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KQKD Q2/2025 tiép tuc khdi sac khi doanh thu tang trudng manh va khéng con trich 1ap du phong
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TAI CHINH 2024
Doanh thu (ty dong) 21.045
LNST (ty d6ng) 299
ROA (%) 1,3%
ROE (%) 3,5%
EPS (d6ng) 707
GTSS (d6ng) 104.923
Cé tuc tién mat (dong) -
P/E (x) 117,5
P/B (x) 1,13

2025F
25.658
496
2,0%
5,5%
4.772
82.798
132,3
1,07

2026F
28.485
631
2,3%
6,5%
6.069
87.570
0

19,6
1,20

« KQKD Q2/2025 theo nam tai chinh méi (hay Q4/2024 nam tai chinh cii) ctia CTD tich cuc véi doanh thu dat 6.886 ty dong (+21,7% svck, +44,7% QoQ) muc cao nhat trong 20 quy qua va
bam sat ké hoach ctia nam. Bién Igi nhuan gop giam con 2,9%, muc thap nhat trong 4 quy qua nhung do khéng con trich 1ap du phong gitp LNST ctia cong ty van tang trudng manh,
+51,1% svck. Trong d6, quy mo viéc lam (backlog) tang cao véi gia tri dat trén 16.800 ty dong trong 6 thang dau nam la co s& clia da tang truéng doanh thu.

Khéi lugng viéc lam ngay cang tdng nho tédn dung tét tap khach hang hién hiru va két qua kha quan buéc dau & mang co'sé ha tang

« Nh& tan dung tét tap khach hang hién hiiu va cé thém khach hang cl quay trd lai sau qua trinh tai co cdu nhu Masteries, ciing nhu thé manh ti trién khai cac du an FDI. Chung téi danh gia
trién vong viéc lam ctia CTD la sang trong nhiing nam tdi, khi thi trudng BDS dang ducc du bao sé phuc héi manh mé hon trong thai gian téi day. Ngoai ra, véi dinh huéng méi ti mé rong
sang thi cong cac du an co s& ha tang, CTD cling sé huéng Igi ti ké hoach giadi ngan dau tu céng 1én trong thai gian tdi, khi cdng ty da c6 kinh nghiém thi cong cac du an dudng xa va du an

thanh phan clia san bay Long Thanh.

Tiép tuc diéu chinh tang Igi nhuan ti trién vong viéc lam va hoan thanh vuot ké hoach hoan nhap du phong

« Chung téi tiép tuc diéu chinh doanh thu va LNST cta CTD lan lugt la 25.658/28.485 ty dong va 496/631 ty déng trong nam tai chinh méi 2025F/2026F tang 3,0%/10,5% vé doanh thu va
10,5%/12,5% Vvé lgi nhuan so véi du bao trudc day (du bao cl doanh thu va LNST lan lugt la 24.905/25.780 ty déng va 449/561 ty dong), trong dé & nam 2026F chiing téi ky vong céng ty cé

thé ghi nhan 106 ty ddng thu nhap khac tir ban du an BDS Ngoc Luc Bao 68.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Rui ro can luu y d&i véi c6 phi€u CTD la (1) nganh BDS khé khan kéo dai lam gidm khdi lugng viéc lam trong tuong lai (2) cdng ng phai thu tadng cao dnh hudng dén dong tién va (3) gia vat
tu xay dung tang cao lam gidm bién Igi nhuan.
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Hinh 1: Doanh thu va LNST caa CTD (ty déng) Hinh 2: Bién lgi nhuan cia CTD Hinh 3: Chi phi du phong khoan phai thu (ty dong)
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Nguén: CTD, CTCK Réng Viét Nguén: CTD, CTCK Rong Viét Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Diém nhan tich cuc tit doanh thu tang truéng va khéng trich 1ap du phong

