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Nguén: SSI Research

Théng tin co ban vé cong ty
Thanh [ap ndm 1995 tién than [ Xi nghiép ay
I&p cong trinh, CTR chinh thitc di vao hoat

Tang truwdng 10i nhuan dugc hudng lgi tir viéc dau gia thanh cong
bang tan cua Viettel cho mang 4G/5G

Tom tat dau tu: VGi vigc Tap doan Viettel (Viettel) dau gid thanh cong quyén sir dung bang tan 2.500-2.600 MHz dé phuc
vy thutong mai hoa cong nghé di dong 5G vao ngay 8/3/2024, chang t6idy bao tong sb tram BTS (tram thu phét song co
s0) cua CTR sé dat mirc ting trudng 70% svck trong nam 2024, dugc hudng loi tir viéc tat dan song 2G va trién khai 5G,
diéu nay c6thé ho trg doanh thu mang ha tang cho thué ting 53% svck. V& dai han, chang toiky vong mitc déng gop lgi
nhudn tr mang nay c6 thé cao hon. Trén thuc té, ching toi du bao lgi nhuan gop cia mang nay sé chiém khoang 27% téng
lgi nhudn gop trong nam 2026 (so vdi 15% trong ndm 2023) mdc du mitc dong gop vao doanh thu cta cong ty chi cai
thién nhe (8% tong doanh thu tir 4% trong nam 2023), do chiing t6i cho rang bién lgi nhuan gop mang nay tuong doi cao
hon (khoang 31% trong nam 2023) so v6i cac mang khac (5%-20%). Hon nita, do gia tri hop dong xay dung dan dung
dugc ky trong Q4/2023 cao hon du kién (chiém haon 40% gié tri hgp ddng trong ndm 2023), ching toi diéu chinh lai uc
tinh tdng trudng doanh thu cho mang xdy dyng cta CTR (ttr 6% svck Ién 17% svck) trong ndm 2024. Ching t6i ky vong
LNST clia c6 dong congty me (NPATMI) s ting 16,4% svck trong ndm 2024 (so véi 16,6% sveck trong nam 2023), nho
s hé trg manh tir mang xay dung, van hanh khai thac va ha tang cho thué. Chiing toi tiép tuc duy tri khuyén nghi KHA
QUAN dbi v6i c6 phiéu CTR, v6i gid muc tiéu DCF 12 thang 2 123.000 ddng/c6 phiéu (tuong duong tiém nang tang gid [
9%).

Yéu b hé trg doi véi khuyén nghi: Theo Quy hoach phattrién dién VIl (PDP VIII) da duoc phé duyét, Chinh pha Viét Nam
c6 k& hoach phat trién khoang 2.600 MW cong suét dién mat troi 4p mai tu san tu tiéu trong ndm 2030 (danh cho nguoi
tiéu dung ho gia dinh va doanh nghiép). Theo do, Bo Cong Thuong (BCT) hién dang xay dyng co ché ho trg ngudn dién
nay. Néu co ché nay dugc thong qua, mang giai phap tich hop (giai phap ning lugng mat troi) cua CTR sé dugc hudng loi
(chiém 9%-12% lgi nhuan gop). Hon nita, gia tri hop dong xay dung ky mai cao han du kién c6thé hd trg doanh thu cao
han cho mang xay dung.

Rii ro giam d6i véi khuyén nghi: Viéc tri hoan thuong mai héa 5G va/hodc tét song 2G co thé anh hudng kém tich cuc
dén viéc xay dung tram BTS, trién vong tang trudng cuacac mang van hanh khai thac va xay dung hatang vién thong cang
nhu céi thién bién l0i nhuan. Chung t6iluu y mang cho thué hatang cua CTR (bao gdm ¢ BTS) ¢6 bién i nhudn cao nhét
(nhu da dé cap o trén). Bt ky khoan cham thanh toan nao tit khach hang ciing c6 thé gay ra rdi ro, dic biét [a hoat dong
xay duyng B2B. Hon nita, ching toilo ngai vé gia tri hgp dong ky maithap hon du kién trong méng giai phap tich hop va xay
dung.

