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Trién vong — Ngan han:
Trién vong — Dai han:

binh gié&:

Consensus*: KQ:0 TL:0 KKQ:0
Gia muyc tiéu / Consensus: N/A

Thay déi trong bao céo
N/A
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Nguon VNDIRECT R

Théng tin cé phiéu
Cao nhét 52 tuan (VND)
Thép nhét 52 tuan (VND)
GTGDBQ 3 thang (VNDm)
Vén héa (ty VND)

SLCP (triéu cp)

Free float (%)

P/E truot (x)

P/B (X)

Co’ cau sé hivu

CTCP New Link

CT TNHH BT Thwong Hai
CTCP XD Diing Hwng
Khéac

Gid muc tiéu
VND11.400

esearch

9.026
3.279
7,100
890
100
50
9,5
0,7

20,8%
14,1%
10,9%
54,2%

Ngudn: VNDIRECT Research

Chuyen vién phéan tich

Tran B4 Trung

trung.tranba@vndirect.com.vn

Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
6,7% KHA QUAN XAY DUNG

= CTCP Tap doan Cienco4 (C4G) da cé sw chuan bi kj dé gianh dwoc cac
g6i thau quy md 1&n tai dw an cao tbc Bac-Nam.

= D bao LN rong tang trwdng manh trong giai doan 2020-21 nh& ban giao
cac dy &n BDS, trong khi mang xay |&p s& nhan cu hich lén tr dau tw cong.

= Khuyén nghi Kha quan va gia muc tiéu 11.400 dong/cp.

Ban lanh dao C4G dat ké hoach gianh téi thiéu 1 trong tong 13 g6i thau tai
3 dw an thanh phan cao téc Bac-Nam

C4G la nha thau cé nhiéu kinh nghiém thuc hién cac dw an ha tang giao théng
quy mé I&n va doi hdi ky thuat cao (san bay, cao téc, cau can, ham chui, metro,
...). Coéng ty ciing rat tich cwe chuan bi nguén Iwc tai chinh nham dam bao cac
diéu kién tham gia d4u thau tai cac dw an cao té¢c Béc-Nam. Chung t6i tin rang
C4G dang s& hiru nhidu wu thé dé trung téi thiéu 1/13 géi thau, nang téng gia
tri backlog cudi nam 2020 I&n khoang 5.500 ty déng, twong dwong 3,6 1an doanh
thu mang xay 1&p nam 2019.

Ngan hang da chap thuan co cau thei han tra ne, hd tro dong tién yéu tai
cac dw an BOT

Dich bénh Covid-19 va dinh hwéng han ché tang cac loai phi cau dudng cla
Chinh phi @nh hwéng khéng nhé dén doanh thu tai cac dy an BOT trong
6T2020. Phwong an co cau thoi han trd no tai cac dw an BOT Nam Bén Thay
— Ha Tinh, Nghi Son — Cau Giat va Thai Nguyén — Cho M&i da duwoc ngan hang
chép thuan sé giup C4G gidm khoan 16 tir cong ty lién doanh lién két xudng con
25,9 ty dong trong nam 2020 (gidm 13,4% svck), theo dw phéng clia ching toi.

Lei nhuén rong sé tang trwong kép 57,4% trong giai doan 2020-21 nhe
mang bat déng san va cua hich ttr cac dw an dau tw céong

Chung téi ky vong viéc ban giao 2 Khu dé thi Long Son 1-2 va dy an 61 Nguyén
Trwong T sé dong gop chinh gidp LN rong nam 2020 tang 43,5% svck. Trong
nam 2021, chung t6i woc tinh LN rong cta C4G sé tiép tuc tang trwedng manh
mé 71,8% svck, nho vao cu hich tir mang xay lap khi thye hién thi cong cac goi
thau quy mo Ién tai cao toc Bac-Nam.

Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 11.400 déng

Chilng t6i dwa ra khuyén nghi Kha quan v6i C4G va dinh gia dwa trén phuong
phap téng gia tri thanh phan (SOTP). Bong Iwc tang gia cbd phleu la cong ty trdng

nhiéu goi thau tai cao téc Bac-Nam hon dw kién. Rui ro giam gia ¢ phiéu la
dong tién tai cac dw an BOT kém hon so v&i du kién.

Téng quan tai chinh (ty déng) 12-18A 12-19A 12-20E 12-21E
Doanh thu thuan (ty) 3.126 2.343 2.558 3.498
Tang trwdng DT thuan (22,8%) (25,0%) 9,2% 36,7%
Bién lgi nhuan gop 15,6% 15,4% 17,0% 15,4%
Bién EBITDA 18,2% 20,5% 20,9% 18,5%
LN rong (ty) 136 93 133 228
Tang trwdng LN rong 2,0% (31,9%) 43,5% 71,8%
Tang trwéng LN cét I5i 1,9% (32,4%) 44,2% 71,8%
EPS co ban 1.361 927 1.330 2.285
EPS diéu chinh 1.361 927 1.330 2.285
BVPS 11.176 12.099 12.839 14.567
ROAE 12,3% 8,0% 10,7% 16,7%

Naudn: VNDIRECT Research
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MANG XAY LAP: PAU TU CONG BU'Q'C PAY MANH LA CO HOI CHO C4G
Chinh phu quyét liét day nhanh giai ngan dau tw cong

Ngay 06/04, Chinh phi da ban hanh Nghi dinh huwéng dan thi hanh Luat Dau
tw cong stra ddi, quy dinh vé& quan ly, thanh quyét toan vén va ché tai x ly ddi
véi cac td chire, ca nhan lién quan nham ngan chan tinh trang cham giéi ngan
vdn dau tw cong. Chinh phi ciing cho phép chuyén vén dau tw cong tir cac dw
an cham giai ngan sang cac dy an co téc do gidi ngan nhanh hon. Nhé nhivng
chinh sach quyét liét nay, gidi ngan vén dau tw tr Ngan sach nha nuwéc (dau
tw cong) trong 8 thang dau nam 2020 tang 30,4% svck 1én 250.500 ty dong va
hoan thanh 50,7% ké hoach gii ngan vén dau tw céng ca ndm 2020.

Hinh 1: Giai ngan vén dau tw céng 8 thang dau nam 2020 ting manh
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Nguén: VNDIRECT Research, Téng cuc Théng ké

Chung toi ky vong Chinh phu sé tiép tuc day manh giéi ngan vén dau tw coéng
trong nam 2021 dé thic day tang trwéng trong bdi canh ap lwc lam phat thép.
Hau hét cac dy an dau tw cong 1a dau tw xay dwng ha tang co ban véi thoi
gian thi cong twong déi dai tir hai dén bdn nam. Sau trong s6 mwdi mét dw an
thanh phan ctia dwong cao téc Bac-Nam phia Dong duoc khéi cong trong
khoang thoi gian tr Q4/19-Q4/20 sé dwoc tap trung thi cong trong nam 2021
va dy kién hoan thanh trong giai doan 2022-2023. Nam dy &n thanh phan con
lai dy kién dwoc khéi cong trong nhivng quy téi. Ngoai ra, Chinh phi ciing
dang quyét liét chuan bi dé khéi cong giai doan 1 cta dy an san bay Long
Thanh véi tdng mirc dau tw 1&n téi 114.451 ty ddng ding tién d6 vao thang 5
nam 2021. Vé&i hang loat dw an dwoc trién khai ddng thdi, chung tdi cho rang
gidi ngan vén dau tw cong sé duy tri nhip d6 tang truéng cao trong ndm 2021.

