CTCP Nwdc Thi Dau Mot (TDM: HOSE)

TRUNG LAP - Gia muc tiéu 1 nam: 40.800 dong/cp
Gia hién tai (ngay 29/3/2022): 39.700 dong/cp

Ngo Thi Kim Thanh CAP NHAT DAI HOI CO PONG
thanhntk@ssi.com.vn
+84 28 3636 3688 ext. 3053 M@ rong dau tu nganh nudc vao cap nudéc Can Tho
Ngay 29/03/2022 o San luong tiéu thu ké hoach tang truéng trung binh 12% trong ndm 2022.
TIEN iCH CONG CONG o Gia ban nudc ké hoach tang 5% nam 2022.
e Chi tra c0 tirc du kién la 13% trong ndm 2022.

Cac chi tiéu chinh e M6 rong dau tr vao CTCP nudc Can Tho 2 vai ty 1€ SG hitu auf kién 20% - dudi
Gia trj von hoa (triéu USD): 173,57 50%.
Gia tri von hod (ty VND): 3.970,00 e Phat hanh riéng 16 10 trigu cd phiéu, tong von phat hanh du kién 300 ty dong.
S6 ¢6 phidu luu hanh (triéu) 100 Trong do, dau tu vao CTCP Cép nude Can Tho 143 ty dong, CTCP cap nudc Can
?i(;ioge:;),(ltg;‘ip nhét trong 52 tudn 402/ 26 Tho 2 13 70 ty dong.
KLGD trung binh 3 théng (cp) 482.392 Ching toi da tham dy Dai hoi co dong cua TDM, sau day la nhitng théng tin chinh duoc
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 0,77 ghi nhan tir dai hoi:
KLGD trung binh 3 thang (ty dong) 17,51
Ty 16 s6 hitu nudc ngoai (%) 11,35% Nam 2021 lgi nhuan tang truéng manh dat 90% YoY nhé vao cé tic tir BWE. San lugng
Ty 1€ s hdu Nha nudc (%) 0,00% nudc san xuét dat mic 64,1 triéu m3 (+3% YoY). Trong do, nha may nudc Di An van hanh
Ty Ié s6 hiu Ban lanh dao (%) N.a vGi cong suat binh quan 143.700 m3/ngay dém. Nha may nudc Bau Bang hoat dong cong
Nguon: SSI Bloomberg suat binh quan dat 30.000 m3/ngay dém. San lugng nudc tiéu thu dat 63,4 triéu m3 (+3%
Bién dong gia co phiéu YoY). Doanh thu san xuat nudc dat 417 ty dong (+8% YoY). Trong d6, gia nudc trung binh

5 - - 2500 tdng 5% YoY. Tong loi nhuan sau thué dat 328,6 ty dong (+90% YoY) chii yéu ghi nhan ¢d
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Xay dung co ban trong nam 2022 chii yéu cho tuyén nudc thé Bau Bang. DAu tu xay dung
tuyén 6ng nudc thd D1600 tai nha may Di An. Dong thoi, dau tu tuyén ong nudc tho tur tram
nudc thd vé nha may Bau Bang vai tong gia tri dau tu 265 ty dong, co cau von vay tir Jica
hodc Quy dau tu tinh Binh Duang chiém 70% tong gia tri dau tu.
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m—LGD ——Gi Mé rong M&A céac doanh nghiép nganh nudc. BWE du kién mua CTCP Cap nudc Can Tho

Ngudn: Bloomberg 2 Vi ty 16 s hitu dat 20-50%. Trong ndm 2022 du kién chi phi mua CTCP c¢ap nudc Can
Théng tin co ban vé cong ty Tho 12 143 ty dong va Cap nudc Can Tho 2 1a 70 ty dong. Bén canh do, tiép tuc nang sd hitu
Cong ty ¢ phan nu6c Thi DAu M6t dugc thanh Ip vao tai CTCP cap nudc Gia Tan (TDM sd hitu 20,16%) véi chi phi du kién 48,55 ty dong va CTCP
thang 11 nam 2013. Vao thang 10 ném 2014, Nha my nugc Dong Nai (TDM s6 hitu 12,05%) véi chi phi du kién 36,18 ty ddng.