* KQKD Q2/2025 (hay Q4/2024 theo nam tai chinh cil) cila Coteccons gilf viing da tang trudng kha quan, véi miic doanh thu cao nhat trong 20 quy qua, dat 6.886 ty dong (+21,7% svck,
+44,7% QoQ) va hoan thanh 46,6% ké hoach nam. Cong ty cling duy tri téc d6 ky méi hop déng an tugng, véi gia tri 16.800 ty dong trong ntra dau nam. Két qua nay dat 69% udc tinh ca
nam la 24.420 ty déng va bang 76% so v&i muic 22.000 ty dong ca nam trudc. Hién backlog ciia CTD dat gan 35.000 ty dong la yéu to giup dam bao tang truéng doanh thu trong cac nam
t&i. Ngoai ra, ty & trong doanh s6 cac du an clia “khach hang ci - Repeat Sale” trén téng s6 du an trdng thau dang la ~70% va chu yéu véi cac déi tac I6n nhu Vingroup, Sun Group,
Ecopark da cho thay nang luc dau thau va méi quan hé bén viing ctia CTD véi nhém khach hang c.

* Tuy nhién, diém chua t8t trong KQKD ctia CTD la bién Igi nhuan gop, Q2/2025 gidm con 2,9% (so véi 4,3% & Q1/2025 va 3,0% cung ky nam trudc). Tuy nhién, nhd khéng con phai trich lap
du phong, ma thay vao d6 hoan nhap 1,1 ty déng (so véi muc trich 1ap 53,6 ty déng cung ky), diéu nay da hé trg tich cuc 1én bién EBIT cla céng ty, trong dé day la quy CTD ghi nhan EBIT
c6 gia tri cao nhat trong 18 quy qua, dat 84,5 ty dong.

* Trong budi hop DPHCD méi day, BLD cong ty chia sé quan diém rang, du kién CTD sé khéng phai trich 1ap du phdng trong nam tai chinh méi 2025 va déng thai sé hoan nhap khoang 100
ty déng ng xau da trich lap trong khoang thai gian trudc dé (6 thang dau nam da hoan nhéap 3,3 ty dong). Nhu vay, ngoai nhiing tin hiéu tich cuc & hoat déng kinh doanh thi viéc ap luc
trich 1ap no xau gidm hodc c6 thé khong con sé 1a yéu t6 thic day téc do tang trudng Igi nhuan cda CTD trong it nhat 2 quy téi.
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Hinh 4: Hé sé vong quay cta CTD

Chat lugng céng no cuing cac chi s6 vong quay hiéu qua hoat déng tiép tuc cai thién B CCC (phai) S6 ngay phai thu (trai)

« Trong quy, ng vay ctia CTD tang thém 340 ty déng so vdi quy trudc, dua téng ng 1én 2.652 ty déng (+1.500 ty 320 30 ngay phatra (trél) 180
déng svck). Trong d6, phan I6n khoan vay c6 ky han ngéan, phuc vu nhu cau vén luu déng clia cong ty con mdéi 300 150
dugc M&A. Ngoai ra, quy mo phai thu, vong quay véon luu dong cho téi toc dé gia tang ng xau déu c6 nhing tin 250 120
hiéu cai thién. Ng xau gidm con 2.033 ty dong so vdi 2.162 ty dong clia quy trudc, dong thai gia tri ng xau chua
trich lap cling gidm con 681 ty dong (so véi 809 ty dong quy trudc). Diéu nay gitp gidam ap luc tai chinh, déng 200 20
thoi tao co s& dé€ hoan nhap 100 ty déng no xau trong nam 2025 (da hoan nhap 3,2 ty déng trong 6 thang dau 150 I I I I 60
v 0wl 1T

