giadi quyét khi Chinh pht cp phép khai thac cho cac mé
méi; (2) gia vat liéu xdy dung nhu sat thép, xi mang, da dwoc du bao sé giam
trong nam nay, (3) pha El Nino dwoc duw bao sé xay ra cao, tao diéu kién thdi
tiét thuan loi dy manh thi cong cac dy an ha tang. Vi thé, ching t6i tin réng giai
ngan vén dau tw cong nam 2023 sé tang 20-25% so véi gidi ngan thyc té nam
2022.
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Theo B6 GTVT, cac dw an ha tang giao théng trong diém sé& dwoc khéi cong
trong 2023, bao gdm: cao tbc Bac-Nam giai doan 2 (thang 01/2023); nha ga
hanh khach va dwdng bang sén bay tai sdn bay Long Thanh (thang 01/2023);
cao téc Bién Hoa-Ving Tau (thang 4/2023) va cao tbc Khanh Hoa-Budn Ma
Thuét (thang 6/2023). Trong khi dé, 11 dw &n thanh phan cta cao téc Béc-Nam
giai doan 1 (chi mé&i hoan thanh 77,6% ké hoach dé ra) sé duwgc day manh thi
céng va hoan thanh Ian lwot trong giai doan 2023-24.

Hinh 4: Cac dw an ha ting giao théng trong diém dwoc ky vong sé hoan thanh trong giai doan 2023-26

Dw in Téng mirc dau Tién dé thi cong dw kién
i t (ty ddng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cam L& -LaSon 7.700 [ |
Cao B& - Mai Son 1.600 [ )
Cau M§ Thuan 2 5.000 [ )
Mai Son - Quéc 16 45 12.920 [ )
11dw an thanh phdn  Vinh H&o - Phan Thiét 10.853 [ )
cao toc Bac-Nam (giai Phan Thiét - DAu Gidy 14.360 [ )
doan 1) Mghi So'n - Dién Chau 8.380 [ ]
Qubc 16 45 - Nghi Son 6.330 [ ]
Dién Chau - Bai Vot 13 340 [ )
Nha Trang - Cam Lam 7.615 [ )
Cam Lam - Vinh Hao 13.600 [ )
San bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112 [ I
12 dy an thanh phan cao téc Bac-MNam (giai doan 2) 146.090 [ )
Buréng vanh dai 3 (TP.HCM) 75.378 ]
Durérng vanh dai 4 (Ha Noi) 85.813 ]
Téng 519.081

Ghicha: [ D& hoan thanh [ Dang thi cong @S Chira khdi cong
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Dac biét nam 2023, dw an san bay quéc té Long Thanh giai doan 1 dwoc Chinh
Pha rat quan tam. Ngay 29/1/2023, Tha twéng Pham Minh Chinh dén san bay
quéc té Long Thanh cling cac quan chirc cap cao ¢ lién quan dé kiém tra tién
dd dw an. Theo céc bao cdo, Uy ban nhan dan (UBND) tinh Déng Nai da ban
giao mét bang giai doan 1 véi téng dién tich 2.430 ha/2.532 ha (dat 95,9%). Bén
canh d6, Chinh pha dén déc Téng Coéng ty Cang hang khéng Viét Nam (ACV)
day nhanh tién dd chon nha thau. Ngay 31/1/2023, ACV da mé thong bdo moi
thau 1an thi 2, dy kién cudi thang 3 chdm thau, ky hop ddng va thi cong ti thang
4/2023. Chung t6i ky vong dw an nay sé& day nhanh tién do, chon duwgc nha thau
va khéi cong trong 6 thang cudi nam 2023. Tir d6, m& ra co hdi tring thau cho
céac doanh nghiép c6 vi thé va ndng luc thi cong cao trong nganh xay dung.

Hinh 5: Théng tin m&i thau 1an 2 - Dy an San bay Quéc té Long Thanh

Tiéu chi Théng tin

" . Dy &n thanh phan 3 - Cac cong trinh thiét yéu trong cang hang khéng thudc Dw an Dau tw xay dwng Cang hang khéng quéc té
1. Tén dy an N L.

Long Thanh giai doan 1.