nudc Di An véi cong suat 45.000 m3/ ngay. Nam 2015,

TDM d& md rgng nha may Di An dé tang cong suét 1én o e . L oL R .
90.000 m3 / ngay. Nam 2017, TDM da dAu tu nha may Phat hanh riéng lé 10 triéu c6 phiéu, nham muc dich dau tu vao cac cong ty nganh nudc
nudc Bau Bang giai doan 1 vdi cong suat 15.000m3 / va b sung von lwu ddng. Tong gid tri phat hanh du kién khoan 300-400 ty dong. Thoi gian
ngay.Cac co dong dong sang lap bao gom: Céng ty TNHH o

Thutong mai N.T.P, Cong ty TNHH Thuong mai Dich vu Ky thuc hign Q2/2022.

thudt D & B, Cong ty TNHH San xuét va Thuong mai Quynh

Phuc. Tra ¢6 tic bang tién 12% vao cubi thang 4/2022.
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Két qua kinh doanh nam 2021

San lugng san xuat nudc tai nha may nude Di An va Bau Bang dat mic 64,1 triéu m3 (+3% YoY) trong nam
2021. Trong do6, nha may nude DT An van hanh vai cong sudt trung binh dat 143.700 m3/ngay dém (+1,3% YoY),
higu suat hoat dong dat 71,8%; Nha may nudc Bau Bang van hanh vai cong suat 30.000 m3/ngay dém (+11,3%
YoY), hiéu suét hoat dong dat 50%. San lugng nudc tiéu thu dat 63,4 triéu m3 (+3% YoY). Doanh thu san xuat
nudc dat 417 ty dong (+8% YoY), trong do gia nudc tang trung binh 5% YoY dat mitc 6.578 dong/m3.

Cong suét thiét ké va khai thac nha may nudc Di An (m3/ngay dém) Doanh thu va LN rong (ty dong) TDM giai doan 2015-2021F
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Nguon: TDM, SSI Research

Bién lgi nhuan gop dat mic 49,7% (-3,3% YoY) do chi phi khdu hao - chiém 59% t6ng chi phi san xudt, ting
24,68% YoY (Nha may Di An tang cong suét tir 100.000 m3/ngay dém Ién 200.000 m3/ngay dém).

Doanh thu hoat dong tai chinh tdng manh 8,24x dat muc 188 ty dong chi yéu tit ¢ tic BWE cho ndm tai chinh
2020 va 2021.

Loi nhudn sau thué dat muc 328,6 ty dong (+90% YoY), EPS dat 3.286 dong/CP.

Trong ndm 2021, TDM ¢6 hon 1.307 ty dong dau tu tai chinh vao cac cong ty lién két, tang 6,5% YoY. Trong do,
BWE Ia khoan d4u tu 16n nhat vdi gia tri dau tu dat 1.061 ty dong.

%TDM Gia tri (ty dong)  Co tic (%)

BWE 57.750.000 38,50% 1.061.163 12%
DNW 14.475.399 12,06% 196.918 10%
Nha may nu6c Gia Tan 3.500.000 20,16% 43.550
CTCP tur vén Cap thoat nudc - Mdi truang (Wase) 25% 5.480

Nguon: BCTC TDM
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Trién vong 2022

TDM dat ké hoach 2022 véi san Iugng tiéu thu dat 71.89 triéu m3 (+12% YoY). Doanh thu nudc dat 494 ty
dong (+18% YoY). Lgi nhuan trudc thué ké hoach 246 ty dong (-27% YoY). Cé tic toi thiéu dat 13%, ty lé
payout dat 51%.

Chi tiéu DVT 2021 Ké hoach 2022
Nudc san xuat m3 64.194.278 71.897.591
Nudc tiéu thy m3 63.399.628 71.007.582
Doanh thu nudc trigu dong 417.024 494.067
Lgi nhuan trudc thué trigu dong 336.122 246.730
LNST triéu dong 328.619 235.931
Co tuc 12% 13%
Nguon: TDM

Theo du béo cua chiing t6i, doanh thu nuéc dat 490 ty dong ( tvong duang doanh thu ké hoach) va LNST wéc
dat 276 ty dong (-15% YoY) cao hon so véi ké hoach cia cong ty. Dua trén céac yéu to sau:

