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CTD - KHOI DAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Voén hoéa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan('000 VND)

Nén tang doanh nghiép quay tr& lai manh mé, ky vong khé khan da cham day trong nam 2022

Xay dung
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TAI CHINH 2022A
Doanh thu (ty dong) 14.537
LNST (ty dong) 21
ROA (%) 0,1%
ROE (%) 0,3%
EPS (déng) 263
GTSS (dong) 104.191
C4 tuc tién mat (dong) -
P/E (x) 117,5
P/B (x) 0,3

2023F
16.854
127
0,7%
1,5%
1.604
105.794
33,3
0,50

2024F
17.552
274
1,6%
3,3%
3.462
106.841
500
15,4
0,50

* Sau giai doan mau thuan noi bo kéo dai khién nguén luc doanh nghiép gap khing hoang gay khé khan trong van hanh va dinh hudng phat trién, ching téi ky vong viéc 6n dinh noi bo
quan tri trong nam 2022 sé la budc tién quan trong dé CTD quay lai vi thé dan dau nganh xay dung trong nudc ké tir nam 2023 tré di. Ngoai ra, chung tdi cho rang giai doan trich l1ap du
phong I6n va gia vat tu tang cao lam lgi nhuan suy gidm da dat dinh khé khan trong nam 2022. Nam 2023, sé la su phuc hoi trong hiéu qua kinh doanh cta CTD.

LNST tang manh trong nam 2023 nh& nén thap cung ky va tiép tuc ting cao trong nhitng nam téi nh& ky vong nganh BPS dan phuc héi tif cuéi nam 2024

* Trudc béi cdnh nganh BDS con nhiéu khé khan, chung t6i cho rang khéi lugng back-logs ky mai 2023 chi dat 14.514 ty déng, gidm 18% svck. Tuy nhién, két hgp vdéi gia tri back-log chuyén
ti€p tir ndm 2022 sang la 17.000 ty déng (khéng bao gém gia tri hop déng Lego), doanh thu va LNST ctia CTD van dugc ddm bao tang trudng trong nam 2023. Cu thé, doanh thu udc tinh
dat 16.854 ty dong (tang 15,9% svck) va LNST dat 127 ty dong (tang 512,9%). Tang trudng manh trong LNST 2023 con dén tu viéc gia tri trich lap du phong du bao giam 188 ty dong so vai

nam 2022.

» Chung téi ky vong gia tri back-log ky méi sé dan tang tré lai tir nam sau nhg gia dinh nganh BDS dan hoéi phuc tir cuéi nam 2024. Theo dé, LNST ctia CTD du bao dat 274 ty dong, tang

truédng 116,2% trong nam 2024.
RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Hién c6 ba rdi ro can luu y d6i véi cé phi€u CTD la (1) nganh BDS khé khan kéo dai lam gidm khéi lugng viéc lam trong tuang lai (2) trich 1ap du phdng tang cao dnh hudng dén dong tién
va (3) gid vat tu xay dung tang cao lam gidm bién Igi nhuan.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
So lugc vé cong ty Hinh 1: Co ciu ¢é déng cia CTD

+ Giai doan khéi dau (2004-2017): CTD tién than la mét bd phan khéi xay 1ap ctia Cong ty Ky thuat xay dung va Vat liéu xay
dung - Téng Céng ty Vat liéu xay dung s6 1 va sau d6 dugc tach rieng thanh mét thuc thé déc 1ap, déong thai dugc ¢
phan héa nam 2004. Sau khi thanh lap, KQKD cta CTD ghi nhan da tang trudng vuot tréi khi LNST ghi nhan CAGR
44,2%/nam giai doan 2006-2010 (thi di€ém niém yét trén HOSE). Tiép sau do6, CTD da di tSi quyét dinh quan trong khi ky
két hop tac chién lugc va phat hanh riéng 1& 10,43 triéu cp (25 triéu USD) ~ 24,72% ¢ phan cho Kusto nam 2012. Sau khi
hap tac, CTD tiép tuc ghi nhan da tang trudng vuot troi véi CAGR clia LNST dat 49,9%/nam trong giai doan 2012-2017.

* Giai doan xung dét Igi ich (2018-2021): Sau 6 nam d6ng hanh cung ¢ déng chién lugc Kusto, méi quan hé hop tac dan
phat sinh nhiing bat déng tir cudi nam 2017 va dinh diém la giai doan 2019-2020 khi nhém ¢é déng 1én Kusto lién tuc gay
ap luc 1én ban diéu hanh. Hé qua |a cd dong sang lap va cling la cuu ch tich HDQT la éng Nguyén Ba Duong cling déi ngi
diéu hanh lién tiép rgi khéi CTD tir nita cudi nam 2020. Trong 4 nam xay ra xung dét, LNST cta CTD gidm 74,9% trong giai

doan 2018-2021. Nguyén B4 Ducng
' 4%

* Giai doan kién toan nhan su, tién t&i dinh huéng phat trién méi (2022 tré di): Trai qua thdi gian xung dét lgi ich kéo
dai, co cau nhan su & thai diém hién tai cing déi nga diéu hanh cta CTD vé co ban da dugc 6n dinh. Ban diéu hanh dinh
hudng theo dudi chién lugc phat trién 5 nam (giai doan 2021-2025) véi muc tiéu da dang héa san pham xay dung, mé
rong linh vuc hoat dong, trién khai san pham tai chinh hé trg khach hang. Nam 2023 dugc coi la ndm nén tang xay dung ~ 3-000
va t6i uu héa déi ngl nhan su, tap trung xay dung hé théng quan tri rdi ro nham giam thiéu tinh trang trich 1ap thu héi

Hinh 2: S8 lugng nhan su ctia CTD

dung & vi tri cht chét tai HDPQT va CEO. Biéu nay dan téi nhiing hoai nghi vé nang luc diéu hanh thi cong, khéi lugng back-
logs ky két ciia CTD trong tuong lai. Tuy nhién, ching réi rang rui ro nay da dugc day Ui béi ca cadu nhan su da dugc kién
toan cung véi nang luc thi cong du an van dugc danh gia cao. Bén canh dé, khoéi lugng viéc lam tang manh tré lai nam
2022 sau 3 nam suy giam trudc dé.

cdng ng.
o 2.000
Co cau co dong
« Sau khi c6 d6ng sang lap r&i khéi cong ty vao thang 10/2020, CTD dugc diéu hanh va chi phdi bai “nhém” cd déng 16n lién
quan dén Kusto. Nhdm nhan su cl ra di khién thoi gian dau CTD gap khdng hoang khi thiéu nhan su ¢ chuyén moén xay 1.000
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Hoat dong kinh doanh

 LNST cutia CTD lién tuc ghi nhan két qua kém kha quan sau khi dat dinh tir nam 2017. Dac biét trong 2 nam 2021 & 2022, cdng ty da trai qua giai doan khé khan déng thai ciia nganh
va ndi bé doanh nghiép khién cong ty ghi nhan 16 thuan & hoat déng kinh doanh (EBIT). Trong d6 nguyén nhan trong yéu dén tir tac ddng bat thudng & chi phi trich lap du phong
bén canh bién lgi nhuan gép gidm con 3%-4%. Trong 3 nam lién tiép tir 2020-2022, CTD phai trich lap chi phi du phong I6n cho cdng ng qua han tir cac du an & truéc nam 2021.

