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KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 104.500 dong/cp
Gia hién tai (Ngay 31/12/2021): 87.200 dong/cp
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Ngay 04/01/2022
NGANH CNTT

Cac chi so chinh

Gia tri von hod (trigu USD): 358
Gia trj von hod (ty VND): 8.159
S6 ¢ phiéu luu hanh (trigu) 93
?loaoge%tg;lp nhat trong 52 tuan 91.5/47 1
KLGD trung binh 3 thang (cp) 935.293
KLGD trung binh 3 thang (triéu 279
USD) :

glé[?g[; trung binh 3 thang (ty 62.11
Ty I& s6 hitu nudc ngoai (%) 4,56
Ty 18 s6 hitu nha nudc (%) 50,72
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Nguon: Bloomberg
Thong tin co ban vé cong ty

Thanh [ap nim 1995 tién than la Xi nghiép xay I&p
cong trinh, CTR chinh thitc di vao hoat dong tir thang
4/2017. Tt nam 2020, CTR m@ rong mé hinh kinh
doanh sang cho thué ha tang vién thong, day 1a dong
luc tang truéng chinh trong tuong lai. CTR ¢6 25 nam
kinh nghiém trong linh vuc xay 1ap/ van hanh khai
théc ha tang vién thong. Ngay 31/10/2017, CTR da
niém yét trén san UPCOM.

Chuan bj niém yét trén san HOSE
Tin cap nhéat

o Ngay 28/12/2021, CTR théng bao S& Giao dich Chitng khoan Thanh pho Hé Chi Minh chap
thuan niém yét co phiéu trén san HOSE (tr san UPCOM). Theo cong ty ngay niém yét chinh
xac sé duoc cong b sau. Day sé 1a yéu to hd trg tich cuc cho gia co phiéu.

e Ban lanh dao ciing diéu chinh tang udc tinh LNTT nam 2021 dat 472 ty dong (+37% So Vv0i
cung ky) — cao hon khoang 11% so véi udc tinh cia chang t6i. Theo do, LNTT Q4/2021 du
kién dat 160 ty dong (+ 21% so vdi ciing ky) — cao hon ky vong clia thi truong.

o Ngay 26/9/2021, 6ng Nguyén Manh Hung - B9 truéng Bo Thong tin & Truyén thong (BO
TT&TT) cho biét Nghi dinh vé dau gia tan s6 5G sé dugc Chinh pha phé duyét vao Q4/2021
va mang 5G ¢6 thé dugc trién khai thuong mai trong ndm 2022. Cubi thang 6/2021, Bo TT&TT
ciing da dé xuat ngat dan mang 2G va 3G bét dau tir ndm 2022. Ngoai ra, ké tur khi Thong tu
43/2020/TT-BTTTT ¢6 hiéu luc tir ngay 1/7/2021, cac thiét bi di dong nhap khdu bat budc toi
thiéu phai tich hgp cong nghé 4G.

« Trong giai doan 2018-2020, thi phan thué bao di dong cua Viettel da tang 1én 52,5%, tuong
duang voi mic cai thién 2,5% so voi nam 2018. Trong khi d, trong giai doan 2017-2020,
thi phan internet bang thong rong cua Viettel da tang tir 31,4% Ien 39,6%. Vi tri dan dau thi
truong cua Viettel co thé thuc ddy cac dong luc tang truong chinh ca CTR trong linh vic xay
dung vién thong, van hanh ca sd ha tang vién thong va cho thué co sa ha tang vién thong.

e Bién Igi nhuan gop cua CTR udc tinh cai thién tir 7,9% trong nam 2021 1én 9,7% trong ndm
2023 (va thdm chi con cao hon trong tuong lai), phan 16n 1a nho ty trong dong gop cao hon
nhiéu cua mang cho thué ca s ha tang vién thdng. Mang nay c6 thé dong gop khoang 35%
du bao Igi nhuan gop ndm 2023 cda ching t6i - so véi mitc 15% trong nam 2021.

