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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi BAN
HOSE: CTD
Xay dung
Gia hién tai (VND) 112.500
Gia muc tiéu (VND) 87.321
Tylétdng gia -22,4%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 2,7%
Téng ty suat Igi nhuan -19,7%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdséi -33,3 13,5 -7,5 -20,5
Tuongdéi -43,8 9,7 -9,2 -29,0

Nguédn: Bloomberg

Biéu d6 giao dich
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Cd cau séhitu
Kustocem Pte Ltd 17,8%
C‘ty 'I;NHH MTV Klrlh doanh 14,3%
vabau tuThanh Céng
KIM Vietnam Growth Equity Fund  5,4%
Nguyén Ba Ducng (Chu tich) 4,9%
Théng ké 17/7/19
Ma Bloomberg CTD VN
" ,, 96.600 -
Thép/Cao 52 tuan (VND) 170.000
SL luu hanh (triéu cp) 76
Vén hoa (ty déng) 8.157
Vén hoéa (triéu USD) 350
Room kh8i ngoai con lai (%) 1,7
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 85,6
KLGD TB 3 thang (cp) 100.078
VND/USD 23.285

ex: VNIndex / HNX 978,30/106,35
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CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD VN)
Ha khuyén nghij xuéng BAN do bién Igi nhuan gép gidam manh trong
Q2/2019

CTD ghinhan KQKD Q2/2019 gidm manh vé&i doanh thu thuan dat 5.788 ty déng (-30% n/n)
vaLNST dat 124 ty déng (-71% n/n), cha yéu do su ghi nhdn doanh thu chdm hon tur cac du
an va bién Igi nhuan gop giam tir 6,8% xudng con 3,2%, thap nhat ké tu khi niém yét. CTD
da cdng b6 thicéng 3 du an mditrong Q2/2019, so vai 5 du antrong Q2/2018. Chung toi da
¢6 géng lién hé vdi lanh dao céng ty dé dugc gidi thich vé ly do dan dén bién Igi nhuan gop
gidm manh nhung khéng tiép can dugc.

Trong 6T2019, CTD ghi nhan 10.038 ty déng doanh thu thuan (-20% n/n) va 313 ty déng
LNST (-56% n/n), chi hoan thanh 37% va 24% ké hoach nam. Bién gép nhuan gép & muc
4,6%, so vGi 6,7% trong 6T2018.

Tinh dén ngay 30/6/2019, CTD c6 s8 du tién mat hon 4.400 ty déng, hau nhu khéng thay
d8i so v&i ddu nam. Muc gidm hon 1.500 ty déng tuong duong 24% khodn phai thu khach
hang ngan han céng v&i miic gidm 20% doanh thu trong 6T2019 nhiéu kha ndng cho thay
su syt gidm trong gia tri hgp déng ky mai.

Do KQKD Q2/2019 kém nén chung t6i diéu chinh gia tri hgp déng ky mdi nam 2019 gidm
30% so véi dy phong trudc do, xuéng con 18.000 ty déng va bién Igi nhuan gdp udc tinh ca
nam 2019 tU 6,3% xudng 4,6%. Doanh thu du phéng 2019 la 23.160 ty déng (-19% n/n),
tuong duong 86% ké hoach. LNST dugc diéu chinh gidm 41% so vai udc tinh trude day cta
chung téi, dat 788 ty déng, tuong duong véi 61% ké hoach.

Nhin chung, Coteccons la mét céng ty xay dung hang dau véi chuyén mén cao, khéng vay
Nng va coé lugng tién mat cao. Tuy nhién, do xung dét Igi ich gilta cac ¢ déng trong DHCD,
dé xuéat sap nhap Ricons khéng dugc thdong qua, gia tri hgp déng ky mai gidm nhiéu hon du
phong truéc dé va bién Igi nhuan gép bi gidm manh nén ching téi diéu chinh gia muc tiéu tu
124.709 d/cp xuéng 87.321 d/cp, st dung phuaong phap CKDT. Ha khuyén nghj xuéng BAN.

2015 2016 2017 2018 2019E
DT Thuén (ty déng) 13.669 20.783 27.176 28.561 23.160
Téng trudng 79,1% 52,0% 30,8% 5,1% -18,9%
EBITDA (ty d6ng) 794 1.553 1.723 1.422 749
Téng trudng 111,2% 95,6% 10,9% -17,5% -47,4%
NPATMI (ty déng) 666 1.422 1.676 1.510 788
Téng trudng LN 103,5% 113,5% 17,9% -9,9% -47,8%
EPS (hiéu chinh, VND) 10.699 21.855 21.002 19.100 9.801
Téng trudng 92,8% 104,3% -3,9% -9,1% -48,7%
ROE 23,1% 30,0% 24,8% 19,8% 9,6%
ROIC 51,7% 99,8% 85,6% 42,1% 14,7%
Ng rong/EBITDA (x) -3,0 -3,0 -3,4 =31l -6,4
EV/EBITDA (x) 5,1 2,6 2,4 2,9 5,4
P/E (1&n) 13,4 6,3 5,3 5,9 11,3
P/B (Ian) 2,6 1,4 1,2 1,1 1,0
C8 tuc (déng) 5.000 5.500 5.000 5.000 3.000
Suét sinh lgi c8 tuc 4,4% 4,9% 4,4% 4,4% 2,7%
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MO HINH DINH GIA CTD e 11zs00  CEMUHE groz0 UGN gasy
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
Doanh thu thuan 7.634 13.669 20.783 27.176 28.561 23.160
Tang trudng doanh thu 23,3% 79,1% 52,0% 30,8% 5,1% -18,9%
Trong do: Xay dung 7.445 13.229 20.550 27.118 28.527 23.137
Ban vat liéu xay dung 158 404 131 33 2 2