2. Tén goi thau Goi thau s6 5.10 “Thi cong xay dung va I&p dat thiét bj cong trinh nha ga hanh khach”
3. Thoi gian thyc hién hop ddng 990 ngay (twong duong 33 thang)
4. Hinh thive d4u thau DAu thau rong rai qudc té, khong qua mang, khong so tuyén.
5. Gia tri géi thau 35.233, 7ty ddng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, ACV

Gia tri backlog I&n cubi nam 2022 va vi thé dau nganh tao da ting
trwéng trong mang xay lap cta C4G trong 2023-2024
Tinh dén cudi nam 2022, ching t6i wéc tinh gia tri backlog ctia C4G khodng

4.200 ty ddéng, véi déng gop chinh: (1) géi thau dw an Cao téc Dién Chau-Bai
Vot (wéc tinh khodng 1.318 ty ddng); (2) géi thdu XL-01 cGa dw an Bung-Van

5
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Ninh, g6i thau I6n nhat 2022 ma C4G dat dwoc, wéc tinh doanh thu mang lai
khoang 1.181 ty dong. Dac biét géi thau cta dw an nay (thudc 12 g6i thau dau
tién Bac-Nam giai doan 2) da dwoc khéi cong vao ngay 01/01/2023, do C4G
lién doanh (ky vong chiém 30% goi thau) véi cac cong ty nhw G36, CTCP Dau
tw xay dwng Truwdng Son, CTCP 471 dé thwe hién thi cong trong 34 thang. Bén
canh do, trong 6 thang cudi nam 2022, C4G da trung thém 2 géi thau: (1) goi
thadu XL-04 tri gia 332 ty déng thudc Dy an Két ndi giao thdng mién nui phia
Béc; (2) goi thau 17 trj gia 560 ty clia Dy an dau tw xay dwng hdm chui tai nut
giao gitra vanh dai 2,5 v&i dwong Giai Phéng, quan Hoang Mai (C4G ky vong
chiém 50% goi thau, lién doanh véi CTCP Dau tw Xay dwng Céng trinh 3).
Chung t6i tin rng v&i khéi lwong backlog Ién sé dam bao tang trwdng doanh
thu manh mé cho mang Xay 1ap cta C4G nam 2023.

Hinh 6: Danh sach cac dw an déng goép vao doanh thu mang xay lap va cac dw an van con gia tri hop dong (backlog) ctia C4G trong nam 2022

Tén dw an

Metro line 1 Bén Thanh Sudi Tién

Puéng vanh dai phia Tay Da Nang

Cao téc Cam L6 - La Son

Ham chui Nguy&n Vén Linh - Nguyén Hiu Tho
Ham chui Lé Van Luvong

San bay Pha Bai

Cao tbc Phan Thiét - Dau Giay

Cao tbc My Thuan - Can Tho

Cao tbc Nghi Son - Dién Chau

Puwong Béc Quang - Xin Man

Cau Bach Bang 2

Cau X6m Béng

Cao téc Dién Chéau - Bai Vot

San bay Cam Ranh

Dy &an BTXD ham chui Vanh dai 2,5 - . Giai Phéng
Bung - Van Ninh (XL 01)

Hau Giang - Ca Mau (XLO01)

Dw an Két néi giao thong mién nui phia Bac
Tién dé wéc tinh cubi ndm 2022: Sé liéu ky vong

*: Ky vong

Kh&i Thoigianthi Téng giatridw  Tylé C4G tham Tién dé wéc tinh cudi ndm

cong cong (thang) an (ty dong) gialién doanh 2022
T11/16 48 4.096 30,0% 97,6%
T2/20 18 1.022 10,0% 17,2%
T4/20 30 632 64,0% 100,0%
T4/20 15 253 37,0% 35,4%
T10/20 18 293 65,0% 100,0%
T12/20 23 494 40,0% 89,5%
T1/21 24 1.910 45,0% 94,7%
T1/21 24 705 42,0% 56,9%
T7/21 24 1.139 40,0% 61,0%
T4/22 15 437 44,0% 21,7%
T12/21 15 314 72,0% 9,0%
T1/22 18 175 96,0% 25,6%
T1/22 30 11.157 15,0% 21,3%
T3/22 12 650 40,0% 74,4%
T10/22 30 280 50,0% 6,6%
T1/23 34 3.939 30%* 0,0%
T1/23 36 7.256 30%* 0,0%
T1/23 24 332 100,0% 0,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