Tinh hinh tai chinh

* Quy mé khoan phai thu da tang manh va chiém ty trong cao trong téng tai san (53,8%) ctia CTD ké tir nam 2018. Tinh dén cudi nam 2022, khoan phai thu ti€p tuc tang cao va dat
11.231 ty dong, chiém 61,2% téng tai san. Trong d6 phai thu khach hang la 10.927 ty déng, tdng manh so véi 7.159 ty déng cung ky. Hang ton kho cling tang cao lén 2.838 ty dong
so vGi muic 1.692 ty déng cling ky. Viéc gia tang quy mé phai thu, tén kho va su suy gidm ctia LNST da khién luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh cia CTD ghi nhan két
qua am 1.626 ty dong trong nam 2022.

* Viéc cdéng ng va HTK tang cao khién tién & tuang duong tién clia CTD ¢6 su suy giam trong thai gian gan day, dat 2.845 ty dong, gidm mot ndia so véi nam 2017. Tuy nhién, néu so
véi nganh thi nang luc tai chinh hién tai cta CTD van rat tot.

Hinh 3: Chi phi du phong lam gidm Igi nhuén (ty déng) Hinh 4: Co cau tai san cta CTD (%)
5000 = Chi phi dy phong = EBIT mKhoan phaithu = Tién&DTTCngdnhan = HTK ®Taisankhac = TSCD
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Nguén: CTD, CTCK Rong Viét Nguén: Wichart, CTCK Réng Viét



CTD - KHO1 PAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

RONG VIET

SECURITIES :
TONG QUAN DOANH NGHIEP
Panh gia tong thé

- CTD la mét cong ty thuan xay dung
VGi trén 99% doanh thu dén tur cac
hop déng xady dung, trong dé cha
yéu la xay dung dan dung, do dé
HBKD ctia CTD cé tinh chu ky.

- O giai doan khai dau, CTD la nha
thau xay dung sé 1, chuyén thi cong
xay dung cac du an 16n trén ca nudc.
Péang cha y, CTD chu yéu thi cong
xdy dung cho sé it chi dau tu Ién
nhu Vingroup, Sungroup, Ecopark,
Doji Land... va tr& thanh nha thau
xay dung ndi dia hang dau véi doanh
s6 dinh diém dat 1,25 ty USD/nam.

- Co cau s hiru cta CTD chu yéu la
nha dau tu t6 chuc (72,5% nam 2021)
va hién da kin room ngoai (49%).
Hién tai CTD chiu kiém soat va diéu
hanh tir nhém ¢é déng ngoai Kusto
va khéong c6 nhém c6 dong doi
trong.

- Thuong hiéu Coteccons dugc thi
trudng danh gid cao vdi lgi thé canh
tranh tuong déi r6 rang nho (1) doi
ngl quan ly thi cong chat lugng, trén
15 nam kinh nghiém, tung thi céng
nhiéu du an 16n c6 d6 khoé cao, cung
téc do thi cong nhanh (2) nguén luc
tai chinh lanh manh, it vay ng giup
gidm thiéu rai ro tai chinh va (3) ¢c6
quan hé hgp tac chat ché véi cac cha
dau tu I6n ca trong va ngoai nudc, dac
biét la cAc doanh nghiép FDI.

- Nhiing lo ngai vé nang luc canh
tranh dau thau, dua vao méi quan hé
cla ban diéu hanh cia dé thing thau
phan nao da dugc kiém ching khéng
qua quan ngai. Hién gia tri hgp dong
ky méi cia CTD tiép tuc tang cao,
trong do6 c6 nhiing siéu du an véi do
kho vé thi cdng nhu Diamond Crown
cla Doji Land la mét minh ching r6
rang cho nang luc cta CTD.

A 4

- Sau su ra di clia c6 déng sang lap
Nguyén Ba Duong va mét sé thanh
vién quén ly giau kinh nghiém, hién
HDPQT va ban diéu hanh (BPH) cua
CTD dugc thay thé bsi nhom cé
doéng tai chinh Kusto. Sau 2 nam
diéu hanh, ching t6i thay rang BBH
mdi 1a nhiing ngudi am hiéu CTD,
lam viéc cé ké hoach, hanh déng
quyét liét, c6 chién lugc kinh doanh
linh hoat va tiép tuc duy tri van héa
vén ¢6 clia doanh nghiép.

- Chung t6i khéng cho rang cach
quan ly nhan su ti nhom cé déng
Kusto sé lap lai sai lam tuong tu nhu
su vu Beton 6, Descon trong qua
kha. BDH mdi la nhiing ngudi am
hi€u CTD, hi€éu nganh, kj nang quan
ly tai chinh chuyén nghiép va thuc
té da dong hanh cung CTD trong
nhiéu nam, ho c6 chién lugc ré rang
va trién khai quyét liét chién lugc
do.

:

\ 4

Trai qua 6 quy lién tiép 16 rong
& Igi nhuan hoat dong cung
dién bién khong thuan loi cla
thi truong chung khoan, hién
CTD dang giao dich & muc
dinh gia gan 0,36 lan P/B - kha
hdp dan cho doanh nghiép c6
vi thé dan dau nganh xay
dung trong nudc.

Chung téi ky vong véi nguén
luc ndi tai da tréd lai binh
thuong sau giai doan tai cau
trdc, cung véi da hoi phuc cla
lgi nhuan trong nhitng nam
tdi sé la dong luc tich cuc giup
cho ¢6 phiéu dugc thi trudng
dinh gia lai. Trong qua khu, &
chu ky héi phuc, CTD dugc
dinh gid & muc cao véi muc
trung binh P/B la 1,5 lan (hinh
11).