Bang 1: Cac chi tiéu tai chinh (ty dong)

d6ng tirthang 4/2017. Tirndm 2020, CTR m§ Ty dong 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
rong mo hinh kinh doanh sang cho thué ha Doanh thu thuan 6.359 7.447 9.370 11.299 12.965 14.571
tang viénthong, day 1a dong luc tang truang Lgi nhuén gop 475 628 741 886 1.055 1.256
chinh trong tuong lai. CTR ¢6 25 nam kinh EBITDA 436 633 786 989 1.250 1.549
nghiém trong linh vuc xay lap/van hanh khai Loi nhuan rong 274 375 443 517 601 717
thac ha tang vién thong. Ngay 31/10/2017, EPS (VND) 3.289 3.426 3.288 3.811 4.438 5.288
CTR da niém yét trén san UPCOM trudc khi BVPS (VND) 14.779 14.116 14.204 17.404 20.842 25.129
chuyén sang san HOSE vao ngay 23/2/2022. DPS (VND) 1.000 1.000 2.919 1.000 1.000 1.000
ROA 8,7% 9,6% 8,9% 8,0% 7.7% 7,9%
ROE 28,4% 31,6% 30,2% 28,6% 27,5% 27,3%
Ty suét 6 titc 1,4% 1,1% 5,8% 1,1% 0,9% 0,9%
Ng/VCSH (x) 0,4 0,4 0,1 0,1 -0,1 0,1
P/E (x) 21,2 25,6 15,3 241 25,4 21,3
EV/EBITDA (x) 10,5 11,9 7,1 10,4 10,1 8,1
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Nhin lai nam 2023: KQKD sat v6i udc tinh cia chiing toi

Bang 2: KQKD nam 2023

% ké hoach | % wdc tinh trudc do cia

Doanh thu thuan 11.299

Lgi nhuén gop 886
Lgi nhuén hoat dong 630
EBIT 731
EBITDA 989
LNTT 645
LNST 517
NPATMI 517

Nguon: CTR, SSI Research

Biéu dd 1: Doanh thu va lgi nhuan gop nam 2023

Doanh thu

9.370
741
553
578
785
555
443
443

20,6%
19,5%
14,1%
26,5%
26,1%
16,3%
16,6%
16,6%

cong ty chung toi
109% 100%
78% 7,9%
56% 59%
6,5% 6,2%
8,8% 84%
105% 99% 57% 59%
106% 99% 4,6% 47%

Loi nhuan gop
0.29

= Construction

= QOperation

= Integrated solutions and contracts
Technical services
Infrastructure leasing

Others

Nguon: CTR, SSI Research. * Mang khdc lién quan dén viéc diéu chinh chi phi dir phong héang ton kho cta CTR trong co cdu loi nhudn gop.

Doanh thu va NPATMI Q4/2023 lan lugt dat 3,2 nghin ty dong (ting 25% svck) va 143 ty dong (ting 16,9%
svck), ching t6i cho rdng chi yéu dugc hé trg bdi mitc tang truang doanh thu 76,4% svek tit mang xay dung
va 35,2% svck tit mang ha tang cho thué. Lay ké ca ndm 2023, CTR lan luot dat doanh thu va NPATMI 14 11,3
nghin ty dong (tang 20,6% svck) va 517 ty dong (tdng 16,6% svck), phi hop véi du béo clia ching t6i (100%
cho doanh thu va 99% cho NPATMI).

Poi véi van hanh khai thac: So véi nam 2022, bién Igi nhuén gop clia mang nay kha on dinh 6 muc 5%-6%
trong ndm 2023. Doanh thu méang nay dat 5,5ty dong trong nam 2023 (tdng 13% svck) trong do van hanh khai
thac quoc té (chiém khoang 26% doanh thu ctia mang van hanh) ting 35% svck, chil yéu nhd cac hgp dong
mang truy cap vién thong ¢ Myanmar lién quan dén towercos NTD, MNTI, TIM va HYE. D6i v6i thi truong trong