N&m 2023, C4G véi hd so nang lwc thi cong tai cac cdng trinh trong diém québc
gia, tiép tuc trang géi thau XL-01 cta dw an Hau Giang-Ca Mau trong 13 goi
thau con lai clia Cao tbc Bac-Nam giai doan 2, véi thdi gian thi cong 36 thang.
CA4G lién doanh (ky vong chiém 30% gdi thau) véi cac doanh nghiép nhw Trung
Nam E&C, Trung Nam 18 E&C, CTCP Hai Dang, CT TNHH Thi Son dé thi cbng.
Tbng gia tri cha goi thu nay dat 7.256 ty ddng - day |a goi thau 1én nhat trong
13 géi thau con lai. Va chang tdi ky vong C4G sé tiép tuc gianh dwoc cac goi
thau vai tdng gia tri ky méi wéce tinh 2.000 ty ddng tlr cac dw an trong diém quéc
gia nhu duwéng béng san bay quéc té Long Thanh, dwdng vanh dai 3 (TP.HCM).
Chung t6i ky vong backlog wéc tinh cudi ndam 2023 khoang 5.563 ty déng, sé
gilp mang Xay dwng nam 2024 trén da tang trwdng.
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Dv an Piadiém

San bay Phic Quéc  Kién Giang
San bay Cam Ranh Khanh Hoa
San bay Tan San Nhat TP. HCM
San bay Cat Bi Hai Phong
San bay Phu Bai Hué

San bay Cam Ranh Khanh Hoa

Giatrigéithau Thoidiém
(ty d6ng) thi cong

Hang muc dam nhiém

437 2016-17 Hé thdng dwong 18n va san dd may bay, cung cép, lap dat hé théng chiéu sang
642 2017-19 Cong trinh duwdng cat ha canh va dudng lan tai dw an dwdng cét ha canh sb 2

537 2020-22 Cai tao, nang cip dwong bang san bay

122 2020-22 Cong trinh mé réng san dd may bay

198 2020-22 Cong trinh mé réng san dd may bay
260 2022-23 Cai tao, nang cap san dd san bay

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i ky vong doanh thu mang xay dwng duy tri tang trwéng
trén nén cao giai doan 2023-2024

Tinh dén cudi ndm 2022, C4G da hoan thanh 95-100% nhiéu dw an I&n nhw cao
tdc Phan Thiét - Dau Giay, Metro Line Bén Thanh Suébi Tién, Cao té6¢c Cam Lo-
La Son, Ham chui Lé V&n Lwong, gép phan day manh doanh thu xay dwng cta
cong ty, dat gan 1.958,5 ty dong, tang 24,1% svck. Trong khi d6, mot s dy an
I&n con cham tién d6 nhw cao téc Dién Chau — Bai Vot, cao tdc Nghi Son — Dién
Chau, ky vong cao sé& dwoc day nhanh xay dwng khi Chinh pha quyét tam trong
gidi ngan dau tw cong.

Nam 2023, chung t6i ky vong doanh thu mang xay dwng sé tang trwédng 43,0%
svck, 1&én 2.818 ty déng. Vé&i cac goi thau ky vong déng gop chinh vao doanh thu
nhw cao téc Dién Chau-Bai Vot, Bung-Van Ninh, Hau Giang-Ca Mau, va cac goi
thau cla cao tbc Bac-Nam giai doan 1 sé& dwoc day manh thi cong dung tién do.

N&m 2024, ching t6i tiép tuc ky vong mang xay I&p sé ghi nhan doanh thu dat
3.241 ty ddng, tang 15,0% svck, v&i dong gop chinh tir cac dw an trong diém
nhw cao tbc Béc-Nam giai doan 2, san bay quéc t& Long Thanh, dwdng Vanh
dai 3.

Hinh 8: Dw phéng két qua kinh doanh mang xay dwng ctia C4G giai doan 2023-2024

3.500 12,0%
10,3%
9,8%
3.000 100%
8,5%
2.500 7.9% 7,9%
8,0%
7.7% =
2.000 o
6,0%
1.500
4,0%
1.000
0,
500 2,0%
) 0,0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*

W Doanh thu (ty ddng) - Tréi Bién Loi nhuan gop - Phai

* Ky vong
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Ky vong bién Igi nhuan gép mang xay dwng cai thién 2023-2024

Nam 2022, bién LN gép mang xay dwng gidm 3,9 diém % svck, dat khoang
6,3%, nguyén nhan chinh dén tir hang tén kho gia nguyén vat liéu xay dwng nhw
thép trong giai doan 2021 va 6T22 da tdng manh lan luvot 42,5% va 5,7% svck.