Nguén: CTCK Réng Viét
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NHUNG LO NGAI XKU NHAT VGI CTD DANG DAN QUA DI
Hinh 5: Tuong quan KQKD ctia CTD véi nganh BDS

mEmmm Doanh thu (trai - ty déng) e S6 can hd mé ban-TP. HCM (trdi - can) = = < LNST (phai)
Giai doan dm dam: NHNN giam ty 1é nguén vénngén han 5

15.000
cho vay trung dai han, dich bénh Covid 19 bung phat,
12.000 / quy trinh xét duyét dy &n tai TP. HCM bi siét chat 380
Giai doan can bdng, thi trudng B})ﬁlphuc
9.000 Giai doan khing hodng - am dam cua thi truong BDS < 260
< D 4
6.000 > 140
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Hoat ddng kinh doanh ciua CTD dang & giai doan xau nhat caa chu ky BDS va gia vat tu xay dung tang Hinh 6: Gia thép Hoa Phat (nghin VND déng)
CaO... 20

* La doanh nghiép thuan xay dung, véi thé manh xdy dung chung cu cao tang, hoat dong kinh doanh ctia CTD
c6 tuong quan chat ché véi su phat trién ctia nganh BDS. CTD c6 KQKD tang trudng cao trong giai doan 2014- 16
2018 khi thi trudng BDS phuc héi vai LNST trung binh dat 1.116 ty dong/nam gap gan 5 lan so vai giai doan

2010-2013 khi thi truong BDS khing hodng. 12
* Giai doan 2019-2022, giira b&i canh thi trudng BDS am dam, dich bénh Covid-19 lay lan dién réng, mau thuan
noi bo CTD va gid vat tu xay dung tang cao, bién LNG cia CTD gidm manh con 4% so véi 7-8% & ca 2 giai doan 8
trudc dé khién LNST trung binh giai doan trén gidam manh con 272 ty dong. Pac biét, LNST cta CTD con ghi ,19\@ q/g'\/\ ,19\% ,19\0’ q’g’\? ,19"1/\ P\/’lt)’ q/’\ff’
nhan gid tri am tai mot sé quy & nam 2021-2022. ®’1> \Q’Q \Q’ﬁ \Q’L\ \Q’b\ ®’1> \Q’ﬁ \Q’ﬁ
N N O N S O \ G\ U\
Nguén: VSA
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NHUNG LO NGAI XAU NHAT VG1 CTD DANG DAN QUA DI
Hinh 7: Du bao khoang thai gian nganh BDS dao chiéu vao nam 2024

CTD - KHO1 PAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN

Nhiing chinh sach BDS ndi bat giai doan 2008 - 2014

Chi thisd 11/CT-TTg

v& mét =8 giai phap thic &y thi
truaing BBS phat trién n dinh, lanh
manh

Quyét dinh s 474/QD-TTg
Lo SR Chinh phu yéu ciu béo cdo d&i vai
I8 tai 55n bao dém cho gian dich BDS tlr 300 tridu s lén,

céc khodn ng xdu dang - e
bi ngirng tridn khai. ll:‘“hhz:g :‘gal ddng nira tién, tai tro'

Nghi quyét
42/2017

cia Quic hii va thi diém
0 I no xdu, 58 tao digu
kién dé tai khai dang lai
céc du &n bt déng sén

Nghi quy&t 01/NQ-CP Luit xéy

trang d&u co ngudn wén ngén han cho

way trung dai han theo 16
trink 40% - 37% - 34%

Béng gia dat
mdi duge

Quyét dinh 422/0B-
NHNN

Hurdng tin dung vao cac finh
wirc 3an xust kinh doanh, Finh
vurc o tién

Tigp tuc kifm sodt chit ché tin
dung vae cac linh vuc tim dn
rlii ro nhar d&u tu, kinh doanh
bt ddng san, chirng khodn,..

Thanh Iap té céng

dinh hudng theo di sat 22/2019/TT-NHNN | dung sira déi 65/2022/ND-CP :ru g_ﬁ khﬁ_lc:n ,.'BDS
dién bién thi trudng 8€ cé quy dinh cac gidi han, tj | B quy dinh vé Bd sung quy dinh v .42{,’3‘5??5.':”-;%.1.;
gidi phap thic ddy bat ddng 1& béo 4&m an todntrong | A0 wbn khi khi chéo hen, gian djch tundng Chinh phii

san phat trién &n dinh, bén hegt déng cia TCTD cong x&y dyng TPDM riéng 12

wirng, khing dé xay ra tinh Gidm tf 1& thi da cia

Chinh ph trinh Quéc
hdi dur én Luat Dat
dai sira déi

2008 - 2014

Bai canh hién nay

Khodng 1.5 nam sau khi SBV cé dong thai ha

B
3
w

g

trén |&i sudt huy déng

Thai diém s&m nhat ma tran lai sudt huy dong duge du bao co
th& duoc digu chinh gidam la vao Q1/2023

Trong 1 ndm dau tién ma chi tiéu tang trudng

tin dung duge diéu chinh ting trd lai

Tin dung

Cudi ndm 2022, tang trudng tin dung dugc tang lén thanh 15,5
16% so vdi muc tiéu ddu ndm l1a 14%.

Nam 2013, gdi ho tro 30,000 ty VND cho vay
h& trg nha & dugc tung ra vai |8i sudt 6%

Luat dat dai sira doi dugc thing qua nam
2013

Chinh sach BBS

Nam 2022, chinh phi chura dua ra géi hé tro cu thé, hién da thanh
lap 18 cong tdc g kho cho riéng thi trrang BBS.

Chinh ph vira trinh Quéc hdi dur an Luét D&t dai sira ddi vao
thdng 11 nadm 2022

Nguén: VRES

Cudi nam
2023

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

...nhung sé&m héi phuc nh& ky vong thi truéng BDS sé dao chiéu tich cuc
ké tir nam 2024

« Theo nghién ctu cta VRES, théng thudng mat khoadng 2 nam dé nhiing
chinh sach phuc héi cho thi trudng BDBS dugc ban hanh sau nhitng déng
thai that chat tin dung vao thi trudng BDS.

« Nam 2022, Chinh Pht va NHNN da ban hanh nhiing chinh sach nham that
chat nguén tin dung vao nganh BDS khién cac doanh nghiép BDS va xay
dung gap roi vao thé kho. Trong khi truéc d6 cac doanh nghiép BDS da trai
qua 2 nam sut giam doanh s6 do dich bénh bung phat.