Chinh phi dang tao diéu kién cho cac goéi thau cao téc Bac-Nam phia
Dong s&m dworc trién khai

Ban giao toan bd mit bang phuc vu thi cong trong thang 8/2020

Giai phéng mat bang luén Ia diém nghén khién cac dy an ha tang tai Viét Nam
cham tién do so v&i ké hoach ban dau. Tuy nhién, tai 3 dw an thanh phan cao
téc Béc-Nam duoc chuyén ddi tir hinh thire hop tac cong tw (PPP) sang dau
tw céng (bao gom Mai Son-Qudc 16 45, Vinh Hao-Phan Thiét va Phan Thiét-
D&u Giay), cong tac giadi phong mat bang dang dién ra rat quyét liét.

www.vndirect.com.vn 2
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Mai day, BO GTVT da ban hanh cong van dé nghi 4 tinh ¢ cac dy an cao toc
di qua (bao gdm Ninh Binh, Thanh Héa, Binh Thuan, E)ong Nai) tap trung chi
dao cac cap co s& nhanh chong hoan thanh khéi lwong gidi phong mat bang

con lai va ban giao toan bd mét béng phuc vu thi cong tai cac dw an trong thang
8/2020.

Hoan thién tha tuc phap ly, san sang kh&i cong trong thang 9/2020

Céc cong tac can thiét nhu phé duyét diéu chinh dy an, phé duyét thiét ké duw
toan 13 goi thau, phé duyét H6 so moi thu cla cac géi thau xay lap, bao
hiém... dang dwoc B6 GTVT tich cwe chudn bi, dw kién dwa cac dy an vao
kh&i cong ngay trong thang 9/2020, chi sau gan 2 thang tinh tir thoi diém Québc
héi biéu quyét théng qua chuyén ddi hinh thirc dau tw déi véi 3 dw an ndi trén.

Hinh 2: Cac dw an cao toéc Bac-Nam phia Déng dang dwo'c day manh trién khai

Téng mirc
dau tw (ty Chiéu dai Thoi diém  Hinh thic
Dw an cao téc déng) (km) khé&i cong dau tw Tinh trang dw an

Tinh dén gitra thang 8/2020, dw an dang thi cong ding tién dd, san lugng dy an dat

khoang 450/1.052 ty dng (dat 41,5%); gidi phong mat bang dwoc 15/15,2 km (dat
Cao B6 - Mai Son 1.612 15 Quy 4/2019 Dau tw cong 98,7%); da ky két hop ddng v&i nha thau hoan thanh du an trong thang 12/2021.

2 goi thau XLO1 va XL02 da hoan thanh lan lwot 45% va 40% khdi lwgng thi cong; goi

XL03 méi ky hop dong cudi thang 4/2020, nha thau da tich cwe huy dong may méc

thiét bi, thi cong ddng loat, dat khdi lwong khodng 10%; gidi phong mat béng dwoc
Cam L¢ - La Son 7.900 98 Quy 4/2019 PAu tw cong 95,6/98 km (dat 97,6%).

Goi thau I&'n nhat XL.03A thi céng phan cau chinh da dwoc khéi cong ngay 19/08. Goi

thau XLO1 khéi cong trong thang 3/2020 d4 hoan thanh khoang 20% khéi lwong, wrot

Céu My Thuan 2 5.125 7 Quy 1/2020 DAu tw cong tién d6 2%; gidi phong mat bang co' ban da hoan thanh cudi thang 7/2020.
Mai Son - Quéc 16 45 14.703 63 Quy 3/2020 Dau tw cong Gidi phéng mat bang dat 93,8%, dy kién khéi cong cudi thang 9/2020.

Vinh H&o - Phan Thiét 19.648 101 Quy 3/2020 Dau tw cong Gidi phéng mat bing dat 93%, dw kién khéi cong cudi thang 9/2020.

Phan Thiét - Dau Giay 19.571 99 Quy 3/2020 Dau tw cong DA hoan thanh gidi phéng mat bang, s8n sang khéi cong cudi thang 9/2020.
Dién Chau - Bai Vot 13.596 50 2021-2025 PPP

Nha Trang - Cam Lam 5.131 49  2021-2025

P . . .
Giai phéng mat bang dat 87%, dw kién ban giao mat bang thi céng trong thang 10/2020,

Carp Lam - Vinh Hao 15.013 78 2021-2025 PPP | hoi cong trong quy 1/2021
Quéc 16 45- Nghi Son 7.769 43 2021-2025 PPP
Nghi Son - Dién Chau 8.648 50 2021-2025 PPP

Téng 118.716 653

Nguén: VNDIRECT Research, Bd Giao théng Van tai (GTVT)

C4G da c6 sw chuan bj nham gianh dwoc cac géi thau tai cac dw an dau
tw cong trong diém

C4G lién tiép tring thau cac dw an méi trong 8 thang dau nam 2020

Tan dung viéc day nhanh cong tac giai ngan von dau tw cong tai tht ca cac dia
phwong trén toan quoc cac lién danh thau ctia C4G d3 lién tiép cdng b tring
thau tai nhiéu dy an ndi bat gan day voi gia tri cac goi thau 1én dén hon 4.100
ty dong Trong d6 dang chu y c6 cac dy an nang cap duong bang Tan Son
Nhé&t va Tuyén duwong vanh dai phia Tay 2 Da Nang. Cudi thang 8, tong gia tri
backlog (gia tri hop déng chwa thwc hién) clia C4G dat 3.132 ty déng (tang
36,1% so v&i cudi ndm 2019).
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Hinh 3: C4G da nhan dwoc nhiéu goéi thau I&n thoi gian gan day
Giatri (ty Thoi diém Thoi diém Thoi gian thuc

Dw an Vi tri doéng) tring thiu khéicéng  hién (thang) Bon vi triing thau
G6i thau sb 6 - Dy an mé rong san dé may bay,
Cang Hang khong quéc té Cat Bi Hai Phong 305 08/2020 NA 12 C4G - ACC - Bong A
Hang muc giao théng, thoat nwéc Dy an Cum nut
giao théng phia Tay cau Tran Thj Ly Da Nang 535 03/2020 03/2020 15 C4G - Xuan Quang - 319 - Thanh Phat
Dy an cai tao, nang cap dudng cat ha canh, dudng
|&n Cang hang khong quéc té Tan Son Nhat TP.HCM 1381 06/2020 06/2020 20 C4G - ACC - Sau Bén Bay
Tuyén dwérng vanh dai phia Tay 2 Pa Nang 1,022 12/2019 02/2020 18 C4G - KCON - Trwdng Son - Nhét Huy
Ham chui HC1 va phan duéng giao théng hdm chui CA4G - Trwdng Son - Trung Chinh -
nut giao Nguyén Van Linh - Nguyén Hiru Tho TP.HCM 252 12/2019 04/2020 15 Thanh Phét
G6i thau XL9 doan Km78+000 - Km81+500 duw an
cao téc Cam L6 - La Son Hué 623 12/2019 04/2020 24 C4G - Cau 7 Thang Long - Trung Chinh