Nam 2023, chung t6i ky vong bién LN gdép mang xay dwng sé cai thién I1én mirc
7,9%, tdng 1,6 diém % svck, cao hon 1,4 diém % so véi dw phoéng cii do gia
nguyén vat liéu xay dwng giai doan 6 thang cubi nam 2022 da gidm manh, nhw
thép gidm 5,6% svck va cé 15 1an giam gia tir T6-T8/22, sé giup cai thién bién
LN gbp trong nam nay.

Nam 2024, chung t6i than trong hon khi ky vong bién LN gép mang xay dwng
sé giam nhe 0,2 diém % svck, dat 7,7%, thap hon 0,3 diém % so véi dw phong
cd, khi lo ngai gia nguyén vat liéu xay dwng co thé tdng hon dy kién. Thuc té
cho thay, trong thang 1/2023, gia thép xay dwng HPG tai thi trwong noi dia da
c6 4 1an tang gia, quay vé vung 16.000 ddng/kg bang murc thang 1/2022.

Hinh 9: Twong quan gia thép xay dwng va bién lgi nhuan gép mang xay dwng C4G

11,0% 17.000
10,0% 16.000
9,0% 15.000
8,0% 14.000
7,0% 13.000
6,0% 12.000
5,0% 11.000
4,0% 10.000

2018 2019 2020 2021 2022

=== Bjén LNG mang xay dung (%) - Trai Gia thép xay dung (déng/kg) - Phai

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tinh dén cudi nam 2022, ty I& No vay rong/Vén chd sé& hiru clia C4G gidm manh
t mire 2,9 1an trong dau nam xubng con 1,32 1an, khi Q1/22, C4G da thu duoc
1.124 ty ddng t&r dot phat hanh cho ¢ déng hién hiru.

Bén canh do, chung téi ky vong duw an BOT Thai Nguyén-Cho M&i sé giup C4G
cai thién nang lwc tai chinh manh mé hon. Ghi nhan ngay 14/12/2022, T6ng Thw
ky Quéc hdi co thong bao y kién ctia Uy ban Thudng vu Quéc hoi vé gidi phap
Xt Iy viedng méc mét sé dy an dau tw két cdu ha tAng giao théng theo hinh thirc
BOT do B Giao thong van tai (GTVT) quan ly. B6 GTVT phai lam ré tac dong
c6 thé xay ra khi thwc hién cac giai phap xt ly vwéng mac dé nha nwéc bb tri
ngan sach thanh toan cho cac nha dau tw. Va bd GTVT da lwa chon 8 du an
BOT c6 béat cap va dé xuat xr ly sau khi da cé sy théng nhat véi nha dau tw,
trong d6 ¢ 2 dw an dé xuat mua lai gébm: Dy an Péo Ca&; Dy an DAu tw xay
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dwng tuyén dwong Thai Nguyén-Cho Méi (Bac Kan). Vi thé, C4G c6 thé thu vé
khoang 1.100 ty déng tlr dy &n trén. Néu thanh cong, theo wéc tinh, No' vay
rong/Vén chi s& hivru sé& gidm manh con 0,39 1an vao cudi nam 2023.

Hinh 10: Ty Ié ne’ vay rong/vén chu s& hiru ciia C4G giam xubng dang ké trong nam 2022 (ty ddng)

4.600,0 4,0
4.100,0 3,5
° 35
3.600,0
3,0
3.100,0 2,9 o 2,9 30
L] L]
2.600,0
25
2.100,0
1.600,0 2,0
1.100,0
13 15
600,0 o
100,0 — 1,0
2018 2019 2020 2021 2022
BN Tién & twong duong tién & DT tai chinh ngén han 3 Vén chd sé hitu NN T5ng no' vay *== No vay rong/Vén chli s& hivu (1an) - Phai

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

So v6i cac doanh nghiép niém yét cung nganh tai cudi ndm 2022, ty 1&é No' vay
rong/Vén chi s& hiru ctia C4G (1,32 1an) ciing thap hon dang ké so véi HHV
(2,4 1an) va CTI (1,92 lan) — nhirtng doanh nghiép cuing hoat déng trong ca linh
vie thu phi BOT & xay dung ha tang giao théng. Chung téi cho réng nang luc
tai chinh lanh manh ctia C4G so v&i cac dbi thi cling nganh sé gilp cong ty gia
tang thém loi thé khi tham gia d4u thau tai cac dy an ha tang trong diém trong
thoi gian toi.