« Theo VRAS, mét vai dau hiéu tich cuc da xuat hién nhu luat dat dai sira déi,
Chinh ph lap t6 céng tac g& khé cho thi trudng BDS hay nghi dinh 65 stia
dai (hién tai Ia ND08). T chiic nay ky vong dgt diéu chinh gidm lai suat huy
dong sé sdm xay ra trong nam 2023 va gilp thi trudng BDS dan hoi phuc
tu nam 2024 tré di.

 Ngoai ra, ching téi cho rang viéc ND08/2023/ND-CP dugc ban hanh gitup
cac doanh nghiép BDS bét khé khan hon va chi dong trong viéc tai cau
trdc ngudn vén. Chi tiét tai bdo cdo thi trudng TPDN: Ap luc trén con
dudng dai

* Gid vat tu xay dung nhu thép - vat liéu dau vao chinh cia nganh xay dung,
gan day da gidm dang ké. Piéu nay sé hé trg da héi phuc cta bién LNG cla
CTD trong thai gian téi. Hon nlta cdng ty cho biét da ky hop déng hop tac
V@i cac nha cung cap vat liéu xdy dung I6n va theo sat cong tac mua hang
nham giam thiéu rai ro khi gia vat tu xay dung tang cao.



https://www.vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/16c6d98e-5a4d-4f64-cbdc-08db1fb80e7f/Bond_Flashnote%20(Lasted).pdf
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NHUNG LO NGAI XAU NHAT V31 CTD DANG DAN QUA PI
Hinh 8: Giai doan tranh chap giira Kusto va nhém ¢é déng sang lap lién quan dén 6ng Nguyén Ba Duong

Khéi dau mau Dinh diém méu
s N — thuan cuéi 2017 — - N — thuan 2020 — - N
«Kusto trd thanh ¢6 déng chién L A « PHCD 2019, Kusto biéu quyét * 1/6/2020: Kusto glii théng bao dé +5/10/2022: Mr.Ducng ti nhiém
lugc cCua: CTI? o * Mr.Duang dg‘j‘ v?nhde sap nhap khéng déng y cho thuang vu sap nghi VSD cho quyén m& DHCDBT sau d6 cac cong sy c%a ong I
+Kusto yéu cau CTD sap nhép it Ricons vao thao |uan tai DHCD nhap véi Ricons « D& nghi béi nhiém TV.HDQT cla cing dan rdi khoi CTD.
nhét 51% c6 phan Unicons va 2018.Phia Kl.’lstq pac7bo‘va chitrich « Kusto céo budc Mr.Duong va cong Mr.Duong va CEO Mr.Cong «Nhom Kusto quan ly diéu hanh
leonsvtrorjg vgng 1 ndm , M}::AI‘Duo‘vng coxlhgﬂ lch’d Rl;cA)ns sau su €6 Igi ich riéng qua cong ty vé « Phia Mr.Duong: dt nghi van cac
« K&t qua chi Unicons dugc sap L nhiéu nam tre hen sap nhap. ) tinh gay bat Igi cho c6 dong CTD \_nhom c6 dong cau két thau tém )

nha Bat dau hop ta — Bat dong quan — Hoi két tranh chap —
—db a a2l(l)12_p ac diém 2019 2020-2021

Nguén: Ching khodn Rong Viét
Hinh 9: So sanh KQKD ctia CTD va Ricons

Nhan su 6n dinh sau giai doan séng gi6 tif mau thuan ndibd mm [ NST CTD (trai) LNST Ricons (tréi)

« Nam 2019-2022 la giai doan khiing hoang chua tirng cé déi véi CTD khi nganh khoé khan, mau thuan néi bo 600 Tang truong CTD (phai) Tang truéng Ricons (phai) 120%
quan tri kéo dai. Hon n(a, ndi tai cia CTD da c6 nhiing bat én kéo dai nhu gia tri khoadn phai thu tang cao, 500 0%
dong tién hoat dong yéu, bién lgi nhuan gop suy giam... truéc khi BBH cii roi di. °

L . R i R o . » 400 “~m-- "~ ’ 20%
* Sau khi BDH ci r&i di, bd may ctia CTD thiéu vang nhitng nhan su c6 chuyén mén & ca HbQTvaBbHkhien  ® B E----- /’
¢ > N ~ 7y —_——y e -309
backlog ky méi va hiéu qua kinh doanh lién tuc sut gidm kéo dai tir 2019 dén ntra dau nam 2022. BDH méi 300 30%
chiu &p luc 6n dinh nhan su néi bd, gidi quyét ton dong clia ngudi tién nhiém dé lai va dua ra chién lugc 200 m== -80%
phu hgp véi tinh hinh méi. 100 I I I I I -130%

« O thaoi diém hién tai, co cdu nhan su clia CTD vé co ban da dugc 6n dinh tir cap cao nhat la BBH cho t&i doi - -180%

ngll k¥ su, gidm sat cong trinh. Chuing t6i quan sat nhimng nhan su chd chét hién tai déu cé chuyén moén NI Y P
RORERE R R ,»o ,,)o »9 & %o ,,)0 bQ Relgi!

cao, gan bo am hiéu CTD trong mot thai gian dai va rat quyét liét trong cdng viéc.

Nguén: BCTC cdc doanh nghiép
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RONGVIET CTD - KHGI DAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN FLASHNOTE | TwVan Ca Nhéan

SECURITIES :
NHUNG LO NGAI XAU NHAT V61 CTD PANG DAN QUA PI

Coéng no phai thu can phai theo dbi, chat lugng tai san lanh manh hon

* Tinh dén hét nam 2022, khoan phai thu ngén han ctia CTD (bao gom trich l1ap du phong) dat 11.231 ty
déng, chiém 55,3% TTS. Trong d6 c6 432 ty dong la cac khoan cho vay ngan han va 144 ty dong la khoan
tién hop tac xay dung du an can hé cao cap The Emerald 68 véi tap doan Lé Phong (t6ng vén dau tu hon
2.000 ty déng). Néu loai trtr 2 khodn nay, khoan phai thu chiém 53% TTS ctia CTD.

* Theo chia sé ctia ké toan trudng tai AGM 2022, trong hon 7.000 ty dong ng phai thu ngan han khach
hang tai thai diém cudi nam 2021, gia tri ng cadnh bao (ng qua han) tir cac nam trudc dé lai chiém 14% ~
1.000 ty dong. Tinh dén Q4/2022, CTD da trich 1ap 1.048 ty dong (riéng nam 2022 trich lap 388 ty dong).
Nhu vay, CTD da trich lap xong toan bd ng qua han tir giai doan trudc. Ching téi cho rang gia tri trich lap
du phong da dat dinh trong nam 2022 va sau dé sé giam dan. Trong nam 2023, chung t6i cho rang CTD
chi trich 1ap 200 ty dong chi phi du phong va sang nam 2024 gia tri trich l1ap giam con 80 ty déng.