Luan diém dau tu: Viéc niém yét trén san HOSE va LNTT 04/2021 cao hon du kién sé la yéu
16 hé tro gia c6 phiéu trong ngan han. Dua trén ké hoach trién khai mang 5G gan déy cta Chinh
pht, o thé hd trg quan diém cua ching toi vé viéc trién khai phat song mang 5G déan dan tién
hanh trong dau nam 2023. CTR giao dich voi hé s6 EV/EBITDA ndm 2022 va 2023 lan lugt 1a
12,5x va 8,7x so vdi muc binh quén nganh la 14,5x va 13,2x. Dua trén phuang phap DCF, ching
t6i nang gia muc tiéu doi voi co phiéu CTR 1én 104.500 ddng (+19% so vai gia hién tai). Va dua
ra khuyén nghi KHA QUAN dbi véi c6 phiéu.
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Trién vong lgi nhuan: Mang cho thué co sé ha tang vién thong va xay dung khu dan cu c6 dong gop cao hon

2023F  Ghi chi

2020 2021F 2022F

Co cau doanh thu
(i) Xay dung 1.606.936 1.815.838 2.121.798  2.312.111
%YoY 57% 13,0% 16,8% 9,0%
Xay dung vién thdng 964.162 1.012.370 1.093.359  1.180.828
%YoY 5,0% 8,0% 8,0%
Xay dung khu dan cu 642.774 803.468 1.028.439  1.131.283
25,0% 28,0% 10,0%
(ii) Van hanh khai thac 3.369.444 4.211.805 5.138.402  5.652.242
%YoY 13,6% 25,0% 22,0% 10,0%
(iiii) Giai phap CNTT 1.309.239 1.374.701 1.512.171 1.738.997
%YoY 120,9% 5,0% 10,0% 15,0%
(v) Cho thué ha tang 65.260 269.614 483.414  1.025.559
%YoY 657,3% 313,1% 79,3% 112,1%
%total sales 1% 4% 5% 10%
(v.1) BTS 41.261 159.402 326.193 801.771
Doanh thu tir BTS 3G 4G — small site 20.011 51.027 52.047 53.088
S0 hrong BTS 3G 4G - small site 1.001 1.001 1.001 1.001
S0 lgng tang lén 1.000 -
Doanh thu tir BTS 3G 4G 5G — macro site 21.250 108.375 243.194 338.260
S0 hrgng BTS 3G 4G - macro site 500 2.000 3.500 4.000
S0 lgng tang lén 500 1.500 1.500 500
Doanh thu tir BTS 5G - small site - 30.952 410.422
S6 ltong BTS 5G - small site - 1.167 14.000
S0 lirong tang lén - 1.167 12.833
Ty trong tang Ién 0,5 0,5 05
(v.2) Phii song toa nha - DAS 5.280 19.800 42.240 68.640
m2 ('1000) 1.600 4.400 8.400 12.400
m2 tang Ién (*1000) 2.800 4.000 4.000
(v.3) Cép quang 8.112 48.360 71.760 110.760
km 2.600 3.600 5.600 8.600
Km tang Ién 1.000 2.000 3.000
(v.4) Nang lwgng mat troi (ap mai) 10.607 42.053 43.221 44.389
Téng doanh thu 6.359.187 7.680.266 9.264.093 10.737.217
%YoY 24,70% 20,80% 20,60% 15,90%
Téng loi nhuan gép 474.557 608.776 748.527  1.037.042
%Bién loi nhuan gop 7,5% 7,9% 81% 9,7%
Chi phi hoat dong va ban hang -147.544 178411  -224.467 -329.952
% Doanh thu 2,3% 2,3% 2,4% 3,1%
NPATMI 274.163 340.348 404.720 531.992
%YoY 45,1% 24,1% 18,9% 31,4%
%Bién lgi nhuan NPATMI 4,3% 4.4% 4,4% 5,0%

o Mic tang truéng xay dung vién thong duoc gia dinh sé
cao hon trong ndm 2022 va ¢ lién quan dén dau tu 5G.