Diém nhan tu viéc ting thu nhap va m& rong quy mo nhan su RRNNNNANNANRRIRQYIIILAR
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* Su'phuc héi & doanh thu cia CTD trong hon 2 ndm qua c6 gdn lién véi su gia tdng cia luc lugng lao déng khi CO0CO00C000C00C00C000C00
khéi lugng va trién vong viéc lam dugc cai thién. Sau khi hgp nhat 2 cong ty con méi M&A trong Q3/2024, s6 Hinh 5: Gia tri backlog va ngudn nhan su ctia CTD (ty déng)
lugng nhan su ctia CTD da tang 12,1% so véi quy trudc dé 1én 2.182 ngudi. Dén hét Q2/2025 quy md nhan su s Chuyén tiép (tréi) Ky méi (tréi) Nhan s chinh thtic (pha)
cla CTD tiép tuc tang 2,1% so vdi trudc 1én 2.409 ngudi, khi khéi lugng viéc lam tiép tuc tang cao. 60.000 3.000

« Trong khi dién bién nganh cdc doanh nghiép xdy dung tir 2020 dén nay cé diém chung la déu cdt gidm nhén su' va ha
luong thudng, khi viéc lam khan hiém cung bién Igi nhuadn mdng. Tuy nhién, & CTD da cho thay su khac biét so 40.000 5,000
vGi phan con lai ctia nganh khi két thic nam tai chinh 2024 (hay Q2/2024 véi cac cong ty khac) CTD gan nhu la ' '
céng ty dau tién c6 chinh sach tang luong trén dién réng (phan 1én cong nhan dugc tang tur 5 -15%) va thudng
KPI vugt tién do xay dung. 20.000 1.000

 Chung téi cho rang, viéc duy tri chinh sach than trong trong danh gia du phong cac khoan ng ton dong trong
nhirng ndm qua dé c6 dugc tang tai chinh viing chic, viéc béi canh thi trudng BDS dang budc dau c6 nhiing tin l ERB I I
hiéu khéi sac, giup CTD c6 thé tu tin m& rong quy mé nhan su, dén dau khéi lugng viéc lam dang ngay cang 0 N MO O N 0O - N % N 0
tang lén. Hon niia, c6 thé cho rang viéc ty tin tang phc Igi cho d6i ngl nhan sy lai mot lan nira cho thay trién S 9233522553529 § § § § § §

vong kinh doanh cling nén tang tai chinh ctia CTD & thai diém hién tai dang rat virng chac. Nguén: CTD, CTCK Réng Viet

*tirndm 2023 tré dila ndm tai chinh mdi va riéng s6 liéu 2023 tinh trong 6
thdng cubi ndm
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Su phuc héi sé tiép tuc dién ra & thi truong bat dong san (BDS) Hinh 7: FDI dang ky vao nganh BDS (tr. USD)
* Theo nghién ctu thi trudng méi day ctia CBRE da chi ra su hoi phuc trén dién réng & thi trudng BDS ca nudc,

trong dé di dau la mién Bac véi s6 lugng can hd mé ban va ty 1é hap thu héi phuc ré rang & thi trudng Ha Noi.  6.000

Trong 2 ndm tdi, t6 chic nay ky vong thi trudng phia Nam sé ghi nhan da phuc héi manh nhd mét sé du an

dugc ngd vudng phap ly sau quang thdi giai dai ngu ddng. Trong do, riéng & TP. H6 Chi Minh, CBRE ky vong s6
can ho ma& ban méi ndm 2025 sé tang gan gap doi so v6i nam 2024. Ngoai ra, thi truong Ha Noi cling dugc ky 3 509
vong sé tiép tuc 8n dinh trong hai nam téi (Hinh 6).
* Bén canh d¢, s6 liéu vén dau tu truc tiép nudc ngoai gan day cling cho thay nhiing lac quan nhat dinh cia NDT I I
nudc ngoai vé trién vong nganh BDS trong nudc, trong nam 2024 gia tri FDI dang ky vao nganh BDS ghi nhan .

