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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: CTD
Xay dung
Gia muctiéu (VND) 100.801
Gia hién tai (VND) 87.200
Ty 18 ting gi 15,6%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 1,1%
Téng ty suat Igi nhuan 16,7%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 13,7 19,0 28,8 26,4
Tucng ddi -20,4 18,5 19,3 -16,7
Nguén: Bloomberg
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Co cdu sd hiiu
Kustocem Pte. Ltd.

Cty TNHH Kinh doanh va Bau

17,5%

tuThanh Céng 14,1%
The 8t Pte. Ltd. 10,4%
Théng ké 9/12/21
Ma Bloomberg CTD VN
Th&p/Cao 52 tuéan (VND) 528%%6
SL luu hanh (triéu cp) 74
Vén héa (ty déng) 6.433
Vén hoa (triéu USD) 278
Room khéi ngoai con lai (%) 3,0
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 62,6
KLGD TB 3 thang (cp) 521.341
VND/USD 23.100

ndex: VNIndex / HNX 1466,00/450,06

CTD-MUA

Ngay 10/12/2021

CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD VN)

Nang khuyén nghi 1én Mua véi gia muc tiéu 100.801 d/cp nhé mé
réong sang cac mang ha tang, tinh minh bach tai chinh dugc cai thién
va gia tri tring thau tang manh

K&t qua kinh doanh Q3/2021 gidm manh so véi cung ky ndm trudc va thap hon ky
vong cla chung téi. Doanh thu dat hon 1.000 ty déng (-61% n/n) va bj 16 12 ty déng
so vdi Igi nhudn sau thué 89 ty dong trong Q3/2020 do thdi gian gian cach xa héi &
mién Nam trong song COVID-19 th 4 kéo dai va bién Igi nhuan gdp gidm chd yéu do
gia nguyén vat liéu va nhan céong tang (1,6% so v&i 6,1%). Cong ty chi hoan
thanh 36% ké hoach doanh thu va 26% k& hoach LNST trong 9T2021.

Q3/2020 Q3/2021 Thaydsi 9T2020 9T2021 Thay déi
Doanh thu 2,776 1,070 -61% 10,301 6,189 -40%
Bién Igi nhuan gép 168 17 -90% 606 272 -55%
Doanh thu tai chinh 49 77 59% 173 193 12%
Chi phi tai chinh 0 2 n/a 30 4 -88%
Chiphi QLDN 103 90 -12% 283 333 17%
LNST 89 -12 n/a 369 88 -76%

Nguén: BCTC Q3/2021 cda CTD.

Mat khac, CTD da hoan thanh ké hoach hgp déng ky mdi clia ndm 2021 14 22.000 ty
déng trong 11T2021, gap déi so vdi gia tri ky ma&i trong ndm 2020. Pang chuy, céng
ty ky mai ~8.000 ty dong trong Q3/2021. Swan Lake Onsen (4.000 ty déng), Le
Meridien Ba Nang (2.400 ty déng), Dolce Penisola (1.200 ty déng) va Opal Skyline
(1.000 ty déng) la nhiing du an 18n cho dén nay. Cac du an D&B (thudng cé bién Igi
nhuén cao hon) chiém gan 30% so véi 0% vao nam 2020.

CTD thuyc hién tai cau tric quyét liét vao ndm 2020 va bat dau di vao hoat déng véi
déi ngli quén ly mdéi tur thang 10/2020. HDQT mdi da phéan loai lai cac khoan phai thu
dan dén trich 1ap du phong phai thu kho doi cao hon va chi phi quan ly doanh nghiép
cao hon trong nam 2020 va 9T2021. Thay vi tap trung vao mdt sé chd dau tu I6n nhu
Vinhomes (HSX: VHM), v8n c6 thé gay rai ro cho cdng ty khi cac cht dau tu nay gap
khé khan trong viéc trién khai du an méi, CTD da md rong cd s& dit liéu khach hang va

2018 2019 2020 2021E 2022E

DT Thuan (ty dong) 28.561 23.733 14.558 8.866 15.826
Téng trudng 5,1% -16,9% -38,7% -39,1% 78,5%
EBITDA (ty d6ng) 1.422 698 308 72 249
Téng trudng -17,5% -50,9% -55,8% -76,8% 247,8%
LNST (ty déng) 1.510 711 334 117 334
Téng trudng -9,9% -52,9% -53,0% -65,0% 185,9%
EPS (hiéu chinh. VND) 18.357 8.859 4.164 1.471 4.300
Téng trudng -10,2% -51,7% -53,0% -64,7% 192,3%
ROE 19,8% 8,7% 4,0% 1,4% 3,9%
ROIC 42,1% 11,8% 3,4% -0,1% 4,4%
Ng rong/EBITDA (x) -3,1 -5,8 -11,0 -78,7 -21,2
EV/EBITDA (x) 2,4 4,9 11,2 48,1 13,8
P/E (1an) 4,5 9,8 20,3 58,0 20,3
P/B (lan) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
Cé tiic (@bng) 5.000 3.000 1.000 1.000 1.000
_Sut sinh Igi c8 tuc 5,7% 3,4% 1,1% 1,1% 1,1%
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du ki€n dat 300 khach hang vao cudi ndm 2021. Vao thang 8, cdng ty da hly cac hgp
déng dang thuc hién va sé& khéng ky hgp déng mai véi 9 nha thiu phu Ia Newtecons,
Ricons, BM Windows, v.v. do xung dét Igi ich. Mét diém néi bat khac la dong tién tu
hoat déng kinh doanh da chuyén bién tich cuc, dat 183 ty déng trong 9T2021 so vdi
con s6 am trong ba ndm qua. Nhin chung, chung téi danh gia cao nhiing hanh dong
quyét liét nay vi ching cai thién tinh minh bach tai chinh cla cdng ty va gidm ri ro khi
tép trung vao mét nhém khach hang.

