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Consensus*: KQ:2 TL: 0 KKQ:0
Gia muc tiéu/Consensus: +32,6%

Thay déi trong yéu trong bao céo
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19,3%/6,1%.

Diéen bién gia
Gia diéu chinh ——S0 v6i chi s& HNX (Bén phai)
14,200 160
12,200 143
10,200 127
8,200 110
6,200 93

4,200 77

a

3
s
01-20 03-20 06-20 08-20 10-20 1220

Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 12.300
Thép nhét 52 tuan (VND) 3.020
GTGDBQ 3 thang (triéu VND) 12.010
Vén héa (ty VND) 920
Free float (%) 34%
P/E truot (x) 9,9
P/B hién tai (x) 0,8

Co’ cau sé hivu

CTCP New Link 20,8%
CT TNHH BT Thwong Hai 14,1%
CTCP XD Diing Hwng 10,9%
Khéc 54,2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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RESEARCH

Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
4,3% KHA QUAN XAY DUNG

= Duy bédo LN rong 2021-22 tang trwdng manh nhé cu hich t& dau tw cong va
ban giao cac dw an bat dong san.

= Phwong an co cau lai BOT Thai Nguyén — Cho M&i néu dwoc théng qua
sé gilp cai thién rd rét dong tién cta doanh nghiép.
= Duy tri khuyén nghi Kha quan va nang gia muc tiéu Ién 16.100 dong/cp.

Lién tiép tring thau cac hop déng I&n, mang xay lap dam bao khéi lwong
cong viéc t&i nam 2023

C4G da cé nam 2020 thanh cong trong cong tac dau thau khi lién tiép gianh
duoc cac géi thau Ién véi tdng gia tri 4.260 ty dong trong ndm 2020, d&c biét |a
cac du an trong diém thudc Cao téc Béc-Nam phia Dong. Gia tri backlog cubi
nam 2020 la 4.833 ty ddng, twong duong 3,5 1an doanh thu wéc tinh clia mang
xay |&p nam 2020. Trong nam 2021, chung t6i dw bao cong ty sé tlep tuc gianh
duwoc khodng 2.000 ty dong gia tri thau ky mai tlr cac dw an trong diém la Quéc
16 45-Nghi Son, Nghi Son-Dién Chau va San bay Long Thanh. Qua d6 doanh
thu mang xay Iép c6 thé dat tang trwdng kép 26,6% cho giai doan 2020-2023.

Phwong an tai co cau dw an BOT Thai Nguyén — Cho M&i

C4G dang ky vong dw an BOT Thai Nguyén — Cho Mé&i (TN-CM) ¢6 thé duoc
tai co cAu theo hwéng Nha nwéc mua lai 1 phan hodc toan bd dy an. Chua cé
thong tin cu thé vé thdi diém va khd nadng dam phan thanh céng, nhwng néu
duoc théng qua thi didu nay sé giip C4G cai thién dang ké tinh hinh tai chinh.
Cu thé, chung t6i wéc tinh C4G 6 thé 1) Gidm dwoc khodn 16 tir cong ty lién
doanh (Céng ty TNHH BOT TN-CM) khoang 20 ty déng/ndm va 2) Thu hdi 764
ty déng khoan du tw va khodn phai thu lién quan dén doanh nghiép dw an.

LN rong dw phéng nam 2021 tang 81,7% nh& sw bt pha cia mang xay lap
va ghi nhan chuyén nhwong dw an BBS Long Son

Chung t6i ky vong DT va LN rong ndm 2021 sé& dat |an lwot 3.866 ty ddng (tang
81,1% svck) va 184 ty dong (tang 81,7% svck), nher vao 1) doanh thu mang xay
l&p tang trwdng 95,6% svck Ién mirc 2.684 ty ddng va 2) Ban giao KDT Long
Son 1&3 dy kién dem vé 60 ty ddng LN rong. Trong nam 2022, LN rong sé& giam
14,4% svck xubng 158 ty ddng do thiéu hut phan loi nhuan khéng thwdrng xuyén
t&r chuyén nhwong BDS trong nam 2020-21.

Duy tri khuyén nghi Kha quan va nang gia muc tiéu Ién 16.100 déng/cp

Chuang tdi nhan thay trién vong tich cuc hon cla C4G trong twong lai nhe vao
viéc chuyén nhwong BOT TN-CM va dwa vao khai thac dw an BBS 116 Binh
Tién Hoang. Gia muc tiéu dwoc xac dinh dwa trén phwong phap téng gia tri
thanh phan (SOTP). Bong Iwc tang gia cbd phleu la cong ty tring nh|eu g6i thau
tai cao tbc B&c-Nam hon duw kién. Rui ro giam gia cd phiéu la dong tién tai cac
dw an BOT kém hon so v&i dw kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20E 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 2.343 2.134 3.866 3.732
Tang trwéng DT thuan (25,0%) (8,9%) 81,1% (3,5%)
Bién lgi nhuan gép 15,4% 16,4% 13,5% 13,0%
Bién EBITDA 20,5% 21,3% 16,6% 17,7%
LN rong (ty) 93 101 184 158
Tang trwéng LN rong (31,9%) 9,5% 81,7% (14,4%)
Tang trwdng LN cbt 16i (32,4%) 10,0% 81,7% (14,4%)
EPS co ban 927 1.014 1.844 1.578
EPS diéu chinh 927 1.014 1.844 1.578
BVPS 12.099 12.705 14.227 15.401
ROAE 8,0% 8,2% 13,7% 10,7%

Nguén: VNDIRECT RESEARCI—!L
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MANG THU PHi BOT: NHIEU TiN HIEU TiCH cuC

Lwu lwong phwong tién qua BOT Nam Bén Thiy — Ha Tinh héi phuc nhanh
chéng sau dich bénh

Lwu lwgng phwong tién chiu phi qua 2 tram BOT cau Bén Thay 1 & 2 da duoc
cai thién dang ké trong ntra cubi nam 2020, tang 2,8% svck, cao hon dy phéng
trwdc d6 clia ching t6i la gidm 7% svck va hoi phuc tir mée gidm manh 11,1%
svck trong 6T2020. Hoat dong van tai hang hoa sau khi dich bénh Covid-19
dwoc kiém soat da hdi phuc nhanh hon ky vong, do d6 ching téi diéu chinh dw
phéng lwu lwong phuong tién qua cau Bén Thay tang 3% svck trong nam 2021,
tlr mire chi 1% svck trwde dé.

