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CTCP Xay dung Coteccons (CTD)

Nganh Xay dung
Ngay bao cao 09/10/2026
Gia hién tai 62.300 VND
GT von hoa 6,8 nghin ty déng
Room KN 239,2 ty dong
GTGD/ngay (30n) 13ty dong
CG phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 114 triéu
Pha lo&ng 114 triéu

CTD VNI
P/E (truct) 9,0x 13,2x
P/B (ht) 0,7x 1,9x
ROE (truat) 8,5% 16,1%
ROA (truct) 2,3% 2,4%

*LNST c6t I6i khong bao gém trich
lap/hoan nhap dy phong ng xau, cac
khoan bat thusng khac va thu nhap/(16)
khac.

Téng quan Céng ty

CTCP Xay dung Coteccons (CTD) la
nha thau xay dung hang dau Viét
Nam xét theo gia tri backlog. Du
trudc day tap trung chl yéu vao cac
duannhad, cong ty da dadanghoa
sang mang xay dung céng nghiép
va ha tang, dong thai hudng tsi md
rong ra thi trusng quéc té€. Nam
2023, CTD da thay d&i thai diém két
thuc ndm tai chinh (NTC) tu ngay
31/12 sang ngay 30/06.
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| i Bao cao Céngty
KHONG DANH GIA
NTC 2026 NTC 2027 NTC 2028 NTC 2029
Doanh thu (ty déng) 34.340 43.920 56.580 72.645
% YoY 38% 28% 29% 28%
LNST sau lgiichnCDTS (t§/ déng) 788 910 1.210 1.576
% YoY 73% 16% 33% 30%
LNST sau Igi ich CDTS cét I6i* (ty déng) 703 913 1214 1580
EPS c6t 18i* % YoY 121% 30% 33% 30%
Bién LN gop 4,2% 4,2% 4,3% 4,3%
Bién LN tu HPKD 2,2% 2,5% 2,5% 2,6%
Bién LN rong c6t 16i* 2,0% 2,1% 2,1% 2,2%
DTTD/doanh thu 0,8% 0,9% -0,1% 0,2%
EV/EBITDA 5,9x 4,3x 3,3x 2,5X
P/E cot 16i* 10,2x 7,8x 5,9x 4,5x
P/B 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
ROE 8,5% 9,1% 11,0% 13,0%

“Ong6n” nganh xay dung san sang budc vao chu ky tang truéng

m@&i cua Viét Nam

e CTCPXay dung Coteccons (CTD) va cau chuyén tai co cdu thanh cong: Sau giai doan suy thodi
2019-22 va thi gian tai co cu trong giai doan tai chinh 2023-25, céng ty dé tai khdng dinh vi

thé la nha thau xay dung hang déu tai Viét Nam cling nhu s& hiiu vi thé thuén Igi dé tham gia
vao chu ky tang trudng mdi cla nganh xay dung trong nudéc.

e Tai thai diém cudi nam tai chinh 2026, lugng backlog cuia CTD dat 70 nghin ty déng (tuong
duong khoang 2 18n doanh thu nam tai chinh 2026), muc cao nhat trong lich st hoat dong clia
céng ty va thuéc nhom cao nhat trong s cac nha thau tu nhan tai Viet Nam. Bugc hé trg bdi
muc tiéu toc dé tang trudng kép (CAGR) 14,5% cla nganh xay dung Viét Nam trong giai doan
2026-30 cling vai viéc md rong thanh céng sang cac phan khuc cong nghiép va ha tang, chung
t6i du phong CAGR backlog/doanh thu/LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i ctia CTD dat lan luct
19%122%125% trong giai doan ndm tai chinh 2026-31.

e DPinh gia: CTD hién dang giao dich & muc P/E c6t 16i du phong nam tai chinh 2027 14 7,8 14n, so
vGi CAGR Igi nhuén c6t 16i 5 nam t6i dat 25%. P/B du phong nam tai chinh 2027 & muc 0,7 lan,
th&p hon muc 1,5-3,5 1an trong chu ky tang trudng giai doan 2014-18, khi cong ty ghinhan CAGR
lgi nhuan cét 16i dat 44%. Chung téi cho réng muc dinh gia tuong doi thap nay mot phan do bién
Igi nhu&n clia CTD con mong va nhu cau vén luu dong I6n do backlog tang manh, qua dé lam
tang dé nhay cua Ioi nhuan trusc nhiing bién dong vé bién Ioi nhuén va tao ap luc 1én dong tién.

Trong lich su, CTD da trai qua ba giai doan: (1) chu ky tang trudng manh 2014-18 dudi thai Chu
tich cd, v&i CAGR doanh thu/LNST sau Igi ich CDTS c6t 161 1an lugt dat 39%/44% nha su bung né
cla thi trusng BBS; (2) giai doan suy giam manh 2019-22 trong boi canh cac thach thuic ndi tai va
bén ngoai (CAGR doanh thu/LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i 1an lugt 14 -16%/-39%) ; va (3) giai doan
tai co cdu NTC 2023-25. Doanh thu va Igi nhuan cét 16i da phuc héi ti muiic nén thép trong giai
doan (3), va quan trong han, giai doan nay da giup CTD chuan bi s&n sang dé nam bat chu ky tang
truéng mdi cla nganh xay dung Viét Nam.

Nganh xay dung Viét Nam dang budc vao chu ky tang trudng mdi, véi muc tiéu CAGR nganh
khoang 14,5% giai doan 2026-30 do Chinh phu dé ra. Chung téi ky vong tang trudng sé ducc
thuc gy bai (1) mang ha tang - dong luc tang trudng chinh nhé ké hoach déu tu céng giai doan
2026-30 da dugc phé duyét véi quy mo 8,22 trieu ty dong (+172% so vdi giai ngén giai doan
2021-25) va su tham gia ngay cang tang clia khu vuc tu nhan; (2) mang cong nghiép, duoc ho trg
bdi dong vén FDI 8n dinh va muc thué theo Muc 301 clia My 6 muc 12,5% co thé kiém soat dugc,
du van con bat dinh xoay quanh hai cudc diéu tra theo Muc 301 dang chd két luén; va (3) mang
nha 3, khi trién vong ngén han con nhiéu thach thic do 1&i sudt cao, mac du nhu ciu dai han mang
tinh c&u trdc van ving chéc.
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CTD cé vi thé thuan Igi d& nam bat lan séng bung nd xay dung nay, dudc hd trg bdi nang luc thi
céng dé dugc chuing minh, bang can déi k€ toan viing chac va chién lugc ban hang Iap lai, qua do
hd trg tang trudng backlog déng thai han ché rdi ro tin dung nhé ty trong cao hon cla cac khach
hang quen thudc, da dugc thdm dinh ky ludng. Nniing yéu té nay d& giup CTD gianh lai vi thé dan
déu trong mang nha &, ma réng mang xay dung cong nghiép va xay dung vi thé viing chac trong
mang ha tang, tl dé hinh thanh backlog 16n va da dang, bao gém cac du an trong diém quac gia.
Chung t6i dy bao backlog NTC 2027/28/29 tang trudng lan lugt 46%/26%/13% YoY, thuc ddy
doanh thu tang 1an luct 28%/29%/28%. Vi quy md dang k& ma CTD da dat dugc, viéc chuyén
dich tr “tang trudng vé quy mo” sang “tang trudng vé chat lugng” va don by hoat déng lon hon,
chung t6i du bao bién LNST sau Igiich CDTS c6t 161 sé cai thién tur2,0% trong NTC 2026 1én 2,3%
trong NTC 2031.

Chung téi danh gia rui ro ng xau tu cac hgp dong sau tai co ciu la cé thé ki€ém soat dugce, nho
ty trong khach hang quay lai cao hon va muc dé tham gia vao mang cong nghiép/ha tang. No xau
ton dong van la mét rui ro, khi CTD dy kién sé tiép tuc trich 18p dy phong trong nhiing nam tdi,
nhin chung dudc bu dap bdi kha nang hoan nhap tu cac khoan thu héi, bao gdm khoan tat toan
526 ty dong voi Tan Hoang Minh gan day. Chung t6i gia dinh trich 1ap/hoan nhap dyu phong rong
bang 0 trong giai doan NTC 2027-31. Tai thai diém cudi NTC 2026, du phong IGy ké dat khoang 1,3
nghin ty déng (tuong duong knoang 2 1&n LNST sau lgi ich CBTS cét 16i NTC 2026).
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Tong quan Cong ty
Lich stirva hé s Céng ty

CTCP Xay dung Coteccons (HOSE: CTD) dugc thanh 1&p nam 2004 théng qua ¢ phan hoa B
phén Xay dung cua Céng ty Ky thudt Xay dung va Vat liéu Xay dung thudc Téng Cong ty Vat liéu
Xay dung S6 1- Bd Xay dung.

Niém yét trén Sa Giao dich Chung khoan TP.HCM nam 2010, CTD da phat trién thanh téng thau
hang dau Viét Nam, phuc vu tat ca cac phan khic chinh clia thi truéng xay dung Viét Nam, bao
gom xay dung nha 6, bat dong san nghi dudng, céng nghiép va ha tang.

CTD la nha thau xay dung hang dau Viét Nam. Tinh dén thang 12/2025, CTD d& hoan thanh hon
700 du an tai Viét Nam va cac thi trudng 1an can, bao gém Lao, Campuchia va Myanmar. Trong do,
theo chung t6i, Landmark 81 - tda nha cao nhat Viét Nam vdi 81 tang (va cao nhat khu vuc Dong
Nam A tai th&i diém ban giao nam 2018) - la du an mang tinh biéu tuong nhat. Danh muc khach
hang clia CTD bao gém nhimng tén tudi hang dau trong cac phan khuc. Theo chung t6i, bé day va
chiéu sau vé nang luc thi céng nay van chua co déi thu trong nudc nao bat kip, va day cing 1a mot
trong nhiing déng luc chinh tao nén Igi thé canh tranh cda CTD, do uy tin/kinh nghiém la yéu to
quan trong khi chu dau tu lya chon nha thau. Tham khao Phu luc 1 dé xem mét s du an tiéu biu
CTD da/sé thuc hién.

Hinh 1: M&t s khach hang tiéu bi€u ctia CTD
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Nguén: CTD, Vietcap

CTD thay d&i ndm tai chinh vao ndm 2023. Dén nam 2022, NTC ctia CTD két thuc vao ngay 31/12.
TUn&m 2023, CTD chuyén thai diém k&t thic NTC sang ngay 30/06. Do do, NTC 2023 14 giai doan
chuyén tiép chi kéo dai sau thang, tir 01/01 dén 30/06/2023. TU NTC 2024 trd di, NTC cla CTD
gom du 12 thang, tu ngay 01/07 clia ndm trudc dén ngay 30/06 clia ndm bao céo. Chung téi dp
dung quy uéc NTC clia CTD cho cac du bao giai doan NTC 2026-31.

Hinh 2: V8n diéu I& (ty dong) va cac cét mdc chinh ciia CTD

2009 2013 2020
2004 Niém yét trén Chuyén sang mo hinh Chuyén giao tuban
Thanh 13p HOSE Thiét ké va Thi cong (D&B) lanh dao ci sang mdi
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Thi céng cac dy &an lén Ky hop déng hop tac  Hoan thanh siéu dy DAi ngay két thuc NTC tur
Pai hoc RMIT, Le Manor, chién lugc vai an Landmark 81 31/12 sang 30/06
Grand View, v.v Kustocem
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Nguén: CTD, Vietcap. *Luuy: NTC hién tai ciia CTD két thic vao ngay 30/06.
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Mb ta hoat dong kinh doanh

X&y dung la hoat déng kinh doanh chinh cta CTD. Trong NTC 2026, CTD ghi nhan doanh thu
thuan dat 34,3 nghin ty dong (+38% YoY), trong do doanh thu xay dung chiém 99,5% tGng doanh
thu. Cac nguén doanh thu khac bao gém ban vat liéu xay dung, doanh thu kinh doanh/cho thué
BBS va cho thué thiét bj xay dung, cing mét sé hoat dong khac. Xay dung 1a hoat dong c6t 16i cua
CTD, v&i doanh thu mang nay luén chiém khoang 98%-100% t8ng doanh thu thuan trong mugi
nam qua.

Hinh 3: T6ng quan hoat déng kinh doanh ctia CTD

TONG QUAN KINH DOANH
ty déng DT thudn NTC26 = 34.340 (+38% YoY)
LN gop NTC26 = 1446 (+77% YoY)
LNST-CDTS NTC26 = 788 (+73% YoY)
Hoat dong Xay dung Ban VLXD Khac
kinh doanh )

Mb ta hoat dong Tap trung vao: CTDMaterials quan ly:
kinh doanh + Nha & & Thuor i (Trong tam) Kinh doanh, ban buén

. = 4n FDI vat liéu va thiét bi xay
+ Ha tang & Bau tu cong dung

* Kinh doanh BBS
* Cho thué BBS
» Cho thué thiét bi

DT thudn
NTC 2026 (ty déng)
% t8ng doanh thu

g1
(0.3%)

Nguon: Vietcap

Hién dién da dang tai tat ca cac phan khuc cua thi truéng xay dung: CTD phuc vu nhiéu phan
khuc, bao gém (1) nha & (vi du: can ho, tda nha, van phong, v.v.), (2) bat déng san nghi dudng (vi
du biét thu va khu nghi dudng), (3) cong nghiép (tuc nha may) va (&) xay dung ha tang.

Hinh 4: Co cdu doanh thu xay dung cuia CTD theo phén khuic (nghin ty déng)
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52%

B Nha o ® Nghi dudng m Congnghiép  m Hatang Khac

Nguén: CTD, Vietcap. TUnam 2023, CTD chuyén thdi diém két thic NTC sang ngay 30/06, thay vingay 31/12 nhu
cac nam trude 2022. *NTC 2023 la giai doan chuyén tiép, chi gom sau thang, tir 01/01 dén 30/06/2023. Kndng co
s6 liéu phan theo phan khic cho NTC 2023. “CY” 1a nam duaong lich; “FY” 1a nam tai chinh.