« Dang luu y, cong ng phai thu va HTK tang cao khién dong tién tir hoat déng kinh doanh ghi nhan am
1.626 ty dong trong nam 2022 (loai trir khoan cho vay va gép von thi dong tién am 1.272 ty dong) cho
du khodn phai tra cé tang cao. Tuy nhién, s6 ngay phai thu da gidm dang ké, trong khi téc dé ghi nhan
doanh thu ciing rat tich cuc, cing céng ng phai tra ciing dugc CTD tan dung téi da.

Gia tang ng vay nhung van gilt & muc an toan va rdi ro 8 mé hinh hoat déng méi

* Sau nhiéu nam khong st dung ng vay, CTD bat dau tai trg von luu dong bang cac khoan vay ngan han
do BLD mdi ap dung mé hinh hoat dong - “Tai chinh va Xay dung”. M6 hinh nay kéo dai thai gian thanh
toan cho khach hang nham hé trg khach hang giai quyét cac van dé vé dong tién. Diéu nay tao rui ro vé
stic khée tai chinh ctia doanh nghiép khi cong ty c¢é thé phai gia tdng ng vay ngan han nhung déng thai
CTD c6 thé ti€p can dugc thém nhiéu khach hon trong béi cdnh nganh BDS cé nhiéu khé khan.

» CTD da phat hanh 500 ty dong trai phiéu ¢ lai suat 9,5%/nam trong Q1/2022. Khoan nay tuong duong

vGi phan cho vay 500 ty dong (Q4/2022 con 350 ty dong) déi tac Quoc Loc Phat lai suat 1a 11%/nam. Néu
2 khodn nay dugc can trir cho nhau thi ng dai han ctia CTD 1a khéng dang ké.

Hinh 10: Dién bién céng ng cia CTD

=——Phai thu**/TTS (trai) S6 ngay phai thu (phai) =56 ngay phai tra (phai)

60% 330
7 270
40%
’ 210
150
20%
90
0% 30
NV O O — AN M < 1N O N 0 O ©O — N N N N
O O ™ ™ = ™ ™= — — — — =— (N N AN AN &N

Nguén: CTD ,** phdi thu da logi bé cho vay ngédn han va hop tdc xdy dung. Doanh thu don 4 quy.

Bang 1: Cac tai san dang chu y cia CTD nam 2022 (ty déng)

Cac taisan dangchuy Cha dau tu Giatri Trichlap

Phai thu KH ngan han 10.927

Du an nghi duéng Nam H6i An- CTTNHH Nam Hoéi An 975 0

No xau khac Cac CDT khac 717 390

Phai thu KH khac Cac CBT khéc 10.210 0
Phai thu vé cho vay ngan han 432

Metropole Thu Thiém CTCP Quéc Loc Phat 350 0

Cho vay khac Cong ty khac 82 0
Téng cdéng 11.359 390

Nguén: CTD
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RONG VIET

SECURITIES

KQKD BUGC SANG CHU KY PHUC HOI VA TANG TRUGNG TU NAM 2023 TRG DI
Hinh 11: Gia tri back-logs va nguén nhéan su ctia CTD (ty dong)

mmm Chuyén ti€p (trai)

[ Ky mdi (trai) Nhan su chinh thic (phai)

60.000 3.000
' L
40.000 ' 2.000
~
20.000 I I I I I 1.000
1T \
JoD e ) o A & o Q A # < X
N N\ N N\ N N\ N N\ 1% %) ™
R e S D S AP

CTD - KHO1 PAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN

Hinh 12: CAPEX hang nam ctia CTD (ty déng)

I CAPEX (trai) y/y LNST (phai)
300 500%
41913%_/ 140,1%
200 300%
100 I i l I ' I 100%
O O N UV DO > O b A W O 0O N N X K
A A N P N N RN B N RN N A Ny ) G S
R RN R
Nguén: CTD

Nhan su gia tang trong béi canh back-logs ky méi 2022 tang manh sau 3 nam lién ti€p suy giam truéc dé6

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

 Co cau nhan su ctia CTD da trd lai manh mé dé cé thé thi cong kip thai khi quy mé backlogs dang tang cao trd lai. Nam 2022, back-logs ky méi ctia CTD dat khoang 17.700 ty déng,
tang manh trd lai sau hon 2 nam gia tri hgp déng ky mdi lién tiép sut gidm. Chang t6i luu y, s6 liéu gia tri hgp dong ky mai nam 2021 va gia tri hgp déng chuyén ti€p nam 2022 clia
CTD la kha cao nhung thuc té s6 lugng hagp dugc thi cong la thap, cac du an phai lui thai gian thi cong hodc tham chi khéng thé thi cong do Covid 19 bung phat va nganh BDS ddi
mat vdi nhiéu kho khan. Véi cac du an khéng thé thi cong, ching téi danh gia khdi lugng back-logs nay la nhé so véi téng gia tri cia CTD nhan dugc. Phia doanh nghiép cho biét,
hién tai khéi lugng back-logs chuyén ti€p thuc hién trong nam 2023 1a 17.000 ty déng (Iuu y gia tri chuyén ti€p nay khéng bao gém gia tri du an Lego) va ky vong sé ky két dugc mot
s6 hgp dong thi cong tai mot sé du an FDI trong nam 2023. Ching téi udc tinh gia tri back-logs ky mai trong nam 2023 dat 14.514 ty déng, gidm 18% so véi nam 2022, do nganh BDS
cdn nhiéu khé khan. Tuy nhién sé dan phuc héi tir nam 2024 va tang trudng manh ké tir 2025 véi gia dinh nganh BDS sé dan phuc héi tir cudi nam 2024.