nudc, doanh thu tang 7% svck.
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Doi v6i mang xay dung: Nhu da dé cdp trong Bao céo trudc day clia chung t6i, mang xdy dung chu yéu dugc
h6 trg tir viéc thuc hién cac hgp dong gia tri I6n nhu Louis City Villas (1 nghin ty dong), Aqua City Villas (700 ty
dong) vacac thuong vu véi Tap doan Dat Xanh (DXG: HOSE, 300ty dong), hd trg doanh thu xdy dung ting 47%
svck trong nam 2023. D6i vdi tinh hinh gia tri hop dong ky dugc, méc du nganh bt dong san chitng lai nhung
tong gia tri hop dong da ky van dat 3,6 nghin ty ddng (ting 11% svck) trong nam 2023. Dac biét, chang toi
nhan thay gia tri hgp dong da ky cao hon du kién trong Q4/2023, dat mic 1,5 nghin ty dong (tang 288% svck)
va chiém hon 40% gia tri hop dong da ky ndm 2023. Ching t6i luu Y rdng con s6 nay da giam 25% svck trong
9 thang dau nam 2023.

Mang ha tang cho thué dat muc ting truong 39% svck dbi véi doanh thu ndm 2023. Méc du chi dong gop 4%
vao tong doanh thu ctia CTR nhung mang nay lai chiém t6i 15% lgi nhuan gop cua cong ty do c6 bién lgi nhuan
g0p cao nhat (khoang 31% vao nam 2023) so vdi cac mang khac (tir 5%-20%). Trong nam 2023, CTR d4 xay
dung 2.150 tram BTS va hoan thanh 86% ké hoach xay dung 2.500 tram. Tinh dén cudi ndm 2023, CTR s¢ hitu
6.436 tram BTS (tdng 50% svck), trong d6 208 tram ¢4 16n hon hai nha mang tr 1én thué (tdng 66% svck). Ty
1& dung chung van ¢ muc 1,03. Chang t6i luu y rdng s6 lugng tram BTS do CTR sd hitu vaty 1& dung chung
khong thay d6i dang ké trong thang 1/2024, trong khi s6 lugng ¢6 16n hon hai nha mang trd 1én thué tdng nhe
|én 213 tram (tang 63% svck).

Doi v6i mang dich vu ky thuat: CTR da cung cAp dich vu sifa chita va bao tri cho 135.477 hgp dong B2C va
5.168 hgp dong B2Btrong ndm 2023. Cong ty cang triénkhai dich vu thay 16i may loc nudc ké tir thang 11/2023
(10.626 thué bao tai thoi diém cubi ndm 2023).

Giai phap tich hop ghi nhan 1,4 nghin ty dong (tdng 1% svck) doanh thu ndm 2023, chd yéu nho ting trudng
doanh thu tir |4p dt dién mat troi (tdng 95% svck, chiém 6% doanh thu mang nay) va M&E (ting 26% svck,
chiém 39% doanh thu mang nay). Nho' Quy hoach phat trién dién VIl dugc phé duyét, cong ty da ky hop dong
|ap dat ndng lugng mat troi tri gia 160ty dong trong ndm 2023. D6i vai M&E, CTR ghi nhan 233 ty dong gia tri
hgp dong lién quan dén cac du an dau tu cong.