Chung t6i ciing lwu y rang viéc dwa vao khai thac ciu Clra Hoi (khdng mét chi
phi qua cu - dw kién trong thang 01/2021) s& anh huéng khong dang ké& dén
nguon thu tai dw an BOT Nam Bén Thay — Ha Tinh. Tram thu phi cau Bén Thay
nam trén tuyén giao théng huyét mach quéc 16 1A trong khi dw an cau Clra Hoi
chd yéu phuc vu “muc tiéu du lich va dan sinh cla cw dan 2 bén bo sdng Lam
(vén da dworc mién phi qua Tram thu phi ctia C4G).

Trong khi d8, C4G van chwa dwoc chip thuan tdng 15% gia vé qua tram tai dw
an trong thang 1/2021 nhw da dé xuét trudc do (tang gia theo 16 trinh ctia hop
ddng BOT). Do thoi diém ting gia vé da lién tuc tri hodn trong thoi gian qua,
chang t6i tam thdi khéng tang gia vé trong md hinh dw phéng cho dén nam
2023. Trong ndm 2021, chung t6i dw phong doanh thu thu phi BOT clia C4G sé
dat 306 ty doéng (tang 2,2% svck).

Hinh 1: Dy phéng dong tién tai dw an BOT Nam Bén Thiy — Ha Tinh (ty dong)
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Nguén: VNDIRECT Research, B&o cao cong ty

Ky vong phwong an tai co cau BOT Thai Nguyén — Cho M&i

Tram thu phi th& 2 tai dw an BOT Thai Nguyén — Chg M@i la tram Bo Dau -
Quéc 16 3 hién nay van chwa duoc thu phi tré lai ké tr ndm 2017 do vap phai
sw phan dbi ctia nguoi dan dia phwong. Hién tai, tram s6 1 clia dy an dang ghi
nhan doanh thu khoang 70-80 triéu dong/ngay (twong dwong khoang 30%
doanh thu dw toan toan dw an). Mac du da dwgrc ngan hang Techcombank chap
thuan phwong an co cau lai ng, tuy nhién tai thoi diém do, doanh nghiép dw
kién sé thu phi trG lai tram thtr 2 ngay trong nam 2019 nén lich tra ng moi cta
ngan hang van yéu cau chi phi tai chinh kha Ion tr nam 2022. biéu nay dang
gay ra ap lwc khoéng nhé vé dong tién tai dw an ciing nhw C4G trong nam téi.
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Trong thang 08/2020, C4G da gt van ban dé xuat Nha nwéc cé phuong an hd
tro BOT Thai Nguyén — Cho M&i, khi dy an khéng duoc thu phi theo phuong
an tai chinh ban dau. Trong dé, céng ty da dé xuat 2 phwong an:

- Phu’o’qg an 1: Nha nwdc mua lai toép bé dw an theo gia tri dy an tai
thoi diém thang 10/2020 la 3.161 ty dong.

- Phuwong an 2: Nha nuwdc mua lai 1 tram thu phi la B& Dau — Quéc 16 3
Vi gia tri tai thoi diém thang 10/2020 la 2.988 ty déng va cho phép cong
ty tiép tuc thu phi tai tram con lai trén tuyén Thai Nguyén — Cho' M&i voi
thdi han 16 nam 1 thang.

Trong vén ban bao c&o Thu twéng Chinh phi vé tién do trién khai Hé théng thu
phi dwdng bd theo hinh thirc dién t&r khdng dirng (ETC), B Giao thdng Van tai
(GTVT) ciing da dwa tram B& Dau — Quédc 16 3 vao danh sach 3 dw an (bao gém
ca tram Km1747 dworng HO Chi Minh va tram T2 — Quéc 16 91) dwoc dé xuét
phwong an b tri vén ngan sach Nha nwéc hd tro nhdm hoan von cho chi dau
tw. Theo ban lanh dao C4G, cbng ty ky vong viéc Nha nwéc mua lai dw an BOT
Théi Nguyén — Cho M&i sé dwoc thwe hién vao cubi nam 2021.

Chung t6i ciing lwu y rang C4G dang phai ghi nhan khoan phai thu vé cho vay
588 ty ddng tai CT TNHH BOT Thai Nguyén — Cho Mai va 176 ty déng phai thu
khac tai CTCP Pau tw Xay dwng Tuén Loc (don vi déi tac cling C4G thuc hién
dw an) tai thoi diém cudi thang 6/2020. Trong kich ban tich cwc nhat 1a dy an
nay dwoc mua lai theo Phwong an 1, C4G c¢6 thé thu vé dong tién khoang 1.153
ty déng, gitp cong ty cai thién nang lyc tai chinh, ting tinh canh tranh khi tham
gia cac dw an xay |ap trong tuong lai.

Bon vi lién danh 5 cong ty bao gdbm C4G da dwoc lwa chon la nha dau tw thyc
hién cao,t(“)c ‘Béc—Nam doan DiQn Chau — Bai Vot. Tuyén cao toc thanh phan
nay co6 von dau tw la 11.157 ty dong, trong d6 C4G sé s& hiru 15% dw an.

Dw &n Dién Chau — Bai Vot du kién dwoc khéi cdng trong théng 1/2021 va dua
vao khai thac trong thang 1/2024, khi d6 sé anh hwdng dang ké dén lwu lwong
phuong tién qua cau Bén Thay 1 & 2, do d6 chung tdi cho rang viéc g|anh duoc
quyén dau tw va khai thac tai dw an PPP nay sé giup C4G giam dang ké rai ro
hut thu tai BOT Nam Bén Thiy — Ha Tinh.