Nha & va bat dong san nghi dudng tu truéc dén nay I céc tru cdt doanh thu cét 16i cia CTD,
trong d6 mang nha & dong vai tré chu dao. Téng doanh thu xay dung tU hai phan khdc nay luén
chiém trén 60% trong giai doan 2015-22, cd ndm Ién t&i knoang 90%. Ty trong nay giam xudng
50% trong NTC 2024 khi CTD chuyén hudng sang mang céng nghiép, trusc khi phuc hoilén 63%
trong NTC 2025 va 75% trong NTC 2026.
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Sau nam 2022, trong béi canh thi truéng BDS nha & Viét Nam suy thoai kéo dai, CTD da cha
déng da dang hda sang mang xay dung cdng nghiép. Trong 5 ndm qua, hoat ddng mang nha &
suy yéu dang k& do COVID-19, khiing hoang thi trusng trai phi€u doanh nghiép va cac quy dinh
ché&t ché& hon déi vai nhu cau dau co, dan dén doanh thu xay dung nha & giam manh. B& Ung pho,
tunam 2022 trd di, CTD d& tang ty trong mang cong nghiép nham nam bat dong von FDI gia tang
va gidm phu thudc vao BDS. Do do, doanh thu xay dung cong nghiép da tang lén khoang 50% t6ng
doanh thu trong NTC 2024, tu muc chi khoang 6-11% trong giai doan 2020-22.

Chung téi cho réng chién lugc chuyén dich nay da phat huy hiéu qua, nha (1) kinh nghiém thi cong
cac du an cong nghiép cua CTD giai doan trugc nam 2020, bao gdm cac du an tiéu bidu nhu nha
may VinFast tai Hai Phong; (2) uy tin 1a t8ng thau hang dau Viét Nam; (3) bang can doi ké toan
viing ché&c; va (4) cac chung nhan lién quan dén ESG dudc quéc té cdng nhan (Phu luc 3) - yéu
t6 ngay cang quan trong déi voi cac du an tiéu chudn cao, dac biét 1a vai knach hang quéc té.
Nhing thé manh nay da gilip CTD gianh ducc ngay cang nhiéu du an tiéu biéu tir cac knach hang
toan cau nhu LEGO va Pandora (nha may xanh), Hoa Phat (Khu lién hgp Gang thép Dung Quét 2),
PepsiCo va VinFast (AnDo). Diéu nay tao ra mét vong lap tich cuc, trong dé kinh nghiém thi cong
v{ing chac hon sé gilip thu hut thém nhiéu khach hang 16n sau nay.

Mang ha tang sé tré thanh ddng luc tang trudng méi trong 5 ndm téi, trong béi canh siéu chu
ky dau tu cdng cla Viét Nam: Trong NTC 2025, CTD ghi nhan 485 ty déng doanh thu xay dung
ha tang va trong NTC 2026, doanh thu mang nay dat khoang 2,4 nghin ty déng, gap khoang 5 1an
NTC 2025. Du chi chiém 2-7% t8ng doanh thu, day la budc tién dang k& so véi muc gén nhu béng
0 trong NTC 2024. Chung t6i ky vong dong gop clia mang nay sé tang dang k€& trong 5 nam tai
trong bdi canh chu ky tang dau tu ha tang cla Viét Nam. Theo Nghi quyét 27/2026/QH16, Qudc
hoi da théng qua ké hoach dau tu cdng giai doan 2026-2030 vdi quy mo 8,22 triéu ty déng, tuong
uUng muc tang khodng 172% so vdi giai ngan giai doan 2021-2025 va la muc cao ky luc mdi, vdi
nhiéu du an trong diém dugc kndi cong. Dén nay, CTD da cong b6 tham gia mot s6 du an cép quéc
gia, nhu dugc trinh bay tai Hinh 5. Chiing téi cho rang diéu nay sé tiép tuc cing cé vi thé ciia CTD
trong mang xay dung ha tang va tang kha nang trung thau thém cac du an trong thoi gian toi.
Theo cong ty, cac du an ha tang clia CTD chu yéu dugc ky hgp déng truc tiép vai cac chu dau
tu/nha dau tu tu nhan, thay vi ky hgp dong truc tiép véi cac co quan thudce khu vuc cong.

Hinh 5: Céc dy &n ha tang tiéu biéu cta CTD

Ténduan Chudautu Vaitro ctia CTD trong du én Téng vén dau tu Tdng gia tri
du an hop déng
Goi thau 11.5 cla ACV Thanh vién lién danh trung thau. N/A 3,1nghin ty
LTH” Lién danh gém CTD, UPCoM: CC1va HOSE: FCN. dong*
Goithdu7.8cualTH  ACV Thanh vién lién danh HANTA2 tring thau. N/A 3,4nghin ty
HANTA2 gobm CTD, UPCoM: HAN va CTCP K&t Cau Thep dong*
ATAD.
CauCanGig Tap doan Thanh vién lién danh thi cdng; géi thau cu thé ctia CTD 10,7 nghin ty N/A
Masterise chua dugc céng bo. dong
Cang hang khéng Tap doan Téng thau hang muc cong trinh dan dudng hang khéng 196,4 nghin ty N/A
Quoc té Gia Binh Masterise  (bao gdm dai kiém soat khdng Iuu); nha thau chinh ciia mét dong
(GBA) s6 hang muc khu bay va céng trinh phu tra.
Trung tam Hoi nghi SunGroup  Nhathau két cau bé tdng, hé thong co dién (MEP). 21,9 nghin ty 4,5 nghin ty
APEC Phu Quéc doéng dong**
Md& rong Cang hang SunGroup  Khdngco théng tin. 22 nghin ty déng N/A
khong Quéc té Phu
Quoc
Nhahat OperaHaNGi  SunGroup  Tdéng thau. 12,7 nghin ty dong N/A
pusng séttécddcao  Vingroup Khéng co théng tin 147 nghin ty N/A
Ha N6| - Quéng Ninh dé‘ng***

See important disclosure at the end of this document

Nguén: CTD, Truyén thong trong nudc, Vietcap. *Gia tri hgp dong xay dung clia toan lién danh. **Gia tri hop
déng clia CTD. “LTH: Cang hang khdng Quéc té€ Long Thanh. ***Knhong bao gém chi phi giai phong méat bang.
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Danh muc du an ctia CTD cho théy ty trong ha tang ngay cang tang: trong NTC 2026, mang ha
tang chiém 33% gia tri hgp dong mai ky va 16% backlog cudi NTC 2026 - cao han nhiéu so véi muc
dong gop 2-7% vao doanh thu trong NTC 2025 va NTC 2026, cho théay ty trong mang nay sé tang
trong nhiing ndm tai.

Hinh 6: Co ciu backlog NTC 2026 Hinh 7: Co cau hgp déng méi ky trong NTC 2026

5% 2%

70 nghin ty 60,3 nghin ty

déng

8%

doéng

B Nha S ® Nghi dudng Cong nghiép mNhad m Nghi dudng Coéng nghiép
® Hatang Khac ® Ha tang Khac
Nguén: CTD, Vietcap Nguén: CTD, Vietcap
Chién lugc

Chién lugc “ban hang Iap lai” (Repeat sales) hd trg ting trudng backlog va giam rdi ro ng xau
tU cadc du &n méi. Bung nhu tén goi, CTD uu tién cac khach hang hién hiu khi tim kiém hop dong
mai. Cach ti€ép can nay giup tang kha nang trung thau nha (1) tan dung niém tin da dugc xay dung
va kinh nghiém thi cong da dugc chung minh vai khach hang c quay lai, (2) giam chi phi dau thau
va rut ngén thai gian dau thau, va (3) gidm thiéu rdi ro ng xau nhé ndm rd hon tinh hinh tai chinh
cua khach hang hién htiu. Nng do, CTD da xay dung dugc backlog I6n va tang trudng nhanh, vdi
backlog cudi NTC 2026 dat 70 nghin ty dong (gép ddi YoY va gap knoang hai Ian doanh thu NTC
2026). Phan anh hiéu qua cua chién lugc nay, ty 1& ban hang 13p lai (ty | gia tri hop dong ky mai
tu khach hang hién hitu trén tng gia tri hap dong ky mai) duy tri & muc cao, khoang 68% trong
NTC 2024, 76% trong NTC 2025 va 72% trong NTC 2026. Theo busi hop gap g& nha dau tu quy 4
NTC 2026 cuia ban I&nh dao, ty 1& ban hang Iap lai cao giup CTD dugc chi dinh thau truc ti€p tu cac
khach hang trong nudc hién hitu, khdng can qua dau thau canh tranh, qua dé tiét kiém thai gian
va chi phi. Tuy nhién, déi véi cac du an FDI, CTD van phai tham gia dau thau canh tranh.

MGi quan hé sau rdng vdi cac tap doan hang dau trong nudc tiép tuc khang dinh chién lugc ban
hang I3p lai va ndng luc thi cdng cia CTD. CTD da thi€t [ap m&i quan hé chat ché vdi cac tap doan
I6n nhu Vingroup (HOSE: VIC) va Sun Group (khéng niém yét), trai rong trén ca cac duannha & (Phu
luc 6) va cac dyan hatéang (Hinh 5). Gan day nhat, ngay 21/08/2026, CTD da cong bo hgp tac chién
lugc vai Sun Group, danh dau budc tién mai trong méi quan hé 1au nam gitia hai bén. B&n canh do,
theo truyén thong trong nudc, CTD du kién sé tham gia vdi vai trd nha thau xay dung trong nudc
cho du an Thap déi Ha Noi 99 (Hanoi Twin Towers 99), cung véi t6ng thdu qudc té China
Construction Third Engineering Bureau (CSCEC3). Du &n duy kién co quy mé 3,0-3,5 ty USD, dugc
phat trién bai lién danh gém CTCP Du lich Kim Lién, CTCP Thaiholdings (HNX: THD) va CTCP Dau tu
Xay dung Thai Son, mot cong ty thanh vién cla Vingroup. Theo dé xuét hién tai, du an gém hai toa
thap cao 568m vai 99 tang ndi va sau tang ham; néu hoan thanh theo k& hoach, du an sé vugt Thap
d6i Petronas clia Malaysia d& trd thanh t6 hap thap doi cao nhéat thé gidi. Du an du kién khai cong
ngay 02/09/2026 va hoan thanh trong quy 3-quy 4/2030. Tuy nhién, tinh dén cudi thang 9/2026,
chung téi chua thay xac nhan chinh thic nao vé viéc khdi cong, trong khi cac bao cao truyén théng
gén day van mé ta Thap déi Ha Néi 99 la du an dang dugc dé xuat. Do do, chung téi xem tién dé ban
déu chi mang tinh tham khao va co thé bj cham tré. Theo chung téi, nhing dién bién nay cho thay
kha n&ng clia CTD trong viéc chuyén hoa cac méi quan hé khach hang 1au nam thanh backlog 16n,
chat lugng cao, cling nang luc thi cdng ving chéc, khi cac khach hang co yéu cau khat khe lién tuc
tin tudng giao cho CTD cac du an mang tinh biéu tuong, co tdm quan trong quéc gia.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 09/10/2026 17
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Hinh 8: Gia tri backlog cudi ndm* ctia CTD (nghin ty déng)

80 - 70,0 [ 100%

75%

25%

0%

CY15 CY1e CY17 CY18 CY19 CY20 Cy21 CY22  FY23**  FY24 FY25 FY26
mmm Backlog Repeat sales ratio

Nguén: CTD, Vietcap. *Backlog la t8ng khdi lugng céng viéc (tic gia tri hgp déng) chuyén sang nam ti€p theo.
**NTC 2023 Ia giai doan chuyén tiép, chi gdm 6 thang, tu 01/01 dén 30/06/2023.

TU tang trudng vé quy mé sang tang trudng vé chat lugng. Theo ban Ianh dao tai budi hop gap
g8 nha dau tu dugc t6 chuic vao cudi thang 7/2026 va Chd tich HDQT trong mot cudce phong van véi
truyén thong vao thang 8/2026, uu tién clia CTD trong nhimg nam dau tai co cau la khdi phuc quy
mo théng qua tang trudng doanh thu, ma réng backlog va gia tang thi phan. Chién luge nay déa mang
lai k&t qua: backlog tang tU 20 nghin ty déng cudi NTC 2023 Ién 70 nghin ty déng cudi NTC 2026.
Sau khi xay dung lai dugc lugng don hang I6n, CTD hién dang chuyén tu “Ché do Ban hang” (Sales
Mode) sang “Ché do Tiét kiem” (Saving Mode) - tuic la chuyén tu viéc theo dudi san lugng bang moi
gia sang thi cong du an co ky luat, kiém soat chi phi chat ché hon, nang cao nang suét va cudi cung
la cai thién bién Igi nhuan va kha nang sinh IGi.

Cac sang kién cai thién bién Igi nhudn bao gdm ca knau lua chon hgp dong va quan ly chi phi déu vao.
V& phia doanh thu, CTD ngay cang chon loc hon khi ddu thau, uu tién cac khach hang uy tin va cac du
an quy mo I6n, phuc tap vé mat ky thuat, nci nang Iuc thi cdng clia cong ty mang lai bién Igi nhuén tot
han, thay vi theo dudi tang trudng doanh thu bang moi gia. Chiing téi cling cho réng ty 1€ ban hang 1ap
lai cao clia CTD mang lai Igi ich b3 sung cho bién Igi nhudn nhé tiét kiém thai gian va chi phi dau thau.
DU diéu nay khéng cd nghta CTD c6 thé dinh gia du an cao hon dang k& so véi mét bang thi trudng, cac
ma&i quan hé khach hang s&n cé va kinh nghiém thi cdng da dugc chiing minh it nhat sé gitp céng ty
t6i uu bién Igi nhuan nhé chi phi dau thau thap hon va tham chi dam phan dugc cac diéu khoan thuong
mai tuong déi thuan Igi hon (so vai muc trung binh nganh). Ngoai ra, theo cong ty, khoang 70%-80%
hop déng clia CTD co diéu khoan diéu chinh gia, giup gidm thiéu rui ro tu bién déng gia vat liéu xay
dung. V& phia chi phi, CTD ngay cang tan dung i thé quy mé théng qua mua sém tap trung, da dang
hoa chudi cung Ung va mang Iugi nha cung cép chién Iugc réng hon nham téi uu chi phi dau vao va
giam rui ro tU bién dong gia nguyén vat liéu va gian doan ngudn cung. Hoat ddng mua sam dé chuyén
tUrmua phan tan tai ting cong trudng sang mo hinh chudi cung Ung tap trung, gop nhu cau va dam
phan cac don hang 16n han, hiéu qua chi phi hon tryc tiép vai nha cung cép. CTD ciing ky cac thoa
thuan khung 6-12 thang cho céac vt liéu chinh dé c6 dinh gia va, khi phu hap, du trircac vat liéu quan
trong tai cong trusng dé dam bao tién dé thi cdng va han ché ruiro tl cac dot tang gia ngan han. Ngoai
mua s&m, CTD ti€p tuc Ung dung M& hinh Théng tin Cong trinh (BIM), Al va hé théng van hanh doanh
nghiép ndi bd trong thi cdng du an nham giam 1&ng phi, cai thién quan ly du an va nang cao nang suat
lao dng.