Viettel gianh dugc quyén sit dung bang tan 5G vao ngay 8/3/2024

Trudc do, Bo Thong tin va Truyén thong (BO TT&TT) du kién td chic du gid quyén sur dung bing tan 2.500-
2.600 MHz (doi vai 4G/5G) (1 khdi bang tan) vao thang 12/2023 nhu mét trong nhitng budc dau thuong mai
héa cong nghé di dong 5G tai Viét Nam. Tuy nhién, do Uy ban Quan Iy von nha nudc tai doanh nghiép (CMSC)
bay t0 lo ngai vé kha nang canh tranh khong lanh manh giita cac doanh nghiép viénthong (dién hinh la giita Tap
doan Viettel, MobiFone va Tap doan Buu chinh Vién thong Viét Nam [VNPT]), Bo TT&TT da quyét dinh tam hoan
dau gia, sau do cang gidi thiéu bang tan 3.560-4.000 MHz (chi danh cho song 5G, bao gom 4 khéi) va hién
dang t6 chitc mot cudc dau gia khac vao thang 3/2024, bao gdm 3 phién khac nhau cho méi khéi bing tan vao
3 ngay khac nhau (chi tiét trong Bang 3). Cu thé, phién d4u gia nay xoay quanh bang tan 2.500-2.600 MHz va
2 khéi dugc chon (trong khoang tir 3.700 dén 3.900 MHz) clia bang tan 3.560-4.000 MHz, trong d6 méi doanh
nghiép tham gia dau gia chi dugc tring t0i da mot khoi bang tan. Ngay 8/3/2024, Viettel chinh thitc cong b6 da
gianh dugc quyén st dung bing tan 2.500-2.600 MHz, diéu nay ciing ndm trong du bdo cua chang t6i. So vdi
2 khoi bang tan 3.700-3.900 con lai, Viettel coi bang tan nay 1a lua chon i uu v6i ban kinh ving pha cao hon
khoang 1,3 Ian cing nhu kha ndng linh hoat dé Viettel trién khai ca cong nghé 4G va5G. Chung t6i tin réng trién
vong thuong mai hda 5G sé kha thi hon trong nam 2024. Theo d6, ching t6i Ky vong cac mang van hanh, xay
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dung (xay dung vién thong) va cho thué co so ha tang ciia CTR sé dugc huang lgi tir khéi lugng cong viéc van
hanh khai thac va dau tu nhiéu tram BTS han trong dai han.

Bang 3: Chi tiét phuong an d4u gia bang tan cho mang 4G, 5G nam 2024

Bang tan 2.500-2.600 MHz Bang tan 3.700-3.900 MHz

Thai gian trién khai 8/3/2024 14/3/2024 (C3) va 19/3/2024 (C2)

Thé hé mang di dong 4G/5G 5G

Trang théi Viettel thang déu gia Palén ké hoach

S6 kh6i bang tan 1 2

PO (C2: 3.700-3.800 MHz

Khoi bang tan B1:2.500-2.600 MHz C3- 3.800-3.900 MHz

Thai gian stt dung (ndm) 15 15

Gia khai diém (ty dong/khoi) 3.983 1.957

S6 tién dét trudc (ty dong) 200 100

Piéu khoan thanh toan 50% trong vong 3 thang 50% trong vong 3 thang
25% trong vong 30 thang + li 25% trong vong 30 thang + lai suat (néu co)*
suat (néu co)* 25% trong vong 60 thang + lai suat (néu co)*

25% trong vong 60 thang + lai
suat (néu co)*

Nguon: B TI&TT, Cuc Quan ly tin so va tuyén dién (ARFM), SSI Research. *Lai sudt 4p dung 14 1di sudt trai
phiéu Chinh phu Viét Nam gan nhat tinh dén ngdy Bo TT&TT cong bo két qua ddu thau.,

Theo TowerXchange va CTR, hién c6 khoang 89.025 tram BTS tai Viét Nam (dif liéu tinh dén cu6i Q3/2023),
trong do Viettel ndm gitt khoang 45%, cho thay vi thé ap dao clia tap doan nay trong nganh viénthong ViétNam,
cuing vdi thi phan dan dau (trén 50%) trén thi truong mang di dong trong nudc. Cu thé, néu tinh gitta cac towerco,
CTR la cong ty dan dau trong nudc véi 6.436 tram BTS (dif liéu tinh dén cubi thang 1/2024), tiép theo 1a OCK
tit Myanmar (3.500 tram BTS tai Viét Nam, dif liéu tinh dén cudi ndm 2022). Theo CTR, cong ty dat ké hoach
bo sung khoang 3.500 tram BTS trong ndm 2024. Chung ti cho rang day 1a mot ké hoach than trong trudc
trién vong tat dan song 2G va tién hanh thuong mai hoa 5G trong nam nay. Chang t6i luu ¥ ring céc gidy phép
dugc phé duyét dé sir dung cac bang tan 900 MHz, 1.800 va 2.100 MHz sé hét han vao thang 9/2024 (theo BO
TT&TT) va Bo TT&TT c6 ké hoach ngimg hd trg cac thué bao di dong 2G, nhung c6 thé xem xét gia han gidy
phép 2 ndm (tit ngay 16/9/2024 dénngay 15/9/2026) cho bang tan 900 MHz dé cung cép dich vu 2G cho cac
thué bao 3G va 4G khong co chic nang VoLTE.
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Bang 4: Udc tinh Igi nhuan

