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" A 5 £ TAI CHiNH 2021A 2022A 2023F
MUA: 22,2+% <GTT68.600>  <GMT:83.800> | HONGTINCOPHIEU Do thu (6 dénc) Sor8 1as30 171

. Nganh Xay dung oan u‘ y dong . . .

KLGD (1.000 cp, pha) uiro V&N hoa (10 do LNST (ty dong) 24 21 240
- Gia (1.000 déng, trai) oo on nNnoa (ty ong) 5112 ROA (%) 0.2% 0,1% 1,3%
. 3000 Lo Tang SLCP dang luu hanh (triéu CP) 74  ROE (%) 03%  0,3% 2,8%
. 200 e KLBQ 3 thang (nghin CP) 654 EPS(dong) 303 263 3026
500 o Co turc tién mat (dong) - - -
5 5 S S O A 0 Quan ly Pinh gia SH NDTNN con |a| (%) 0,0% P/E (X) 62,06 261,09 22,67
g5882:-5:588¢888 BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 25.200-72.500  P/B (x) 018 066 078
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LUAN PIEM PAUT
Doanh thu va déng tién ti€p tuc ghi nhan két qua tét truéc bdi canh nganh con nhiéu khé khan

* Trong Q1/2023, doanh thu ctia CTD tang trudng manh 63,6% svck dat 3.130 ty dong. Tuy nhién, cac du an ct ¢é bién lgi nhuan thap con chiém ty trong cao trong doanh thu, do chiu anh
hudng bai gia vat tu xdy dung tang cao la nguyén nhan khién LNST ctia CTD chi dat 22 ty déng trong Q1/2023, -24,6% svck. Bén canh dé, két qua tich cuc & dong tién va cac chi sé vong
quay tai san da thé hién kha nang kiém soat tét cong ng va chién lugc quan tri rdi ro cia CTD khi danh muc du an thi cdng cha yéu la cac ch dau tu cé nang luc tai chinh tét.

Ky vong loi nhuén sé ting trudng cao tir nira cudi nam khi cac du an méi c6 bién Igi nhuéan tét nhu Diamond Crown, Ecopark va dac biét la du an LEGO...phan anh vao KQKD

* Chung t6i diéu chinh tang du phéng LNST nam 2023 cta CTD Ién 240 ty dong (+1.056,3% svck) tir 127 ty déng trudc dé do van dé phap ly, tién do xay dung clia du an Lego dugc day
nhanh hon ky vong va téc dé thi céng & cac du an khac nhu Diamond Crow, Ecopark... cling tot hon. Ngoai ra, bién Igi nhuan cling sé cai thién so véi trudc dé nha da gidm manh clia gia
thép xay dung thai gian gan day.

Cau chuyén tiém nang tu hai dai du an san bay - g6i 5.10 Long Thanh va nha ga T3 Tan Son Nhat

* Hién go6i thau 5.10, du an thanh phan 3 Cang hang khéng quéc té Long Thanh da dugc déng thau vao ngay 12/6/2023 va du kién sé tiép tuc dong thau du an nha ga T3 san bay Tan Son
Nhat trong nlfa cu6i nam. La doanh nghiép dau nganh cé tham gia dau thau xay dung 2 du an nay, ching to6i ky vong viéc tring thau sé la ca hoi tét cho CTD tao dugc khoang cach vi thé
VGi cac cdng ty khac trong nganh cling nhu tdng cudng trién vong viéc lam cho cong ty trong bdi cdnh nganh BDS van gap khé trong ngén han.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Ruiro can luu y d6i véi c6 phi€u CTD la (1) nganh BDS khé khan kéo dai lam gidm khéi lugng viéc lam trong tuong lai (2) trich 1ap du phong tang cao anh hudng dén dong tién va (3) gia vat
tu xdy dung tang cao lam gidm bién Igi nhuan.
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Chat luong tai san lanh manh véi su cai thién & cac hé sé vong quay tai san va dong tién hoat déng tang cao

* Q1/2023, CTD ghi nhan két qua kém tich cuc véi LNST chi dat 22 ty dong, gidam 24,6% svck cho du doanh thu dat 3.130 ty dong, tang 63,6% svck. Trong d6 Igi nhuan tir hoat déng
kinh doanh thuan (Igi nhuan hoat déng - EBIT) tiép tuc cé quy thi 7 lién ti€p ghi nhan 16 véi gia tri 16,8 ty déng. Ching toi cho rang, viéc ghi nhan két qua tur cac du an thudc back-
log cl, da nhan thau truéc nam 2022 va bi anh hudng béi gia vat tu xay dung tang cao, cung vdi viéc trich lap 12,9 ty dong, tang manh so véi 727,9 triéu dong clng ky la nguyén
nhan khién LNST giam.