Ngudn: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty

Chuén bi san sang cho co’ hdi tir dau tw cong

C4G cho biét dang tham gia dv thau mét s6 cac dw an dau tw cong, trong do
trong diém Iz‘aﬁ dw én cao téc‘Béc Nam. bé san sélng cho co hdi méi, C4G da
va dang chuan bi day du ca vé nang lwc thi cong lan nang lwc tai chinh:

Dam bédo du diéu kién néng luc tai chinh tham gia cac dw &n cao téc Bdc-Nam

Lwong tién & twong dwong tién va Dau tw ngan han (Tién givi ngan hang c6
ky han) clia C4G cubi Quy 2/2020 da tang 47,8% sv thdi diém cudi ndm 2019,
l&n mire 329 ty ddng. Ching téi wéc tinh trung binh cac quy mé géi thau tai 3
dw an cao tbc Bac-Nam khodng 2.300 ty ddng, nhw vay C4G sé phai tiép tuc
huy déng thém ngudn vén dé& dadm bao ty |& ky quy tai cac ngan hang thwong
mai la 18-20% gia tri géi thau (twong duwong 400-450 ty ddng). Do day la khoan
ky quy ban dau dé thwc hién dw an, nén khi dw an dwoc trién khai va Chinh
pha bat dau gidi ngan tam &ng, ap lwc vén cho khodn ky quy nay sé chi duy tri
khodng 1-2 quy sau khi bat dau khéi cong (sd ngay phai thu 6T2020 tir cac dw
an xay |ap ctia C4G |a khoang 217 ngay).

Chung t6i cling lwu y réng thoi gian Nha nwédce thanh toan, nghiém thu cac dw
an ha tang sé& dwoc cai thién trong thdi gian téi, do huwéng loi tir ap luc giai
ngan nhanh vén dau tw cdng. Nhw vay, nha thau hoan thanh hang muc nao sé
duwoc thanh toan hang muc dé sém va cé vén thue hién cac dy an tiép theo.

Hinh 4: Cac géi thau tai 3 dw an cao téc Bac-Nam c6 gia tri Ién t&i hon 2.300 ty déng

Uéc tinh gia Téng mirc dau

Chiéu dai Téng mirc diu tri xay lap (ty SO lwong géi tw/ goi thau (ty

Dw an (km) tw (ty dong) ddng) thau déng)

Mai Son - Quéc 16 45 63 14.703 8.087 5 1.617

Vinh H&o - Phan Thiét 101 19.648 10.806 4 2.702

Phan Thiét - Dau Giay 99 19.571 11.155 4 2.789
Téng 263 53.922 30.049 13

Trung binh 2.311

Nguén: VNDIRECT Research wéc tinh, Bo GTVT

Trong thang 6 n&m 2020, C4G da phat hanh thanh cong 200 ty déng trai phiéu
riéng 1& nham bd sung ngudn vén. Ngoai ra, dw an BDS 61 Nguyén Truong T
du kién co thé dem lai 70 ty dong tién trong 6 thang cudi nam, gidm bét ap luc
vay vén trong trwong hop trung thau. Loai trir khodn vay tir BOT Bén Thay
(dwoc d@m bao bang dong tién dw an), tbng vay no clia C4G la 1.770 ty déng
cudi Quy 2/2020, twong duong véi ty 1& ng/VCSH & mirc 1,38x (thdp hon so
v@i binh quan giai doan 2017-19 la 1,44x).
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Hinh 5: Lweng tién gtri tai ngan hang ctia C4G cudi Quy 2/2020 da Hinh 6: S6 ngay phai thu tir mang xay I&p ctia C4G trong 6T2020

tang 47,8% sv dau ndm

da giam xubng 217 ngay tlr mirc 233 ngay ctia nam 2019
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Ngudn: VNDIRECT Research, B4o céo céng ty Nguén: VNDIRECT Research, B&o céo cong ty

Hinh 7: Céng nghé thi cong cau day vang

Néng lurc thi cong céc dw &n ha téng clia C4G da duoc chiing minh

Vi kinh nghiém gan 60 ndm tham gia nganh xay l&p, C4G da chirng minh
duwoc ndng lwe thi cong tai hang loat dw an ha tang khap ca nwéc, dic biét 1a
céac an kho, ddi héi ki thuat cao nhw cao tdc (TP.HCM — Trung Luwong, Ba Nang
— Quang Ngai, Long Thanh — Dau Giay), hé théng duwdng bang, kho bai san
bay (Cam Ranh, Tho Xuan, Pleiku), nha ga metro (Bén Thanh — Suéi Tién),
ham chui (Thanh Xuan, Trung Hoa — Ha Nai),...

Cong ty cling da s& hivu va lam chad dwoc hau hét cdong nghé thi cdng trong
Iinh vire xay lap ha tang giao théng nhw: 1) cong nghé thi cong ham qua nuii
NATM — than tru cao bang van khuén leo (cao tbc Ba N&ng — Quang Ngai); 2)
coéng nghé thi cong cau day vang (cAu Phuwéc Khanh — goi thau J3 cao toc Bén
Lc - Long Thanh); 3) cong nghé thi cong hdm metro — twdng vay Barrette,
coc trung gian Kingpot, coc CDM dweéng kinh 16n (g6i thAdu CP1A metro Bén
Thanh — Suéi Tién); 4) cong nghé thi céng cau cang bién (cang Vissai — Nghé
An);... day la nhitng cong nghé doi hdi k§ thuat thi cong & trinh do cao véi rat
it don vi thi cong & Viét Nam c6 thé thuye hién duoc.

Hinh 8: Céng nghé da giao day (MSS)

|

Ngudn: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty Nguén: VNDIRECT Research, B&o céo cong ty
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Bén canh d6, CAG dang thi cong vuot tién do tai hang loat cac dw an trong
diém gan day, tiéu bidu nhw Dy an xay dwng ciu can doan Mai Dich — Nam
Thang Long dw kién théng xe vao ngay 10/10/2020, vuot tién do gan 3 thang;
Dw an Nang cép dwong cat ha canh 25R san bay Tan Son Nhat dang vuot ké
hoach 18%,... ciing c6 thém niém tin vé viéc C4G cé kha nang hoan thanh
sém cac dw an cao téc Bac-Nam.

C4G ky vong sé gianh dwoc t6i thiéu 1/13 géi thau tai 3 dw an cao téc
Bac-Nam

3 dy an dau tw cong nam trong cao téc Bac-Nam dwoc chia thanh 13 goi thau
v6i quy mo kha Ion, binh quan khoang 2.300 ty dong/goi thau. C4G dat ke
hoach gianh t6i thieu 1/13 gadi thau nay.

Chung téi st dung 3 kich ban cho kha nang tring thau ctia C4G.

Hinh 9: Cac kich ban vé téng gia tri backlog cia C4G th&i diém cudi ndm 2020
Tdng gia tri backlog Gia tri backlog /

Kich ban Gia dinh kich ban lliy ké (ty débng) Doanh thu 2019
Kich ban kém kha quan (KKQ) Khéng tring thau géi thau nao 3.200 2,1
Kich ban co s& (CS) Tring 1 géi thau 5.500 3,6
Kich ban kha quan (KQ) tring 2 géi thau 7.800 51

Nguén: VNDIRECT Research

Chung t6i st dung kich ban co s¢ trong dw phdng két qua kinh doanh mang
xay l&p. Véi giad dinh cac dy an cao téc Bac-Nam hoan thanh trong 24 thang,
chung t6i wéc tinh doanh thu mang xay 1ap sé tang trwéng kép 34,3% trong
giai doan 2020-21.