San lugng tiéu thu du bao tang 12% YoY trong 2022. Ching toi du bdo san lugng tiéu thu tai nha may Di An dat
59,6 triéu m3 (+12% YoY) va san lugng tiéu thu tai nha may Bau Bang dat 12,2 triéu m3 (+12,1% YoY). Trong
do, (1) Nhu cau tiéu thu nudc tai DT An sé phuc hdi trd lai vai muc tang 12% YoY khi hoat dong tai cac KCN khong
bi gian doan nhu giai doan gian cach vao Q3/2021. Dong thai, trong dai han nhu cau nudc sinh hoat tai Binh
Duong tang trudng 11,6% theo quy hoach phét trién nganh nudc giai doan 2020-2025; (2) Nhu cau tiéu thu nudc
tai Bau Bang du kién tdng trudng tich cuc khi ¢ thém 3 KCN méi sé hoat dong trong nam 2022 1a KCN VSIP3,
NTC3 va Cay Trudng. Dong thoi, nhu cau thué tai cac KCN hién hitu nhu Bau Bang va Bau Bang mad rong du bao
tiép tuc tang trudng khi cac khach hang sé hoan thanh thi tuc dau tu vai cac hap dong da ky MOU vao ndm 2021.

Gia nudc tang 5% YoY. Theo hop dong ban nudc giita Thi Dau Mot va Biwase, gia ban nudc tang 5% trong nam
2022.

Bién lgi nhuan gép du bao dat 51,5% (+1,5% YoY). Mac du gia ban nudc tang nhung ching téi udc tinh chi phi
nudc tho, vat tu hoa chat — chiém 31% tdng chi phi, du béo ting 8% YoY. Dang thai, chi phi khau hao — chiém
58% tong chi phi, dat mitc 149 ty dong (+15% YoY) trong ndm 2022. Trong d6 khau hao nha may Di An (cong
suat 200.000 m3/ngay dém) dat 119 ty dong va nha may Bau Bang (cong suat 60.000 m3/ngay dém) dat mic
29 ty dong.

Dy béo doanh thu tai chinh dat 84 ty dong (-55 YoY) trong nam 2022, nho vao Co titc tir BWE (TDM sd hitu
38,5%), dat 69,3 ty dong (miic chi tra 12%/ménh gid) va co tic cia DNW (TDM s hitu 12,06%) dat 14,4 ty dong
(mic chi tra c0 titc 10%/ménh gid).

Dau tu tuyén 6ng nha may Bau Bang. Trong ndm 2022, TDM du kién dau tu tuyén 6ng nudc tho tur tram nudc
thd vé nha may Bau Bang vdi tong gia tri dau tu 265 ty dong. Du kién di vao khai thac nam 2023. Trong d6, ngudn
von vay du kién chiém 70% tur Jica hodc Quy dau tu Phat trién Binh Duang.

M& rong M&A cac doanh nghiép nganh nude. BWE du kién mua CTCP Cap nudc Can Tho 2 vai ty 1€ sd hiu dat
20-50%. Trong nam 2022 du kién chi phi mua CTCP cap nudc Can Tho la 143 ty dong va Cap nudc Can Tho 2 1a
70 ty dong. Bén canh do, tiép tuc nang sd hitu tai CTCP cép nudc Gia Tan (TDM sd hitu 20,16%) vdi chi phi du
kién 48,55 ty dong va CTCP nudc Dong Nai (TDM s@ hitu 12,05%) vai chi phi du kién 36,18 ty dong. Chiing t6i
danh gia cac khoan dau tu vao cac doanh nghiép cung nganh, gidp ma rong mang lu6i hoat dong cua TDM, dong
thoi mang lai nguén co titc cho TDM nhu ¢0 titc tai CTCP nudc Dong Nai 1a 10%/ndm, CTCP cép nudc Can Tho
la 6,88%/nam.
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Phat hanh riéng Ié 10 triéu c6 phiéu, nhdm muc dich dau tu vao cac cong ty nganh nudc va bd sung vén luu
ddng. Tong gia tri phat hanh du kién khoan 300-400 ty dong. Thai gian thuc hién Q2/2022.