Bén canh dé, gia tri xay 13p tai dw ép Dién Chau — B&i Vot vao ‘khoéng 8.000 ty
dong, va C4G sé thi cong cac goi thau vai gia tri hon 1.200 ty dong, ho tro dang
ké khdi lwong cong viéc cho mang xay 18p cla cong ty trong giai doan 2021-23.

Dé can déi nguon vén thie hién dy an, C4G cling da dwoc c6 dong chép thuan
phwong an phat hanh riéng 1é 200 ty dong tang von.

Hinh 2: Théng tin dw an PPP Dién Chau — B&i Vot

Hinh 3: Dw an céu Cira Hoi va cao téc Dién Chau — Bai Vot sé anh
hwéng den doanh thu tai 2 tram BOT cau Bén Thuy 1 & 2

Tiéu chi

DBon \j tring thau

Thiét ké dw an

Thoi gian xay dwng

Thoi gian khai thac

Téng vbn dau tw (ty ddng)
Nha nuéc
Vén vay ngén hang
Vén chi sé hiu

PPP Dién Chau - Bii Vot

Lién danh 5 nha thau: C4G - Hoa Hiép - Nui
Hoéng - Treorng Son - VINA2

Dai 49,3 km, 6 lan xe

3 nam
16 nam
11.157
6.067
4.067
1.023

Ngudn: VNDIRECT Research, Bo GTVT

Nguén: VNDIRECT Research, B6 GTVT
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MANG XAY LAP: PAM BAO KHOI LUONG CONG VIEC TOI NAM 2023

Gia tri backlog dat 4.833 ty dong tinh dén cuéi nam 2020, twong dwong 3,5
lan doanh thu mang xay lap nam 2020, theo wéc tinh cta ching toi

Gianh thém dwoc 2.271 ty dong gia tri xay lap tai cac dw an cao téc trong
diém

Trong thang 12/2020, C4G va céc lién danh lién tiép théng bao thang thau tai
céac du an giao théng trong diém, bao gdm: 1) Géi thau XL02 cao tbc Phan Thiét
— DAu Giay tri gia 1.910 ty déng (C4G sé hiru 45%), va 2) Gaéi thau XL02 cao
tbc My Thuan — Can Tho tri gia 705 ty ddng (C4G s& hiru 42%).

Bén canh do, viéc thang thau tai dw an PPP Dién Chau - Bai Vot gilp téng gia
tri hop dong ky méi clia cdng ty trong thang 12/2020 1én t&i 2.271 ty ddng, twong
dwong véi ky vong trudc dé clia chung téi. Tuy nhién, két qua kinh doanh cta
cac dy an trén sé bat dau dwoc ghi nhan trong nam 2021, cham hon dy phéng
trudc do 1a Quy 4/2020 do thoi gian d4u thau kéo dai 1au hon dw kién. Ching
t6i giam dw phéng doanh thu mang xay I&p nam 2020 xuéng con 1.372 ty déng
(-10% svck), trwére khi tdng manh 95,6% Ién mirc 2.684 ty ddng vao nam 2021.

Chung t6i cling giam dy phong bién loi nhuén gép mang xay I&p trong nam 2020
xubng murc 7,0% do cong ty déng loat kh&i cong nhiéu dw &n méi trong nam
nay va ghi nhan nhiéu chi phi trong giai doan dau thi cong. Trong ndm 2021-22,
chung t6i ky vong bién Igi nhuan gdp mang kinh doanh nay sé tang lIén murc
8,1%-8,2%.

Hinh 4: Cac dy an I&n dang trién khai cia C4G

Thé gian Tién do tinh

Thoi diém thwe hién  Gia tri thiu dén hét nam
Dw an Pia diém kh&icong  (thang) (ty dong) (*) 2020 (*)
J3 Bén Luc - Long Thanh TP.HCM 07/2015 na 681 80%
Metro s6 1 Bén Thanh Suéi Tién TP.HCM 11/2016 na 2.108 81%
Goéi thdu 1, nha may x& ly nwdc Yén Xa Ha Noi 01/2019 na 750 45%
Céu An Hoa, Tay Ninh Tay Ninh 07/2019 24 92 20%
Géi thdu 06-OFID.EC, vanh dai phia Tay
2 - Pa Nang Da Nang 02/2020 18 92 56%
Cum giao théng phia Tay cau Tran Thi
Ly Da Nang 03/2020 15 134 22%
Ham chui Nguyén Van Linh - Nguyén
Hru Tho TP.HCM 04/2020 15 63 53%
Géi thdu XLO9 cao téc Cam Lo - La Son Hué 04/2020 24 407 33%
Cai tao san bay Tan Son Nhét TP.HCM 06/2020 20 650 30%
Goéi thau 8, hdm chui L& Van Luong Ha Noi 10/2020 18 98 5%
M& rong sén dd san bay Pha Bai Hué 12/2020 12 240 0%
Goéi thau 6, san bat Cat Bi Hai Phong 12/2020 12 305 0%
G6i XL02 cao téc Phan Thiét - Dau Giay Binh Thuan  01/2021 24 860 0%
Goi thau XL02 cao téc My Thuan - Can
Tho Can Tho 01/2021 24 211 0%
PPP Dién Chau - Bai Vot Nghé An 01/2021 36 1.200 0%

(*) VNDIRECT Research wéc tinh
Nguén: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty

Nhiéu dw an ha tang I&n dw kién dwoc khéi cdng trong nam 2021, mé ra
co héi gianh thém nhiéu goéi thau xay lap cho C4G