Biéu dd 2: Viettel hién dang sé hitu thi phan di dong cao nhét trong nuéc

3.8%

= Viette!
= VNPT
= Mobifone

Others (Vietnamobile, Gmobile and Indochina)

Nguon: TowerXchange (aiF ligu tai thor diém cuoi Q3/2023)

Trién vong Igi nhuan

Triéu dong 2022 2023 2024F  Gia dinh

Co cau doanh thu

(i) Xéy dung 2.410400 3.537.653  4.153.118  « Xay dung: Trién vong ting truang dén tir ca mang xay dyng ha tang vién thong va xay dung
%svck 27,6% 46,8% 17,4% dan dung: )

Xay dung vién thong 468.400 494.653 544.118 v Chung t6i duy tri quan diém vé pham vi phii song 3G/4G cao hon va thuong mai hoa 5G
%svck -9,9% 5,6% 10,0% trong nam 2024 sé ho trg mang xay dung ha tang vien thang. .

Xay dung dan dung 1.942000 3.043.000 3.609.000 v Do gid trihgp dong ky mdi trong Q4/2023 cao hon du kien (nhu da dé cap 0 trén), chang toi
%svek 41,9% 56,7% 18,6% ky vong doanh thu tir mang xay dyng dan dung sé téng trudong 19% svek trong nam 2024
(ii) Van hanh ha tang 4.894443 5531.854 6.085.039 (sp vql 5% S\{Ck tr.qng.du baoktrer(A: do cla ghung t6i), dya }ren gia dinh ’cua (Ehung 'toLve
osvek 19.0% 13.0% 10.0% mifc tang trudng gia ;rg hop dong xay dung di ngang trong ndam 2024. Ching t6i luu y rang
e — r— CTR ky mai 287 ty dong gié tri hgp ddng xay dung (ting 79% svck, theo udc tinh cla ching
ﬁ/:'s'flfk'a' i A IR GhITO: 1'4;' 55922 1'4621':‘3302 1'68115?:;0 tQi) trong ’t_ha_rlg 1/2024. Chl]ng tﬁiAcho féng QTR se ghj nhar] két qua VL}O‘t tréi trong rpéng
(iv) Dich vi kj thuat 308.212 331,665 381415 233(; rgso \!GI tr!en \{Qng pr}uc hoi chdm cla nganh bat dong san) trong nam 2024 do cong ty
5 : - 5 g den thi truong ngach.

%svck 190,6% 7,6% 15,0% T3 . NN S g A S R

TR o Tang truong mang van hanh khai thac sé gan lien véi pham vi phu séng 3G/4G cao hon va

(v) Cho thué ha tang vien thong 314.242 435.448 663.881 thuong mai hoa 5G.

svek 56,0% 38,6% 52,5% . giai phap tich hgp s5 dugc thic ddy chil yéu bai cac giai php nang lugng mat tro.

(‘1-1) BTS 204.538 343.624 571.687 Hatang cho thué: Chang t6i gia dinh téng 6 tram BTS do CTR s& hitu sé ting 70% svck, do

S0 lugng BTS 4.286 6.436 10.936 yéu cau nhiéu tram BTS hon tir viéc thuong mai hoa 5G.

S6 Iugng tang lén 1.865 2.150 4.500

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

(v.3) Cap quang 57.585 38.242 38.429

(v.4) Dién ap mai 35.739 36.647 36.730

Tong doanh thu thuan 9.369.844 11.298951  12.965.134

%Ssvek 25,8% 20,6% 14,7%

Lgi nhuan gop 741121 885.790 1.054.748 Vjec cai thién bién Igi nhuan gdp sé phu thudc phan I6n vao méang ha tang cho thué (taora 5%

%Bién LN gop 7,9% 7,8% 8,1% tong doanh thu cho ndm 2024 so vdi 4% cho nam 2023).