Trong kich ban kha quan, C4G co thé gianh dwoc 2 géi thau, khi d6 doanh thu
mang xay lap sé tang trwdng manh mé 60% trong giai doan 2020-21, theo wéc
tinh clia chung téi.

Trwong hop C4G khong trung goi thau nao (kich ban kém kha quan), mang
xay lap cla cong ty kho cé thé ghi nhan murc tang trwdng dot bién.

Hinh 10: Dw phéng doanh thu mang xay lap giai doan 2020-22 dwa trén 3 kich ban
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Nguén: VNDIRECT Research
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DAU TU VA KHAI THAC BOT — KHO KHAN SE GIAM BOT

Dong tién tir cac dw an BOT hién tai van yéu cho dén nam 2026, tuy nhién
ngudn thu tai tat ca 4 dw an da cé thé bu dap lai cac chi phi

C4G dang quan ly cac tram thu phi tai 4 dyw an BOT, trong dé 3 BOT duogc
hach toan theo don vi dw an (BOT Yén Lénh — Ve Vong, Nghi Son — Cau Giat
va Thai Nguyén — Cho M&i) va 1 BOT hach toan phu thuéc (BOT Nam Bén
Thuay — Ha Tinh).

Theo bao cao tai chinh nam 2019, trong 3 dw an BOT hach toan theo don vi
dw an chi duy nhat BOT Yén Lénh — Vuc Vong ghi nhan mic loi nhuan sau
thué dwong 28,3 ty dong, dem vé khoan loi nhuan 17,7 ty ddng dwoc chia cho
CA4G, trong khi BOT Nghi Son — Cau Giat va Thai Nguyén — Cho M&i déu ghi
nhan mdc lgi nhuan sau thué nam 2019 am, lan luot 16 43,2 ty ddng va 8,2 ty

dong.
Hinh 11: C4G dang quan ly cac tram thu phi tai 4 dw an BOT
Thoi diém bét Ty 1é quyén L¢i nhuan sau thué

STT Dy an Pia diém dau thu phi Ty Ié lgiich biéu quyét Doanh thu (ty ddng) (ty dong) Dong tién rong (ty dong) (*)
2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017

1 Nam Bén Thiy - Ha Tinh Nghé An - Ha Tinh 2014 100% 100%  306,4 2947  300,6
2 Nghi Son - Ciu Giat Thanh Hoa - Nghé An 2015 51% 50% 3004 2845  280,5 (43,2)  (49,1) (64,3 (39 (104 (19,9
3 Yénlénh-VucVong  Hung Yén - Ha Nam 2017 30% 50% 958 1395 1588 28,4 64,1 14,7 24,4 48,8 24,1
4 Thai Nguyén - Cho M&i Thai Nguyén - Béc Kan 2018 49,31% 33,34% 31,5 20,9 2,4 8,2) (4,6) (45) (1054) (202,6) (223,7)

(*) Dong tién rong tai BOT Yén Lénh — Ve Vong va Thai Nguyén — Cho Méi da dwoc loai triv khodn chi tra cd tic va khoan no vay lién quan dén C4G
Ngudn: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty

Cac dy an BOT clia C4G nhin chung van ghi nhan dong tién yéu cho dén nam
2026. Dw én‘Nam Bén Thay — Ha Tinh sé tién hanh dai tu trong nam 2026
khién dong tién rong tai dw an am 390 ty dong.

Hinh 12: Dong tién rong tai 4 dw an BOT van yéu cho t&i nam 2026 (ty déng)
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Nguén: VNDIRECT Research

BOT Nam Bén Thiy — Ha Tinh

Do anh hwéng béi dich bénh Covid-19, Iwu lwgng phwong tién chiu phi qua 2
tram BOT cau Bén Thay 1 & 2 gidm 11,1% svck trong 6T2020. Mat khac, thoi
diém tang gia vé 18%/lan theo 16 trinh 3 nam/Ian tai dy an da bj tri hoan. Dy
kién, gia vé sé chi diéu chinh tang 15% ttr thang 1/2021 (cham hon sv ké hoach
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cii 13 thang 1/2019), diéu nay da anh huéng dang k& dén doanh thu tai du an.
Chung t6i dw phéng doanh thu tai BOT Nam Bén Thiy — Ha Tinh sé& gidm
11,2% svck trong nam 2020, trwée khi ghi nhan mic tang trwdng kép binh
quan 6,7% trong giai doan 2020-23.

Bén canh dé, rdi ro lwu lwong phwong tién di qua cau Bén Thiy 1 & 2 gidm 14
rat I&n do dw an cau Clra Hoi va cao téc Dién Chau — Bai Vot dy kién di vao
hoat déng lan lwot tir thang 1/2021 va thang 1/2024, khi d6 chung téi wéc tinh
doanh thu tai dw an nam 2024 sé giam 14,5% svck.

Truéc nhivng kho khén trén, don vi tai tro vén tai BOT Nam Bén Thay — Ha
Tinh 14 Ngan hang BIDV da chap thuan phwong an co cu lai thdi han tra ng
clia C4G. Theo do, C4G chi phai chiu mtrc 14 vay binh quan giai doan 2020-
25 1a 8,7%/nam sv mirc 11,7%/nam trong phwong an trd no ci. Diéu nay sé
gilip dong tién rong tai BOT ghi nhan mirc dwong trong giai doan 2020-25,
trwdre khi giam con -390 ty trong nam 2026 do cong ty tién hanh bdo duwédng dai
tu dv an.

Hinh 13: Dw phéng dong tién tai dw an BOT Nam Bén Thay — Ha Hinh 14: Dw an cau Ctra Hoi va cao téc Dién Chau — Bai Vot sé anh
Tinh (ty déng) hwéng dén doanh thu tai 2 tram BOT ciu Bén Thiay 1 & 2
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Ngudn: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty Nguén: VNDIRECT Research, B6 GTVT

BOT Théai Nguyén — Cho M¢&i

Trong nam 2019, BOT Thai Nguyén — Cho M&i ghi nhan khoan 16 8,2 ty déng,
dwoc C4G ghi nhan trong khoan 16 lién doanh, lién két. Nguyén nhan 1a do dw
an chi van hanh dwoc mét trong téng sé hai tram thu phi thiét ké theo ké hoach
ban dau, khién doanh thu khéng dd chi tra chi phi van hanh va l3i vay. Viéc m&
thu phi tram sb 2 trong Quy 1/2020 da bij tri hoan do lo ngai nguwoi dan phan
ddi trong thoi diém dich bénh Covid-19 bung phat. Hién nay, tram sé 1 cla dw
an dang ghi nhan doanh thu khoang 70-80 triéu déng/ngay (twong dwong
khoang 30% doanh thu dy toan toan dw an).

Tuy nhién, cong ty cling da dwoc ngan hang Techcombank chap thuan phwvong
an gian ng tai BOT. Theo do6, BOT chi con phai tra 2 ty dong/thang tien 13i vay,
twong trng voi phan doanh thu hién tai, giam b&t ap lwe dong tién cho dy an.