M¢i day, Uy ban Thudng vu Québc héi da chép thuan vaéi dé nghi ctia Chinh phi
vé viéc chuyén ddi hinh thirc dau tv 2 dy an thanh phan cao tbc Bac-Nam véi
tbng mirc dau tw 1én téi 14.710 ty déng 1a Quéc 16 45 — Nghi Son va Nghi Son
— Dién Chau tir PPP sang d4u tw cong. Viéc chuyén ddi nay tao ra co hdi cho
doanh nghiép xay lap co s& ha tang, d&c biét Ia cac don vi khéng coé nhiéu lgi
thé vé tai chinh khi tham gia nhiéu dw an PPP nhu C4G (dw an PPP yéu cau
ngudn vén I&n va thoi gian thu héi vén kéo dai).
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Mé&c du chwa coé ké hoach chi tiét nhwng ching téi tin rdng thoi diém mé thau
va kh&i cong 2 dw an trén sé som duoc trién khai, mudn nhét vao cudi ndm
2021 khi Chinh pht dang cho thdy nhitng quyét tam dwa toan tuyén cao téc
B&c-Nam dwa vao khai thac trong ndm 2023-24 (thdi gian thwe hién cac géi thau
khoang 24 thang).

Bén canh do, C4G cling dang dan tr& thanh nha thau “quen thudc” véi cac dw
an ha tang san bay khi céng ty da va dang tham gia xay |&p tai hang loat dw an
nhw San bay Tan Son Nhét, Cat Bi, Pha Bai, Phu Xuan,... Do do, chung t6i tin
rang C4G dang s& hivu nhiéu lgi thé gianh duwgc cac géi thau xay I&p khi dai dw
an Cang hang khéng Quéc té Long Thanh di vao nhitng hang muc xay dwng
chinh (dw kién thi cong trong giai doan 2021-25, tong gia tri xay lap 1én t¢i 56.272
ty dong).

Néu nhu tiép tuc gianh dwoc cac goi thau xay Iap 16n tir cao téc Bac-Nam va
Cang hang khéng quédc té Long Thanh, ching t6i tin rang mang xay lap ctia C4G
c6 thé dat mire tang trwdng kép 26,6%/nam trong giai doan 2020-23. Chung toi
ciing lwu y rang cac duw an ha tang trong diém nay thwérng cé mdre bién lgi nhuan
tot hon cac duw an khac.

Hinh 5: Co’ cau tdng chi phi dau tw dwoc phé duyét cho cac dw an thanh phan tai san bay Long
Thanh (ty déng)

Dw an thanh Dw an thanh Dw an thanh Dw an thanh

Muc phan 1 phan 2 phan 3 phan 4 Tdng
Bdi thwerng, hé tro tai dinh cw 1.604 1.604
Chi phi xay dwng 176 1.240 52.498 2.358 56.272
Chi phi may mac, thiét bj 32 1.160 19.454 2.236 22.883
Chi phi quan Iy du an 4 53 646 % 800
Chi phi tw vAn xay dung 31 181 4.038 289 4.540
Chi phi dy phong 45 493 14.188 920 15.646
Chi phi lai vay 259 5.931 432 6.622
Chi phi khac 4 49 659 32 744
T6ng 293 3.435 99.019 6.364 109.112

Nguén: VNDIRECT Research, Cuc Hang khong Viét Nam

MANG BAT DONG SAN Ki VONG SE DEM LAI DONG TIEN ON DINH TU
NAM 2023

Chuyén nhwong BDS — KDBT Long Son sé déng gép chinh vao ting trwéng
Ioi nhuén cia cong ty nam 2021

Toan b6 dw an Khu db thi (KBT) Long Son (Thi xa Thai Hoa - Nghé An) da dwoc
Uy ban Nhan dan tinh Nghé An chap thuan du diéu kién chuyén giao cho dbi
tac. Trong Quy 4/2020, C4G da tién hanh ban giao khu Long Son 2 va 4 véi
tbng dién tich hon 8ha cho CTCP Phat trién BDS Thanh Vinh. Chuing t6i wéc
tinh 2 KDT nay sé mang lai 171 ty ddng doanh thu va 32 ty déng loi nhuan rong
cho C4G trong Quy 4/2020.

Trong ntva d4u n&m 2021, C4G cho biét sé tiép tuc ban giao 17,5ha dat tai khu
Long Son 1 va 3 va sé giup mang BDS clia cong ty ghi nhan thém 267 ty dong
doanh thu va 65 ty déng loi nhuan rong.

Trong khi d6 tai dw an 61 Nguyén Truwdng To (TP.Vinh — Nghé An), cong ty da
ban dwoc 104/112 c&n hod chung cw va 41/52 manh dét nén tinh dén cudi nam

2020. Chung t6i ky vong C4G sé hoan thanh viéc ban hang tai dy an trong nam
2021 va lan lwgt ghi nhan 80/46 ty dong doanh thu trong nam 2021/22.

BDS cho thué — Bt phé ttr nam 2022 nhe& dw 4n mé&i tai 116 Pinh Tién
Hoang

Ty |& 14p day tai dw an cao 6¢ van phong 180 Nguyen Thi Minh Khai (Quan 3 —
TP.HCM) dang dan dwoc cai thién thdi gian gan day va hién dat 92%, twong
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dwong thoi diém trwde dich bénh. Ching t6i ky vong ty 1& 14p ddy dy an trong
nam 2021 sé dat 95%, tang t& mirc 90% trung binh nam 2020.

Ban lanh dao C4G cho biét, cong ty dang cé ké& hoach nang ty 1& s& hivu tai
CTCP Thiét bi Gido duc 2 lén m&rc 52% trong nlra dau nam 2021 (t&r mic
45,49% tai cubi nam 2020). Hién tai, CTCP Thiét bj Giao duc 2 dang s& hivu 16
dat gan 1.300 m2 tai 116 Dinh Tién Hoang (Quan Binh Thanh — TP.HCM). C4G
c6 ké hoach sé& phat trién khodng 9.600 m2 san thwong mai cho thué tai day
(cao ¢ 14 tang, trong d6 c6 2 tAng ham) va sé bat dau phan anh vao két qua
kinh doanh t&r nam 2022. V&i mirc gia cho thué hién tai trén thj trwdng la 40
USD/m2/thang, chuing téi cho réng dw an nay co thé dem lai cho C4G khoang
80 ty ddng doanh thu hang ndm.