gia tri cao nhat ké tir ndm 2018 dén nay khi dat 6,31 ty USD (Hinh 7). 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Hon nira, khi nhin lai qua khi nhu nam 2014-2015 va 2017-2018 day cling la giai doan cac NDT nudc ngoai Nguén: Bo KHDT, CTCK Réng Viet
dang ky lugng 16n FDI vao nganh BDS, thi thi trudng BDS ngay sau dé da cé nhiéu dién bién tich cuc (minh

hoa tai thi truéng TP. HCM - Hinh 8). Hinh 8: S6 can ho ma ban tai TP. HCM (can)
Hinh 6: S6 lugng can hd m& ban méi va tiéu thu tai Ha Noi va Tp.HCM (nghin can) 15.000
40  ™Nguén cung (Ha Ni) $6 can ban dugc (Ha Noi) 35 ®Nguén cung (HCM) S6 can ban dugc (HCM) 12.000
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Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét Nguén: Savills, CTCK Rong Viét
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Tiép tuc diéu chinh du bao KQKD sau két qua dat dugc & 6 thang dau nam tai chinh méi Bang 1: Du phéng KQKD ctia CTD (ty ddng)

* Vai két qua dat dugc trong nlfa dau nam tai chinh mai 2025, CTD c6 nhiéu kha nang hoan thanh vugt du phong ¥R 2024 2025F 2026F
(I;i ho)acE ‘k:(nhhmdlc:ranh ia dt?&ra tlr(L,Idc go (quy :Tc;d‘c;an:\‘fhtjjlsrdl‘zs.ooo tyﬂdc;rigt\{ahqllfy m;dldll‘nhuan la 430 ty Doanh thu 21.045 25.658 28.485
ong) nhad khoi lugng hgp déng ky méi va gid tri hoan nhap du phong ng xau da trich 1ap vuot ky vong.
svck 30,80% 21,92% 11,02%
Tu khoi lugng hgp dong ky méi dat 16.800 ty dong trong 6 thang dau nam véi nhiéu dy an tdi tir cac déi tac 16n
[ xnotitigng hop cong i/ ol dat T5.575 7y cong frong & Thang dali ham Vol st GU a1 T cac Jortac Gia tri backlog méi 22.000 26.400 30.360
la Vingroup, Sungroup hay Ecopark va dat 68,8% du phdng ca nam trudc day cda ching toéi. Véi viéc dinh hudng
tham gia vao cac du an ¢o sé ha tang & khu vuc céng (san bay, trudng hoc va cau dudng) va tiép tuc mé réong tim svek 20,00% 15,00%
ki€ém cac du an cla cac cha dau tu 1én, la nhém khach hang cii quay trd lai nhu Masterise, MIK Group. Chiing téi Loi nhuan gop 713 973 1.122
ky vong, khéi lugng hgp dong sé con tang Ién trong thai gian t6i day nha tring thém cac du én ctia cac ch dau svck 97,18% 36,56% 15,33%
tu I,dn nily, de;lc IAmet Iz? cac‘du an clia Masteries va cac dy an cta khu vuc cong nhu san bay Long Thanh, Gia Binh, Bien LNG 3.39% 3.79% 3.94%
Phd Quoc mé réng va trudng hoc...
) i} ] Chiphihoat dong -580 -454 -578
Chung t6i tiép tuc diéu chinh du phong méi cho KQKD cta CTD sau dién bién tich cuc hon & thai gian qua.
. oy A I R AR A ) ta Cas svck 21,12% -21,64% 27,22%
Trong du phéng mdi, ching téi nang gia tri hgp dong ky mdi cia CTD |én 26.400/30.360 ty dong cho nam tai
chinh 2025F/2026F tif 24.420/27.350 ty d6ng trudc d6. Ngoai ra, chi phi dy phong cling dugc diéu chinh t trich % Doanh thu 2,76% 1,77% 2,03%
lap 50/50 ty déng trong 2025F/2026F sang hoan nhap 110/20 ty déng. Piéu nay thé hién diung véi théng bao Chi phi duphong -251 110 20
mfjfi day Clzl’a doanh nghiép vé hoan nhap vuot ké hoach dat ra (nam 2025 CTD dat ké hoach hoan nhap 100 ty EBIT 133 5719 544
dong ng xau da trich lap). »
, \ ‘ ‘ Bién EBIT 0,63% 2,02% 1,91%
D? deo, chungvt0| tlfp tl;JC dlel;I'Chlnh doanh thuva ,I_NS:I' cta CTD lan !uqt la 2?.658/28‘.485 ty dong va 4,96{‘631 t}/ LNST cé dong cty me 310 496 631
dong trong nam tai chinh md&i 2025F/2026F (du bdo ci doanh thu va LNST lan lugt la 24.905/25.780 ty dong va
N o N o) 0, 0,
449/561 ty dong), trong d6 & nam 2026F chiing t6i ky vong céng ty c¢6 thé ghi nhan 106 ty dong thu nhap khac svek 338,14% 60,28% 27,17%
tUr ban du an BBS Ngoc Luc Bao 68. Nguén: CTD, CTCK Rong Vigt
N :
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Quan diém va dinh gia