« Cd cdu nhan sy ctia CTD da 6n dinh trd lai trong nam 2022 véi hon 2.000 ky su xay dung, giam sat cdng trinh. Ngoai ra, viéc day manh chi 195 ty dong dau tu may mac thiét bi trong
nam 2022 sau nhiéu nam sut giam sé la tién dé dé CTD phuc héi va da tang truéng manh mé tir nam 2023 tr& di.
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RONGVIET CTD - KHGI DAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN FLASHNOTE | TwVan Ca Nhéan

SECURITIES
KQKD BUGC SANG CHU KY PHUC HOI VA TANG TRUGNG TU NAM 2023 TRG BI

Danh sach cacdu an Cha dau tu Quy mé/San pham Tién d6 hién tai

1 Nha may Vinfast 3 IVingroup |

2 The Origami Vinhomes Grand Park |Vingroup :6 toa thap véi géi thau hon 1.200 ty dong. EQ:;JCong 18/08/2022, dy kién ban giao sau 21 thang thi

3 |Sky Forest Residences lcTep Tap Boan Ecopark 12.3ha DPang xay dung, du kién hoan thanh vao nam 2024

4 Khu D6 Thi Sinh Thai Dream City  Vingroup 11175 can thap tang DPang xay dung, da mé ban, du kién hoan thanh nam 2024

5 |Vinhomes Smart City Vingroup I

6 Nhaméy LEGO Cong ty TNHH LEGO : Khai cong vao thang 11/2022

7 Diamond Crown Hai Phong DOJI Land :Khéch san 45 tang va thap can ho 39 tang Pang xay dung, du kién hoan thanh cat néc thang 6/2023

8 Nha may giay Apache”-Tién Giang |CT TNHH Giay Apache Viét Nam :14ha Khai cong nam 2023, gia tri hgp dong han 600 ty dong

9 Hyatt Regency H6 Tram ‘IFF Holdings ;9,01 ha, 63 can biét thy DPang xay dung, du kién ban giao vao Q2/2023

10 Khéch san HIIVE Binh Duong VSIP Il ‘CTTNHH DPau tuTan Thién Khanh 1110 tang ndi dién tich 11.000 m2 Khai cong vao 25/12/2022, dy kién thi cong trong 12 thang

11 Khu biét thy Bai Trao qCT.TNHH Xay Dung Nam Dao (Sun Group) 1238 can biét thy Pang thi cong, du kién hoan thanh trong 11 thang 2023
e - = = = = = = = = = = =

Danh muc du an tap trung & cac cht dau tu c6 nang luc tai chinh, khéng bi siét béi quy dinh phap ly Nguén: CTD, CTCK Rdng Viét

¢ Danh sach du an CTD lam téng thau thi cdng cho dén thai diém hién tai déu nam ngoai tadc dong siét chat cac du an bat déng san clia chinh phu. Hon nita ch dau tu cac du an nay it
chiu ap luc bai tréi phiéu dao han va c6 tiém luc tai chinh t6t hon so véi mat bang chung nén han ché rui ro phat sinh ng xau. Diéu nay khién CTD khac biét so véi nganh khi du an cta
cac chd dau tu nhu Van Thinh Phét va cac cong ty lién quan cung véi cac du an clia cac cht dau tu nhu 16n khac dang chiu ap luc bai trai phi€u dao han... cé téng thau la cac déi tha
khac trong nganh.

« Nh& nang luc thi céng vuot troi da dugc ki€ém chiing qua cac du an mang tinh biéu tugng nhu Landmark 81, nha mdy Vinfast, Diamond Crown.... CTD ciing triing thau du an Lego -
mot du an FDI tiéu biéu trong vai nam trd lai day. Dua trén nén tadng nay, ching téi ky vong CTD ¢6 kha nang tring thau cac du an ti chd dau tu FDI trong tuong lai cling nhu cac du én
céng nghiép nhu san bay Long Thanh. Du an nay du kién sé hoan thanh céng tac lua chon nha thau xay dung trong Q3/2023 va dua va hoat déng trong nam 2026. Viéc trdng thau cac
du &n nay sé la mot huéng di tét dé giam thiéu rdi ro trong béi cdnh nganh BDS con gap khé khan trong ngdn han. Ching t6i thay rang CTD c6 khoang cach Igi thé so véi cac doanh
nghiép cuing nganh dé canh tranh vi tri téng thau cho cac du an. Luu y rang, trong du bao gia tri back-logs ky méi, chiing téi chua dua du an san bay Long Thanh vao gia dinh béi hién
van chua c6 théng tin ré rang vé diéu kién dau thau du an nay.
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RONG VIET

SECURITIES

KQKD BUGC SANG CHU KY PHUC HOI VA TANG TRUGNG TU NAM 2023 TRG DI

Bang 3: Panh gia cac tai san dang chu y ctia CTD (ty dong)

CTD - KHO1 PAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Bang 4: Chi tiét ng xau cta CTD (ty dong)

Cac tai san dang chuy Giatri Trichlap 4Q20 4Q21 2Q22 3Q22 4Q22
Chiing khoan dau tu — No xau 1.025  1.131_ 1.025 1.146 _ 1.323
TCB, FPT va khac 249 61 | Trichlap khigid c6 phi€u giam DuanD.Capitale-BDSNgéi SaoViet | 484 484 484 484 484
Trai phiéu 567 0 Danh muc cé tinh an toan cao CTCP dau tu Minh Viét 122 122 122 122 122
Phai thu khach hang A . . o
Nghi duéng Nam Hoi An 975 0 Khéng phat sinh ng xau ETT(TL?H X;g,dung SXTMTai nguyen 36509 596 470 540 217
Phai thu KH khac 10.210 0 | Chua cd théng tin chi tiét ac difan xhac
NG xau Du Phong (459) (626) (865) (961) (996)
. ] Trich 1ap thém 327 ty déng trong Du an D' Capitale - BBS Ng6i Sao Viét (242) (484) (484) (484)
Nhiéu dyan 77 390 | 4 iong hop xu CTCP d4u tu Minh Viét (1220 (1220 (1220 (122)  (122)
Thu cho vay ngan han CT TNHH Xay dung SXTM Tai nguyén (60) - - - -
Metropole Tha Thiém 350 0 Khéng c6 rui ro phét sinh ng xau Cac du an khac (277) (262) (259) (355) (390)
CT TNHH Linktek Viét Nam 61 0 MGi phat sinh trong Q4/2022 Du Phéng ng xau trong ky (151) (239) (96) (35)
Cong ty khac 21 0 Gia tri no xau con lai chua trich lap 566 506 160 185 327

Chat luong tai san cai thién, ng xau dan dugcxéa bé

Nguén: CTD, CTCK Rong Viét

« Trong nam 2022, CTD da day manh trich 1ap du phong 388 ty déng, tang manh so vadi ké hoach 1a 95 ty dong. Trong d6 gia tri trich 1ap chd yéu dén tir du an D’.Capitale (242 ty dong)
von da phat sinh ng xau ti cuéi nam 2020. Chung téi cho rang danh muc du an hién tai dang thi cong dén tir cac ch dau tu cé nang luc tai chinh, do d6 rdi ro phat sinh ng xau méi
sé kha thap bat chap béi cdnh nganh dugc du bao c6 nhiéu khé khan. Trong ndm 2023, chiing téi du bao gia tri trich 1ap du phong ng xau clia CTD van cao nhung sé gidm dang ké so
vGi ndm 2022. Theo d0, gia tri trich 1ap du phong trong nam 2023 13 200 ty dong va 2024 gidm con 80 ty dong. K& tir ndm 2025 trd di, gia tri trich 1ap ndm gidm xuéng con 50 ty dong.
Diéu nay gitip KQKD ctia CTD phuc héi tich cuc trd lai ngay trong nam 2023 nay.