Hinh 6: UWé&c tinh doanh thu mang BDS clia C4G (ty dong) Hinh 7: Wéc tinh Igi nhuan gép mang BDS cua C4G (ty dong)
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DIEU CHINH DU PHONG GIAI DOAN 2021-22

Chung téi diéu chinh giam dw phéng lgi nhuan rong giai doan 2021-22 chu
yéu do bién loi nhuan mang xay lap thap hon va chi phi lai vay cao hon
dw kién

Trong nam 2021/22, ching t6i ky vong C4G sé& dat mirc lgi nhuan rong 1an luot
la 184/158 ty dbng, giam lan lwot 19,3%/6,1% sv dw bao trudc do, do 1) gidm
bién lgi nhuan gdp dw phéng mang xay 1ap xuéng mac 8,1%/8,2% tr mirc
8,3%/8,3% trong dy bao trudc do; 2) chi phi lai vay cao hon 5,2%/11,2% sv dw
bao truwdc d6 do ching toi tdng no' vay clia cong ty dé tai tro' cho viéc phat trién
dy an 116 Dinh Tién Hoang.

Dw phong cua chung t6i dya trén gia dinh BOT TN-CM sé dugc Nha nwéc mua
|ai tai thoi diém cudi nam 2021.
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Hinh 8: Thay déi dw phéng giai doan 2020-22

% thay déi sv dw

Dw phong cii Dw phong méi phoéng cii Ghi cha
ty df“)ng 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Doanh thu 3.498,1 3.252,0 3.865,9 3.731,7 10,5% 14,8%)
Xay 13p 2.751,0 2.463,5 2.684,0 2.742,6 -2,4% 11,3%
Thu phi BOT 288,8 309,0 305,7 309,0 5,8% 0,0%
Bat dong san 106,3 106,3 354,8 81,8 233,8% -23,0%
Chung téi diéu chinh tang dy phéng doanh thu ban vat tw nam 2021-22
nhd cac hop ddng xay 1&p méi clia cong ty di kém cung cép vat tw cho
Ban vat tw 313,3 339,0 500,0 575,0 59,6% 69,6% |dw an.
Cho thué thiét bj 32,3 27,7 15,0 16,8 -53,6% -39,3%
Khéc 6,4 6,4 6,4 6,4 0,0% 0,0%
Loi nhuan gép 538,8 465,0 523,0 484,4 -2,9% 4,29
CPBH&QLDN 101,0 100,5 109,9 109,2 8,9% 8,7%
EBIT 414,2 342,0 386,9 349,4 -6,6% 2,2%)
Doanh thu tai chinh 93,2 111,7 96,6 93,1 3,6% -16,7%
Chi phi l&i vay 232,3 249,0 244.4 276,9 5,2% 11,2%
Do viéc tang gia vé theo ké hoach tai chinh ban dau tai cac BOT tiép
tuc bi tri hoan. Chung tai tam thoi loai bé gia dinh didu chinh gia vé
trong mé hinh dy phéng nam 2021. Trong nam 2022, chung t6i ky vong
viéc chuyén giao BOT TN-CM s& gilip C4G han ché khoan 16 tir céac
L&i/16 cong ty LD, LK (10,8) (10,8) (23,0) 19,5 na na|céng ty lién doanh, lién két.
LN trwéc thué 278,9 208,2 2425 168,4 -13,0% -19,1%
LN sau thué 228,5 168,3 184,5 157,9 -19,3% -6,1%
Loi nhuan rong 228,5 168,3 184,5 157,9 -19,3% -6,1%)
Bién Igii nhuan goép 15,4% 14,3%)| 13,5% 13,0%| -1,9d% -1,3d %)
Xay Iap 8,3% 8,3% 8,1% 8,2%| -02d% -0,1d%
Thu phi BOT 71,3% 56,6% 61,5% 58,6%| -98d% 20d%
Chuing t6i diéu chinh dy phéng KDT Long Son va dy an BBS 61
Nguyén Trwdng To sé& hoan tat ban giao trong nam 2021, sém hon dw
phéng trwéc dé la nam 2022. Bén canh d6, dy an van phong cho thué
tai 116 Dinh Tién Hoang sé giup Bién lgi nhuan gép mang BBS nam
Bét dong sén 80,3% 64,4% 28,4% 75,0%]| -52,0d % 10,6 d %2022 tang Ién mic 75%.
Ban vat tw 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 0,04 % 0,0d %
Cho thué thiét bj 36,8% 36,2% 36,8% 36,2%| 00d% 00d%
Khéac 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 0,04 % 0,0d %
CPBH&QLDN/DT 2,9% 3,1% 2,8% 2,9%( 00d% -0,2d%
Bién EBIT 11,8% 10,5% 10,0% 9,4%| -1,8d% -1,2d%
Bién LN rong 6,5% 5,2% 4,8% 42%( -1,8d% -0,9d %

Nguén: VNDIRECT Research

www.vndirect.com.vn


file:///C:/Users/trung.tranba/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 9: Dy phéng két qua kinh doanh C4G giai doan 2021-22