* Hon niia, su tich cuc dugc thay ré qua quy mo tién thuan (FCFF) tang manh 1.215 ty déng trong Q1/2023 (hinh 3). Viéc doanh thu tang cao trong khi khoan phai thu va hang ton
kho gidm nhe da cho thay kha nang ki€ém soat t6t cdng ng va nang luc quan tri rdi ro cia CTD. Cong ty chi uu tién chon loc nhan thau du an thi cong véi cac chd dau tu c6 nang luc
tai chinh tét, du an khéng cé vuéng mac vé mat phap ly va cé tinh thanh khoan cao.

* Vai nhiing chinh sach hé trg gidm lai suat hay nhirng dong thai thao ng& khé khan, vudng mac cho nén kinh té noi chung va nganh BDS noi riéng sé la mot déng luc quan trong
lam tang tinh thanh khoan cua thi trudng BDS. Tu d6, gitp cac doanh nghiép xay dung day nhanh ti€n d6 xdy dung du an, gidm vong quay tai san va tang dong tién thuan trong
tuong lai. V&i danh muc du an tap trung & cac cha dau tu c6 nang luc tai chinh va khéng bi siét bai quy dinh phap ly, CTD sé hudng Igi nhiéu nhat tir nhiing bién phap thao ngé khé
khan cta chinh pht d6i véi nganh BDS.

Hinh 1: Doanh thu va LNST ctia CTD (ty dong) Hinh 2: Dién bién céng ng ctia CTD Hinh 3: Dong tién thuan ctia CTD (ty dong)
g ng 9 y 9
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Nguén: CTD, CTCK Réng Viét Nguén: CTD, CTCK Réng Viét Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
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Hinh 4: Gia thép Hoa Phat (nghin VND déng)
Khéi dau chu ky phuc héi va tang truéng Igi nhuan 20

* Nhin chung CTD da trai qua giai doan hoat dong kém hiéu qua nhat tir khi thanh 1ap (2019-

2022) véi lgi nhuan hoat déng lién tiép ghi nhan 16. Nguyén nhan cha yéu dén tu (1) van dé 16

ndi bo, (2) ap luc canh tranh va khé khan chung cdia nganh cung véi (3) chi phi vat tu xay

dung tang cao kéo bién lgi nhuan gép gidm xuéng muc thap chua timng cé. Ngay & thoi diém 12

Q1/2023, khi ma van dé ndi tai ciia doanh nghiép da dugc én dinh va chi phi vat tu xay dung

dang gidm nhung KQKD ctia CTD van chua c6 nhiéu chuyén bién. Ching téi cho rang nguyén 8

nhan chu yéu do cac backlog cli von bi anh hudng bai gia vat tu xdy dung tang cao, ghi nhan I T S S T T R S N N T

chd yéu trong Q1/2023 khién bién Igi nhuan gop gidm. Chung téi cho rang sé dé tré dé phan 'L\W\ R 'v\w\ R 'L\%\ R '»\’9 R '»\%\ R '»\’1’\ Ry '»\%\ R ’1@

anh xu huéng gidm gié cla vat tu xay dung lén bién Igi nhuan gép ctia doanh nghiép trong ~ Nguén: VSA

niia cudi ndm 2023. Bang 1: Du phéong KQKD cuiia CTD (ty dong)

Bénh canh viéc ddy nhanh tién dé cla c’éc du an Ién’nhu,Diamond Crown, Sky Fore‘st Doanh thu 17