Gan day, CTD da dugc cdp Ching chi ndng luc thi céng cép 1 giup céng ty cé dt nang
Iyc va kha nang canh tranh trong viéc ddu thau cac du an ha tang théng qua hinh thiic
lién danh hodc nha thau phu. Chung tbi danh gia cao viéc cdng ty ma rong sang phan
khuc ha tdng nha viéc chinh phi du kién ddu tu céng hon 5 ty USD/ndm, cach tiép can
than trong ctia CTD va gia da 8n dinh. Trugc day, CTD cling cé mét it kinh nghiém
trong phan khuc nay khi da hoan thanh mét sé dy an ha tdng nhu BOT Phd Ly va Nha
ga s6 2 - Cang hang khéng Quéc té Noi Bai.

Do gia nguyén vat liéu van dang trong xu hudng tadng nhe, CTD phai chju chi phi thué
nhan céng va may moc & thiét bj trong giai doan gian cach xa héi & cac tinh/thanh phd
phia Nam - noi bj anh hudng nang né b&i COVID-19 va thiéu lao ddng do ngudi nhap cu
du kién s& khdng quay lai lam viéc day da cho dén hét Tét Nguyén Dan (dau thang
2/2022) nén chung téi khéng ky vong KQKD Q4/2021 sé& tét nhung sé& kha quan han
Q3/2021. Chung téi diéu chinh doanh thu thuidn ndm 2021 gidm 24% xudng 8.866 ty
déng (-39% n/n) va LNST gidm 47% xuéng 117 ty déng (-65% n/n).

V¢i gia tri hgp dong ky méi dy kién ~25.000 ty déng trong nam 2021, lyc lugng lao
déng phuc héi, ty trong cac dy an D&B cao hon va gia nguyén vét liéu 8n dinh hon,
chung téi duy phong KQKD nam 2022 sé téng trudng trd lai véi doanh thu thuan dat
15.826 ty dong (+79% n/n) va LNST dat 334 ty déng (+186% n/n). Ching tdi nang
khuyén nghij ti Giit Ién Mua véi gia muc tiéu vao cudi nam 2022 14 100.801 d/cp, si
dung phuong phap CKDT. Mat khac, chung téi cling luu y nhiing thach thic trong
cdng tac gidi phong mat bang tai cac dy an ha tang, canh tranh gay gat trong linh vuc
xay dyng va viéc rat lui gan day ctia mot thanh vién ban diéu hanh va mét thanh vién
HDQT cé thé cho thay cdng ty c6 thé mat nhiéu thai gian hon dé xay dung mot céng
ty 8n dinh va mot tap thé doan két.
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MO HiINH DINH GIA CTD Gamen 87.200 CEMUENS 100,801 (T‘;‘;';:;;‘ 6.433
(don vi: ty déng néu khang c6 ghi chi khac) 2018 2019 2020 2021E 2022E
Doanh thu thuin 28.561 23.733 14.558 8.866 15.826
Tang trudng doanh thu 5,1% -16,9% -38,7% -39,1% 78,5%
GVHB trirkhdu hao 26.634 22.576 13.594 8.395 14.863
Lgi nhuan gbép 1.833 1.048 856 394 883
Chi phi ban hang va QLDN 505 459 656 399 713
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 1,8% 1,9% 4,5% 4,5% 4,5%
EBITDA 1.422 698 308 72 249
Ty sudt EBITDA 5,0% 2,9% 2,1% 0,8% 1,6%
Kh&u hao 94 109 108 77 79
Lgi nhuan tu HDKD 1.328 589 201 (6) 170
Bién LN HPKD 4,6% 2,5% 1,4% -0,1% 1,1%
Chi phi lai vay rong -321 -255 -227 -153 -250
Chi phi'ldi vayrong/Ng rong trung binh 6,3% 6,0% 6,1% 3,4% 4,6%
Lgi nhuan turcac congty LDLK 98 4 -27 -27 -27
Thué 363 180 93 30 86
Thué suédt thuc té 20,4% 20,3% 20,5% 20,5% 20,5%
Lgi nhuan sau thué ctia cé déng cong ty me 1.510 711 334 117 334
Bién lgi nhugn rong 53% 3,0% 2,3% 1,3% 2,1%
Tién mat dat dugc 1.604 819 442 194 413
S8 luong cd phiéu (triéu cp) 75,5 77,2 77,2 73,9 73,9
EPS hiéu chinh (VND) 18.357 8.859 4.164 1.471 4.300
Téng trudng EPS hiéu chinh -10,2% -51,7% -53,0% -64,7% 192,3%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2018 2019 2020 2021E 2022E
Thay d&ivén luu déng 1.988 1.068 673 -2.151 682
Capex 117 67 -3 10 10
Cac khodn muc dong tién khac -74 80 -208 0 0
Dong tién tudo -574 -235 =436 2.336 =279
Phat hanh cp -365 46 0 0 0
Cétuc datra 391 229 229 74 74
Thay d8ing rong 1.330 417 665 -2.262 538
Ng rong cudi nam -4.460 -4.042 -3.378 -5.639 -5.287
Vén chi sé hitu 7.962 8.470 8.399 8.436 8.680
Giatrisé sach/cp (VND) 105.493 109.731 108.813 114.216 117.515
Norong /VCSH -56,0% -47,7% -40,2% -66,9% -60,9%
Norong /EBITDA (x) -3,1 -58 -11,0 -78,7 -21,2
T5ng tai san 16.823 16.199 14.157 20.840 27.387
CHi SO KHA NANG SINH LGOI VADPINH GIA 2018 2019 2020 2021E 2022E
ROE 19,8% 8,7% 4,0% 1,4% 3,9%
ROA 92% 4,3% 2,2% 0,7% 1,4%
ROIC 42,1% 11,8% 3,4% -0,1% 4,4%
WACC 15,0% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
EVA 27,1% 0,2% -8,3% -11,8% -7,3%
P/E (x) 4,5 98 20,3 58,0 20,3
EV/EBITDA (x) 2,4 4,9 11,2 48,1 13,8
EV/FCF (x) -6,0 -14,7 -7,9 1,5 -12,4
P/B (x) 08 08 08 08 07
P/S (x) 02 03 04 0,7 04
EV/sales (x) 0,1 0,1 0,2 0,4 02
Suét sinh lgi c6 tuc 5,7% 3,4% 1,1% 1,1% 1,1%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 28) 3823 4159 Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 24) 3942 9407