Co c&u chi phi san xuét nugc TDM KQKD TDM dy bao 2022
o 2019 2020 2021 2022F
Dich vu mua chi p;;"““ Doanh thu 346 386 E: 491
ngoai ° GVHB (162) (182  (210)  (238)
5% ‘ o LN gop 183 204 207 253
Nguyén vat figu Doanh thu tai chinh 72 20 189 85
31% Chi phi tai chinh (38) (33) (40) (38)
Chi phi I3i vay (42) (33) (30) (15)
Chi phi quan Iy @) ) ) (10)
LNTT 211 183 336 289
Khau hao o Thué TNDN @) (10) ®) (13)
58% Nhan cong LNST 204 173 329 276

Nguon: TDM, SSI Research

4%

Cap nhat hoat dong thang 1&2/2022

Theo lanh dao cong ty cho biét, san lugng tiéu thu nudc tai nha may nudc DT An dat 7,9 triéu m3 va tai nha may
nudc Bau Bang dat 1,8 triéu m3 trong thang 1&2/2022. Doanh thu du kién dat 67,5 ty dong (+10,8% YoY), lgi
nhuan trudc thué udc dat 26,3 ty dong trong thang 1&2/2022. Trong thang 3, san lugng tiéu thu nudc ude dat 5,9
triéu m3.

Quan diém dau tu

Chung t6i danh gid tich cuc hoat dong cia TDM nhd vao nhu c4u tiéu thu ting trudng on dinh va hoat dong hiéu
qua nhat so véi cac doanh nghiép nudc sach niém yét nho vao ty 16 that thoat nudc thap va ngudn nguyén ligu on
dinh ttt s6ng Dong Nai va ho Phudc Hoa. Dong thoi, nha may Bau Bang ky vong ting trudng cao hon nhu cau
trung binh Binh Duong ¢ mitc 12% trong giai doan 2022-2025 nhd vao nha dau tu mai tai cac KCN khu vuc Bau
Bang.

TDM hién dang giao dich tai mic P/E du phong 2022 la 13,6x- cao hon so véi mic trung binh nganh ¢ mitc 12x.
Chiing t6i gitt quan diém TRUNG LAP dbi vai co phiéu TDM véi mic gia muc tiéu 40.800 ddng/cp dua trén phuong
phap két hop DCF va P/E.

Rai ro: (1) Pha lodng c6 phiéu. TDM du kién phét hanh riéng Ié 10 triéu ¢ phiéu, nhdm muc dich d4u tu vao cac
cong ty nganh nudc va bd sung von luu dong; (2) Nguon nudc thd dau vao 6 nhiém 1am gia tang chi phi san xuét
nudc sach ctia cong ty; (3) Gia nudc phu thugc vao Biwase; (4) Higu qua dau tu vao cac cong ty maéi nhu CTCP
cap nudc Can Tho va Can Tho 2.
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan
di vai chiing khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong tric tiép hoac gian tiép lién
quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh ti€ém nang téng gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cla thi truang trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém ning tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi miic tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: U6c tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phén trim so véi mic tng chung cua thj trudng trong 12 thang téi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bo, du bdo va dy dodn trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho Ia
dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du clia cac thong tin nay. Bdo c4o khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua
cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tot nhat ching toi
duoc biét, va theo y kién ca nhan cua chang t6i 12 hgp Iy trong céc trudng hop tai thai diém dua ra bdo cdo. Cac y kién thé hién trong béo céo nay co
thé thay ddi bat Ki luc nao ma khong can thong bao. Béo cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét 16i dé nghj hay 16i kéo dé dé nghi mua
hay bén bat ¢t chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm dbc, nhan vién cta SSI va cong ty con c6 thé ¢ vi thé hodc
c0 thé anh huang dén giao dich ching khoan cua céac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang du tu cho céac cong ty do.

Tai lidu nay chi dugc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém doi

vGi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin,
tuyén b, du bao, va du doan nao trong bao cdo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich c6 phiéu KHCN Chién Iugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Phé Giam doc Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién phan tich cao cap
hungpl@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3053 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051
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Thai Thi Viét Trinh

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

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luong Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién Iugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong

kientt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Nguyén Thj Thanh Td, CFA

Chuy@n 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

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuy@n vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Dit ligu

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién h6 trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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