Residences (Ecopark)..., ching t6i nhan thay cé nhiing tién trién tich cuc tir dy an Lego. Gan svck 4.8% 18,1% 12,9%

day nhat, du 4n da cé dugc gidy phép xay dung va nhiing gidy phép con lai ky vong sé sém Téng back-logs 45.400 34.500 38.000

dugc hoan thién trong cudi Q2 va dau Q3/2023. Day la ca s& dé CTD sém ghi nhan khéi lugng svck 33,5% -34,5% 10,1%

viéc lam cda du an nay vao KQKD ti nita cudi nam. Cé thé thay giai doan nay sé la cao diém Loi nhuan gop 487 807 1.074

cUa viéc ghi nhan doanh thu tir cac back-log méi, d6ng thai cling la giai doan cai thién bién svck 76,9% 65,7% 33,2%

lgi nhuan gép theo da gidm clia gia thép xay dung (chiém khoang 40% chi phi vat liéu xay Bién LNG 3,3% 4,7% 5,5%

dung). Chi phi hoat dong (735) (578) (526)
svck 42,3% -21,4% -9,0%

Chuing t6i diéu chinh tang du phong doanh thu va LNST nam 2023 ctia CTD tU muc 16.854 ty % Doanh thu 51% 3,4% 2,7%

doéng va 127 ty déng lén lan lugt 17.170 ty dong (+18,1% svck) va 240 ty dong (+1.056,3% Chi phi duphong (388) (200) (80)

svck). Trong d6 bién Igi nhuan gop tang Ién 4,7% tu 3,9% va gilr nguyén gia dinh chi phi trich EBIT (248) 229 548

lap du phong la 200 ty déng (k& hoach clia cong ty 1a 172 ty déng). Sang nam 2024, KQKD Bién EBIT 1,3% 2,8%

cUa CTD tiép tuc duy tri da tang trudng tich cuc khi doanh thu va LNST uéc tinh dat 19.392 ty LNST 21 240 499

doéng (+12,9% svck) va 499 ty dong (+108,4% svck). Chi phi du phong chi con 80 ty dong. svek -13,.7% 1.056,3% 108,4%

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
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Pinh huéng chién lugc kinh doanh theo bén trong tam chinh

* Tai budi PHCD gan day, Téng giam déc ctia CTD da cédng bé dinh huéng chién lugc kinh doanh ctia céng ty theo 4 trong tdm chinh gém: (1) Building - Xay dung truyén théng.
CTD sé trao quyén nhiéu hon cho céac giam d6c du an dé tao moi trudng tu do, thic day su sang tao va day nhanh tién dé thi céng thay vi dé€ nhan su tai tru s& quyét nhu cach lam
cl (2) Mega - tap trung vao cac du an EPC, cac dai du an hay cac du an c6 nguén vén nudc ngoai, (3) Infrastructure - ca s ha tang. Cong ty tham gia xay dung san bay, tau dién,
cao toc, dudng bo... va day la moét trong nhiing chién lugc trong tam clia CTD ti nay dén 2025 va (4) Convestcons: dinh huéng mé rong kinh doanh theo chiéu doc nhu san xuat
bé tong lap ghép, lam co dién MEPF hay xay dung cac du an NOXH...

 Chung téi thady rang van chua du co s& danh gia tinh kha thi ctia cac chién lugc kinh doanh da néu. Tuy nhién, ching t6i thay rang CTD dang tiing budc chuan bi cho chién lugc
nay. Gan day nhat, CTD da ky hop dong thu xép vén cho cac du an co s& ha tang thi cong trong tuong lai vai cac ngan hang 16n trong nudc va day la mét budc quan trong dé
cdng ty hoan thién ho so nang luc dau thau cho cac du én co s& ha tdng trong nudc sap tai. Ngoai ra, ching t6i cling nhan thay CTD dang tuyén dung cac ky su co dién va thiét ké
cho du an Lego. Hién nay, du chua cédng b6 théng tin chi tiét vé gia tri va mang viéc lam cta du an Lego nhung ching téi ky vong day c6 thé 1a du an dau tién ma CTD c6 thé mé
rong thuc hién cac cong viéc khac trong chudi gia tri nganh bén canh nang luc thi cong cét 16i ctia minh.