Ché& doi nhitng chinh sach hé trer ciia Nha nwéc cho cac dw an BOT

Céc dy an BOT clia C4G da ky hop dong diéu chinh tang gia dinh ky sau 3
nam/lan, v&i mire tang 18%/lan. Tuy nhién tai thoi diem nam 2020 du da dén
han tang phi nhwng B6 GTVT van chwa phé duyét ké hoach nay, mét phan do
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dinh hwéng han ché tang cac loai thué phi, 6n dinh kinh té& vi mé ctia Chinh
phi. B6 GTVT dang xem xét cac 3 phwong an ho trg cac chi dau tw BOT:

e Phuong an 1: thuc hién tang phi dbi véi cac dw an BOT nhung theo
mot khung théi gian thich hgp hon.

e Phuong an 2: khong thie hién tang phi nhung cé co ché hé tro cac
chd dau tw BOT nhw co cau dong tién trd no tai cac ngan hang, tang
thdi gian thu phi,...

e Phwong an 3: Nha nwéc mua lai dy an BOT.

C4G dang phai ghi nhan khoan phai thu vé cho vay 572 ty tai CT TNHH BOT
Théi Nguy&n — Cho M&i va 176 ty dong phai thu khac tai CTCP Pau tw Xay
dwng Tuan Loc (don vi dbi tac cung C4G thuc hién dw an BOT Thai Nguyén —
Cho M&i) tai thdi diém cudi nam 2019. Trong kich ban tich cwc nhat 1a dw an
nay duoc mua lai theo Phuwong an 3, C4G co thé thu vé dong tién khoang 922
ty dong, gitp bang can dbi ké toan lanh manh hon rat nhiéu. Dya trén nhirng
sO liéu hién tai, neu BOT Thai Nguyen Chg Méi duoc thu hédi, ching tdi cho
rang no rong cla C4G co thé glam 32% xubng 2.661 ty dong (tir mrc 3.583 ty
ddng hién tai). Tuy nhién, ké ca phwong an mua lai cé duoc thong qua thi thoi
gian dé chinh thirc thuc hién c6 thé mat nhiéu thoi gian, tac dong dén ngén
han sé khdéng I&n.

CA4G tiép tuc dat muc tiéu gianh dworc toi thiéu 1/5 dw an cao téc Bac-Nam
theo hinh thirc PPP

Mac du dang g&dp kho khan tai 4 dy an BOT dang trién khai, C4G van dang
tiép tuc tham gia dau thau tai 5 dw an cao téc Béc-Nam dwoc trién khai theo
hinh thtrc PPP, theo ching t6i bdi cac li do 1) dam béo khédi lwong cong viéc
cho hoat déng xay lap clia C4G trong 3 ndm t&i, do doanh thu mang kinh doanh
nay cla cdng ty da gidm binh quan 26% trong giai doan 2015-19; 2) trong nd
lwe thic day dau tw cdng cta Chinh phd, 5 dw an cao téc Béc-Nam sé duoc
gidi ngan von nha nwéc sém hon cac ndm trwdc va 3) 2 dy an cao tbc Bic-
Nam doan chay qua Thanh Hoéa-Nghé An-Ha Tinh sé& anh hwéng dén lwu
lwong phwong tién qua 2 BOT dang van hanh cia C4G (Nam Bén Thay — Ha
Tinh va Nghi Son — Cau Giat), do vay viéc tham gia du thau sé gitp cong ty
giam bét rdi ro suy gidm ngudn thu tr mang thu phi BOT.

Nhiéu hd tro dén tir Chinh phu

Theo B6 GTVT, vén Nha nwéc tham gia tai 5 dw &n cao téc Bac-Nam theo hinh
thirc PPP sé Ién t&i 45-50%, cao hon nhiéu so véi cac dy an BOT truwéc day
(khoang 5-10%). Bong thoi, B ciing cam két cac dw an sé c6 100% mat béng
sach, san sang thi cong trong thang 10/2020. Nhw vay, 2 rti ro Ion nhét tai cac
du an ha tang la ngudn vén va mét bang sé& dwgc Chinh phi hd tro dang ké
cho cac doanh nghiép nganh xay 1ap, nham dwa 5 dy an khéi cong ngay dau
nam 2021.

Hinh 15: Cac dw an cao téc Bic-Nam theo hinh thirc PPP sé kh&i cong trong thang 01/2021

07/2020 09/2020 12/2020 01/2021 06/2021

« Két thuc thei
han tham gia dw
thau.

+ B GTVT phat
hanh ho so moi
thau.

+ B6 GTVT phé
duyét két qua
dau thau va ky

+ Nha dau tw
trung thau dam
béoc huy déng |

+ Khdi céng xay
dung.

- B6 GTVT danh két hop dong von tin dung dé
gia ho so duy v&i cac nha_ tham gia d an
thau. thau (néu dau (néu qua thoi

thau thanh han hop déng

cdng). sé bi hay).

Nguén: VNDIRECT Research, Bo GTVT
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Mét khac, trong Thong tw 08/2020/TT-NHNN stra déi vira duwgc Ngan hang
Nha nwdc ban hanh trong thang 8 da Iui thoi han glam ty 1& t6i da nguén vén
ngén han dwoc st dung dé cho vay trung, dai han cla cac ngan hang thuong
mai thém 1 nam. Theo d6, chil dau tw cac dw an BOT sé co thé tiép can thém
ngudn vén tlr cac ngan hang trong thoi gian téi.

C4G c6 kinh nghiém van hanh cac dw an BOT giao thong

Bén canh mang xay 1ap, C4G ciing co nhiéu kinh nghiém dau tw, van hanh va
khai thac 4 dw an BOT giao thong. Do d6 cac lién danh dau thau clia C4G tai
5 dy an cao toc Bac-Nam déu vuwot qua vong so tuyén.

Ban l&nh dao C4G ciing ky vong sé gianh dwgc 1/5 dw an, dac biét la dy an
cao téc Nghi Son — Dién Chau va Dién Chau — Bai Vot, 2 dw an nam trén cac
tuyén dwdng song song véi qubc 16 1, anh hwdng trwe tiép dén ngudn thu cta
nhirtng BOT dang van hanh ctia C4G la Nghi Son — Cau Giat va Nam Bén Thay
— Ha Tinh.

Tuy nhién, ching téi cho rang C4G can phai giai quyét van dé vé vn dé co6 thé
trang thau cac dw an nay. Theo quy dinh, nha dau tw sé phai déi rng 20% vén
dw an va tim kiém cac hop déng tin dung cho phan vén con lai (khoang 20-
35% vén dw an). Do phai d@m bao nguén vén khi tham gia 3 dw an cao tbc
theo hinh thirc dau tw cong, C4G sé& gap khé khan khi chirng minh nang lwc tai
chinh tai 5 dw an PPP. Do vay, ching téi hién chwa dwa cac dw an cao téc dau
tw theo hinh thirc PPP vao mé hinh dy phdng.