Cac bién phap nay da giup cai thién kha nang sinh I6i. Bién LN gbp mang xay dung cai thién tu muc
3,0%-3,3% trong NTC 2024-25 |én khoang 4,1% trong NTC 2026, mac du chi phi vat liéu xay dung
va nhan céng cao hon va bién déng manh hon trong b&i canh (1) nhu cau xay dung trong nudc tang
cao va (2) gian doan lién quan dén xung dét Trung Dong. Chung téi cho réng CTD ¢o thé duy tri muc
bién Igi nhuén nay trong trung han, dugc hé trg bdi quy mé hoat déng 16n hon, Iua chon du an co ky
luat hon va tiép tuc cai thién hiéu qua mua sdm va nang suat, ngay ca khi gia vat liéu xay dung trong
nudc nhiéu kha nang sé tiép tuc chiu ap luc tdng do nhu cdu manh (chung téi cho rang tac déng chi
phi tirxung dot Trung DANg mang tinh tam thai hon). Chung téi s& phan tich chi ti€t hon & cac phan
sau cla bao cao.
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“Vuon ra toan cau” (Go global) la budc tiép theo trong chién lugc mé réng va da dang hoa
doanh thu. Nhu da dé cap, CTD da va dang md rdng ngudn doanh thu tai thj trusng trong nudc
thong qua da dang hda, trudc tién sang mang cdng nghiép va gan day nhat lamang ha tang. G budc
ti€p theo, CTD dat muc tiéu da dang hoa ra thi trudng quéc té€. Tinh dén cudi quy 3 NTC 2026,
Coteccons da thanh 18p cac cong ty con tai nhiéu thj trudng chién lugc, bao gém Lao, Campuchia,
Myanmar, An P, bai Loan, Kazakhstan, A Rap Xé Ut va My (Hinh 13). Trong danh muc duy an hién tai,
CTD c6 k& hoach trién khai nhiéu du an quéc té dang chu y (chi tiét tai Phu luc 1).

Gan day nhat, CTD clng da ma réng hoat dong sang Georgia: HDQT cong ty da phé duyét hop
dong thi cong két cau cho du an Silk Tower | tai Batumi vao thang 5/2026, va du an trung tam dir
liéu Tier Il cGa Silknet tai Thilisi d& chon Coteccons lam nha thau dung dau lién danh EPC vao
thang 8/2026. Do chién lugc “vuon ra toan cau’ van dang & giai doan dau va théng tin cong bé vé
gia tri cac du an quéc té con han ché, chung t6i chua dua dong gop dang ké tu thj trusng nudc
ngoai vao du bao hién tai.

Bén canh hoat dong xay dung c6t I18i, CTD hién chon loc tham gia ddng phat trién cac du an BDS
nham gia tang Igi nhuan va da dang héa doanh thu. Theo cach tiép can nay, CTD hop tac véi cac
chd dau tu giau kinh nghiém tai cac du an co tiémnang cao, thudng theo mé hinh dang Tai chinh & Xay
dung (theo hiéu biét clia chuing t6i), trong dé CTD dong vai trd nha thau va gop von chi sé hitu, con
chl déu tu dam nhan viéc thu hoi dat, thu tuc phap ly va ban hang & marketing. Ban 1&nh dao nhan
manh chién lugc than trong, rdi ro thap, tranh ma rong qua muc va tan dung cac méi quan hé hop tac
détichIdy kinhnghiém phét trién duan. Chién lugc nay dugc hé tro bdi kinh nghiém thi céng, stic manh
thuong hiéu, méi quan hé 1au ndm vdi cac chi dau tu va bang can déi ké toan lanh manh clia CTD.

Pén nay, CTD mdi tham gia mét duan theo md hinhnay: Emerald 68 tai Thuén An, TP.HCM (Binh Duong
ci), trong do CTD gop 49% von chu sG hitu (461 ty dong). Phan von gop nay da dugc thoai toan bd
trong quy 1NTC 2026 (tuic CTD dé ban phan vén gop trong du an cho mét bén mua khac), mang vé 188
ty dong Igi nhuén, tuong Uing ty sudt sinh 16i 10y ké khoang 41% trén khoan dau tu von 461ty déng. Du
an tiép theo la Knu dan cu két hgp thuong mai dich vu Thanh Phu tai BEn Luc, Tay Ninh (Long An
c() (t6ng vén dau tu khodng 10,7 nghin ty déng), hién van & giai doan chuén bi ban d4u voi muc tiéu
hoan thanh trong ndra cudi nam 2029 (tdc nda dau NTC 2030). Do théng tin tai chinh chua dugce cong
b6, chuing t6i chua dua du an nay vao mé hinh dinh gia.

Hinh 9: Cac du 4n BDS déng dau tu cua CTD

Duan Emerald 68 Khu dan cu két hgp thuong mai dich vu Thanh Phu
Vi tri Thuén An, TP.HCM Thanh Phu, Bén Luc, Tay Ninh
Tinh trang D3 thoai von (tuc CTD dé ban phan  * Nam 2024-25: Hoan thanh thd tuc phap ly, béi thusng, giai phong
vén gop trong du an cho mét bén  mét béng va tai dinh cu.
mua khac). * Nam 2026 - quy 1/2027: Hoan thanh khoang 30% hang muc ha tang.
* Quy 1/2027 - quy 1/2028: Hoan thanh thém khoang 60% hang muc
ha tang.

* Quy 1/2028 - quy 3/2029: Hoan thanh khodng 10% hang muc ha
téng con lai + xay dung nha & va thuong mai.
* NUra cudi ndm 2029: Bua vao van hanh thuong mai.

Dién tich dat 0,8 ha (770 can ho) 85,2 ha (1.298 can nha 6)
Tongvondautudyan 2 nghinty dong 10,7 nghin ty dong
Vaitro clia CTD Pong dau tu, s6 hiu 49% Pong dau tu (thdng qua Covestcons - CTD s hiiu 100%)
Doi tac: Tap doan Lé Phong, sG hiiu  DGi tac: CTCP BEHS
51% % s& hitu (ciia méi bén): Khéng cd
Ghinhén Igi nhuan Quy TNTC 2026 NTC 2029-30 (ky vong hién tai cia chung t6i)
ROIcuaCTD 41% N/A

Nguén: CTD, Vietcap
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Ca cau chi phi

V4t liéu xay dung va nhan céng la cac yéu té chi phi chinh cia CTD, nhung co cau cua chiing
can ban d3 thay déi sau giai doan tai co ciu cua céng ty. Trong NTC 2026, nguyén vat liéu dau
vao chiém 58,7% téng chi phi hoat déng, tang tl muc khoang 30% trusc nam 2020. Khoan muc
chi phi I6n thu hai 1a chi phi thué ngoai, chiém 35,3% t3ng chi phi, ma chung toi cho la chu yéu
phan anh chi phi nhan céng phat sinh théng qua mang lusi nha thau phy ctia CTD.

Chung téi cho rang su phan bé lai dang ké nay chd yéu do (1) ban Ianh dao mdi chuyén husng
chién lugc sang mua sam tap trung va (2) lam phat gia vat liéu. Truéc nam 2020, hoat ddng cuia
CTD phu thudc nhiéu vao hé sinh thai cong ty con dong vai trd nha thau phu tu mua sém vat liéu,
gdp cac chi phi nay vao "Chi phi thué ngoai”.

Theo chién lugc mdi, CTD truc tiép ki€ém soat chudi cung Ung, mua cac vat liéu chinh (tlc thép, xi
mang) vai s6 lugng In d& dugc chiét khdu theo san lugng va kiém soat chat lugng. Su thay déi vé
hach toan nay duong nhién chuyén chi phi tu “Chi phi thué ngoai” sang "Nguyén vat liéu”.

Ngoai ra, m&t bang chi phi vat liéu cao trong giai doan nam 2021-NTC 2025 phan anh méi trusng
lam phat chung déi véi vat liéu xay dung. Chi tiét dugc trinh bay tai trang 24, nai ching téi cung
cép biéu do dién bién gia cac vat liéu xay dung chinh tai Viét Nam.

Ngugc lai, chi phi luong nhan vién truc ti€p chi chiém khoang 3,9% tng chi phi, theo chung toi
phan anh mé hinh hoat déng clia CTD phu thudc nhiéu vao nha thau phu thay vi déi ngl nhan su
ndi bd 16n; s6 liéu cling cho thay diéu nay. CTD co khoang 4.080 nhan vién tryc ti€p trong NTC
2026 (theo BCTC kiém toan NTC 2026), trong khi su dung khodng 30.000 c6ng nhan tai céng
trudng clia nha thau phu trong NTC 2025 (theo bao cao thudng nién NTC 2025 - 56 liéu NTC 2026
chua dugc cong bo).

Hinh 10: Ca c4u chi phi cia CTD

100% 1 o9 9 9 2% 2% %
RN - SR R . S BN - A
13% ° 6% 5% 5% °
80% 26%
35%
60% 66%
63%
40%
67%
59%
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25% 27%
0%
cY17 CY18 CY19 CY20 CY21 CY22 FY23* FY24 FY25 FY26
B Nguyén vat liéu B Chi phi thué ngoai Thu lao Khac

Nguén: CTD, Vietcap. Luu y: *NTC 2023 1a giai doan chuyén ti€p, gdbm sau thang, tu01/01 dén 30/06/2023.
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Ban Ianh dao, co cdu sé hitu va co cidu céng ty

CTD c6 co cau sé hitu tap trung, véi ban Ianh dao va cac nha dau tu t8 chiic ndm giirténg gan
60% t&ng s6 ¢ phan. C3 dong I6n nhat la Kustocem (17,9%). Ban dau tham gia vai vai tro doi tac
chién lugc ti nadm 2012, Kusto Group - tap doan da nganh clia Kazakhstan cé tru so tai Singapore -
dé tré thanh ¢6 déng chién lugc I6n nhat va cé anh hudng nhat clia CTD, dan dat giai doan téi co cau
trong ndm 2020-2022. Biéu nay dugc hé trog boi cac ¢ dong chién lugc khac nhu Success
Investment & Business (14,4%) va The8th Pte. Ltd. (10,6%). Hai don vi nay co méi lién hé chat ché
trong hé sinh thai Kusto: Ong Kebirov Ablakhat, T6ng Giam déc Success Investment, gilt vi tri quan
ly tai Kusto Home. Trong khi d6, Ong Herwig Guido H Van Hove, Téng Giam déc The8th, diéu hanh
Quy Bau tu Vahoca co tru s tai Singapore, quy nay sd hiiu khoang 29% Kustocem. Khi cong gép
céc phan s6 hiiu nay véi ¢ phan clia Cha tich HDQT Bolat Duisenov va Talgat Turumbayev, ngudi
dai dién Kusto, chung t6i udc tinh téng ty 1& s& hiiu chi phdi clia cac don vi lién quan dén Kusto tai
CTD dat khoang 46,3% tinh dén cudi nam 2025. Ca céu s6 hiiu dong thuén nay dé 6n dinh ti nam
2019, mang lai su 8n dinh vé quan tri can thiét cho qué trinh tai co cau clia CTD sau nam 2020.

Hinh 11: Ca cdu doanh nghiép va ca ciu sé hitu cia CTD

BAN LANH DAO CHU CHOT (Tai thang 8/2026)

Chuic vu

Ban lanh dao
4,7%

Hotén

OngBolat Duisenov Chutich HDQT

OngVéHoang Lam Pho6 T8ng Giam déc

Ba TranThj ThanhVan Ké toan trusng

CcODONG TG CHUC LON

Khac T6 chuc

40,7% 54,7%
PR Sé lieu tai
Cd dong % i gé.y S6 hitu nudc ngoai
46,7%

Kustocem Pte., Ltd 17,9 31/12/2025

Suscess Investment & Business One

Member Company Limited 14,4 30/06/2025

The8th Pte., Ltd 10,6  31/12/2025 Khac
53,3%

KIMC* 41 12/05/2026 )

Nguén: CTD, FiinPro, T6ng Cong ty Luu ky va Bu trs Ching khoan Viét Nam (VSDC), Vietcap t8ng hgp. S6 liéu dua
trén cac cong bé s hitu cong khai gan nhat (phan 16N tai ngay 31/12/2025) va co thé da co su thay di k& tU thoi
diém nay. S6 liéu s6 hiu cla ban 1anh dao/ngudi ndi bd dua trén s6 liéu c8 phan CTD cong bé tai ngay
30/06/2025, dé diéu chinh loai trir cac ca nhan khéng con gilt vi tri HDQT/BKS/ban diéu hanh tai ngay bao cao.
S6 liéu s& hiiu nUGC ngoai tinh dén cudi thang 9/2026. *S6 liéu thang 5/2026, theo cong bé clia CTD.