Cho thué van phong 23 24 81 10 12 12

Khac 9 12 21 15 21 9

GVHB trirkhau hao 7.043 12.512 18.930 25.058 26.634 22.001
Bién loi nhudn gép 7,3% 81% 8,7% 7,5% 6,4% 4,6%
Chi phiban hang va QLDN 215 363 299 395 505 410
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 2,8% 2,7% 1,4% 1,5% 1,8% 1,8%
EBITDA 376 794 1.553 1.723 1.422 749
Ty suét EBITDA 4,9% 5,8% 7,5% 6,3% 5,0% 3,2%
Khau hao 35 45 53 79 94 86
Lgi nhuan tu HDKD 341 749 1.500 1.644 1.328 663
Bién LN HDKD 4,5% 55% 7,2% 6,1% 4,6% 2,9%
Chi phi 3i vay rong -108 -101 -156 -325 -321 -302
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 8,0% 5,8% 4,4% 6,2% 6,3% 6,5%
Lgi nhuan tircac cong ty LDLK -9 14 33 32 98 -20
Thué 107 194 341 408 363 202
Thué suét thuc té 22,6% 21,2% 19,7% 19,9% 20,4% 20,4%
Lgiich c& déng thiéu sé 30 67 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué ctia ¢ dong cong ty me 327 666 1.422 1.676 1.510 788
Bién lgi nhudn rong 4,3% 4,9% 6,8% 6,2% 5,3% 3,4%
Tién mat dat dugc 362 711 1.475 1.755 1.604 874
S8 lugng c8 phiéu (triéu cp) 42,0 46,7 76,9 74,8 75,5 77,3
EPS hiéu chinh (VND) 5.550 10.699 21.855 21.002 19.100 9.801
Tang trucng EPS hiéu chinh 27,6% 92,8% 104,3% -3,9% -9,1% -48,7%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
Thay d8i vén luu déng 4 -1.159 128 429 1.988 164
Capex 27 241 188 206 117 50
Céac khodn muc dong tién khac -770 -217 -495 401 -74 -74
Dong tiéntudo =439 1.413 664 1.522 =574 586
Phat hanh cp 0 46 1.875 -21 -365 0
Cé tuc datra 72 167 257 383 391 232
Thay déing rong 511 -1.292 -2.282 -1.118 1.330 -354
Norong cudinam -1.098 -2.390 -4.672 =5.790 -4.460 -4.814
VCSH 2.527 3.243 6.233 7.307 7.962 8.479
Gia trj s sach/cp (VND) 60.135 69.457 81.085 97.726 105.493 109.734
Norong /VCSH -43,5% -73,7% -74,9% -79,2% -56,0% -56,8%
No'rong /EBITDA (x) -2,9 -3,0 -3,0 -3,4 -3,1 -6,4
T6ng tai san 4.863 7.815 11.741 15.877 16.823 22.193
CHiSOKHA NANG SINHLGI VABPINHGIA 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
ROE 13,6% 23,1% 30,0% 24,8% 19,8% 9,6%
ROA 7,0% 10,5% 14,5% 12,1% 92% 4,0%
ROIC 24,9% 51,7% 99,8% 85,6% 42,1% 14,7%
EVA 9,9% 36,7% 13,5% 70,6% 27,1% 2,2%
PER (x) 27,3 13,4 6,3 5.5 5,9 11,3
EV/EBITDA (x) 10,8 51 2,6 2,4 2,9 5,4
EV/FCF (x) -9,3 2,9 6,1 2,7 -7,1 7,0
PBR (x) 34 2,6 1,4 1,2 1,1 1,0
PSR (x) 1,1 06 04 03 03 04
EV/sales (x) 05 03 0z 01 01 02
Suét sinh Igi c6 tuc 1,8% 4,4% 4,9% 4,4% 4,4% 2,7%
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Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan —Phan tich co ban

Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT-Hangtiéudung, Cong
nghé

Luong Thi Kim Chi

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

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

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

NVPT - Vimé, Phai sinh
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT -Taichinh

Tran Thi Hai Yén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Ky thuat

Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Pinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH
Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159 (ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Trudng bé phan GDKHDC
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 5404 6630 (ext: 308)
huongctk@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHbC
Nguyén Thi Thanh Nhan
(+84 28) 3823 4159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn
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Chi nhanh Ha Noi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat dong san,

Xay dung

Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT = Cong nghiép

Tran Tri An Phuc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

Giam ddéc Khéi Khach hang Dinh ché
Patrick Mitchell

(+84 28) 54 046 632
patrick@acbs.com.vn

Nhan vién PTKH

Lé Thi Mai Nhu

(+84 28) 3823 3667 (ext: 307)
nhultm@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC
Tran Thi Thanh Ly Ngoc Dung
(+84 28) 5404 6626 (+84 28) 5404 6630

thanhtt@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc haon (bao gém suét sinh Igi c6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
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.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé 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 nghj trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (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, cac t& chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu 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 réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao clia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém. Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, k& ca Igi ich ctia ACBS. Ban bao cado nay khdng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cuy thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va diéu
kién tai chinh cda bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong bén bao céo cé thé
khéng phu hgp v&i nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi
tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu cé thé thay di hang ngay tuy theo thay di ctia nén kinh té va thj trudng chiing
khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do dé no6 c6 th& khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cia qua khi khéng bado
d3m cho két qua dau tu cua tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham doé.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju 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 dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019). Moi quyén sé& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban cia ACBS.
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