Hinh 16: Cac lién danh ctia C4G da vwot qua vong so tuyén tai ca 5 dw an cao toc Bac-
Nam du tw theo hinh thirc PPP

Dw an Cac lién danh vwot qua vong so tuyén

. C4G — Hoa Binh — Thuan An — Tan Thanh B6 — Céng ty 18
. Licogi16 — FECON — 468 — Bién Phuéc — Fecon

. Tan Nam — Vinaconex — Thai Son

QL45-Nghi Son

Nghi Son-Dién Chéau i . PR
Hoa Hiép — Vinaconex 2 — C4G — NUi Hong

. Hoa Hiép — Vinaconex 2 — C4G — Nui Hong
. DP&o Ca - Hai Thach — Ha Thanh — Hoang Long — Tién Dai Phat
. Vinaconex — Tan Nam — HCJ

Dién Chau-Bai Vot

. Vinaconex — Duy Tan — Trwdng Long

C4G — Thuan An — Tan Thanh D6

. Son Hai

Mién Trung — Cudrng Thinh Thi — Cienco1 — 873 — 168
. Phwong Thanh — Nguyén Minh — Nhac Son — Tw Lap

Nha Trang-Cam Lam

Trung Nam — Horizon — Hai Bang — Son Hai

. Vinaconex — VN.EDTE| - FECON

. Béo Ca - Hai Thach — 194

. C4G - Hoa Binh — Giao théng 18 — Phwong Thanh — Thuan An

Nguén: VNDIRECT Research, B6 GTVT

Cam Lam-Vinh Hao

BN aagswN s wN e NN R

Tan dung wu thé nang lwc thi cong cac dw an ha tAng va han ché rdi ro thoi
gian thu hdi vén dai tai dw an BOT, C4G dinh huéng tham gia cac dy an BT
(dbi a4t Iy ha tang), v&i dw an BT dau tién |a Cau Hiéu 2. Bén canh do, cong
ty ciing trwc tiép dau tw, tham gia gop vdn tai cac dw an van phong cho thué
nhw 180 Nguyén Thi Minh Khai (ho’p tac véi Casumina (CSM VN, HOSE), 116
Dinh Tién Hoang (thudc s& hiru cia CTCP Thiét bi Gido duc 2 — don vi lién két
duwoc C4G nam gilr 45,5% von) 29 Quang Trung — Vinh, Tdéa nha cdng vu tai
Ha N&i,... nhdm tao dong tién &n dinh, gidm bét tac dong cutia chu ky nganh
xay Iép ’[O’I két qua kinh doanh.
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BT Cau Hiéu 2 — Long Son

Dw an BT xay dwng Cau Hiéu 2 va dwdng hai dau cau thi xa Thai Hoa, tinh
Nghé An dwoc dwoc phé duyét quyét toan va sén sang ban giao. C4G sé& nhan
duoc 26,2 ha dat tai 4 Khu dé thi Long Son 1-4. Hién tai, cong ty da nhan tién
d&t coc 2/4 khu tir khach hang va sé tién hanh ban giao trong Quy 3/2020, dw
kién C4G sé thu vé dwoc khoang 140 ty déng doanh thu va 77 ty déng loi
nhuan goép. Cac phan khu 3-4 sé dwoc ban giao lan lwot trong ndm 2021-22.
61 Nguyén Truwong To

Dw an 61 Nguyén Truwéng TO nam tai trung tdm thanh phé Vinh, chi cach khu
cong nghiép VSIP va Dai 16 Vinh-Clra Lo 4 phut di chuyén. Dv an da hoan
thanh va bat dau ban giao 32 can ho trong ndm 2019.

Tién dé ban hang tai dw an dang kha kha quan, khi c6 41 can lién ké va 80 can
h6 da nhan dwoc tién dat coc tinh dén hét Quy 2/2020. Chung t6i ky vong C4G
s& ban giao 52 can lién k& va 123 cin ho trong giai doan 2020-21 véi tdng
doanh thu 143 ty dong.

180 Nguyén Thi Minh Khai

Do anh hwéng béi dich bénh Covid-19, ching t6i dw phong ty & l4p day tai dw
an van phong cho thué 180 Nguyen Thi Minh Khai binh quan trong nam 2020
sé gidm xudng con 70%, so v&i mirc 91,6% cung ky ndm ngoai.

Dw phéng két qua kinh doanh mang BBS 2020-21

Hinh 17: Dy phéng doanh thu mang bat déng san giai doan 2020-22 Hinh 18: Dw phéng lgi nhuan gép mang bat déng san giai doan 2020-
(ty dong) 22 (ty déng)
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@long Son @61 Nguyn Trong o B130 Nguyén Thi Minh Khai Blong Son  ®61 Nguyén Trwedng T6 8130 Nguyén Thi Minh Khai

Ngudn: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty Nguén: VNDIRECT Research, B&o cao cong ty
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DU PHONG VA BINH GIA
Cap nhat két qua kinh doanh 6T/2020

Hinh 19: Mang BOT chiu anh hwéng béi dich bénh Covid-19, i nhuan rong 6 thang dau nam 2020 giam manh 55,6% svck

% thay déi % thay déi
Quy Quy sv cung ky sv cung ky

ty déng 2/2020 2/2019 nam trwéc  6T/2020 6T/2019 nam trwée Ghi cha
Doanh thu 711,4 496,3 43,3% 951,3 1.039,4 -8,5%

Doanh thu mang xay lap trong 6T/2020 dén

cht yéu tlr dw an Metro Bén Thanh - Suéi Tién
Xay ldp 572,8 271,3 111,1% 683,6 697,0 -1,9% va Mai Dich - Cau Nhué.

Lwu lvgng phwong tién dwoc thu phi qua BOT

Nam Bén Thiy - Ha Tinh gidam trong 6T/2020

Thu phi BOT 67,5 79,1 -14,7% 1405  158,0 11,1% do anh huéng cua dich bénh Covid-19.
Bét dong san 10,3 17,2 -40,1% 20,4 31,0 -34,2%
Bén vt tw 55,0 80,9 -32,1% 98,3  103,6 -5,1%
Cho thué thiét b 2,8 11,2 74,7% 5,5 13,3 -58,9%
Khac 3,0 36,5 -91,8% 3,0 40,6 -92,6%

Loi nhuan gép 90,6 88,1 2,8%  164,7  196,6 -16,2%
Xay I4p 44,7 26,6 68,1% 70,3 79,9 -12,1%
Thu phi BOT 35,8 49,7 -28,0% 78,1 98,6 -20,8%
Bét déng san 8,9 13,8 -35,4% 17,6 26,3 -32,9%
Bén vét tw 43 0,7 529,0% 6,8 (0,4) na
Cho thué thiét b (5,0) (3,5) na (10,1) 2,8) na
Khac 1,9 0,8 235,0% 1,9 4,9 -61,0%

CPBH&QLDN 18,4 19,1 -3,4% 33,7 32,9 2,5%

EBIT 72,2 69,0 46% 1310 1637 -20,0%

CAG khong nhan dwoc ¢b tire, loi nhuan dwoc
chia trong 6T/2020, svmrc 13,9 ty ddng trong
Doanh thu tai chinh 24,1 28,7 -16,2% 35,1 56,4 -37,8% cung ky nam 2019.
Chi phi lai vay 57,6 50,6 13,8% 100,4 116,0 -13,5%
Dich bénh Covid-19 ciing &nh hwéng dén tinh
hinh kinh doanh tai cac BOT Yén Lénh - Vuc
Vong, Nghi Son - Cau Giat va Thai Nguyén -