Hinh 12: Théng tin ban Ianh dao chu chét cia CTD

See important disclosure at the end of this document
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Hotén Chuc vu/Vai tro Kinh nghiém Trach nhiém chinh
Ong Bolat Chua tich HBQT Gia nhap CTD nam 2020 Lanh dao HDQT, tap trung vao chudn muc
Duisenov pugc bS nhiém Chu tich HDQT guan tri doanh nghiép va hiéu qua phat trién
ngay 05/10/2020; tai dac cirnhiém  kinh doanh.
ky 2022-2027.
Ong V& Hoang Pho T6ng Giam déc kiém  Hon 18 nam tai CTD Phu trach cac du an ha tang va cong nghiép
Lam Giam déc Khoi Kinh Thang tién tir Chi huy trudng cong  trong diém (vi du: Nha may Lego). Ong ciing
doanh 1 (BU1) trusng 1én Téng Giam déc la thanh vién HBQT.
Unicons.
OngNguy&nChi  Ph6 T6ng Giam déc kiém  Hon 17 nam tai CTD Phu trach thi trusng phia Bac va cac du an
Thién Giam déc Khai Kinh B&t dAu tu vi tri Giam sat; hiénphu  hha &/thuong mailén (vi du: Vinhomes Smart
doanh 2 (BU2) trach thi trusng phia Béc. City). Ong cling la Chu tich Hi ddng Thanh
vién Unicons.
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Ho tén Chuc vu/Vai tro Kinh nghiém Trach nhiém chinh
Ong Trén Ngoc Pho T8ng Giam déc kiém  Hon 16 ndm lam viéc tai CTD Quan ly chién lugc thuong mai, dau thau va
Hai Giam déc Thuong mai DAn dit doi du an Landmark 81; t6i uu hoa hé théng vé chi phi va chat lugng.
quan ly Khéi Thuong mai tirnam
2022.
BaNguyén Trinh  Pho Téng Giam doc kiém  Gia nhdp CTD ndm 2020 Phu trach truyén thong, quan tri khing
Thuy Trang Giam déc Van hanh TUng lam viéc tai Pfizer, Samsung, hoang, van hoa doanh nghiép va ESG. Ba
Masan cling la thanh vién HBQT Unicons.
OngNguy&nTan  Giam déc biéu hanh, Hon 18 ndm lam viéc tai CTD Phu trach kn6i MEP, hé tro chién lugc da dang
Tién MEP (Cao khi, Bién, Cap Chuyén gia MEP hoa.
thodt nudc)

Nguén: CTD, Vietcap

CTD cung cap day du cac dich vu xay dung tron goi, gia ting gia tri théng qua hé sinh thai
cdng ty con tich hgp theo chiéu doc. Bao gém (1) hang muc Co dién (MS&E), trong do cé hé
théng sudi, théng gié va diéu hoa khdng khi (HVAC), hé thdng dién, cap thoat nudc, phong chay
chlta chay va tich hgp Hé théng Quan ly Toa nha (BMS) théng qua UG M&E Viét Nam; (2) dich vu
thiét ké va thi céng (D&B) mat dung cho cac hang muc kim loai kién truc, vach kinh va hé mat
dung duc s&n théng qua Sinh Nam Metal Viét Nam; va (3) cho thué thiét bi xay dung, bao gém
céan truc thap, may bom bé téng va hé cp pha, cho ca cac du an ndi bo va nha thau bén thu ba
théng qua Solares CO-1va CTD Futurelmpact. DU cac mang nay chi mang vé téng cong khoang
370 ty déng trong NTC 2025 (1,5% t8ng doanh thu), ching gitip nang cao dang ké nang luc cung
cép dich vu tich hop theo chiéu doc va gia tri mang lai cho khach hang ctia CTD.

Ngoai ra, CTD da hoan tat viéc thanh 1ap cac cong ty con quéc té trong NTC 2026 (Hinh 13), dat
nén mong cho chién lugc “Vuon ra toan cau” sap tai.

Hinh 13: Cac cdng ty con cua CTD

on ch: CTCP Xy dung COTECCONS
éncoéng ty -
% shiuctiaCTDtai cudiNTC 2026 (HOSE: CTD)
Xay dung trongnudc Mangkinh doanh khac

-
1 1
1 1
1 1
1 1
1
| Coteccons Constructioninc. Coteccons India ! Unicons Solaresco-1
! (USA), 100% 100% . 100% 99,54%
1 1
! Sinh Nam Metal Myanmar Coteccons Construction H CTD Future Impact New Playground
| 100% Singapore, 100% : 99,54% 100%
1
H Coteccons Kazakhstan Ltd Coteccons Taiwan . Sinh Nam Metal VN Solutions
! 100% 100% H 100% 100%
1 1
1 Coteccons Kazakhstan LLP Coteccons Cambodia ! UG M&E Vietnam :
' 100% 100% i 100% BBS &Dich wuBDS
1 1
! Coteccons SaudiArabia Coteccons Georgia H GEO Foundation Vietnam Covestcons
| 100% 100% ! 100% 100%
1
Chién lugc “Go Global” Coteccons Nest

100%

CTD Materials
100%

Nguén: CTD, Vietcap
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B&i canh canh tranh

D& diénh gia vi thé canh tranh cda CTD so vdi cac doanh nghiép cung nganh, trudc tién chung téi
Xxem xét cac yéu td thanh céng ¢St 161 trong viéc lua chon nha thau, tuc nhidng yéu té khdch hang
uu tién trong qua trinh dau thau.

Nang luc van hanh va nang luc tai chinh I hai tiéu chi chinh ma nha dau tu va chu dau tu xem
xét khi lua chon nha thau xay dung. Nang Iuc van hanh bao gém cac yéu té nnu kinh nghiém thi
cdng da dugc ching minh, kinh nghiém phu hgp, phuong phap thi céng, chat lugng san phdm va
kha nang ban giao dy an dung tién do, cung cac yéu té ngay cang quan trong nhu tuan thu tiéu
chudn ESG. Nang luc tai chinh dé cap dén tinh minh bach va sy viing manh ctia bang can déi ké
toan, bao gém quy mé vén va don b&y, nham dam bao nha thau cé du nang luc tai chinh dé thi
céng du an ma khéng bi gian doan. Biéu nay rat quan trong, do thi€u hut nguén vén co thé dan
dén cham tré trong thi cong du an.

Chung tdi danh gia CTD la nha thau niém yét hang dau Viét Nam xét vé nang luc van hanh.
Nhu da dé cap tai trang 4, CTD da xay dung kinh nghiém thi cong viing ch&c trén nhiéu loai du an,
bao gbm nhiéu du an phuc tap va tiéu bi€u dugc ban giao dung hoac vuot tién dé. Do do, danh
muc khach hang hang dau va cac du an mang tinh bigu tugng la thudc do rd rang cho néng luc thi
cong clia cong ty.

Mot vi dy gan day la viéc cat ndc dai ki€m soat kndng luu (ATC) cao 127m cuia Cang hang khdng
Gia Binh chi trong knoang sau thang, nhanh hon dang k€ so vdi dai ATC cao 123m tuong ducng
tai Cang hang khéng Long Thanh (do lién danh Téng Cong ty 36, NEWTATCO va VNCC thi
céng), vén méat gan hai nam tu khi khdi cong géi thau thi céng chinh vao thang 8/2023 dén khi
cat noc vao thang 7/2025. Biéu nay ching minh kha nang cia CTD trong viéc thi cong cac du
an doi hoi ky thuét cao vai tién do gép rut.

MOt vi du khac la viéc CTD s6m ap dung cac phuong phap quan ly xay dung tién tién. Cong ty la mét
trong nhiing nha thau dau tién tai Viét Nam chuyén t& mé hinh Thiét ké - Dau théau - Thi cong sang
Thiét ké - Thi cong va Ung dung BIM trong thi cdng du an. Theo ban 1anh dao, cach ti€p can nay da
gilip rut ngan thai gian thi cong 15-25% so vdi phuong phap truyén théng (xem Phu luc 4 d& biét chi
ti€t ky thuat), qua do gilp giam chi phi va ghi nhan doanh thu nhanh hon déi vai cac du an quy mo
I6n nhu Nha may LEGO Viét Nam va Ca sG Ché tac Pandora. Hién tai, CTD khdng con 1a nha thau duy
nhat ti€p can cac ky thuat nay, nhung Igi thé di du da giup cong ty xay dung kinh nghiém thi cong
s&u réng trén nhiéu phan khic ma theo ching téi, cac dai thu kho cé thé bat kip trong thai gian tdi.
Nhin chung, cac yéu té dinh tinh nay dugc phan anh qua viéc CTD co quy md doanh thu xay dung

I6n nhé&t trong s cac doanh nghiép niém yét cung nganh trong nudc, nhu dugc trinh bay trong
Hinh 14 dudi day.

Hinh 14: Doanh thu x4y dung ctia CTD va cac doanh nghiép niém yét cing nganh trong nudc (ty
déng)

32,000 -
28,000 A
24,000 A
20,000 ~
16,000 -
12,000 A
8,000 A

4,000 A
. h o ol e e

CTD HBC HTN VCG DPG FCN LCG C4G HHV
Nha & &
cébng nghiép

2020 2021 2022 m2023 m2024 m2025

Ha tang

Nguén: BCTC cac cdng ty, Vietcap t8ng hap. *S6 liéu theo nam duong lich.
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Quy mé doanh thu xay dung I6n cia CTD dudc hé trg bdi mdt trong nhiing co cau vén than
trong va viing chac nhat nganh. Trong khi phan I6n cac doanh nghiép cling nganh trong nusc
chiu don bay tai chinh cao va han ché vé thanh khoan, CTD duy tri vi thé tién mat rong, dam bao
kha nang lién tuc dau thau va thi cong cac du an FDI va ha tang tham dung von trong tuong lai ma
khong phu thudc quéa nhiéu vao ngudn vén bén ngoai.

Hinh 15: Co cdu vén cuia CTD va cac doanh nghiép niém yét cung nganh trong nudc tai théi di€m

nlra ddu nam 2026
50,000 - -2
40,000 - - 1.5
30,000 4 -1
20,000 A - 0.5
10,000 A - 0
: L Lok,
CTD HBC HTN VCG DPG FCN LCG C4G HHV
ANhééS.(A Ha tang
cong nghiép
B T6ng taisan (ty dong, trai)  mTong VCSH (ty dong, tréi) Net D/E (x, phai)

Nguén: FiinPro, Vietcap t8ng hop
Céc déi thu canh tranh 16n nhat va truc tiép nhat caa CTD

Du CTD chiém uu thé rd rét trong s cac doanh nghiép niém yét cling nganh, muc do canh tranh
dén tu cac cdng ty tu nhan ndi chung la g&t gao hon dang k&. Cac déi thi dang gom nhat khdng
dén tU cac déi tha truyén thong, ma dén ti hai nhom: (1) cac nha thau do cuu Chu tich Nguyén
Ba Ducng thanh Iap sau khi réi CTD nam 2020, va (2) Centralcons, nha thau tu nhan do Ong Trén
Quang Tuan - nguyén Pho Téng Giam déc CTD dudi thsi Ong Duong, réi céng ty nam 2017 - thanh
l&p va diéu hanh. Centralcons hoat dong doc 1ap véi “né sinh thai NBD”.

“Hé sinh thai NBD” gbm ba t8ng thau chinh: Ricons, Newtecons va SOL E&C. Hé sinh thai nay cling
bao gém cac nha thau chuyén nganh lién két nhu BM Windows, Boho Decor va DB; tuy nhién, cac
don vi nay tap trung vao cac phan khic nho cu thé thay vi téng thau toan dién, cd quy mé nhd hon
va cong bo thdng tin tai chinh han ché hon. Do do, chung téi loai tri cac don vi nay kndi phan so
sanh canh tranh chinh.

DU CTD van la nha théu don 1& 16n nhat xét theo doanh thu, t8ng doanh thu clia hé sinh thai NBD
d& vuot CTD trong giai doan 2021-24. Nguac lai, Centralcons thudng chi co quy mé béng khoang
1/3 dén 1/2 clia CTD, khién hé sinh thai NBD trg thanh luc lugng canh tranh dang k& han. Sau qué
trinh phuc héi thanh cong, CTD da gianh lai vi thé dan dau trong ndm 2025; tuy nhién, hé sinh thai
NBD van ghi nhan doanh thu knoang 27,5 nghin ty déng va van 1a déi thu canh tranh truc tiép.

Chung t6i cho réng su phat trién nhanh chéng clia hé sinh thai NBD dén tu uy tin trong nganh va
di san lanh dao cua Ong Duang tai CTD. Nhin chung, cac cong ty nay co nang luc thi cong, thé
manh cong nghé (bao gém chuyé&n mon BIM va Thiét k& - Thi cong) va muc dd nhan dién thuong
hiéu tuong déng, giup ho gianh dugc cac du an 16n, phuc tap trong cac phan khic nha 6, cong
nghiép/FDI va ha tang - nhimg phan khtc CTD co sy hién dién dang k&. Chi tiét vé cac du an Ion
do Newtecons, Ricons va SOL E&C thuc hién dugc trinh bay tai Phu luc 2.

Su tréi day clia cac déi thd nay, dac biét 1a hé sinh thai NBD, da 1am suy giam vi thé théng linh thi
trudng trusc day clia CTD. Chung téi cho réng muc dé canh tranh gia tang, cung moét sé yéu to
khac duoc phan tich thém tai phan Phan tich tai chinh, da dan dén cudc canh tranh gay gat tu
nam 2021, khién bién LN gdp cua CTD giam tU 6-9% trong giai doan 2015-18 xudng khoang
3-4% trong 5 nam gan day.
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DU bdi canh canh tranh gét gao han, ching t6i cho rang CTD van sé hitu Igi thé canh tranh
mang tinh c&u trdc gidp duy tri vi thé dan dau thi trudng trong dai han. Kinh nghiém thi céng
l&u nam va danh muc phong phu gém céac siéu du an da ban giao tao nén muc do tin tudng cua
khach hang-diéu ma cac doi thi mai van dang trong qua trinh xay dung. CTD clng duy tri Igi thé
trong thi cong nha cao tang va cac céng trinh phuc tap vé ky thuat. Hon nira, chién lugc “ban hang
lap lai” dang mang lai két qua tét, thé hién qua backlog cudi ndm 2025 (tic cudi quy 2 NTC 2026)
dat muc ky luc 62,5 nghin ty dong. Con sé nay vugt tdng backlog clia hé sinh thai NBD trong nam
2025, ma chung téi usc tinh & muc 42,1-44,5 nghin ty déng, dua trén cac nguén céng khai va uéc
tinh clia chiing t6i tu s6 liéu lich su.

Ngoai ra, nhu dugc trinh bay trong Hinh 16, sau giai doan tai co c8u ké tu khi chuyén giao bd may
Ianh dao, CTD d4 cho thay da tang trudng manh hon so vai hé sinh thai NBD va gianh lai vi thé dan
déu trong nam 2025, qua dd cho thay chién lugc va mé hinh thi cdng ddi mdi clia cong ty dang ghi
nhan nhiing tin hiéu tich cuc va chiing minh dugc hiéu qua cao hon trong méi truéng canh tranh
hién tai.

Hinh 16: Doanh thu ctia hé sinh thai NBD va CTD (ty déng, truc tréi)

40,000 - , Ap luc canh tranh gia téng xuat phat tu su - 8%
| thay doi bé may ldnh dao, dai djich COVID-19
I va chi phi nguyén vét liéu dau vao téng cao da
30,000 -~ \ géy anh hudng tiéu cuc 1én bién LN cia CTD - 6%
k&tundm 2021
20,000 ~ 1 - 4%
I
|
10,000 A I - 2%
I
I
0 |
CY18 CY19 Cy20 __Cy21_ __CY22 ~ CY23_ _ CY24__ CY25_ _ .
_mmm Centralcons (LHS)___ ,~ SOLESC(LHS) ~ ____ mo Newtecons (LHS)
L W= Ricons (LHS)__ ______ mmm NBD Total (LHS) 1 CTD (LHS)
= CTD's GPM (RHS) Heé sinh thai cua éng Nguyén B Duong

Nguén: S6 liéu cac cong ty, truyén thdng trong nudc, Vietcap téng hop. “NBD Total” la téng doanh thu clia SOL
E&C, Newtecons vaRicons.