Chi phi hoat dong va ban hang -189.042 -248.934 -206.940 e« DO vai NPATMI, ching t6i ky vong mifc tang truong 16,4% svck chiiyéu nhd mang xay dung,

LNTT 554.882 645.450 751.760 van hanh khai thac va ha tang cho thué.

%svck 17,7% 16,3% 16,5%

NPATMI 442.896 516.503 601.408

%svck 18,0% 16,6% 16,4%

% Bién NPATMI 4,7% 4,6% 4,6%

Nguon: SSI Research udc tinh
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Tom tat dinh gia

Ching toi st dung phuong phap DCF dé phan anh trién vong ting truong dai han cua cong ty. Phuong phép
DCF cua chung t6i dua trén WACC 12 10,3%, 14i suét phi ri ro 1a 4%, ERP 12 9% va toc do tang trudng cudi ky
1a1,5%.

Bang 5: Gia muc tiéu cia CTR theo pp dinh gia DCF

Triéu dong 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
EBIT (1-thué suét) 677.246 804.636 928.965 1.015.398 1.085.104
Cong: Khiu hao 403.270 543.570 572.393 568.719 494.462
Trir: CAPEX 940.000 755.000 470.833 282.500 94.167
Trir: Thay ddi von Itu dong 246.431 -157.576 -136.527 -45.436 20.466
Dong tién thudn caadoanh nghiép -105.915 750.782 1.167.052 1.347.053 1.464.933
Gia tri cudi cung 16.975.833
Gia tri hién tai -97.510 626.893 883.803 925.202 912.304
Gia thi cudi cung tinh vé hién tai 10.571.892
Téng gia tri doanh nghiép 15.640.435

Gia tri von chd s hau 14.066.834

Gia muc tiéu (dong) 123.000

Nguon: SSI Research

Gia muc tiéu tuong tng v6i P/E muc tiéu 1a 27,7x cho ndm 2024 va 23,3x cho ndm 2025. Chiing t6i cho ring
mufc gia nay lahgp ly nh du bao tang trudng EPS dao dong khoang 16%-19% svck trong giai doan 2024-2025
(so vdi P/E towerco toan cau la 14,9x cho ndm 2024 va 13,4x cho ndm 2025 vdi mifc tang truang EPS dao
dong khoang 9%-11% svcktrong cung giai doan), nho triénvong thuong mai hoa 5G tai Viét Nam. Higntai, CTR
dang giao dich ¢ mtc P/E 2024 va 2025 lan luot1a 25,4x va 21,3x.

Yéu t6 hd trg doi voi khuyén nghi:

e Theo Quy hoach phat trién dién VIl (PDP VIIl) da dugc phé duyét, Chinh phi Viét Nam c6 ké hoach phat
trién khoang 2.600 MW cong suat dién mat troi ap mai tu san tu tiéu trong nam 2030 (danh cho nguoi
tiéu dung ho gia dinh va doanh nghiép). Theo do, B Cong Thuong (BCT) hién dang xay dung ca ché ho
tro ngudn dién nay. Trong trudng hop co ché nay dugc thong qua, ching t6i cho réng cac giai phap nang
lugng mat troi cua CTR sé dugc hudng Igi, du mitc do dong gop van dang thap (6% mang giai phap tich
hap).

o Giatri hogp dong xay dung ky mdi cao han du kién.
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Rii ro giam d6i v6i khuyén nghi:

« Viéc tri hodn thuong mai hoa 5G va/hoic tit song 2G ¢6 thé anh hudng dén tién do xay dung tram BTS,
doanh thu va lgi nhuan lién quan dén mang ha tang cho thué ciing nhu trién vong ting truéng cua mang
van hanh khaithac va xay dung ha tang viénthong. Nhu da dé cap 6 trén, viéc cai thién bién loi nhuan cta
CTR sé phu thudc phan I6n vao mang cho thué co sé ha tang.

e Giatri hop dong trong mang giai phap tich hgp va xay dung thap hon du kién.