% thay doi % thay doi

svck nam svck nam

ty dong 2020F 2021F trwére 2022F trwéc
Doanh thu 2.134,2 3.865,9 81,1% 3.731,7 -3,5%
Xay I&p 1.372,3 2.684,0 95,6% 2.742,6 2,2%
Thu phi BOT 299,2 305,7 2,2% 309,0 1,1%
Bét dong san 287,3 354,8 23,5% 81,8 -76,9%
Ban vat tw 158,0 500,0 216,5% 575,0 15,0%
Cho thué thiét bj 11,0 15,0 36,4% 16,8 12,0%
Khac 6,4 6,4 0,0% 6,4 0,0%
Lgi nhuan goép 350,1 523,0 49,4% 484,4 -7,4%
CPBH&QLDN 79,1 109,9 38,9% 109,2 -0,7%
EBIT 256,9 386,9 50,6% 349,4 9,7%
Doanh thu tai chinh 63,8 96,6 51,4% 93,1 -3,7%
Chi phi 1ai vay 189,4 244,4 29,1% 276,9 13,3%
Lai/15 cong ty LD, LK (14,9) (23,0) 54,4% 19,5 -184,6%
LN trudc thué 135,7 242,5 78,7% 168,4 -30,6%
LN sau thué 101,5 184,5 81,7% 157,9 -14,4%
Loi nhuan rong 101,5 184,5 81, 7% 157,9 -14,4%
Bién lgi nhuan gép 16,4% 13,5% 2,9d % 13,0% -0,5d %
Xay Idp 7,0% 8,1% 1,1d % 8,2% 0,0d %
Thu phi BOT 61,2% 61,5% 0,3d% 58,6% -29d %
Bét déng san 22,1% 28,4% 6,3d % 75,0% 46,6 d %
Bén vat tw 2,0% 2,0% 0,0d % 2,0% 0,0d %
Cho thué thiét bj 36,5% 36,8% 0,3d% 36,2% -0,6d %
Khéc 4,0% 4,0% 0,0d % 4,0% 0,0d %
CPBH&QLDN/DT 3,7% 2,8% -0,9d % 2,9% 0,1d%
Bién EBIT 12,0% 10,0% 2,04 % 9,4% -0,6d%
Bién LN rong 4,8% 4,8% 0,0d % 4,2% -0,6 d %

Ngudn: VNDIRECT Research

DUY TRi KHUYEN NGHI KHA QUAN VA TANG GIA MUC TIEU LEN 16.100
DONG/CP

Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan va tang gia muc tiéu cta C4G lén mirc
16.100 ddng/cp nham phan anh 1) tdng dinh gia BOT TN-CM do dy an duoc
Nha nwéc chap thuan mua lai; 2) chuyén ndm co s& dinh gia trong mé hinh
DCF sang nam 2021 va 3) bd sung dw an BDS 116 Dinh Tién Hoang vao mo
hinh dinh gia. Do han ché vé théng tin, ching t6i tam thoi chwa bd sung dw an
BOT Dién Chéau — B&i Vot vao mé hinh dinh gia.

Gia muc tiéu maéi 16.100 ddng/cp dwoc xac dinh dwa trén phwong phap tdng
gia tri thanh phan (SOTP), trong d6 ching tdi wéc tinh gia tri hién tai cta khodn
tién thu vé dwoc tv BOT TN-CM Ia 1.043 ty dong (chi tiét trong hinh 10). Céac
gia dinh chinh trong mé hinh bao gdm 1) C4G phat hanh riéng 1&é thanh céng 20
triéu cb phiéu va tang vén diéu & 1én 1.200 ty ddng trong ndm 2021 nham tai
tro von phat trién cac dy an xay lap va 2) Tiép tuc duy tri chiét khdu 30% mang
Thu phi BOT do dong tién wéc tinh tai cac dw an sé tiép tuc yéu do thdi diém
tang gia vé thu phi khéng chac chén. Trong kich ban kém kha quan, dw an BOT
TN-CM chi dwgc ban giao trong nam 2022, m&c dinh gia clia C4G sé giam
xudng con 15.100 ddng/cp, theo dw phéng clia ching toi.

Bong lwe tang gia co phleu la cong ty tring nhiéu géi thau tai cao tbc Bac Nam
hon du kién. Rui ro gidm gia cb phiéu la dong tién tai cac dw an BOT yéu hon
dw kién.

Bén canh dd, C4G dang rét tich cwc chuén bi d& dwa cb phiéu cong ty niém yét
trén S& Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE) trong Quy 2/2021. Chlng toi

www.vndirect.com.vn 8
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tin réng viéc chuyén san niém yét sé giup cb phiéu C4G tang tinh hap dan trong
mat cac nha dau tw.

Hinh 10: Dinh gia cb phiéu C4G

Phwong phap Hé sé muc tiéu
déngl/cp
Phwong phap dinh gia tirng phan
Xay lap, P/E 4.026 9,0x
Thu phi BOT 12.737
BOT TN-CM, NPV 8.735
3 BOT con lai, NPV 4.002
B4t déng san 2.427
Khu dbé thi Long Son, NPV 458
116 Dinh Tién Hoang, DCF 10 ndm 682
180 Nguyén Thi Minh Khai, DCF 10 ndm 1.277
Khéc, BV 10
No vay rong (khéng bao gém dw an BOT) (-) 3.083
Gia muc tiéu 16.108
Gia muc tiéu (lam tron) 16.100

Nguén: VNDIRECT Research

Hinh 11: So sanh véi cac doanh nghiép cuing nganh

Gia hién Gia muc Khuyén Tang trwéng EV/
Tén cbng ty Ma CK tai tiéu nghi Vén héa P/E EPS 3 nam P/BV (x) EBITDA (x) ROE D/E (x)
Noi té Noi té trieu USD  TTM 21F CAGR Hién tai 21F ™  TT™M 21F Hién tai
Phat trién co s& ha ting
CTCP Fecon FCN VN 11.300 na KKN 60,8 11,2 na (7,9) 0,6 na 7,0 5,8 na 46,2
CTCP Licogi 16 LCG VN 12.900 na KKN 64,5 4,8 na 52,1 0,9 na 4,5 13,4 na 60,8
CTCP BT HTKT TP.HCM CIl VN 20.850 na KKN 216,1 182,7 10,3 31,3 1,0 0,7 37,7 0,5 8,9 159,8
Trung binh 113,8 66,2 10,3 25,2 0,8 0,7 16,4 6,6 89 889
Thu phi BOT
CTCP BT PTHT IDICO HTI VN 16.000 na KKN 17,3 6,6 na (7,9) 0,9 na 48 13,3 na 210,3
CTCP Tasco HUT VN 4.600 na KKN 53,6 na na (48,5) 0,4 na 13,8 1,7) na 174,2
CTCP BT PT Cwdng Thuan IDICO CTI VN 14.200 na KKN 33,8 8,3 na (23,4) 0,7 na 9,8 9,1 na 174,6
Trung binh 34,9 7,5 na (26,6) 0,7 na 9,5 6,9 na 186,3
CTCP Tap doan Cienco 4 C4G VN 9.200 16.100 KQ 39,9 9,9 8,7 (9,0) 0,8 1,1 9,6 8,0 13,7 3082