Phan tich Nganh

V& phéan tich va trién vong nganh xay dung, trudc day chung téi da cong bd Bao cao Nganh Xay dung
ngay 18/10/2024, danh gia toan dién cac yéu té co ban, trién vong tang trudng va déng luc clia nganh
trén cac phan khuc xay dung nha 6, cdng nghiép va ha tang. Do do, bao cao nay chli yéu tap trung vao
trién vong nam 2026, kém phan tich ngén gon vé xu hudng trung han, déng thai cap nhat mét s6 noi
dung va biéu dé tirbao cao nganh trudc dé ma ching téi cho la phu hgp nhét.

Diém chinh: Chung tdi ky vong nganh xay dung sé tang trudng manh, pht hgp vai da tang trudng
GDP viing ché&c trong 5 ndm tai. Dinh husng méi nhat clia Chinh phu d&t muc tiéu nganh xay dung
tang truong khoang 14,5% trong giai doan 2026-30. Chung t6i ky vong mang ha tang sé 1a déng
luc tang trudng chinh, dugc hd trg bdi dau tu cong va tu nhan manh mé vao linh vuc nay. Trién
vong ngén han clia mang cdng nghiép tich cuc nhd muc thué quan clia My co thé kiém soat dugc,
hoat ddng thuong mai s6i ddng va dong vén FDI, du trién vong dai han van phu thudc vao hai cude
diéu tra theo Muc 301¢con lai ciia My. Trong khi do, chung téi dy kién mang BDS nha & sé gap thach
thuc trong ngén han do méi trusng 14i suat cao, trong khi cac déng luc nhu cau dai han mang tinh
céu trdc van viing chéc, nhd dan sé dé thi gia tang, tang 16p trung luu - kha gia mai néi, ty 1& tham
nhap vay mua nha tang va phat trién ha tang dugc cai thién giup gia tang gia tri BBS va thuc déy
nhu cau nha &. Nhin chung, cac yéu té thuén Igi mang tinh c&u trdc nay tao ra cac dong luc tang
trudng da dang trong nhiéu ndm cho CTD trén tat ca cac phan khuc xay dung.
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Tang trudng nganh xay dung gén lién véi tang truéng GDP chung

Theo Cuc Théng ké, nganh xay dung d& déng gop khoang 6% GDP thuc cla Viét Nam trong
thap ky qua. Tang trudng clia nganh co tuong quan thuan cao véi tang trudng GDP chung (hé s6
tuong quan 0,65) trong giai doan 2015-2025 va thé hién dac tinh ‘beta cao’ so véi nén kinh té
chung. Chung téi cho rang diéu nay phan anh sy déng bd chat ché gilia nganh xay dung va nén
kinh t&. Vi du: (1) hoat dong xay dung gia tang thuc day tang trudng GDP théng qua hiéu ung s6
nhan, thuc ddy nhu cdu vé lao dong, vat liéu, san xuat, logistics va ngan hang; va (2) GDP tang
giup thu nhap cla hd gia dinh va Chinh phu tang, lam tang nhu cau vé nha & va ha tang, ti do tiép
tuc thuc ddy hoat déng xay dung.

Hinh 17: Tang trudng thuc YoY clia nganh xay dung va GDP Viét Nam (gia so sanh 2010)

12% -
10% -+
8% -

6% - \/—

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Construction / GDP

Real GDP growth Real construction growth

Nguén: Cuc Théng k&, Vietcap
Chubi gia tri nganh xay dung Viét Nam

Chuéi gia tri nganh xay dung Viét Nam c6 thé chia thanh ba giai doan chinh: (1) giai doan tién
xay dung gém lap ké hoach, thu xép von va dau thau, (2) giai doan thi cong gom xay dung nha g,
céng nghiép & thuong mai va ha tang, va (3) giai doan hau xay dung gdm van hanh, bao tri, cai tao
va phéa d& khi hét vong doi. Phan tich dusi day tap trung vao giai doan thi céng (Hinh 18).

Dau vao: Nhu ducc trinh bay trong Hinh 18, theo udc tinh clia ching téi, vat liéu dau vao chinh
cla cac du an nha 6, cong nghiép va thuong mai la thep, chiém khoang 50% t&ng chi phi dau vao,
ti€ép theo la nhan cong (khoang 16-20%), cat va da (khoang 10%) va cac vat liéu khac. Béi véi cac
du an ha téng, co cu chi phi khac nhau tuy theo loai du an. Do do, chung t6i udc tinh co cau dau
vao cho ha tang giao thong - loai hinh phat trién ha tang pha bién nhét tai Viét Nam - va nhan thay
nhya dudng, nhan cong, thép, cat va da la cac thanh phéan chi phi chinh. Chung téi luu y réang ty
trong chi phi udc tinh trinh bay tai day nén ducc hiéu la muc trung binh toan quéc, do dugc tinh
tu s6 liéu t8ng hgp. Ca cdu chi phi thuc té co thé knac biét dang ké gitta cac dy an tuy thudc vao
thiét k&, vi tri va diéu kién thi céng.

Pau ra: D6i voi xay dung nha &, san phdm BBS dién hinh 1a can ho chung cu va khu dé thi, chu yéu
phuc vu cac chd dau tu BBS. Cac du an xay dung cong nghiép & thuong mai bao gém BDS céng
nghiép va BBS thuong mai (nhu BDS nghi dudng, van phong, trung tam thuong mai, v.v.). Khach
hang cua cac loai du an nay la doanh nghiép trong nudc va doanh nghiép FDI. Phat trién ha tang
bao gdbm xay dung cac céng trinh giao théng va cong trinh céng céng thiét yéu (vi du: nha may
dién, cang hang khong, cang bién, v.v.), doi hoi ki thuat xay dung va thi cong chuyén biét hon so
vGi hai loai hinh con lai.
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Hinh 18: Chuéi gia tri nganh xay dung
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Nguén: Vién Kinh té Xay dung, Bd Xay dung (BXD), Hiép hoi Nha thau Xay dung Viét Nam (VACC), Cuc Théng k&,
CTD, Vietcap. *Pau vao khac bao gém thiét bi, nhan cong, ca dién va cap thoat nudc (MEP) va cac khoan khac.
**Gia va co cau chi phi dua trén udc tinh clia Vietcap vé gia vat liéu dau vao trung binh nam 2025.
Xay dung nha & 14 phan khuc 16n nhat: Nganh xay dung tao ra nhiéu loai san phdm, dap ung cac
nhu cau da dang vdi cac yéu cau kj thuat khac nhau. Su da dang nay dan dén chuyén moén hoa
gilfa cac cong ty xay dung theo loai hinh san phdm. Trong bao cao nay, chung toi chia nganh xay
dung Viét Nam thanh ba phan khuc: (1) BBSnha &, (2) BBS cong nghiép & thuong mai, va (3) phat
trién ha tang. Xay dung nha & la phan khuc I6n nhat clia nganh xay dung Viét Nam, chiém trung
binh 42% t&ng gia tri thi trudng trong giai doan 2015-25, tiép theo la cdng nghiép & thuong mai
(32%) vahatang (26%). Trong giai doan 2026-31, chung tdi ky vong ty trong dong gop clia mang
ha tang sé tang, trong béi canh Nha nudc dat muc tiéu ddy manh chi tiéu tai khoa dé€ dat tang
truéng GDP cao.
Hinh 19: Gia tri danh nghia nganh xay dung Viét Nam (nghin ty déng)
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Nguén: Vietcap t6ng hop
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Chinh phu dat muc tiéu nganh xay dung tang truéng 14,5%/nam giai doan
2026-30

Theo Nghj quyét s6 25/2026/QH16 ngay 24/04/2026 va Quyét dinh s6 678/QP-BXD ngay
11/05/2026, muc tiéu tang trudng GDP h&dng ndm cuia Viét Nam giai doan 2026-2030 dugc dat &
muc t6i thigu 10%. Trong khudn khd nay, nganh xay dung dugc du bao tang trudng 14,5%/nam,
cho thdy nhu cdu mang tinh céu truc viing chac trong thai gian téi. Theo chung toi, da tang trudng
nay sé dugc thuc day bdi ca ba phan khuc CTD dang hoat dong: nha &, cdng nghiép va ha
tang - trong do ha tang la déng luc chinh, ti€p theo 1a cong nghiép; trong khi mang nha & van gap
thach thuc do I&i suat cao trong ngén han, du nhu céu dai han mang tinh céu truc van dugc duy
tri (chi tiét ting phan knuc dugc trinh bay dudi day).

Hinh 20: Muc tiéu tang truéng GDP giai doan 2026-2030, theo nganh/linh vuc*

Téc do tang trudng trung

STT Nganh/Linhwyc binh 2026 - 2030 (%/n&m)

GDP =210,0%

Theo nganh / linh vuc:

1 Nong, I1dam nghiép va thuy san 3,6%
2 Co6ng nghiép va xay dung 12,3%

Trong dé: Xay dung 14,5%
3 Dichvu 9,5%

Nguén: Nghj quyét 25/2026/QH16 ngay 24/04/2026 vé K& hoach phét trién kinh té - x& hoi 5 nam 2026-2030;
Quyét dinh 678/QGP-BXD ngay 11/05/2026, Vietcap téng hap.

BDS nha &: Ap luc ngan han tirI3i suat cao, cac dong luc cau truc dai han van viing
chic

Trong ngén han, chiing tdi cho réng thi trusng BBS van gép thach thic do 13i suat cao va tam
ly ngudi mua yéu. Theo truyén thdng trong nudc, cudi quy 2/2026, ap luc thanh khoan cang thang
d& day 1ai sudt huy déng tang trén toan hé théng ngan hang, trong khi i suét vay mua nha tang lén
muc tha nGi 12-14% (va 1&n tdi 15-16% tai mét s6 ngén hang), theo bao cao nla ddu nam 2026 cua
Dich vu Bat Xanh - FERI. Do do, giao dich nha & trén toan qudc giam manh trong nlia dau nam 2026
- t6ng lugng hap thu so cép chi dat khoang 26.100 can (-12% YoY; -62% so vai nlia cudi ndm 2025),
dl nguén cung mai dat khoang 37.300 can (+16% YoY, nhung -44% so véi na cudi nam 2025). Tuy
nhién, chung toi ky vong tac déng sé khac nhau gitta cac chi dau tu, trong do cac tap doan 16n va
cac chu dau tu co dy an phap ly rd rang, vi tri tot, phuc vu nhu cau thuc sé co vi thé tét hon so véi
cac chu dau tu co du an vudng méc phap ly hodc nam & khu vuc ven dé/vé tinh, do dong von tiép tuc
tap trung vao cac du an quy mé I6n tai cac dé thi Ion hoac cac khu vuc hudng Igi ti ha tang do cac
chu dau tu uy tin phat trién. DU CTD khdng cong b backlog theo chi déau tu/khach hang, chung toi
cho réng danh muc khach hang hang dau va chién lugc ban hang 18p lai sé gilip CTD c6 vi thé tét
hon cac doanh nghiép cung nganh dé vugt qua nhing knd khan nay (Phu luc 6).
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Hinh 21: Tién dd md& ban cac du an nha &, thang 1/2025 - thang 5/2026
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Nguén: Vietcap tdng hop tinh dén thang 5/2026. Cac du an chu yéu tai Ha Néi, TP.HCM, Hai Phong, Hung Yén,
Quang Ninh, Dong Nai, Long An, Can Tho, Da Nang va Khanh Hoa.

Céc tin hiéu phuc héi ban dau cua thi trusng da xuat hién trong nam 2025, thé hién qua téng s
c&n nha & dang xay dung trén toan quéc tang manh trong nlra cudi ndm, cling vdéi s6 thu tién su
dung dét phuc hoi trong nam 2025.

Hinh 22: T8ng s8 can nha & dang xay dung (nghin cn)
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Nguén: Bo Xay dung, Vietcap téng hop
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Hinh 23: Thu tién st dung dat (nghin ty déng)
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Nguén: B& Tai chinh (BTC), Vietcap. *Udc tinh 1an 2 cia BTC.

Céc dong lyc cau trac dai han clia nganh nha & Viét Nam van tich cyc, bao gém dan s6 dé thi
gia téng, tang I&p trung luu - kha gia mdi ndi, ty 1& tham nhap vay mua nha tang va phat trién ha
tang dugc cai thién giup gia tang gia tri BRS va thac ddy nhu cau nha 6. Trong trung han, ching
t6i ky vong nganh s& chuyén dich sang mé hinh phat trién bén viing va tuan thu quy dinh hon, chd
yé&u nha dinh hudng ctia Chinh phu.

Nhin chung, cac yéu té nay hé trg tri€n vong nhu cau bén viing trong trung han déi véi cac
nha thau xay dung nha &, du con nhiing khé khan trong ngén han.

Hinh 24: Phan b& thu nhap kha dung hang
nam cua hd gia dinh (USD) (%)

Hinh 25: Ty |é dé thj hoa (%)

Hinh 26: Du ng cho vay mua nha (% GDP)
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Nguon: BO Xay dung, Quy hoach Téng thé Quéc gia, JLL, Vietcap udc tinh va tdng hop
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Hinh 27: Chiéu dai dudng cao téc Viét Nam (nghin km)

Hinh 28: Ha tang phat tri€n thic ddy nhu cau BDS tai cac khu vuc
I&n cén cac thanh phé trong diém
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Nguon: BO Xay dung, Quy hoach Téng thé Quéc gia, JLL, truyén théng trong nudc, Vietcap udc tinh va téng hop

Du lich phuc héi thuc ddy nhu ciu xay dung ddi véi BDS nghi dudng

Hinh 29: Lugt khach quéc té, khach ndi dia (triéu lugt) va téng doanh thu du lich (nghin ty déng)
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Nguén: Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam (VNAT), Vietcap
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Nganh du lich Viét Nam dang phuc héi manh mé&, vai téng doanh thu du lich ducc VNAT du bao dat
1.125 nghin ty dong trong nam 2026, tang 47% so v&i nam 2024. Ba phuc héi duge thuc déy bai
tang trudng cua ca du lich trong nudc va quéc té, vai téng luct khach du kién tang tu 169 triéu
lugt trong ndm 2025 1én 185 triéu lugt trong ndm 2026.

Hoat déng du lich tang trudng bén viing sé& lam tang nhu cau vé cong suét luu tru, qua dé mang
lai co hoi dang k& cho cac nha thau xay dung uy tin co kinh nghiém thi céng cac du an BBS nghi
dudng quy md I6n nhu CTD.