o Mang xay dung khu dan cu B2C co tiém ning. Mang xay
dung B2B nén canh tranh han do ¢6 s6 Iugng 16n cac
cong ty xay dung trong nudc va nudc ngoai khac. Tuy
nhién, quan hé déi tac chién luoc giita cong ty me - Tap
doan Viettel va Tap doan Nova cé thé co lgi cho mang
B2B ciia CTR. Thang 4/2021, Tap doan Nova va Tap doan
Viettel da ky két hop ddng chuyén d6i sb. Thang 10/2021,
CTR da ky hop dong xay dung tri gia 200 ty dong vai
Novaland (Aqua City - Bién Hoa, Bdng Nai).

o Mang hoat déng vién thong bao dam khoang 4 nghin ty
dong gia tri don hang trong ndm 2021. Két qua trong nam
2022 va 2023 sé tiép tuc dugc cai thién nho ddu tu 5G
trong nam 2022 va giip md rong hon nita s6 thué bao di
ddng va bang thong internet.

e Theo CTR, cong ty co thé méat khoang 6 thang dén 1 nam
dé trién khai thuong mai sau d4u gia phéat song. Bat chip
s gia ting s6 Iuong tram BTS, chung t6i gia dinh chi phi
d4u tu hang nam & muc than trong, chi dap tng khoang
50% -60% theo ké hoach

Bién lgi nhuan gdp cai thién chu yéu phu thudc vao mang cho
thué co so ha tang, déc biét [ cho thué tram BTS.

Theo cong ty, CTR gan day udc tinh LNTT nam 2021 dat 472 ty
dong (+37% so vai cung ky), cao han khoang 11% so vai duy
b4o cua chiing t6i. Theo do LNTT Q4/2021 du kién dat 160 ty
dong (+21% so vai cung ky), cao han wdc tinh cia thi trudng.
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Viettel khdng chi giif vitng vi tri dan dau thi trudng vé so Iugng thué bao di dong va bang théng internet ma con mé rong trong giai doan
2017-2020. Piéu nay sé mang lai ting truéng vitng chac cho mang xay dung vién théng, van hanh cg sé ha tang vién théng ciing nhu cho

thué tram BTS.

Thi phan thué bao di déng

Thi phan tram BTS tai ngay 31/12/2019
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Bang dinh gia
(triéu ddng)
EBIT
Thué TNCN (%)
Cong: Khau hao
Trut: CAPEX

Tén cong ty

Téng Cong ty C6 phan Cong trinh Viettel
Crown Castle International Corp

Trut: Thay d6i von luu dong
Dong tién thuén cua doanh nghiép

Gia tri cuoi
Gié tri hién tai

Gia thi cudi tinh vé hién tai

Téng gié tri doanh nghiép

Gid tri doanh nghiép
Gia myc tiéu (dong)

Thi phan thué bao internet
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2022F 2023F 2024F 2025F
541.876 729.081 1.224.459 1.748.906
20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
309.280 504.482 624.818 720.679
850.413 1.078.747 1.066.560 1.021.560
-259.566 -95.652 18.295
151.934 -3.779 633.477 1.079.949
11.107.804
138.409 -3.138 479.407 744.916
7.661.823
9.869.644
9.713.536
104.500

Chung t6i st dung phuong phap DCF dé dinh gia c6 phiéu CTR nhdm nam bat trién vong ting truong dai han cla
cong ty. CTR giao dich voi hé s6 EV/EBITDA ndm 2022 va 2023 lan lugt 1a 12,5x va 8,7x so vdi mifc binh quan
nganh 1a 14,5x va 13,2x. Vdi gia muc tiéu 1 ndm 1a 104.500 déng/cp, tuong Uing tiém nang tdng gia 1a 19%, va
dua ra khuyén nghi KHA QUAN. Ké hoach trién khai 5G 1a 1 phan cua cau chuyén.