Tét ca gia trén déu duwa trén gia déng cira ngay 29/01/2021. Tat ca cac udc tinh cho cé phiéu Khong duoc khuyén nghj (KKN) déu duwa trén wéc tinh
trung binh thj trwong ctia Bloomberg
Nguén: VNDIRECT Research, Bloomberg

www.vndirect.com.vn
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T RESEARCH

Nhu cau dau tw co’ s& ha tang cta Viét Nam con rat Ién
Tai sao co s ha tang lai quan trong déi véi nén kinh té?

Viét Nam da tré thanh mot trong nhing nén kinh té tang trwdng manh nhét trong
khu v véi téc dd tang trwdng GDP trong giai doan 2009-2019 trung binh dat
6,2%/nam. Diéu nay da kéo theo tbc d6 dd thi hoa nhanh chéng tai cac thanh
phd I&n trong cac ndm qua, khién cac mang ludi giao thong két ndi va tién ich
roi vao tinh trang bi qua tai. Viéc tdng cwdng dau tw vao hé thdng co s& ha tang
la mét doi héi blre thiét d& dap wng dwoc sy phat trién nhanh choéng cua Viét
Nam.

Ngoai ra, ching t6i cho rang dau tw vao co s& ha tAng déng vai trd chd chbt
trong viéc duy tri tdng trwdng kinh t& bén virng. Hé théng co s& ha tang phat
trién sé gidm chi phi van chuyén va san xuét, qua dé tang cwdng ndng suat va
khuyén khich cac doanh nghiép mé réng hoat dong kinh doanh.

Viéc phat trién co s& ha tang la mét trong nhirng yéu td quyét dinh nang lwc
canh tranh cta Viét Nam va kha nang thu hat vén FDI va thic day nguén vén,
chuyén giao cong nghé va cai thién nang suét. Trong cac ndm qua, Viét Nam
da tré nén ndi bat vé thu hat FDI véi vi tri dia ly thuan loi va chi phi nhan céng
thap. Tuy nhién, hé théng co s& ha tng cai thién cham van |a mét trong nhirng
lo ngai I&n nhéat dbi véi cac nha dau tuw.

Co s6 ha tang cta Viét Nam dang dirng & dau sv céc nuéc trong khu virc?

Theo “Bao cdo Nang lyc Canh tranh Toan cau 2019” cia Dién dan Kinh té Thé
gioi, trong so 140 nén kinh té dwgc danh gia, Viét Nam dirng tht 77 vé co s&
ha tang trong nam 2019, gidm nhe so v&i bac 75 nam 2018.

Dién dan Kinh té Thé gi¢i danh gia ndng lwc canh tranh trén co' s& 12 nhém yéu
td (hay “tru cot”). Co s ha tang la mot trong cac “tru cot” nay va dwoc danh gia
dwa trén két ndi, chat lwong va hiéu suat giao théng - van tai (giao théng dwéorng
bd, dworng sat, dwdng thay va hang khong).

Du da dwoc cai thién dang ké trong 10 nam qua, tuy nhién xé&p hang co s& ha
tang cta Viét Nam con twong ddi thap so véi nhém cac nwéc cé thu nhap cao
trong ASEAN nhw Malaysia va Thai Lan. Mrc dd chénh léch ciing thay déi dang
ké doi voi tirng yéu té clia co s& ha tang.

Vé co s& ha tAng giao théng van tai:

« Hé théng dwdng bd can cai thién nhidu nhat véi mie diém kha thép,
dudi dwo’ng xu hwéng (Hmh 14). Hé thong co s ha tang glao thong
van tai cta Viét Nam con manh mun, thiéu dong bd va két noi kém vi
c6ng suat han ché trong viéc dap tng nhu cau van chuyén va quy dinh
an toan.

*  Heé thong duong sat ctia ASEAN, trong do c6 Viét Nam, nhin chung kém
phat trién hon nhiéu so v&i cac nwée khac tai Chau A nhw Trung Quoc
va An D (Hinh 15).

+  Viéc phat trién giao théng dwéorng hang khong cla Viét Nam té ra phu
hop véi thu nhdp ngay cang tang véi 21 san bay hién dang hoat dong
trén ca nuwdc (Hinh 16).

+  Diém cla co s& ha tAng dwdng thiy cao hon so véi duwdng xu hwéng
(Hinh 17).

(Danh muc viét tat: VNM: Viét Nam; CHN: Trung Quéc; MYS: Malaysia; THA:
Thai Lan; IND: Indonesia; PHL: Philippines; IDN: An Dg; LAO: Lao; CAM:
Campuchia).
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Hinh 12: Diém co s& ha ting chung

DIRECT RESEARCH

Hinh 13: Didm co’ s& ha ting giao théng - van tai
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Nguén: VNDIRECT Research, Dién dan Kinh té Thé gi6i
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Hinh 14: Diém co s& ha ting dwong bd

Hinh 15: Diém co’ s& ha ting dwong séat
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Hinh 16: Diém co’ s& ha ting hang khéng Hinh 17: Piém co’ s& ha ting dwong thay
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Duw bdo nhu céu dau tw co sé ha tang cia Viét Nam

Trong khi Ngan hang Phét trién Chau A (ADB) wéc tinh Viét Nam sé can it nhat
16,7 ty USD, Ngan hang Thé gioi (World Bank) va HSBC du bao Viét Nam s&
can dén trung binh 25 ty USD méi ndm trong thoi gian sép téi nham tai tro cho
nhu cau phét trién ha tang. Con sb nay cao hon 2-3 1an con sb trung binh xap
xi 8,3 ty USD ghi nhan trong giai doan 2011-2015. Do vay, co hdi tang trwdng
cho cac doanh nghiép xay |&p ha tang tai Viét Nam trong twong lai van |a rat
I&n.