Trién vong ngan han clia mang cdng nghiép tich cuc nhd thué quan cia My cé thé
ki€m soat dugc, hoat déng thuong mai sdi dong va dong vén FDI; trién vong dai
han phu thudc vao hai cudc diéu tra theo Muc 301 con lai cia My

Chung téi duy tri quan di€m tich cuc vé nang luc canh tranh cua Viét Nam trong viéc thu hut
FDI. Sau khi giai doan d&dy manh xuét khdu trudc thué quan clia My két thuc vao thang 8/2025,
céc chi bao vi mé lién quan dén thuong mai van cho thay su viing vang - xuat/nhap knau duy tri
tang trudng hai chl s6 YoY trong giai doan thang 9/2025-thang 9/2026, trirthang 2 (Tét), va PMI
nhin chung duy tri trén 50. Trong thang 8 va thang 9, da tang cla PMI d& cham lai, vdi chi s6 phu
don hang xuat khdu mai gidam xuéng dudi 50 do cac doanh nghiép dugc khao sat lo ngai vé gian
doan toan cau. Tuy nhién, ching téi nhan thay xu husng tuong tu da xuat hién trong quy 1nam
nay, trong khi hoat déng thuong mai thuc té van séi déng trong giai doan do. Giaingan FDI 9 thang
daunam 2026 (9T 2026) tang 12% YoY, cao han mét chut so véi xu hudng truse thué quan. Pang
chuy, vén FDI dang ky tang manh 76% YoY trong 9T 2026.

Chung tdi cho réng su 8n dinh nay dudc hd trg béi (1) cac Igi thé mang tinh cau tric “Trung
Quéc+1” clia Viét Nam va (2) chénh l1éch thué quan thuan Igi so véi cac nudc trong khu vuc.
V& (1), Viét Nam hudng loi ti cac dong luc da dugc kh&ng dinh trong xu hudng da dang hoa FDI
khoi Trung Quéc - vi tri gan Trung Quéc, chi phi lao dong thap, mang Iugi FTA rong va ha tang
logistics va nang lugng ngay cang cai thién. Vé (2), sau khi thué déi ing 1an dau dugc céng bé va
trudc khi Toa an T6i cao My bai bd, muc thué cua Viet Nam & muic 20%, nhin chung tuong duong
cac nudc canh tranh va thap hon muc thué clia Trung Quéc trusc phan quyét clia Toa an Toi cao
MY (SCOTUS). Sau phan quyét ctia SCOTUS, muc thué hién tai clia Viét Nam 14 12,5% (theo thué
lao dong cudng buc theo Muc 301 clia My).

Cap nhat vatrién vong thué quan ctia My: My gan day da cong b thué lao ddng cudng buic theo
Muc 301 & muc 10-12,5% dbi véi 60 doi tac thuong mai, co hiéu Iuc tl ngay 24/07/2026. Phan I6n
cac doi tac thuong mai, bao gém Viét Nam, sé chiu muc thué 12,5%. Trong khi do, 17 qudc gia cam
két ap dung va thuc thi lénh cdm nhap khdu hang hda st dung lao ddng cudng buc sé chiu muc
thué thdp hon 1410%. Chung téi cho rang muc thué 12,5% hién tai sé co tac dong co thé kiém soat
dugc 6 cép do téng thé, do Viét Nam nhin chung dugc ap muc thué tuong duong vai mét s6 nude
san xuét 16n. Tuy nhién, van con hai cudc diéu tra theo Muc 301 clia My lién quan dén Viét Nam,
thi nhat 1a vé quyén sé hiu tri tué va thirhai 1a vé du thiria cong suat mang tinh cau truc. B biét
thém chi tiét, vui Iong tham khao Quan diém Vi mo ngay 27/07/2026 cla chung toi.

Véi muic thué thap 12,5% va dong vén FDI manh mé trong nira ddu nam, ching téi duy tri quan
diém tich cyc vé trién vong thu hit FDI trong ngén han, trong khi trién vong dai han van phu
thudc vao két qua cua hai cudc diéu tra theo Muc 301 cén lai cua My.
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Hinh 30: Thué suat ctia M§ - mUic dinh theo IEEPA so v6i mUc hién tai***

. Mtrc dinh Trudc phan e a A so véi muc
Quoc gia » Muc hién tai*** )
theo IEEPA**  quyétSCOTUS dinh
Viét Nam 46% 20% 12,5% (Muc 301) -33,5diém %
Trung Quéc 59% 45%  37,5% (hiénhiu +Muc 301) -21,5diém %
ThaiLan 36% 19% 12,5% -23,5diém %
An Do 50% 18% 10% -40 diém %
Indonesia 32% 19% 10% -22 diém %
Malaysia 24% 19% 10% -14 diém %
Bangladesh 37% 19% 10% -27 diém %

Nguén: Vietcap téng hgp. Théng tin tinh dén cudi thang 9/2026. *Thué suat déi vai Trung Quéc: 25% ti nhiém ky
dau clia T8ng théng Trump + 12,5% thué mai (Muc 301). **IEEPA 1a Dao luat Quyén han Kinh t€ Knan cap Quoc té -
€A s6 phdp ly cho cac muc thué ddi ing ma Téng thdng Trump ap dung vao thang 4/2025. ***MUc hién tai: dua
trén thué lao ddng cudng buic theo Muc 3016 muc 10-12,5% do My cong bé, co hiéu Iuc ti ngay 24/07/2026.

Hinh 31: Tang trudng xuat khau, nhap khiu ctia Viét Nam YoY  Hinh 32: PMI cua Viét Nam va mét sé chi s6 phu
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Ngudn: Hai quan Viét Nam, Vietcap
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Nguén: S&P Global, Vietcap

Hinh 33: V6n FDI dang ky va giai ngan cua Viét Nam, lly ké ti dau nam, YoY
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Ngubn: Bé Tai chinh, Vietcap

Nhom nghién clu nganh Bat ddng san cda chung tdi ky vong t&ng dién tich d4t KCN cho thué
cUa cac chl dau tu niém yét 16n sé phuc hdi khoang 37% YoY trong nam 2026 va khoang 29%
trong ndm 2027 sau khi gidam khoang 10% YoY trong ndm 2025 va giam khoang 36% trong ndm
2024. ba phuc hoi dugc hé trg bai mic dd quan tam clia khach thué cai thién, cac cudc dam phan
Mo rong dan binh thudng hoa va dong gop ti cac du an KCN mdéi ma ban, trong khi viéc déy nhanh
phé duyét va ma réng quy dat hé trg tang trusng trung han - déc biét déi vai cac chu dau tu co
nang luc trién khai tét, quy dat da giai phong mat bang 16n va kinh nghiém thu hut khach thué da
dugc ching minh. V& phia nhu cu, FDI vao linh vyc san xuét van manh mé, vai cac thong bao gan
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day tU cac doanh nghiép dién td, logistics va ban dan cho thay nhu cdu ma réng clia khach thué
van ti€p dién. Noi dung nay dugc phan tich chi ti€t hon trong Bao cao Chién lugc Dau tu 6 thang
cubi nam 2026 cuia chung téi (trang 296). Nhin chung, cac dién bién nay c6 Igi cho cac nha thau
dau nganh nhu CTD.

Hinh 34: T8ng dién tich dat KCN cho thué (ha) - du bao cua Vietcap*

800 -

>

+29°/1
600 -+
+37%
400 H
v I l I l
0

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
B Ongoing IPs New supply

Nguén: Sé liéu céng ty, Vietcap. Luu y: S8 liéu clia VGC va KBC la dién tich dat KCN ban giao; (*) Dua trén du bao
cla Vietcap déi véi mét s6 du an KCN do KBC, IDC, VGC, GVR, SIP, SZC, LHG, BCM va KDH phat trién.

Xay dung ha tang dugc day nhanh trong giai doan 2026-30

K& hoach dau tu cdng nam 2026 cua Viét Nam dugc dat & muc cao ky luc mdi la 1.120 nghin
ty déng (+28% YoY so vai ké hoach diéu chinh nam 2025 |4 875 nghin ty dong), phan anh quyét
tam manh mé ctia Chinh phu trong viéc ddy nhanh chi tiéu ha tang nham dat cac muc tiéu tang
trudng GDP. Mét s6 siéu du an trong diém bao gém dudng sat téc dé cao Béc - Nam tri gid 67 ty
USD, Cang hang khéng Quoc té Long Thanh va nhiéu du an dudng cao téc, cung cac du an giao
théng, nang lugng va chinh trang dé thi. Chi tiét dugc trinh bay trong Bao céo Chién lugc Bau tu
nam 2026 cla chung téi (trang 253).

Viét Nam da dé ra ké hoach dau tu céng quy mé Ién cho giai doan 2026-30 nham ho trg cac
muc tiéu tang trudng GDP trung han day tham vong, vai t8ng von dau tu cdng dugc phé duyét
dat 8,22 triéu ty déng (theo Nghi quyé&t 27/2026/QH16 vé ké hoach déu tu céng trung han giai
doan 2026-2030), cao hon khoang 172% so vai giai ngan giai doan 2021-25, danh ddu muc cao ky
luc méi. Bén canh cac du an clia Chinh phu, chung téi nhan thay khu vuc tu nhan ngay cang tham
gia nhiéu hon vao phat trién ha tang (chi ti€t tai phan Vat liéu Xay dung trong Bao cao Chién lugc
Dau tu nam 2026 clia chung toi - trang 249). Biéu nay tao ra cc héi thi trudng 16n cho CTD.

Hinh 35: Ng&n sach Nha nudc chi cho dau tu phat trién (nghin ty dong)
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Nguén: Bo Tai chinh, Vietcap
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Theo chung tdi, gia vat liéu xdy dung dau vao sé tang chu yéu do nhu cau
cao hon trong trung han; xung dét Trung Déng du kién duy tri ap luc ting
gia trong ngén han

Nhu dé dé cdp tai trang 14, chung tdi udc tinh thép, da xdy aung, cat, xi mang va nhua duong la
cac vét lidu xay dung chinh. Do do, phan phan tich tap trung vao nam loai vat liéu nay.

Quan di€m ca nam:

e Thép: Chung t6i ky vong gia thép sé phuc hoi dan va khong dong déu trong nam 2026,
vGi muc tang nhe so vdi cung ky. Cac yéu té hé trg chinh bao gdm nhu cau trong nudc
cao, viéc cat giam cong suat cua Trung Quac theo chinh sach chéng canh tranh ndi bd
(anti-involution) va cac quy dinh chat ché hon vé xuat khéu thép cua Trung Quac, mot
phén bi anh hudng bai nhu cau xay dung tai Trung Quéc van yéu. Chi tiét dugc trinh bay
trong Bao cao Chién lugc Dau tu 6 thang cudi ndm 2026 clia chuing toi (trang 249).

e DPaxay dung va cat: Gia tdng manh trong sudt nam 2025 va duy tri & muc cao trong nlra
dau nadm 2026, do nhu cau ha tdng manh, nguén cung han ché va gian doan lién quan
dén Trung Bong. Béi véi ca nam 2026, ching téi ky vong gia sé duy tri 6 mic cao do nhu
céu xay dung manh trong khi ngudn cung han ché. Theo BXD, trit lugng cat tai cac tinh
phia Nam chi dap Ung khoang 70% nhu cau xay dung dudng cao téc, trong khi viéc cap
phép md da cham tiép tuc han ché nguén cung. DU Chinh pha dang tich cuc md réng
nguén cung - ddy nhanh cap phép va siét chat quan ly khai thac va phan phéi - chung toi
cho réng nhu céu cao sé khién gia duy tri & muc cao.

e Ximang: Chung téi ky vong gia xi mang sé tiép tuc phuc héi trong nam 2026, dugc hd
trg bdi nhu céu xay dung trong nudc cao hon. Tuy nhién, tinh trang du cung kéo dai trong
nuGC sé han ché muc tang gia.

e Nhya dudng: Chung téi ky vong nhua dudng s& ghi nhan muc tang gia YoY cao nhat
trong cac vat liéu xay dung chinh trong nam 2026. Gia nhua dusng gan lién truc tiép voi
chi phi dau thé, bitum, nhién liéu va van chuyén. Gian doan nguén cung nhién liéu toan
céu da day gia dau tho va cac san phdm phu tu dau Ién mat bang chi phi méi cao hon,
trong khi nhu céu ha tang tai Viét Nam van manh. Nnom nghién cliu nganh Nang lugng
clia chung t6i ky vong gia dau Brent trung binh ndm 2026 & muc 90 USD/thung (+31%
YoY), nhu da dé cap trong Bao cao Nganh Nang lugng gan nhat ngay 22/09/2026 cua
chung toi.

Xung ddt Trung Dong sé duy tri ap luc ting gia vat liéu xay dung trong ngan han: Gia vat liéu
xay dung tdng manh trong nlia ddu ndm 2026, do gia dau tang va gian doan chudi cung Ung xuat
phat tu xung dét Trung Bong. Trong quy 2, gia nhin chung 6n dinh & muc cao cla quy 1khi cang
thang dia chinh tri ha nhiét tirkhoang gitta quy. Tuy nhién, cang thang leo thang trd lai vao thang
7 sau gan mét thang ngling ban, khién gia déu tiép tuc tang. Trong Bao céo Nganh Nang luong
gan nhat, nhom phan tich Nang lugng cuia chung téi ky vong dong dau qua eo bién Hormuz sé
phuc héi lén 30% muc binh thudng trong thang 11-thang 12/2026, cai thién Ién knodng 45% trong
nra dau nam 2027 va tiép tuc binh thudng hda 1én khodng 85% trong nra cudi nam 2027 (kich
ban ca sd). Theo do, chung tdi ky vong gia vat liéu xay dung sé duy tri  muc cao trong quy 3/2026
trudc khi dan binh thudng hda dén cudi nam 2027, nhung van cao hon muc trudc xung dot trong
suét giai doan dy bao do ching téi khdng gia dinh dong dau qua eo bién Hormuz sé& phuc hoi hoan
toan vé muc binh thudng vao cudi nam 2027.