« Viéc khach hang cham thanh toan, dic biét 12 hoat dong xay dung B2B, cd thé tao ra tac dong kém tich
cuc dén chu ky va higu suat chuyén doi tién mat.

Lich sit khuyén nghi
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—— CTR's close price

Nguon: SSI Research

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung /ap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023 2024F Ty dong 2021 2022 2023 2024F
Bang cén dbi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 668 414 818 1.176 Doanh thu thuan 7.447 9.370  11.299  12.965
+ Dau tu ngan han 100 1.222 1.000 1.000 Gia von hang ban -6.819  -8.629 -10.413 -11.910
+ Cac khoan phai thu ngan han 1.610 2.367 2945  3.620 Lgi nhuan gop 628 741 886 1.055
+ Hang ton kho 566 907 783 956 Doanh thu hoat dgng tai chinh 13 27 105 94
+ Tai san ngan han khac 69 85 81 93 Chi phi tai chinh -7 -24 -94 -96
Tong tai san ngan han 3.013 4,994 5627 6.845 Thu nhép tir cac cong ty lién ket 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san ¢o dinh 461 373 285 181 Chi phi quan ly doanh nghiép -161 -189 -249 -297
+ Bét dong san dau tu 364 563 829  1.470 Lgi nhuan tit hoat dong kinh doanh 473 555 648 755
+ Tai san dai han dd dang 103 94 152 152 Thu nhap khéac -1 0 -2 -3
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 Loi nhudn trudc thué 472 555 645 752
+ Tai san dai han khac 23 18 36 41 Loi nhuan rong 375 443 517 601
Téng tai san dai han 951 1.047 1.302 1.844 Loi nhuén chia cho c6 dong 375 443 517 601
Tong tai san 3.963 6.041 6.929 8.689 Lgi ich cuia ¢o dong thiéu so 0 0 0 0
+ Ng ngédn han 2.488 4133 4541 5696
Trong do: vay ngén han 31 1.197  1.191  1.733 EPS co ban (VND) 3.426 3.288 3.811 4.438
+ Ng dai han 163 283 398 609 Gid tri s0 sach (VND) 14116  14.204 17.404  20.842
Trong do. vay dai han 150 269 383 592 Co tic (VND/co phieu) 1.000 2.919 1.000 1.000
Téng no phai tra 2.652 4.416 4.938  6.305 EBIT 478 578 731 847
+ Von gop 929 1144 1144 1144 EBITDA 633 786 989 1.250
+ Thdng du von ¢ phan 0 0 0 0
+ Loi nhun chua phan phoi 397 476 824  1.217 Tang truong
+ Quy khac -15 4 23 23 Doanh thu 171%  25,8% 20,6% 14,7%
Von chii s hitu 1.312 1.625 1.991 2.384 EBITDA 454%  241% 25,9% 26,3%
Tong ng phai tra va von cha s& hitu 3.963 6.041 6.929 8.689 EBIT 38,5% 20,9% 26,5% 15,8%
Lgi nhuan rong 36,9% 18,0% 16,6% 16,4%
Luu chuyén tién té Von chu s@ hiu 23,6%  23,9% 225%  19,8%
Dong tién tit hoat dong kinh doanh 588 72 575 661 Von diéu 18 29,5%  23,1% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -484 1520  -159 -940 Tong tai san 2.2%  52,4% 14,7% 25,4%
Dong tién tit hoat dong tai chinh 60 1.194 -12 637
Luu chuyén tién thuan trong ky 164 -254 404 359 Dinh gia
Tién dau ky 504 668 414 818 PE 25,6 15,3 24,1 25,4
Tién cudi ky 668 414 818 1.176 PB 6,2 3,5 5,3 5,4
Gid/Doanh thu 11 0,6 0,9 1
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suat c6 tic 1,1% 5,8% 1,1% 0,9%
Hgé s6 thanh toan hién hanh 1,21 1,21 1,24 1,2 EV/EBITDA 11,9 7,1 10,4 10,1
Hé s6 thanh toan nhanh 0,96 0,97 1,05 1,02 EV/Doanh thu 1 0,6 0,9 1
Hé so thanh toan tién mat 0,31 0,4 0,4 0,38
No rong / EBITDA -0,75 0,36 0,91 -0,04 Cac hé so kha nang sinh 16§
Kha néng thanh toén lai vay 74,34 25,09 8,53 8,93 Ty suat lgi nhuan gop 8,4% 7,9% 7,8% 8,1%
Ngay phai thu 84,5 77,5 85,8 92,4 Ty suét lgi nhudn hoat dong 6,3% 5,9% 5,6% 5,8%
Ngay phai tra 29,7 19,6 19,5 21,5 Ty sudt Igi nhudn rong 5,0% 47% 4,6% 4,6%
Ngay ton kho 33,1 31,1 29,6 26,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 2,2% 2,0% 2,2% 2,3%
Co c4u von ROE 31,6%  30,2% 28,6% 27,5%
\Von cha s@ hitu/Tong tai san 0,33 0,27 0,29 0,27 ROA 9,6% 8,9% 8,0% 7,7%
No phéi tra/Tong tai san 0,67 0,73 0,71 0,73 ROIC 29,3%  20,1% 17,6% 16,4%
No phéi tra/Von chi so hitu 2,02 2,72 2,48 2,64
Ng/Von chu sé hitu 0,45 0,1 0,12  -0,06
Ng ngan han/Von chil s@ hitu 0,02 0,74 0,6 0,73