Hinh 11: No vay rong/Vén chi sé hibu (1an) ctia C4G thap hon dang ké so véi cac doanh
nghiép ctng nganh (di¥ liéu tai thei diém cudi 2022)

4,0
3,5
3,0

25

1
20 g o ——— e R e

,9
15 1,3
1,0
0,6
-— -—— = 0,5
05 I
- I
VCG DPG LCG HHV CTI Cll C4G

0,0
BOT HTI HUT C4G (%
Thu phi BOT Xay dwng Thu phi BOT & Xay dwng Doanh nghiép

(*) Ty 1& ng vay rong/Vén chi s& hitu clia C4G trong trudng ho'p d3 loai b6 khoan ng vay tai dy én BOT
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bén canh d6, trong ndm 2023, C4G du kién phat hanh theo ty 1& 2:1 cho cb déng
hién htru, ky vong thu vé khoang 1.123 ty déng dé doanh nghiép phuc vu cho
hoat ddng s&n xuét kinh doanh khi ky thém nhiéu dw an méi.

Hinh 12: Biéu chinh dw phéng giai doan 2023-2024

Dw phéng cii Dw phéng méi % Thay déi Nhan xét
2023 2024 2023 2024 2023 2024
Doanh thu 3.389,3 3.888,9 3.593,2 4.221,8 6,0% 8,6%
Xay lap 2.763,7 3.201,1 2.818,1 3.241,1 2,0% 1,2%
Thu phi BOT 294,4 282,6 2944 2826 0,0% 0,0%
Bét dong san 56,8 e 88 2471 S5L1%  167.1% Egm ;ggz S:ZE z:::: :g:g ?(1371?"%'( :Ih:(iyvo;/gﬁgbsgng;:od:uagnl_ﬁgggsg;]; ?
Ban vat tw 254,2 2923 372,8 4287 46,7%  46,7% Tang du phong doanh thu mang ban vat tw dé& phan anh trién vong tét hon.
Cho thué thiét bj 10,2 10,4 10,4 10,6 1,5% 1,9%
Khac 10,0 10,0 11,6 11,6 16,4% 16,4%
Loi nhuan gop 399,9 494,5 4729 533,8 18,2% 8,0%
Bién Igi nhuan gép 11,8% 12,7% 132% 126% 1,4d% -0,1d%
Nam 2023, didu chinh tang bién LNG mang xay lap thém 1,4 d %, khi gia nguyén
o oo BDe Tow Tk 1ea% 030% S RIGSR TN IO M0 B g
nguyén vat liéu xay dwng tang trong 6 thang cudi nam 2023.
Thu phi BOT 61,4% 61,8% 61,4% 61,8% 00d% 0,0d%
N&m 2023-2024, bién LNG mang BBS diéu chinh gidm Ian lwot 8,3 d %, 27,5 d
Bat dong san 50,3%  56,1% 42,0% 28,6% -8,3d % -27,5d % % do ddy manh ban giao Long Son 1B (2023), Long Son 3 (2024) wi bién lgi
nhuan gop dw an rat thap (9-10%) do chuyén nhwong chir khdng phat trién duw
CPBH&QLDN 88,3 92,5 112,3 131,00 27,1% 41,6%
(CPBH&QLDN)/DT 2,6% 24% 31% 3,1% 05d% 0,7d%
EBIT 288,3 377,5 336,0 3765 16,6% -0,3%
Doanh thu tai chinh 115,0 104,5 95,5 107,4 -17,0% 2,7%
Chi phi lai vay 174,6 185,4 181,3 217,2 3,8% 17,1%
Loi nhuan trwéc thué 247,0 284,6 268,8 256,4 8,8% -9,9%
Loi nhuan sau thé 175,6 203,2 190,4 181,6 8,5%  -10,6%
Loi nhuan rong 174,6 202,2 190,4 181,6 9,1% -10,2%
Bién lgi nhuan rong 5,2% 52% 53% 43% 01d% -09d%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Company Note
Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang truéng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——— ROAE (rhs)
70,00 190,0% 4,0300 10,00%
60,00 154,286% 3,5300 9,2500%
50,00 118,571% 3,0300 8,500%
2,5300 7,7500%
40,00 82,857%
2,0300 7,00%
30,00 47,143%
1,5300 6,2500%
20,00 11,429% 10300 5.500%
10,00 ~24,286% ,5300 4,7500%
,00 -60,0% ,0300 4,00%
01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E
Bao cao KQ HDKD B&o cao LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuén 2.976 3.593 4.222 LN trwéc thué 201 269 256
Gia vén hang ban (2.614) (3.120) (3.688) Khau hao 154 176 193
Chi phi quan Iy DN (74) (110) (128) Thué da nop (25) (32) (78)
Chi phi ban hang (4 @ ®3) Céc khoan diéu chinh khac (163) (32) (65)
LN hoat déng thuin 283 361 403 Thay dbi VLD (803) (538) (418)
EBITDA thuan 437 536 596 LC tién thuan HDKD (637) (158) (111)
Chi phi khau hao (154) (176) (193) Dau tw TSCH @) (438) (44)
LN HP trwéc thué & 14 vay 283 361 403 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 47 6 6