Téac déng dén CTD: Do nguyén vat liéu chiém ty trong I6n trong chi phi déu vao cta CTD nhu da
phan tich, gia vat liéu xay dung tang sé gay ap luc Ién bién Igi nhuan, mot phan ducc bu dép bdi
kha nang chuy&n (mét phan) chi phi sang khach hang ctia CTD. Theo cong ty, phan 16n hgp déng
(70%-80%) co diéu khoan diéu chinh gia, giup giam tac dong tu bién dong gia vat liéu. Chung toi
danh gia day 1a ca ché chuyén chi phi dang ké, du chi mét phan. Phan con lai thudng la hop déng
tron goi.
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e HPG == China

Hinh 36: Gia thép xay dung cua Tap doan Hoa Phat (HSX:HPG) va Trung Quéc (triéu déng/tén)
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Hinh 37: Gia cac vat liéu xay dung chinh (trirthép) tirquy 1/2018 dén quy 2/2026*

Nguén: HPG, Bloomberg, Vietcap
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Nguén: Cuc Kinh té& - Quan ly dau tu xay dung, BXD, Vietcap tdng hop. *TEng hop tu gia vat liéu xay dung hang
thang do Cuc Kinh t€ - Quan ly dau tu xay dung cong b6 cho mét s6 tinh. S6 liéu dugc ghi nhan dén hét quy

2/2026.
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Két qua Tai chinh va Dubao

Doanh thu, Bién Igi nhudn, Du phong ng xau va Lgi nhuan

Hinh 38: Backlog, doanh thu, LNST-CDTS va LNST-CDTS cét 16i** ctia CTD (nghin ty dong)

__Banlanh dao cii. Chu ky

tang trudng trudc do

CAGR 2014-18:

- Backlog: 37%

- Doanh thu: 39%

- LNST-CDTS: 47%

- LNST-CDTS c6t 16i: 44%

O

_ Thay dGi BLD. M6i

trudng vi mé bat Igi

Cung cé nén

Chu ky tang trudng

—» — tang vaphuc » —— tiép theo

hoi

CAGR 2018-22: @ CAGR 2022-25:

- Backlog: 2%
- Doanh thu: -16%
-LNST-CDTS: -66%

- Backlog: 12%
- Doanh thu: 24%
-LNST-CBTS: 24594

- LNST-CDTS cét I8i: -39% | - LNST-CBTS

cot 16i: 21%

CAGR 2026-31:
- Backlog: 19%

- Doanh thu: 22%

- LNST-CDTS: 23%

- LNST-CDTS c6t 16i: 25%

©
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Nguén: CTD, Vietcap. *NTC 2023 la giai doan chuyén ti€p, gobm 6 thang, tur01/01 dén 30/06/2023. **LNST sau |gi
ich CDTS c6t 16i khdng bao gém du phong ng xau, cac khoan bat thudng khac va thu nhap/ (16) khac.

Hinh 39: Bién Igi nhudn cua CTD
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Nguén: CTD, Vietcap. *NTC 2023 la giai doan chuyén ti€p, gdm sau thang, tir01/01dén 30/06/2023. LNST sau lgi
ich CDTS c6t 16i khédng bao gém du phong ng xau, cac khodn bat thudng khac va thu nhap/ (16) khac.
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Hinh 40: Du phong ng xau ctia CTD

S8 du dy phong ng xau - Khoan muc trén BCDKT (Trich 1ap) /hoan nhap du phong ng xau (ty déng) - Khoan muc
trén KQKD
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Nguén: CTD, Vietcap. *NTC 2023 14 giai doan chuyén ti€p, gdm sau thang, ti01/01 dén 30/06/2023.

Hinh 41: Céc khoan phai thu khach hang cta CTD chiém khodng 40% téng tai san
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Nguén: CTD, Vietcap

K&t qua hoat dong ctia CTD trong thap ky qua c6 thé chia thanh ba giai doan:

1. Trudc ndm 2018 (Ban lanh dao cii, chu ky tang trudng truéc dé): CTD ducc dan dat
bdi nha sang I8p kiém Chu tich 1au nam Nguyén Ba Duong, dudi su diéu hanh cla 6ng,
CTD d4 phat trién thanh mét trong nhiing t8ng thau hang dau Viét Nam véi thuong hiéu
manh, cac du an biéu tugng trén toan quéc (vi du: Landmark 81, Tru sé Viettel), nang luc
ky thuat khac biét va két qua tai chinh viing chac. Giai doan nay dugc hudng Igi t moi
trudng vi mo thuén Igi, bao gobm chu ky BDS manh, canh tranh tuong déi én hoa va chi phi
vat liéu xay dung thap hon (so vdi giai doan sau nam 2020), gitp doanh thu va Igi nhuén
tang trudng manh clng kha nang sinh 1&i ving chéc, vai bién LN gop khoang 6%-9%
trong giai doan 2015-2018.

2. Nam2019-22 (Thay d&iban lanh dao, mdi trudng vimé bat Igi) : Trong ndm 2019-2020,
CTD vudng vao tranh chap vé quan tri va quyén kiém soat véi c8 dong 16n Kusto, xoay
quanh tinh minh bach trong quan tri va cao budc xung dét Igi ich, khi Ricons - du la déi
thi canh tranh tryc ti€p clia CTD - c6 quan hé chat ché vaéi cyu Chu tich Duong. Tranh
chap Ién dén dinh diém véi nhimg thay déi Ion trong HDQT va ban Ianh dao cap cao vao
nam 2020, danh déu sy thay déi quyén kiém soat. Sau khi tai thiét 1ap, CTD da han ché
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céc rui ro xung dét Igi ich badng cach ngung ky hop déng mai véi cac nha thau lién quan
dén hé sinh thai ca ban 1anh dao cd t ndm 2021, dong thai tap trung vao tai co cau ndi
bé va ma& rong néng luc. Trong khi dé, nhu da dé cap tai trang 14, Ong Nguyé&n B4 Duong
da phat trién mot hé sinh thai xay dung riéng sau khi rai CTD, khién canh tranh trén thj
trudng gia tang. Diéu nay gop phan lam két qua tai chinh clia CTD suy yéu trong giai doan
nay, cung vdéi cac diéu kién thi trudng bat Igi tir bén ngoai, bao gém COVID-19 (khién
doanh thu yéu va chi phi dau vao tang) va thj trusng BBS suy giam manh trong nia cudi
nam 2022 (lam giam nhu cau thi trudng dong thai lam tang du phong no xau tu cac chu
dau tuBDS), khién LNST sau Igi ich CDTS chi dat khoang 20-25 ty dong trong nam 2021-
22 (bién 0,1%-0,3%), muc thap nhat k& ti nam 2010. Chung téi xem giai doan nay la day
cuachu ky hoat dong cua CTD.

NTC 2023-25 (Clng cd nén tang va phuc héi): CTD chuyén trong tam tu tai co cau
sang xay dung nén tang cho chu ky tang trudng ti€p theo. Ban 1&nh dao uu tién mot s6
sang kién chién lugc, bao gém (1) chién lugc ban hang 1&p lai nham khéi phuc quan hé vdi
cac khach hang cét 16, (2) da dang hda sang mang cong nghiép va ha tang, va (3) dat
nén mong cho viéc md rong ra thi trusng quéc té. Cac sang kién nay da giup khdi phuc
uy tin thuong hiéu, kinh nghiém thi céng va chat lugng backlog ctia CTD vai co cau du én
da dang han. K&t qua tai chinh phuc hoi, voi backlog cudi NTC 2025 dat muc cao nhéat tu
trusc dén nay, du bién Igi nhuan dang trong giai doan phuc héi van thap hon muc trudc
nam 2018 do canh tranh gia tang (d&c biét trong mang xay dung nha & vai su xuét hién
clahé sinh thai nhathau mai) va chi phi vat liéu xay dung cao han. Xu hudng ng xau cling
cai thién dang k&, vai NTC 2025 ghi nhan hoan nhap rong dang k& 135 ty dong, 1an hoan
nhap rong ca nam dau tién ké t nam 2020.

Trién vong (tuc giai doan 4): Vi nén tang viing chac dugc xay dung trong ba nam qua va trién
vong tich cuc cla toan nganh, ching téi cho rang CTD dang budc vao giai doan tang truéng
mdai trong NTC 2026-31.

Backlog, doanh thu: Chung t6i du bao CAGR backlog giai doan NTC 2026-31 dat 19%,
vuot muc tang trudng nganh khoang 14,5% (theo k& hoach ctia Chinh phd), qua do phan
anh vi thé dan dau nganh cuia CTD. Cung vai backlog cudi NTC 2026 dat murc ky luc 70
nghin ty déng, diéu nay ho trg CAGR doanh thu du bao dat 22%. Chung t6i chua tinh dén
dong gop tiém nang tu cac du an quéc té, do viéc md rong ra nudc ngoai van & giai doan
dau va théng tin cong bé con han ché.

Bién Igi nhuan: Chung t6i ky vong bién LN gép mang xay dung sé cai thién nhe trong giai
doan NTC 2026-311tu 4,1% (NTC 2026) I&n 4,4% (NTC 2031), do chién lugc “tang trudng
vé chéat lugng” clia CTD - tn dung quy mo, méi quan hé khach hang 1au nam, kinh nghiém
thi céng va vi thé dam phan manh hon véi nha cung cép dé cai thién viéc lua chon du an,
diéu khoan thuong mai, hiéu qua mua sam dau vao va kiém soat chi phi téng thé (ching
t6i d& phan tich chi tiét hon tai phan Chién lugc clia bao céo) - sé bu dép cho chi phi dau
vao va chi phi nhan céng cao hon trong boi canh nhu cau xay dung cao hon. Bién LNST
sau lgi ich CDTS c6t 18i dugc du bao céi thién tir 2,0% (NTC 2026) 1&n 2,3% (NTC 2031).
Dubao bién LN gop clia chiing t6i cho giai doan nay van thap hon dang ké so vai muc truéc
nadm 2018 (Hinh 39), phan anh muc do canh tranh gia tdng trong toan nganh, déc biét
trong mang nha &, va mat bang chi phi dau vao cao hon mang tinh céu trac.

Trich 1ap/hoan nhap du phong ng xau: Trong NTC 2026, CTD ghi nhan trich Iap du phong
ng x&u rong 53 ty dong, chu yéu phan anh khoan trich 1&p 70 ty dong trong quy 4, mot phan
dugc bu dap bdi khoan hoan nhép 18 ty déng trong 9 thang dau NTC 2026. Theo ban lanh
dao tai budi hop céng b6 KQKD thang 7/2026, cac khoan du phong nay chu yéu lién quan
dén cac du an ton dong tu giai doan trudc tai co clu, va cé thé can tiép tuc trich 18p trong
nhiing n&m tdi. Ngugc lai, ban Inh dao khéng ky vong rdi ro no xau dang k& ti cac du an
dugc ky két va thi cong sau tai co cau. Chung téi cho rang diéu nay phan anh viéc CTD tap
trung nhiéu hon vao khach hang quay lai va tang ty trong cac du an cong nghiép va ha tang,
v6n thudng co rdi ro déi tac va rui ro dong tién thap hon so vai cac du an BPS nha &.
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CTD cling dang tich cuc thu héi cac khoan no xau, trong do khoan tat toan véi Tan Hoang
Minh gan day (dugc dé cap dudi day) 1a vi du dang chu y va 1a nguén hoan nhap du phong
tiém nang trong tuong lai. Trong thdai gian téi, ban 1anh dao ky vong cac khoan trich 1ap b3
sung déi v&i cac khoan ng xau trudc kia s& nhin chung dugc bu dép bai cac khoan hoan
nhap tu nd luc thu hoi ng dang dién ra. Do c6 nhiéu bat dinh vé ca thai diém va gia tri,
chung téi gia dinh trich 1ap va hoan nhap du phong ng xau rong bang 0 trong giai doan
NTC 2027-31. Theo do, moi khodn trich 1ap hodc thu hoi phat sinh sé la rdi ro gidam/tang
d6i v&i dybao LNST sau lgi ich CBTS clia ching téi. Tai thai diém cudi NTC 2026, du phong
ng xau Iy k& & muc khoang 1,3 nghin ty déng, gan gép 2 1an LNST sau Igi ich CBTS cét 16
NTC 2026.

Tiém nang hoan nhap du phong ng xau: Vao thang 7/2026 (NTC 2027), CTD dé dat dudc
thoa thuan tat toan tai chinh vai Cong ty TNHH Dau tu BDS Ngéi Sao Viét, mét don vithudc
Tap doan Tan Hoang Minh, dé thu héi 526 ty déng ng xau - khoan ng xau don 1é I6n nhéat
cla CTD, d& dugc trich 1ap du phong 100% véi gia tri s6 sach rong bang 0 tai thai diém cudi
NTC 2026. Thoa thuan tat toan da dugc Toa an Nhan dan Ha Noi céng nhan theo Ban an
s6 105/2026/KDTM-PT. Theo cong ty, khoan thu héi du kién sé& dugc ghi nhan qua nhiéu
ky thay vi mét 18n; do thai di€m con bat dinh, chung téi chua dua knoan hoan nhap tiém
nang nay vao dubao. Nhu da dé cap, do dubao clia ching téi gia dinh khéng cé hoan nhap
ng x&u trong giai doan NTC 2027-31, bat ky khoan nao CTD thu héi ti Ngéi Sao Viét sé dan
dén khodn hoan nhap du phong tuong ung - tng cdng 1én téi 526 ty dong - mang lai tiém
n&ng diéu chinh tang cho du bao clia chung toi.

Hinh 42: Co cau ng phai thu khé doéi ctia CTD, cudi quy (ty dong)

Ty déng Quy 4 NTC Quy 1NTC Quy2NTC Quy 3NTC Quy 4NTC

2025 2026 2026 2026 2026
Giatrigop 1.559 1.566 1.520 1.488 1.835
Cong ty TNHH Dau tu BDS Ngoi Sao Viét 484 526 526 526 526
CTCP BPéau tuMinh Viét 122 122 122 122 122
Khac 954 918 872 840 1.187
Du phong Ily ké -1.244 -1.269 -1.235 -1.230 -1.315
Cong ty TNHH Dau tu BDS Ngoi Sao Viét -484 -526 -526 -526 -526
CTCP Béau tuMinh Viét -122 -122 -122 -122 -122
Khac -639 -621 -587 -581 -667
Giatrirong 315 297 285 259 520
Cong ty TNHH B4u tu BDS Ngoi Sao Viét 0 0 0 0 0
CTCP Bau tuMinh Viét 0 0 0 0 0
Khac 315 297 285 259 520

Nguén: CTD, Vietcap

e LNSTsaulgiich CDTSbdo céo, LNST saulgiich CDTS cét 16i: Dua trén cac gia dinh trén,
chung t6i du bdo CAGR LNST sau Igi ich CDTS bao cao giai doan NTC 2026-31dat 23% va
CAGR LNST sau lgiich CBTS c6t 16i dat 25%. Tang trudng LNST sau gi ich CBTS c6t 16i cao
hon phan anh mic nén thap han, do Igi nhudn bao cao NTC 2025 dugc hudng Igi ti khoan
hoan nhap du phong ng xau I6n, vén dugc loai trir kndi LNST sau Igi ich CDTS cét 16i.
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Chu ky luan chuyén tién (CCC) dykién cai thién dan, nhung van & muc cao
so véi trudc day do nhu cau vén luu déng I6n d&€ mé réong backlog

Hinh 43: Chi s& hiéu qua hoat dong ciia CTD
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Cash Conversion Days Days Inventory Outstanding (DIO)

= Days Sales Outstanding(DSO) = Days Payables Outstanding(DPO)

Nguén: CTD, Vietcap

Hoat déng trong nganh xay dung, CCC cua CTD mang tinh lau dai vé mat cau trdc, chu yéu
do théi gian thu héi cac khoan phai thu tir ch dau tu kéo dai. Nhu duac trinh bay trong Hinh
43, s6 ngay phai thu (DS0) la yéu t6 dong gop chinh vao CCC trong phan 16n thap ky qua. CCC
tédng manh trong giai doan n&m 2020-NTC 2023, phan anh gian doan trong thi céng va thu hoi
céng ng do cac bién phap gian cach lién quan dén COVID, tiép theo la kna nang thanh toan cla
cac chl déu tu suy yéu trong béi canh thi trudng BDS suy giam do khing hoang thj trusng trai
phi€u doanh nghiép trong nlra cudi nam 2022. K& ti do, CCC da cai thién trong NTC 2024-26 vé
khoang 157-164 ngay, nhd hoat dong thi céng va thu héi céng ng binh thudng hoa, vai cac chi sé
NTC 2025 gém DSO khoang 200 ngay, s6 ngay ton kho (DIO) khoang 70 ngay va s6 ngay phai tra
(DPO) khoang 105 ngay. Tuy nhién, CCC van & muc cao so Vdi giai doan trusc COVID.