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich Truéng bd phan — Bat déng Trudng bd phan - Tai chinh
Nguyé&n Binh Thanh Giao sén Cao Viét Hung, CFA

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250) Pham Thai Thanh Truac (+8428) 3823 4159 (ext: 326)
giaonbt@acbs.com.vn (+84 28) 3823 4159 (ext: 303)  hungcv@acbs.com.vn

trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Hang tiéu dung, CVPT-DA&ukhi

Céng nghé Truyén théng Phan Viét Hung

Luong Thi Kim Chi Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327) (+84 28) 3823 4159 (ext: 351) hungpv@acbs.com.vn

chiltk@acbs.com.vn trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Vat liéu xay dung NVPT - Cong nghiép NVPT - Phai sinh, Vimoé NVPT -PTKT

Huynh Anh Huy Tran Tri An Phuc Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)  (+8428) 3823 4159 (ext: 325) (+84 28) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext:
huyha@acbs.com.vn phuctta@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn 354)

phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché
Tyler Cheung

(+84 28) 38 234876

tyler@acbs.com.vn

Truang b phan - NV Hé tr({khéch hang

GDKHDC L& Nguyén Tién Thanh

Chu Thij Kim Huong (+8428) 3823 4798

(+84 28)-3824 6679 thanhInt@acbs.com.vn

huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC Chuyén vién GDKHBC Nhan viéen GDKHbBC Nhan vién GDKHbC

Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phucng Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi
(+8428) 38247677 (+84 28) 3823 4159 (ext:357) (+8428) 3823 4159 (ext: 313) (+8428) 3823 4159 (ext:315)
thanhtt@acbs.com.vn phuongctm@acbs.com.vn  dungin.hso@acbs.com.vn nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi ¢8 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suét sinh Igi ¢8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing téi (2) chuing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hoac sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich ndy. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuéat phat tu sy khac biét vé
thdai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, céc té chiic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bdo céo cé thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao co chiia dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thong tin mau thudn hoic tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bao cdo nay hoan toan Ia cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich cGa bat ky ca nhan té
chtic nao, ké cd Igi ich ciia ACBS.Ban bao cado nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu ndo, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé
thé khéng phu hgp vdi nha dau tu. ACBS khuyén nghij rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia déc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu cé thé thay déi hang ngay tuy theo thay d8i ciia nén kinh té va thj trudng
chiing khoan. Céac két luan trong bao céo khédng nham tién doan thuc té do dé né co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cla qua khu
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bang vin ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hgp phap va ca nhan,té chuic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p tuic, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do do khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2021). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ctia ACBS.
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