L&i/l6 cong ty LD, LK (6,9) (5,0) na (12,9) (9,6) na Cho Méi trong 6T/2020.
LN trwde thué 22,0 37,8 -41,8% 40,9 84,4 -51,5%
LN sau thué 17,35 32,6 -46,8% 33,2 72,6 -54,3%
Loi nhuan rong 17,21 34,0 -49,5% 33,0 74,3 -55,6%
Bién lgi nhuan goép 12,7% 17,8% -5,0% pts 17,3% 18,9%  -1,6% pts
Xay ldp 7,8% 9,8% -2,0% pts 10,3% 11,5%  -1,2% pts
Thu phi BOT 53,0% 62,8% -9,8% pts 55,6% 62,4%  -6,8% pts
Béat doéng sén 86,5% 80,3% 6,3% pts 86,4% 84,8% 1,6% pts
Bén vét tw 7,8% 0,8% 7,0% pts 7,0% -0,4% 7,4% pts
Cho thué thiét bj -175,5% -31,1% -144,4% pts  -184,1%  -20,7% -163,4% pts
Khac 64,2% 2,2%  61,9% pts 64,2% 12,2%  52,0% pts
CPBH&QLDN/DTT 2,6% 3,8% -1,3% pts 3,5% 3,2% 0,4% pts
Bién EBIT 10,1% 13,9% -3,8% pts 13,8% 15,7%  -2,0%pts
Bién LN rong 2,4% 6,9% -4,4% pts 3,5% 7,1%  -3,7%pts

Nguén: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty

L i nhuan réng giai doan 2020-21 tang triwdng manh mé tir mire thap cua
nam 2019

Nhirng gia dinh chinh trong dw phéng clia chidng téi

e Thoi gian thue hién cac dw an cao téc Bac-Nam theo hinh thirc dau tw
cbng la 24 thang, trong Quy 4/2020 — Quy 3/2022.
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e Bién loi nhuan gop tai cac dw an cao tbc Bac-Nam theo hinh thirc dau
tw coéng la 8,5% (cao hon bién lgi nhuan gép mang xay |ap cla cong
ty nam 2019 la 7,9% va twong dwong trung binh 3 nam 2017-19), do
ky vong khi diéu kién d4u thau khét khe sé giup cac goi thau co bién
loi nhuan tét hon.

Mac du loi nhuan rong 6 thang dau ndm 2020 gidm 55,6% svck, chung toi dw
phong loi nhuan rong ca ndm van tang 43,5% svck nho vao 1) dong gop Ion
hon clia mang bat dong san, khi tién hanh ban giao Khu dé thi Long Son va
dw an 61 Nguyé&n Truorng To va 2) Cac ngan hang da chap thuan phwong an
tai chinh mai, hd trg' chi phi I&i vay cho cac dy an BOT.

Trong khi do, cac géi thau tai dw an cao toc Béc-Nam sé Ia cu hich giup doanh
thu‘méng xay lap tang trwdng manh 58,5% svck trong nam 2021, dong gop
nhiéu hon gidp lgi nhuan rong nam 2021 tang 71,8% svck.

Hinh 20: Leii nhuén rong C4G sé tang trwdng kép 57,4% trong giai doan 2020-21 nh& déng
gop cua mang bat dong san va cac go6i thau cao toc Bac-Nam

% thay dbi % thay dbi

sv cung ky sv cung ky

ty dong 2019 2020F nam trwéc 2021F nam trwéc
Doanh thu 2.343,0 2.558,4 9,2%  3.498,1 36,7%
Xay ldp 1.524,8 1.736,0 13,9% 2.751,0 58,5%
Thu phi BOT 306,4 272,0 -11,2% 288,8 6,2%
Bat déng sén 53,1 2417 355,3% 106,3 -56,0%
Ban vat tw 427,9 275,8 -35,5% 313,3 13,6%
Cho thué thiét bj 24,4 26,4 8,1% 32,3 22,4%
Khéc 6,4 6,4 0,0% 6,4 0,0%
L¢i nhudn gép 360,1 435,2 20,9% 538,8 23,8%
Xay lap 121,0 139,4 15,2% 229,0 64,3%
Thu phi BOT 187,3 162,8 -13,1% 206,0 26,5%
Béat dong san 26,6 117,7 343,1% 85,4 -27,4%
Ban vét tw 10,2 5,5 -45,9% 6,3 13,6%
Cho thué thiét bj 8,6 9,6 11,6% 11,9 23,3%
Khéc 6,4 0,3 -96,0% 0,3 0,0%
CPBH&QLDN 70,5 79,1 12,2% 101,0 27,6%
EBIT 272,4 339,3 24,6% 4142 22,1%
Doanh thu tai chinh 92,7 74,4 -19,7% 93,2 25,3%
Chi phi lai vay 232,0 235,7 1,6% 232,3 -1,4%
L&i/16 cong ty LD, LK (29,9) (25,9) na (10,8) na
LN trwére thué 107,1 156,0 45,7% 268,1 71,8%
LN sau thué 92,2 133,0 44,2% 228,5 71,8%
Loi nhuan rong 92,7 133,0 43,5% 228,5 71,8%
Bién lgi nhuan gop 15,4% 17,0% 1,6% pts 15,4%  -1,6% pts
Xay l&p 7,9% 8,0% 0,1% pts 8,3% 0,3% pts
Thu phi BOT 61,1% 59,8% -1,3% pts 71,3%  11,5% pts
Bét dong sén 50,0% 48,7%  -1,3% pts 80,3%  31,7% pts
Ban vat tw 2,4% 2,0%  -0,4% pts 2,0% 0,0% pts
Cho thué thiét bj 35,4% 36,5% 1,1% pts 36,8% 0,3% pts
Khéac 100,0% 4,0% -96,0% pts 4,0% 0,0% pts
CPBH&QLDN/DTT 3,0% 31%  0,1% pts 2,9%  -0,2% pts
Bién EBIT 11,6% 13,3% 1,6% pts 11,8%  -1,4%pts
Bién LN rong 4,0% 5,2% 1,2% pts 6,5% 1,2% pts

Nguén: VNDIRECT Research
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Pinh gia
Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 11.400 déng

Chung t6i dwa ra khuyén nghi Kha quan véi C4G va dinh gia dwa trén phwong
phap tong gia tri thanh phan (SOTP). Binh gia ctia mang Thu phi BOT duoc
chiét khdu 30% do dong tién trong ngan han tai cac dw an BOT con yéu.

Bong lwc tang gia cbd phleu la cong ty trung nhiéu géi thau tai cao tbc Bac Nam
hon dw kién. Rui ro giam gia cb phiéu 1a dong tién tai cac dw an BOT yéu hon
dw kién.

Hinh 21: Dinh gia cb phiéu C4G

Phwong phap Hé s6 muc tiéu
Gia trj déng gép (ddng)

Phwong phap dinh gia tirng phan

Xay |ap, P/IE 3.635 9,0x
Thu phi BOT, DCF 4.236
B4t dong san 3.515
Khu dbé thi Long Son 1-4, BV 2.190
61 Nguyén Truong T, NPV 184
180 Nguyén Thi Minh Khai, DCF 10 ndm 1.141
Gia muc tiéu 11.386
Gia muc tiéu (lam tron) 11.400