* Bén canh dé, nhiing du &n nhan thau méi nhu Lego, Diamond Crown, Van Lang Skylake... ky vong c6 bién Igi nhuan tét hon (hgp dong thau dugc ky két trong thai diém gia vat liéu
xay dung duy tri & muic cao nén chiu rui ro gia vat liéu xay dung tang it hon giai doan trudc) va sé bat dau ghi nhan doanh thu trong nam 2023. Cu thé hon, du an Lego hién la du én
c6 quy md 1én I16n nhat cda CTD (udc tinh gia tri back-log trén 8.000 ty dong), hién dang cé tién dé thi cong nhanh nham dua du an di vao hoat déng vao thang 8/2024. Nhu vay vdi
du dia tang clia gia vat liéu xdy dung khéng cao nhu 2 nam trudc do (hinh 4) sé gitp bién lgi nhuan ctia CTD dan cai thién trong nam 2023. Ching téi udc tinh, bién Igi nhuan gop

cta CTD cai thién 3,9% trong nam 2023 tU 3,3% trong nam 2022 va tiép tuc tan

1én 4,3% trong nam 2024.
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RONGVIET CTD - KHGI DAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN FLASHNOTE | TwVan Ca Nhéan

SECURITIES
KQKD BUGC SANG CHU KY PHUC HOI VA TANG TRUGNG TU NAM 2023 TRG DI

Bang 5: Du phéng KQKD ctia CTD (ty dong) Ngén han Igi nhuan tang cao nh& nén thap cung ky, dai han la su trd lai vi thé dan dau véi chu ky
2021 2022 2023F pIIPYI I tang trudng moi

Doanh thu 9.078 14.537 16.854 17.552 | « Sau giai doan suy gidm Igi nhuan manh mé (2019-2022), déc biét 1a trong 2 ndm 2021-2022, hoat déng
svck 16,1% 4,8% 14,8% 21,3% kinh doanh thuan (Igi nhuan hoat déng - EBIT) ctia CTD da cé 6 quy lién tié€p ghi nhan 16 v6i nguyén
Téng back-logs 34.000 45.400 31.514 32.822 nhan dén tu ap luc trich lap du phong cao va chi phi vat liéu xdy dung tang manh kéo bién Igi nhuan
svck 6,3% 33,5% -30,6% 4,1% gbp gidm xuéng muic thap chua tiing c6. Nam 2022, EBIT ctia CTD ghi nhan 16 ky luc -248 ty déng. Tuy

Loinhuan gép 275 487 659 750 nhién, nh& viéc chuyén nhugng céng ty con va lai tién gui gitp CTD ghi nhan LNST 21 ty dong.
svek  -67,9% 76,9% 35,4% 13,9% + Trong ndm 2023, ching téi ky vong mat bang gia vat liéu xay dung sé khéng tang manh nhu 2 nam
Bién LNG 3,0% 3,3% 3,9% 4,3% trudc dé va thuc té gia thép xay dung (chiém khoang 40% chi phi vat liéu xay dung) da giam manh so
Chi phi hoat dong (516) (735) (571) (484) véi muic dinh vao gilta ndm 2022. Déng thdi, viéc ddy nhanh tién d6 hoan thanh hau hét cac back-logs
svck -21,3% 42,3% -22,3% -15,3% cli c6 bién thap (dugc ky vao thai diém mat bang gia vat tu xay dung thap va xay dung tai thoi diém gia
% Doanh thu 57% 51% 3,4% 2,8% vat tu xay dung tang cao) trong nam 2022 sé lam giam ap luc 1én bién Igi nhuan cda nam 2023. Cho
Chi phi duphong (167) (388) (200) (80) nam 2023, cong ty sé ghi nhan ty trong doanh thu cao tir cac back-logs da ky vao thai diém gia vat tu
EBIT (241) (248) 88 267 xdy dung & muc cao va ky vong gia vat liéu tiép tuc xu hudng gidm nhu hién tai sé goép phan cai thién

Bién EBIT 0,5% 15% bién Igi nhuan cta CTD.

LNST 24 21 127 274  Chung t6i udc tinh CTD bt dau ghi nhan 13i tir Igi nhudn hoat déng ti nam 2023 trd di. Cu thé nam
svck -92.8% 13.7% 512,9% 116,2% 2023, LNST cutia CTD udc tinh tang 512,9% svck, dat 127 ty dong. Tuy nhién ching t6i dac biét luu y vé
Bién LN rong 0,3% 0,1% 0,8% 16% kha nang CTD c6 thé ghi nhan chi phi trich 1ap du phong cao trong mét quy khién LNST cda quy d6
EPS 303 263 1.604 3.468 kém kha quan. Sang nam 2024, LNST ctia CTD tiép tuc duy tri da tang trudng 3 chit s6, bat chap béi

canh nganh van con nhiéu khé khan, LNST udc tinh cia CTD dat 274 ty dong, +116,2% svck.