Hinh 18: Dy bao nhu cau diu tw co s& ha tang cha Viét Nam

Nhu cidu diu twcosé  Trung binh nam (ty

T4 chirc dw bao The&i gian ha tang (ty USD) USD)
ADB 2015-2025 167,0 16,7
World Bank Trung binh nam 25,0 25,0
HSBC 2016-2040 605,0 25,2

Nguén: VNDIRECT Research tdng hop
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binh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) =====Rolling P/B (x) (hs) ——— ROAE (rhs)
12.4 100% 1.0 14%
11.4 84% 0.9 13%
10.4 68%
0.8 12%
9.4 52%
8.4 36% 0.7 11%
7.4 20% 0.6 11%
64 4% 05 10%
5.4 -12%
0.4 9%
4.4 -28%
34 -44% 0.3 8%
2.4 -60% 0.2 %
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 0120E 07-20E 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20E 07-20E 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-20E 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20E 12-21E 12-22E
Doanh thu thudn 2.134 3.866 3.732 LN trwée thué 121 220 188
Gia von hang ban (1.784) (3.343) (3.247) Khau hao 144 179 197
Chi phi quan ly DN (78) (108) (107) Thué da nop (15) (19) (35)
Chi phi ban hang (1) 2) 2) Céac khoan diéu chinh khac 27 (106) 99
LN hoat dong thudn 271 413 375 Thay déi VLD 460 (1.512) 798
EBITDA thuan 415 592 572 LC tién thudn HDKD 736 (1.238) 1.247
Chi phi khau hao (144) (179) (197) DPau tw TSCD (79) (814) (418)
LN HD trwwéc thué & lai vay 271 413 375 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 7 7 7
Thu nhap li 64 97 93 Céc khoan khac (474) 969 181
Chi phi tai chinh (203) (271) (303) Thay déi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac 4 3 3 LC tién tir HDDT (546) 161 (231)
TN tir cac Cty LK & LD (15) (23) 19 Thu ttr PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 121 220 188 Tra vén gép CSH, mua CP quy
Thué (19) (35) (30) Tién vay rong nhan dwoc (154) 1.120 (1.032)
Loi ich cb déng thiéu sb 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac 1) 7 @)
LN rong 101 184 158 Cb trc, LN dé tra cho CSH (40) (40) (40)
Thu nhap trén vén 101 184 158 LC tién thuan HBTC (196) 1.088 (1.073)
Cb ttre phd théng (40) (40) (40) Tién & twong dwong tién dau ki 115 109 120
LN gii¥ lai 61 144 118 LC tién thudn trong ndm (5) 11 (56)
Tién & twong dwong tién cubi ki 109 120 63
Bang can dbi ké toan .
(tyVND) 12-20E 12-21E 12-22E Céc chi so co ban e o e
Tién va tvong dwong tién 109 120 63 Bupont -20 - .
Dau tu ngén han 350 350 300 Bién LN rong 4.8% 4.8% 4.2%
Céc khoan phai thu ngén han 1.993 4.044 3.231 vong quay TS 0,31 0,46 0,38
Hang tdn kho 323 624 638 ROAA 1,5% 2,2% 1,6%
Céc tai san ngan han khac 5 9 8 Don béy tai chinh 5,49 6,19 6,60
Téng tai san ngin han 2.779 5.147 4.240 E_‘?AE . 8,2% 13,7% 10,7%
Ny iéu qua
T?I sanxco dinh 2.596 3.231 3.452 S6 ngay phai thu 3417 3818 316.0
Tong dau tw 426 403 422 S6 ngay nédm git HTK 66,3 68,2 71,7
Tai sén dai han khac 747 1.352 1.305 S ngay phai tra tién ban 114,2 117,4 123,5
Téng tai san 6.548 10.133 9.419 Vong quay TSCD 0,81 1,33 1,12
Vay & n¢' ngén han 1.785 3.566 2.724 ROIC . 2,0% 2,5% 2,4%
Phaii tra ngudi ban 557 1.076 1.099 Thanh khoan
. N Kha nang thanh toan ngan han 1,0 1,0 0,9
N? ngan hanakhac 402 728 703 Kha nang thanh toan nhanh 0,9 0,8 0,8
Tong ne’ ngan han 2.743 5.369 4.525 Kha nang thanh toan tién mat 0,2 0,1 0,1
Vay & no dai han 1.955 2.294 2.344 Vong quay tién 293,8 332,6 264,2
Céac khoan phai tra khac 577 1.045 1.009 Chi s tang trwéng (yoy)
Vén didu 16 va 1.018 1.018 1.018 Téing trwdng DT thuén (8,9%) 81,1% (3,5%)
R Tang trwéng LN tir HDKD (6,4%) 52,4% (9,2%)
LNgitlai 243 368 505 Tang truéng LN rong 9,5% 81,7% (14,4%)
Von chu s& hiru i 1.271 1.423 1.540 Tang truéong EPS 9,5% 81,7% (14,4%)
Loi ich cb dong thiéu sb 2 2 2
Téng ne va vén chu s& hivu 6.548 10.133 9.419
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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 nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 1i dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cua (i) chénh léch
phan tram gitka gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bo bao céo, va (i) ty suat co tire dy kién. Triv khi duoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi 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& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

B4&o cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gébm thong tin trén san
giao dich ching khoan hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru ctia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién ctia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C& phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia 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

S6 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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