Thu nhap 13i 84 96 107 Céc khoan khac 19 788 203
Chi phi tai chinh (201) (206) (243) Thay ddi tai san dai han khac
Thu nhéap rong khac 26 0 ) LC tién tir HDDT 65 357 165
TNt céc Cty LK & LD 9 18 ®) Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 1.106 0 0
LN trwéc thué 201 269 256 Tra von gép CSH, mua CP quy
Thué (32) (78) (74) Tién vay rong nhan duoc (381) (108) 52
Loi ich cb dong thiéu s6 0 @ ) Dong tién tir HDTC khac (59) 25 10
LN rong 168 190 180 Cb tire, LN da tra cho CSH 0 (67) (67)
Thu nhap trén vbn 168 190 180 LC tién thuan HBTC 665 (151) (6)
Cb tirc phé thong 0 (67) (67) Tién & twong dwong tién dau ki 135 227 275
LN giir lai 168 122 112 LC tién thudn trong nam 93 47 48
Tién & twong dwong tién cudi ki 227 275 323
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Cac chi so co ban
Tién va twong duong tién 227 275 323 bupont 12-22A 12-238 12-248
Bautwnganhan 29 29 29 Bién LN rong 5,6% 5,3% 4,3%
Céc khoan phai thu ngan han 3.507 4.468 5.139 vong quay TS 0,37 0,39 0,40
Hang tén kho 786 1.181 1.360 ROAA 2,1% 2,0% 1,7%
Céc tai san ngén han khac 17 21 25 Don béy tai chinh 435 3,61 3,93
Téng tai san ngén han 4,568 5.974 6.876 EQAE . 9,0% 7.3% 6,6%
N i R iéu qua
T?I san}co dinh 2.337 2.599 2.450 S6 ngay phai thu 4302 4539 4455
Tong dau tw 545 563 555 Sé ngay ndm git HTK 109,7 138,1 135,0
Tai san dai han khac 998 1.078 1.267 S6é ngay phai tra tién ban 112,6 151,9 148,4
Tbng tai san 8.448 10.214 11.148 Véng quay TSCD 1,23 1,46 1,67
Vay & ng' ngan han 1.122 2.305 2.459 ROIC . 2,8% 2,7% 2,5%
Phai tra nguoi ban 807 1.208 1.496 flihanhikhoa
N 4n han kha 1.036 1.365 1.604 Kha nang thanh toan ngan han 1,5 1,2 1,2
? ngan an; ac = = 2 Kha nang thanh toan nhanh 1,3 1,0 1,0
Tong ng ngan han 2.965 4.969 5.559 Kha nang thanh toan tién mét 0,1 0,1 0,1
Vay & no dai han 2.425 1.927 2.031 Vong quay tién 427,3 440,2 432,1
Cac khoan phai tra khac 544 657 772 Chi s0 téng truéng (yoy)
Vén didu & va 2247 2.247 2.247 Tang trwdng DT thuan 57,9% 20,7% 17,5%
I Tang trwdng LN tir HDKD (7,3%) 27,5% 11,7%
LN giCr lai 232 355 470
T Tang truéng LN rong 173,2% 12,7% (5,2%)
Monjchuilsodh ey 2.509 2.657 2.780 Tang trwéng EPS 173,2% 12,7% (5,2%)
Loi ich cb dong thiéu sb 4 4 5
Téng ne va vén chu s& hivu 8.448 10.214 11.148

www.vndirect.com.vn
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tiee dw kién. Triv khi dwoc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghij dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuwc, tinh trén co' s& vén hoéa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén hoa thi trwdng gia quyén

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cdng ty, thdng tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhrng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay di ma khéng can théng béo trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chit méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong b4o céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé& céac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia
vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc stv dung ndi dung cla bdo cio dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la séan phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, ngudi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khoéng co
s déng y bang van ban ctia VNDIRECT.
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