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét P o . » . . i .
* Ké tu nam 2022, CTD da lay lai vi thé nha thau xay dung sé 1 v&i doanh thu cao nhat nganh. Chung t6i

ky vong, giai doan 2023-2024 la giai doan nén tdng dé CTD khoéng chi 1a trg thanh nha thiu s6 1 vé
doanh thu ma con dan dau vé hiéu qua hoat déng sau nam 2025. Dong thdi, ching téi du bao, tir nam
2025 tr& di CTD bat dau chi tra ¢6 tiic bang tién cao, tir 20-30%.
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SECURITIES

Quan diém va dinh gia

Trich lap du phong ng qua han

CTD - KHO1 PAU MOT CHU KY TANG TRUGNG LOI NHUAN

Bang 6: Cac kich ban va gia muc tiéu cia CTD

Gia muctiéu

Tiém nang tang gia

Truong
hop Tylé Gia tri PB=0,3 PB=0,5 PB=0,7 PB=0,3 PB=0,5 PB=0,7
1 1,8% 200 105.794 31.738 52.897 74.056 -23,1% 28,2% 79,5%
2 3,8% 419 102.836 30.851 51.418 71.985 -25,2% 24,6% 74,5%
3 5,8% 637 96.918 29.075 48.459 67.843 -29,5% 17,5% 64,5%
4 7,8% 856 88.042 26413 44.021 61.629 -36,0% 6,7% 49,4%

Nguén: CTCK Réng Viét

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

* Trai qua giai doan khé khan kéo dai dong thai ca & ndi bo quan tri va nganh BDS tram ldng. KQKD ctia CTD trong giai doan nay chiing kién da suy giam manh, dac biét LNST ghi
nhan két qua am tai mot s6 quy. K&t hop véi dién bién hoang loan bao trum toan thi trudng, gia cé phiéu CTD da gidm vé muic dinh gia thap chua tiing cé. Pinh gia P/B ctia CTD ghi
nhan muc thap nhat 0,23x va hién dang giao dich tai 0,3x . Ching t6i cho rang day la muc dinh gia rat hap dan cho muc tiéu dau tu dai han.

+ Chung téi thay rang, giai doan khé khan nhat déi véi CTD dang dan qua di. Hién dién bién noi b quan tri cla doanh nghiép da dugc én dinh cuing khéi lugng back-logs hoi phuc
ngay trong thai diém nganh BDS dang déi mat véi nhiéu kho khan va gia vat liéu xay dung 6n dinh la nhing tin hiéu kha quan cho CTD. Hon nia, nhiing back-logs tr trudc 2021
vGi bién thap da dugc trién khai va ban giao trong nam 2022 sé khong tao ap luc 1én nam 2023. Cu thé, CTD sé ghi nhan nhimng du an mai c6 bién cao hon nhu Lego, Diamond

Crown, Van Lang Skylake... qua d6 sé hé trg da phuc héi bién Igi nhuan ctia CTD, gitp KQKD tang trudng trd lai sau giai doan suy giam kéo dai.

» DGi vai gia tri trich lap du phong, sau 3 nam trich lap du phong 16n khién KQKD ctia CTD suy gidm manh, ching t6i ky vong nam 2023 la nam cudi cung ghi nhan gia tri trich lap du
phong Ién. Theo kich ban ca s, gia tri trich lap du phong nam 2023 cda CTD la 200 ty déng, tuong duong véi ty 1é trich lap la 1,8% gia tri khoan phai thu ngén han khach hang tai

thoi diém Q4/2022 (10.927 ty déng), gia tri trich lap nay da gidm 188 ty so v6i nam 2022.
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Quan diém va dinh gia

Chung t6i stt dung phuang phap so sanh P/B va phuang phap chiét khidu dong tién FCFF dé xac dinh

gia c6 phiéu CTD.

« Phuong phép P/B: Véi gia dinh gia tri trich 1ap du phong 1a 200 ty déng, gia tri sé sach cta CTD
trong nam 2023 la 105.794 déng/cp. Ngoai ra, véi du bao KQKD duy tri muic tang trudng cao tu
nam 2023 tré di nhg gidm trich lap du phong cling nhu ky vong chu ky tang trudng mdéi ciia nganh
bat ddng san tir nfa cudi nam 2024, chdng t6i than trong st dung P/B 2023 13 0,5 1an cho ¢é phiéu
CTD.Theo d6 gia tri uéc tinh hgp ly ctia CTD theo phuong phap P/B la 52.897 dong/cp.

* Phuong phap FCFF: Chi phi vén binh quan WACC 1a 15,6%, phan bu rdi ro vén chd s& hitu la 8,5%

Gid tri trich |3 >
. ! 4P du ph E
va exit EV/EBITDA la 4,5 lan. Udc tinh gia tri hgp ly cia CTD theo phuong phap FCFF la 53.330 Phong giam

déng/cp.
Véi ty trong 50% méi phuong phap, gia tri hop ly cia CTD la 53.124 déng/cp, tuong (ing véi tiém Gia tri khoan phai thu I6n

nang tang gia la 28,8% & muc gid déng clfa ngay 29/03/2023.

Muc dinh gig tuong d6i hip din

Rui ro dau tu

Rui ro vi mé. Mat bang lai suat va ty gia cao cung chinh sach that chat tin dung vao linh vuc BDS kéo
dai sé& anh hudng dén nhu ciu phat trién du 4n mdi va nhu cdu mua nha cla ngudi dan, trong khi ty
gia tang cao lam giam dong von dau tu FDI t&i Viét Nam. Tat ca diéu nay tac dong dén khai lugng viéc
lam cda CTD.

Vimo kho khan tac doéng dén

trién vong viac [ y y
ONg Viéc 1am Ky vong chu ky phat trién méi

Rui ro gia vat liéu xay dung tang cao. Gia vat xdy dung chiém ty trong I6n nhat trong gia von cua
doanh nghiép xay dung, do dé khi gia vat liéu tang cao sé lam gidm bién Igi nhuan ctia CTD.

Phat sinh du phong khoan phai thu. Gia tri trich 1ap khoan phai thu néu con phat sinh ngoai ké
hoach sé anh hudng dén dong tién ctia CTD cling nhu muc dinh gia ctia doanh nghiép.
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Hinh 11: Bién déng dinh gia P/B ctia CTD
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua
ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo
dugc trinh bay trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc
va hodn cdnh cu thé cta ting nha dau tu. Ngodi ra, nha dau tu ciing y thiic ¢é thé ¢é cdc xung dot
lgi ich dnh huéng dén tinh khdch quan cta bdn bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu
mét nguén tham khado khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét
dinh dau tu cda chinh minh. Ching khodn Rong Viét tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém déi véi toan
bé hay badt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung todn b hodc ting
phdn théng tin hay y kién ndo ctia ban bdo cdo nay.

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

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Chiing khodn Réng Viét thu thdp tir nhitng nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cta ching téi cé gid tri dén
ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay duoc giit bdn quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su' sao chép, chuyén
giao hodc stra doi trong bat ky trudng hop ndo ma khéng cé su dong y ctia Rong Viet Securities déu
trdi ludt. Ban quyén thuéc Ching khodn Réng Viét.
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+ 84 28 62992006 (1241)
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+ 84 28 62992006 (1331)

Pham Thu Ha Phuong
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+ 84 28 6299 2006 (1372)

18



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18