Nguon: CTR, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao c4o phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ¢4 nhan dbivdi ching khodn
va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém boithuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghicu thé hodc quan
diém trong béo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia duai 10 diém phéan trdm so vai mic ting chung cua thi trudng trong 12 thang tai.

Trung 1ap: Udc tinh tiém ning ting gid twong duong so vai mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duci 10 diém phan trdm so v&i mifc ting chung cia thi truang trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém néng gidm gia I6n hon hodc bang 10 diém phan tram so voi mitc ting chung ca thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mots6 truang hap, khuyén nghj duatrén tiém ning ting gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot sb yéu tb
thi truang c6 thé [am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao c4o nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dudc duatrén cac ngudn thong tin ma SSI cho a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao st chinh xac va dy du ctacac thong tin nay. Béo céo khong ¢ batky thong tin nhay camvé gia chuacong bo nao. Céc v kién thé hién trong bdo céo
nay duoc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan coachung toi 12 hop ly trong céc
truang hop tai thi diém dua ra béo céo. Céc y kién thé hién trong béo céo nay c6thé thay déi bat ki ldc nao ma khong can théng béo. Béo céo nay khong va khong nén
dugc giai thich nhu mot 161 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghimua hay ban bat ¢t ching khoan nao. SSI va céc congty con v/ hodc cac chuyén vién, gidm ddc, nhan vién
clia SSI va congty concd thé cé vi thé hodc c6thé anh hudng dén giao dich chiing khodn cua céc congty dugc dé cap trong bédo cédo nay va co thé cung cp dich vy
hogc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc Iwu hanh ndi bo va khong dugc cong bé cong khai trén béo chi hay bt ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bat ky thiét hai
truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tirviéc st dung bao cdo nay hay ndidung bao cdo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du béo, va du doan nao trong
bao cdo nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu ruiro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tv

Hoang Viét Phuong

Giam doc Trung TAm phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phan tich Nganh CNTT Chién lugc thi truting
Pham Luu Hung Bach Chan Man ) Nguyén Ly Thu Nga )
Kinh te truong Chuyén vién Phan tich Co phiéu Chuyén vién cao cap Chien lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

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

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

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

Phan tich Dinh lugng

manbc@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3062

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cip Phan tich dif ligu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Bui Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dif liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Lwong Thi Viét

Chuyén vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho tro

tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu
Chuyeén vién hd trg
thunta2 @ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8702

nganit@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cip Chién lugc dau tu
baong1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Hé Hitu Tuén Hiéu, CFA

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chéu

Chuyén vién Chién Iuoc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3043
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