Chung téi danh gia CTD c6 tiém nang tang trudng tét hon trong nhimng nam téi khi thi trudng BDS duoc
ky vong sé phuc héi ré rang hon va véi viéc tham gia cac du an co s& ha tang gitp cong ty cé thém ngudn

viéc méi tir mang kinh doanh mdi nay. Véi viéc lién tiép tring thau nhiéu du an cla cac ch dau tu la cac
khach hang quen thudc nhu Sungroup, Vingroup, CapitaLand, Ecopark... va gan day la Masteries, ciing
nhu cac du an ca sé ha tang & Ving Tau, san bay Long Thanh, san bay Gia Binh... Chuiing tiép tuc c6 nhiing
géc nhin kha quan hon cho CTD trong thai gian t6i khi thi trudng BDS héi phuc va viéc ddy nhanh giai
ngan dau tu céng ctia chinh pha. Khéng con trich 1ap du phéng

Sau khi diéu chinh KQKD, chuiing téi tiép tuc nang gia muc tiéu (phuong phap FCFF) cta Coteccons lén
98.100 ddéng/cp sau khi diéu chinh tang phong Igi nhudn tir viéc nhan thay su tich cuc hon ctia CTD & cac
gia tri hgp dong ky méi. Cac gia dinh nhu sau: Gia tri khoan phai

¢ Chi phivén binh quan WACC 14 12,8%

thu I6n y
Ky vong LNST tang truéng cao

*  Phanbu rudiro von cht sé hitu la 8,5% va

+ Exit EV/EBITDAla 10,3 lan.

Canh tranh tron 3
9 e N gnganh CaO Ky vOn Ch k‘ . .
Rui ro dau tu NG chu ky phat trién mg;

RUi ro vi mé. Mat bang lai suat va ty gid cao cung chinh sach that chat tin dung vao linh vuc BDS kéo dai
sé anh hudng dén nhu cau phat trién du 4n maéi va nhu cdu mua nha cdia ngudgi dan.

Rui ro gia vat liéu xay dung tang cao. Gia vat xay dung tang cao sé lam gidm bién LNG cta CTD

Phat sinh du phong khoan phai thu. Gia tri khodn phai thu néu con phat sinh ngoai ké hoach sé anh
hudng dén dong tién cling nhu lgi nhuan ctia doanh nghiép.
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu
cdu, chién lugc va hodan cdnh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cdng y thuc ¢é
thé c6 cdc xung dét lgi ich anh huéng dén tinh khdch quan cda ban bdo cdo nay. Nha dau tu
nén xem bdo cdo ndy nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan
bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi véi toan bé hay bdt ky thiét hai ndao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi
viéc st dung toan b6 hodic tirng phdn théng tin hay y kién ndo cta ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cia ngudi phén
tich. Khéng c6 bat ky mét phdn thu nhdp nao clia ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodc gidn
tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thdp tir nhiing nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdang nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching téi ¢6 gid tri
dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay déi ma khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo ndy dugc giir ban quyén va la tai san cda Rong Viet Securities. Moi su sao chép,
chuyén giao hodic stia dbi trong bdt ky truong hop ndo ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2025.
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