Cau chuyén diém nhan tir dau thau san bay Long Thanh va nha ga T3 Tan Son Bang 2: Théng tin vé 2 géi thau xay dung san bay trong nuéc

Nhat

* Theo chia sé, CTD c6 tham gia dau thau xady dung cac du an ca s& ha tang trong e Chu dau tu Gidtrigéithau  Thoigian thicong
nuéc nhu gdi thau 5.10, du an thanh phan 3 Cang hang khéng quéc té Long ‘
Thanh va nha ga T3 san bay quéc té Tan Son Nhat. Hién géi thau 5.10 da duoc ﬁﬁg{_‘ig??@‘i;n Cang o 7 > 35.200 ty déng 39 thang
doéng thau xay dung va sém c6 két qua trong ntia cudi thang 7 hodc dau thang 8 9 Tong cong ty Cang
t&i day. Trong khi du an nha ga T3 san bay Tan Son nhat du kién ciing lua chon nha hang khong Viet
thau va trién khai xay dung trong ntfa cudi nam nay. Eagtga T3 san bay Tan Son Nam - CTCP > 10.986 ty déng 24 théng

* Chung t6i ky vong néu tring thau cac du an nay sé la co héi tét cho Coteccons

nang cao nang luc thi céng va tao dugc khoang cach vi thé véi cac cong ty khac
trong nganh khi dau thau cac du an xay dung khac trong tuong lai ciing nhu tang
cudng trién vong viéc lam trong béi cdnh nganh BDS con khé khan trong ngén
han.

N s
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Quan diém va dinh gia

Sau nhiing chuyén bién tich cuc trong ti€n dé xay dung tai nhiing du an I6n va da gidm cua gia vat tu
xay dung. Chung téi diéu chinh du phéng lgi nhuan so véi bao cao trudc do: Khéi dau mét chu ky
tang trudng Igi nhuan va tiép tuc st dung phuong phap so sanh P/B va phuong phap chiét khau
dong tién FCFF dé xac dinh gia c6 phiéu CTD.

+ Phuang phap P/B: Vi gia dinh gia tri trich 1ap du phong 1a 200 ty déng, gia tri sé sach cua CTD
trong nam 2023 la 107.216 déng/cp. Ngoai ra, véi du bao KQKD duy tri muic tang truéng cao tu
nam 2023 tré di nhg gidm trich lap du phong cling nhu ky vong chu ky tang trudng mdéi ciia nganh
bat ddéng san tir ntia cudi nam 2024, ching téi nang P/B 2023 1én 0,8 1an cho c¢6 phiéu CTD. Theo

Gid trj trich I3 ; :
. ; 4P du ph :
do gid tri uSc tinh hop ly ctia CTD theo phuong phap P/B la 85.773 dong/cp. Phong giam

* Phuong phap FCFF: Chi phi vén binh quan WACC la 14,8%, phan bu rui ro vén cht s& hitu la 8,5%
va exit EV/EBITDA la 5,0 lan. Udc tinh gia tri hop ly cia CTD theo phuong phap FCFF la 82.016 Gia tri khoan phai

. thu 16
dong/cp. = on

Muc dinh gig tuong d6i hip din

Véi ty trong 50% méi phuong phap, gia tri hop ly cia CTD la 83.800 déng/cp, tuong (ing véi tiém
nang tang gia la 22,2% & muc gid déng clfa ngay 29/06/2023.

VImo kho khan tic doéng dén

Rai ro dau tu trién vong viac 1am

\ , Ky vong chu ky phat trign mGi
Rui ro vi mé. Mat bang lai suat va ty gia cao cing 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.

Rui ro gia vat liéu xay dung tang cao. Gia vat xay dung chiém ty trong I6n nhat trong gia von cua
doanh nghiép xay dung, do d6 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.


https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/a3e852e1-93a7-484b-a70c-08db2ff1246c/CTD_032023_final.pdf

RONG VIET

SECURITIES

(@

Ha Noi
CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RGNG VIET - HOI & )
L&u 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM
© (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 @ wwwvdsc.comvn
MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Téa nha Eurowindow
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© (+84) 24 6288 2006
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CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khénh Hoa

© (+84) 25 8382 0006

© (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO

Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V4 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tha
© (+84)2923817578

@ (+84)29 23818387

CHINHANH VONG TAU @
Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, ¥ NhaTrang

P.7, Thanh phé Ving Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau

@ (+84) 25 4777 2006 @
Binh Dugng

CHI NHANH BINH DUONG

Tang 3 Becamex Tower, & 230 Dai 16 Binh Duong, fass) Dong Nai
P. Phu Hoa, TP, Thi Ddu Mét, tinh Binh Duong @ < g4 Ria Ving Tau
© (+84)274777 2006 (a5} TP. H& Chi Minh
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Tang 8 Toa nhaTTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai CénTho

@ (+84) 251777 2006

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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