Nguén: VNDIRECT Research

Hinh 22: So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh

Gia hién Gia muc Khuyén 3-year EV/
Tén cong ty M& CK tai tieu  nghi Vén hoa P/E EPS P/BV (x) EBITDA (x) ROE DIE (x)
Noité  Noité tieuUSD TTM  20F CAGRHiéntai  20F TIM TTM  20F Hién tai
Phat trién co s& ha tang
CTCP Fecon FCN VN 10.350 NA NR 52,7 9,0 NA (7,9) 0,6 NA 7,0 57 NA 46,2
CTCP Licogi 16 LCG VN 9.020 NA NR 40,1 6,1 NA 27,4 0,6 NA 4,5 10,3 NA 60,8
CTCP BT HTKT TP.HCM CIl VN 18.000 24.352 KQ 185,6 11,5 12,5 30,9 0,8 0,9 38,1 7,6 7,7 159,8
Trung binh 92,8 8,9 12,5 16,8 0,7 0,9 16,5 7,9 7,7 88,9
Thu phi BOT
CTCP BT PTHT IDICO HTI VN 11.900 NA NR 12,8 4,6 NA 6,7 0,6 NA 58 13,9 NA 228,4
CTCP Tasco HUT VN 2.500 NA NR 29,0 11,8 NA  (48,5) 0,2 NA 13,8 1,8 NA 174,2
CTCP BT PT Cwong Thuan IDICO CTI VN 14.350  15.260 KQ 33,9 6,2 NA  (23,4) 0,7 NA 9,8 9,5 NA 174,6
Trung binh 25,2 7,5 NA  (21,7) 0,5 NA 9,8 8,4 NA 192,4
CTCP Tap doan Cienco 4 C4G VN 8.900 11.400 KQ 38,0 9,5 8,6 (18,0) 0,7 0,9 9,6 8,0 10,7 308,2

Tét ca gié trén déu dua trén gid déng ctra ngay 08/09/2020. Tat ca céc udc tinh cho ¢b phiéu Khéng duoc khuyén nghi (NR) déu dua trén wéc tinh
trung binh thj trwvong ctia Bloomberg
Nguén: VNDIRECT Research, Bloomberg
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Tinh hinh tai chinh

Béo cao KQ HBKD

Bao cao LCTT

(ty dong) 12-19A 12-20E 12-21E
Doanh thu thuan 2.343 2.558 3.498
Gia von hang ban (1.983) (2.123) (2.959)
Chi phi quan ly DN (70) (78) (99)
Chi phi ban hang 1) @) @)
LN hoat dong thuan 290 356 438
EBITDA thuan 430 499 585
Chi phi khdu hao (140) (143) (147)
LN HP trwoc thué & 14i vay 290 356 438
Thu nhap lai 93 74 93
Chi phi tai chinh (249) (253) (256)
Thu nhéap rong khac 4 4 4
TN tir cac Cty LK & LD (30) (26) (11)
LN trwéc thué 107 156 268
Thué (15) (23) (40)
Loi ich cb déng thiéu s 0 0 0
LN rong 93 133 228
Thu nhap trén von 93 133 228
Cb trc phd théng 0 (60) (60)
LN git lai 93 73 168
Bang can déi ké toan

(ty déng) 12-19A 12-20E 12-21E
Tién va twong duong tién 115 138 124
Dau tw ngan han 112 350 350
Céac khoan phai thu ngan han 2.446 2.521 3.392
Hang ton kho 475 404 639
Céc tai san ngén han khac 5 6 8
Téng tai san ngén han 3.152 3.418 4.512
Tai san cb dinh 2.660 2.579 2.521
Téng dau tw 442 416 404
Tai san dai han khac 820 895 1.224
Téng tai san 7.074 7.307 8.661
Vay & no ngén han 1.923 1.777 2.303
Phai trd ngwdi ban 796 697 1.100
No' ngén han khac 308 482 659
Téng ne ngén han 3.027 2.955 4.062
Vay & no dai han 2.201 2.374 2.194
Céc khoan phai tra khac 633 692 946
Vén didu lé va 1.018 1.018 1.018
LN gitr lai 182 255 423
Vén chi s& hivu 1.210 1.284 1.457
Loi ich cb déng thiéu s 3 2 2
Téng no va vén chi sé hiru 7.074 7.307 8.661

www.vndirect.com.vn

(ty dong) 12-19A 12-20E 12-21E
LN trwéc thué 107 156 268
Khéu hao 140 143 147
Thué da nop (23) (15) (23)
Céac khoan diéu chinh khac (122) (29) (31)
Thay do6i VLD 211 69 (527)
LC tién thudn HDKD 314 325 (166)
DPau tv TSCH (19) (61) (89)
Thu ttr TL, nhwong ban TSCH 7 7 7
Céc khoan khac (148) (381) 361
Thay ddi tai san dai han khac 315
LC tién tir HDDT 154 (435) 279
Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
Tra von gép CSH, mua CP quy
Tién vay rong nhan duoc (514) 193 (70)
Dong tién tr HDTC khac (15) 1 4
Cb ttre, LN da tra cho CSH 0 (60) (60)
LC tién thudn HBTC (529) 133 (127)
Tién & twong dwong tién dau ki 175 115 138
LC tién thuan trong nam (61) 23 (14)
Tién & twong dwong tién cudi ki 115 138 124
Cac chi sé co ban

12-19A 12-20E 12-21E
Dupont
Bién LN rong 4,0% 5,2% 6,5%
Vong quay TS 0,31 0,36 0,44
ROAA 1,2% 1,8% 2,9%
Don bay tai chinh 6,41 5,77 5,83
ROAE 8,0% 10,7% 16,7%
Hiéu qua
S ngay phai thu 381,0 360,6 353,9
Sé ngay nam gitr HTK 87,4 69,7 78,8
Sé ngay phai tra tién ban 146,6 120,1 135,7
Véng quay TSCD 0,86 0,98 1,37
ROIC 1,7% 2,4% 3,8%
Thanh khoan
Kha nang thanh toan ngén han 1,0 1,2 1,1
Kha nang thanh toan nhanh 0,9 1,0 1,0
Kha nang thanh toan tién mat 0,1 0,2 0,1
Véng quay tién 321,8 310,2 297,0
Chi sé ting trwéng (yoy)
Tang trwdng DT thuan (25,0%) 9,2% 36,7%
Tang trudng LN tir HDKD (24,5%) 23,0% 23,0%
Tang trwdng LN rong (31,9%) 43,5% 71,8%
Tang trwdng EPS (31,9%) 43,5% 71,8%

Nguén: VNDIRECT Research

15


file:///C:/Users/tuan.nguyenthanh/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh |&i clia cd phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghi dau tv duoc dwa ra dya trén kha nang sinh 1oi dy kién ctia c6 phiéu, duoc tinh bang téng cda (i) chénh léch phan tram
giva gia muyc tiéu va gia thj treong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kien. Trie khi dwoc néu ro trong bao cao, cac
khuyén nghi dau tw co6 thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& von héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwc, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn dwoc cho & dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém thdng tin trén san giao dich chirng khoan
hoac trén thj trwerng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thdng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cdng ty, thong tin dwoc cdng bd rong
réi khéc va céc théng tin theo nghién ctru ctia chiing t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day dud cta nhivng théng
tin nay.

Quan diém, dy béo va nhirtng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va cé thé thay déi ma khong can théng bao truéc.

B&o céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat moi chao mua hay béan bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé théng tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau du tw cta minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i cd phiéu clia (cac) cong ty duoc dé cap trong bao céo nay. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat ctr két
qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung clia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la san pham thudc sé hivu ctia VNDIRECT,
nguwoi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, ddng tai Ien cac phuwong tién truyén théng ma khong c6 sy ddng y bang
van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Phé Giam dé6c Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn
Nguyén Thanh Tuan - Trwéng phong
Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn
Tran Ba Trung — Chuyén vién Phan tich
Email: trung.tranba@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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