Rai ro dau tu: Dong tién hoat dong (OCF) phai dugc duy tri dé tai trg chi phi dau tu. Ngoai ra, dong tién hoat dong
chi yéu phu thudc vao sy thay doi von Iuu dong (tan dung cac khoan phai thu va phai tra tir Cong ty me - Tap

doan Viettel).

Von héa
(triéu
usD)

347
80.675

Qudc gia

VIET NAM
my

SBA Communications Corp my 38.559

American Tower Corp my 120.903 47,44
PLDT Inc PHILIPPINES 7.472 12,92
Maxis Bhd MALAYSIA 8.437 25,62
COMSYS Holdings Corp NHAT BAN 3.158 10,03
Mirait Holdings Corp NHAT BAN 1.865 8,76
Infrastrutture Wireless ltaliane SpA y 11.184 51,64
Sarana Menara Nusantara Tbk PT INDONESIA 4.249 18,56
Tower Bersama Infrastructure Tbk PT INDONESIA 4.805 45,26
Indus Towers Ltd AN DO 10.738 13,93
China Tower Corp Ltd TRUNG QUOC 22.797 18,8
Helios Towers PLC ANH 2.371

Fy21
EV/EVITDA

FY22
EV/EVITDA

FY23
EV/EVITDA

FY21
EBITDA
mgn

4851 4452 2543 24,08 22,63 63,9
1342 1321 6,34 6,1 5,84 49,2
2465 2224 1153 1099 1051 39,7
96 9,09 6,02 579 5,52 83
817 7,82 4,49 4,09 3,81 55
337 27,68 19,56 17,83 16,12 89,7
1605 1519 12,61 10,54 971 84,9
3833 3503 18,13 16,41 15,43 86,2
136 1256 63 6,11 5,69 50,5
1477 1253 344 3,07 274 735
55,18 16,62 116 9,94 54,6
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FY22
EBITDA
mgn

FY23
EBITDA

FY21
EPS
growth

FY22
EPS
growth

69,8 70 R 73
64,1 63,2 257 -2,2 9
48,9 49,2 7,8 -3,7 1,6
/19 42 0,6 3,9 10,8
8,8 9,6 10,3 44 5,6
6,6 8 -17 7,2 45
91,1 91,5 17 53,2 21,8
85,1 85,6 12,5 15,7 57
86,6 86,7 50,4 18,1 9,4
50,4 51 2,5 8,2
73,4 73,2 19,6 27,3 17,9
53,7 54,4 8,2 59,2 2414
5 53 [_302__ 27 _ 284
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2020 2021F 2022F 2023F Ty ddng 2020 2021F  2022F  2023F
Bang cén dbi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 504 225 548 656 Doanh thu thuan 6.359 7.680 9.264 10.737
+ DAu tu ngén han 0 0 0 0 Gia von hang ban -5.885 -7.071  -8516 -9.700
+ Céc khoan phai thu ngan han 1.840 2.266  2.599 3.148 Lgi nhuan gép 475 609 749 1.037
+ Hang ton kho 670 543 654 745 Doanh thu hoat déng tai chinh 20 6 18 22
+ Tai san ngan han khac 47 35 42 48 Chi phi tai chinh -3 -1 -36 -64
Téng tai san ngén han 3.061 3.069 3.843 4.597 Thu nhép tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san c6 dinh 396 642 730 823 Chi phi quan Iy doanh nghiép -148 -178 -224 -330
+ BAt dong san dau tu 184 675 1.128 1.610 Lgi nhuan tif hoat dong kinh doanh 344 425 506 665
+ Tai san dai han d¢ dang 217 217 217 217 Thu nhép khac 1 0 0 0
+ DAu tu dai han 0 0 0 0 Loi nhun trudc thué 345 425 506 665
+ Tai san dai han khac 22 20 24 27 Loi nhuén rong 274 340 405 532
Téng tai san dai han 818 1554  2.099 2.676 Loi nhuan chia cho co dang 274 340 405 532
Téng tai san 3.879 4622 5942 7.273 Loi ich clia c6 dong thiéu sb 0 0 0 0
+ Ng ngén han 2.801 3.068 3779  4.412
Trong do: vay ngén han 30 0 0 0 EPS co ban (VND) 3.227 3.981 4734 6.223
+ Ng dai han 18 280 620 943 Gid tri s6 sach (VND) 14779 17760 21494 26.717
Trong do: vay dai han 18 280 620 943 C0 titc (VND/cd phiéu) 1.000 1.000 1.000 1.000
Téng ng phai tra 2.818 3347 4399 5.355 EBIT 345 437 542 729
+ Vbn gop 718 718 718 718 EBITDA 436 591 851 1.234
+ Thing du von cd phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 304 518 786 1.160 Téng trudng
+ Quy khéc 40 40 40 40 Doanh thu 247%  20,8% 20,6%  159%
Vén cha sé hitu 1.061 1275 1543 1.918 EBITDA 54,3%  356%  441%  44,9%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 3.879 4.622 5942 7.273 EBIT 440% 26,6% 241%  34,5%
Lgi nhuén rong 45,1% 24.1% 18,9% 31,4%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 224% 202% 21,0%  24,3%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 164 452 905 935 Von diéu 18 18,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -467 -891 -850  -1.079 Téng tai san 587% 192%  286%  22,4%
Dong tién it hoat dong tai chinh -1 161 268 252
Luu chuyén tién thun trong ky -304 -279 323 108 Dinh gia
Tién dau ky 809 504 225 548 PE 21,6 21,9 18,4 14
Tién cudi ky 504 225 548 656 PB 47 49 4 3,3
Gié/Doanh thu #DIV/0! 0,8 07 0,6
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 2,3% 1,1% 1,1% 1,1%
Hé s thanh todn hién hanh 1,09 1 1,02 1,04 EV/EBITDA 10,5 12,5 8,7 6
Hé s thanh todn nhanh 0,84 0,81 0,83 0,86 EV/Doanh thu 1,2 1 0,8 0,7
Hé s6 thanh todn tién mit 0,18 0,07 0,14 0,15
Ng rong / EBITDA -1,45 -0,34 0,07 0,15 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha ndng thanh todn lai vay #DIV/0! 3849 1506 11,38 Ty suét lgi nhun gop 7,5% 7,9% 8,1% 9,7%
Ngay phai thu 79 97,6 95,8 97,7 Ty suét lgi nhuén hoat dong 51% 5,6% 5,7% 6,6%
Ngay phai tra 29,7 30,4 24,2 28,4 Ty suét lgi nhuén rong 4,3% 4,4% 4,4% 5,0%
Ngay ton kho 32 31,3 25,7 26,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 2,3% 2,3% 2,4% 3,1%
Co cau von ROE 284% 291%  28,7%  30,7%
V6n chu s@ hity/Téng tai san 0,27 0,28 0,26 0,26 ROA 8,7% 8,0% 7,7% 8,1%
Ng phai tra/Téng tai san 0,73 0,72 0,74 0,74 ROIC 278%  262%  23,3%  232%
Ng phai tra/Vén chii s hitu 2,66 2,63 2,85 2,79
Ng/Von chil s6 hitu 0,04 0,22 0,4 0,49
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,03 0 0 0
Nguon: Cong ty, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a cac nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cta cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca sd phan tich chi tiét va cn than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat ¢t mot co phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty
con ¢6 thé ¢ Igi ich trong cac cong ty dudc dé cap t6i trong bao céo nay. SSI ¢ thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thigt hai nao hay su kién

thong tin hodc y kién nao cua bao cao nay.

bi coi la thiét hai dbi véi vigc st dung toan b hay bat ky

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

cta SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tv

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

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

Vi mé Phan tich ¢é phiéu KHCN Chién luogc thj truéng
Pham Luu Hung Ngé Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam dbc Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién phan tich cao cép

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 ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Truéng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cap
tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

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

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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