Tri€n vong: Chung tdi ky vong CCC sé giam dén tu 157/151 ngay trong NTC 2026/27 xudng 132
ngay vao NTC 2031. Su cai thién cht yéu nhg DIO va DSO gidm. Chung téi cho rang DIO gidm 14 nhg
nhu cau xay dung manh hon va thi céng du an thuén Igi hon giup déy nhanh vong quay hang ton
kho. DSO cling dugc du bao giam, dugc hé trg béi (1) chién lugce “tang trudng vé chat lugng” cua
CTD, chu trong cac du an chon loc hon voi diéu khoan thuong mai tuong déi tot han, va (2) ty
trong ha tang tang, von co tién dé thanh toan dé du doan va nhanh hon trong béi canh Chinh ph
thuc day giai ngan dau tu ha tang, mot phan bi anh hudng bdi téc dd ma rong backlog nhanh clia
CTD, doi hoi cam két vén luu déng ban dau Ién hon cho cac du an quy mé 16n hon. DPO dugc du
bao tang nhe trong giai doan du bao, phan anh vi thé dam phan ngay cang cai thién ctia CTD vdi
nha cung cép va nha thau phu khi quy moé md réng.

Bang can ddi ké toan tién mat rong lanh manh mang lai su linh hoat trong
bdi canh nhu cau vén luu dong tdng nhung van cé th& ki€m soat dugc

CTD dé duy tri bang can déi ké toan tién mat rong lanh manh lién tuc trong hon mét thap ky, vai
ty 1& ng rong/VCSH ludn dm. DUGi thai ban 1anh dao trudc, cdng ty gan nhu khong vay ng. Sau khi
chuyén giao 18nh dao, CTD bat dau sirdung no vay, chl yéu la cac khoan vay ngén han, dé tai tro
von luu dong, ma chung toi danh gia la budc di hgp ly hudng tdi t6i uu hda ca cdu von. Vai bang
can déi ké toan cé don bay thap trong lich s, chiing téi ky vong viéc tang strdung ng vay sap toi
van giup ty I& ng rong/VCSH ndm trong ngudng an toan, va ky vong ty |& nay sé duy tri  muc thap
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trong sudt giai doan du bao. Chung téi cho réng stic manh bang can déi ké toan nay gitp CTD linh
hoat huy déng ng d& dap Ung nhu céu thanh khoan ngén han gén véi nhu cau von luu déng trong
qua trinh m& réng backlog, véi dot phat hanh trai phiéu trong NTC 2026 1a vi du gan day nhat.

Ng dai han: Ng dai han tang hon 1,5 nghin ty dong tai thai diém cudi NTC 2026 so véi cubi NTC
2025, chu yéu phan anh dgt phat hanh trai phi€u ky han ba nam tri gia 1,4 nghin ty dong vdi l&i suat
coupon 9% cuia CTD, hoan tat trong quy 3 NTC 2026. Theo ban 1&nh dao, dgt phat hanh trai phiéu
nha&m giam ap luc thanh khoan ngan han phat sinh tir hoat déng tham dung vén luu déng, do CTD
dé trai qua cac giai doan dong tién hoat déng am trong qua trinh ma réng backlog. Chung téi du
bao s6 du ng dai han sé& giam dan vé khoang 140 ty dong vao cudi NTC 2029 khi CTD tra hét trai
phiéu, dong thai duy tri mét phan nho cac loai ng dai han khac. Nguén von ky han dai hon sé giup
cai thién quan ly dong tién, hd trg thanh toan dung han cac nghia vu va cing cd hé sa tin dung
cuaCTD.

Hinh 44: Stic manh bang cén déi ké toan cta CTD
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Nguén: CTD, Vietcap

Hinh 45: Dong tién theo quy clia CTD (ty déng)
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Nguén: CTD, Vietcap
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Téng két NTC 2026: Lgi nhuan bao cao va Igi nhuan cét 16i ting manh, nhg
doanh thu, bién LN gép mé rdng, tdi uu chi phi SG&A va thodi vén dy an

Emerald 68

Hinh 46: Nhan dinh cua Vietcap vé KQKD NTC 2026 ctiia CTD

Ty déng NTC NTC A
2025 2026 YoY Nhan dinh cua Vietcap

Doanh thu thuan 24.885 34.340  38% *Doanh thu tang trudng cao, nha viéc hién thuc hoa backlog cao cudi NTC
2025 va cac hgp dong mdi ky** trong NTC 2026.

- Xay dung 264499 34172 39%

-Khac 385 167 -57%

Lgi nhuan gop 815 1.446 77%

- Xay dung 743 1.404 89%

- Khac 73 41 -43%

Chi phi SG&A -333 -678 104%

- Chi phi SG8A c6t 16i* -468 -626 34%

- (Trich 1ap) /hoan nhap 135 -52  -138%

du phong ng xau

LN tU HBDKD 483 768 59%

Doanh thu tai chinh 256 407  59% *Doanh thu taichinh tadng YoY chd yéu nhé thu nhap tién gli cao hon do s6
dutién mé&t va |3 suat cao hon.

Chi phi tai chinh -205 -350 70% * Chi phi tai chinh tang YoY chu yéu do chi phi i vay cao hon khi tang sur
dung ng vay va |&i suat cao hon.

Khac 19 194 935% * Cao bat thudng do khoan 1i bat thusng 188 ty dong tur viéc thoai toan bd
von tai du an Emerald 68 trong quy 1NTC 2026.

LNTT 552 1.020 85%

LNST-CDTS 456 788 73%

LNST-CDTS c6t I16i* 319 703  120%

Bién LN gbp chung 3,3% 4,2%

- Xay dung 3,0% 4,1% * Bién LN gbp mang xay dung md rong YoY, ma ching téi cho réng nha co

céu du an chon loc hon, véi ty trong I6n hon cac du an quy mé 16n va phic
tap vé& mat ky thuat thusng co bién Igi nhuén tot hon, vi thé dam phan véi
nha cung cap manh han khi quy mé ctia CTD md rong, cling viéc tiép tuc toi
uu hda mua sdm va kiém soat chi phi cht ché hon, tat ca déu 1a mot phan
cUa chién lugc “tang trudng vé chat lugng’. Chi tiét dugc trinh bay tai phan
Chién lugc cuia bao cao.
* Pang chu vy, bién LN gop quy 4 NTC 2026 (tlc quy 2/2026) dat 4,6% bat
chéap gia vat liéu xay dung tang manh do xung dét Trung Bong. Chung toi
cho réng diéu nay nha (1) CTD da tich trd mét phan vat liéu dau vao trude
dot tang gia d&€ dam bao tinh lién tuc trong thi cong, va (2) cac hop dong cé
cd ché diéu chinh gia (70-80% t8ng s6 hgp dong) gilip han ché tac déng tu
bién déng chi phi dau vao.

-Khac 18,8%  24,8%

Chi phi SG&A/doanh thu 1,3% 2,0%

Chi phi SGSA c6t 1,9% 1,8% * Giam YoY nha Igi thé quy mé va nd luc téi uu hoa chi phi.

|6i/doanh thu*

Bién LN tuHBKD 1,9% 2,2%

Bién LNST-CDTS 1,8% 2,3%

Bién LNST-CDTS cét 16i* 1,3% 2,0%

Nguén: CTD, Vietcap. *LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i khong bao gém du phong ng xéu, cac khoan bat thusng
khac va thu nhap/ (16) khac. **Hgp dong mai ky dugc xac dinh nhu sau: Backlog cudindm 1= Backlog cu6indm 0
+Hogp dong mai ky trong nam 1- Doanh thu ghi nhan trong nadm 1.
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Tri€n vong NTC 2027: Lgi nhuén tiép tuc tang truéng nh& backlog cao ky
luc, chién lugc “tang trudng vé chat lugng” va Igi thé quy mé

Hinh 47: Dy béo cla Vietcap vé KQKD NTC 2027 ciia CTD

Ty déng NTC NTC e
2026 2027 YoY Nhan dinh cua Vietcap

Doanh thu thuan 34.340 43.920 28% *Doanh thu tangtrudng cao, nho viéc hién thuc hda backlog cudi NTC 2026
cao ky luc & muc 70 nghin ty déng (khoang 2,0 1an doanh thu NTC 2026) va
ky vong clia chung téi vé viéc tiép tuc ky mai hgp dong**, du véi tée dé via
phai hon (+10% YoY) do NTC 2026 la muc nén rét cao.

* Dy bao clia chung t6i cao hon khoang 5% so voi k& hoach cua CTD la 42
nghin ty déng.

- Xay dung 34172 43766  28%

-Khac 167 155 -8%

Lgi nhuan gép 1.446 1.857 28%

- Xay dung 1.404 1.821 30%

-Khac 41 36 -12%

Chi phi SG&A -678 -780 15%

- Chi phi SG8A c6t 16i* -626 -780 25%

- (Trich 1ap) /hoan nhap -52 0 -100% *Chung toigia dinh khdng co trich Iap hodc hoan nhdp du phong trong NTC

du phong ng xau 2027.

LN tu HPKD 768 1.077 40%

Doanh thu tai chinh 407 480 18% * Tang YoY chu yéu nhd thu nhap tién g, do s6 du tién mat cao va I&i suét
& muc cao tu quy 3 NTC 2026 tao muc nén cao duy tri trong nla cudi NTC
2026 va sang NTC 2027, so v6i muic nén thap trong nira dau NTC 2026.

Chi phi tai chinh -350 =417 19% *Tang YoY chd yéu do chi philai vay, chu yéu do s6 du ng vay cao hon.

Khac 194 -4 -102% * Khong gia dinh khoan bat thusng dang ké nao trong NTC 2027, so véi
khoan |ai thoai von Emerald 68 tri gia 188 ty dong trong NTC 2026.

LNTT 1.020 1136 1%

LNST-CDTS 788 910 16% * LNST sau Igi ich CDTS bao cao dudc du bao tang 16% YoY (thdp hon muc
tang 30% cla lgi nhuan cot 16i) do knoan 1&i bat thusng tu Emerald 68 (188
ty déng) trong NTC 2026 khdng 13p lai.

* Du bao Igi nhuan rong clia chung téi thap hon khoang 13% so voi ké hoach
clia CTD 14 1.050 ty déng, do trién vong bién Igi nhuadn mang tinh than trong
hon so véi ké hoach clia cong ty.

LNST-CDTS c6t I16i* 703 913  30%

Bién LN gbp chung 4,2% 4,2%

- Xéy dung 4,1% 4,2% * Chung t6i du bao bién LN gbp mang xay dung cai thién nhe tu 4,1% 1én
4,2% nhd chién lugce “tang trudng vé chat lugng” ctia CTD.

-Khac 24,8% 23,5%

Chi phi SG&A/doanh 2,0% 1,8%

thu

Chi phi SG&A c6t 1,8% 1,8% * Chung t6i ky vong ty |& chi phi SG&A c6t I16i/doanh thu cai thién 5 diém co

16i/doanh thu* ban YoY, phan anh don b8y hoat dong khi quy mé doanh thu tang.

Bién LN tU HBKD 2,2% 2,5%

Bién LNST-CDTS 2,3% 2,1%

Bién LNST-CDTS c6t 2,0% 2,1%

|&i*

Nguén: CTD, Vietcap. *LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i khong bao gom du phong ng xéu, cac khoan bat thusng
khac va thu nhép/ (16) khac. **Hgp dong mai ky dugc xac dinh nhu sau: Backlog cudindm 1= Backlog cu6indm 0
+Hogp dong mai ky trong nam 1- Doanh thu ghi nhan trong nam 1.
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Pinh gia theo hé s6

Hinh 48: Dién bién P/E ctia CTD
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Nguén: FiinPro, Vietcap. Chung t6i loai bd cac giai doan P/E bién déng cuc doan (P/E >50 1an hodc 8m). Cac giai
doan (1), (2), (3) va (&) trén biéu dé d& dudc phan tich tai cac trang 26 dén 32.

Hinh 49: Dién bién P/B clia CTD
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Nguon: FiinPro, Vietcap. Cac giai doan (1), (2), (3) va (&) trén bigu dé d& dugc phan tich tai cac trang 26 dén 32.
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Chung téi cho réng dinh gia so sanh véi cac doanh nghiép cling nganh khéng mang y nghia dang
k& doi v&i CTD do su khac biét I6n vé hoat dong gilia cac nha thau xay dung. Tuy nhién, chung toi
van trinh bay dudi day t8ng quan cac chi so tai chinh va dinh gia ciia mét s6 doanh nghiép cung
nganh trong nuac va quéc té hoat ddng trong cac phéan khic CTD tham gia, nhdm muc dich tham
khao.

Hinh 50: Cac doanh nghiép ciing nganh ctia CTD

P/B
ROE  ROA P/IE quy
Quéc gia @ o o trugt  trugt EV/EBITDA trugt gan
trugt (x) »
(%) (%) (x) nhat
(x)
Doanh nghiép trong
nudc
Nha & & Céng nghiép
HBC VN Viét Nam 40 178 -28% 10 -74% 186% 14% 2% 12,7 3,7 05
HTN VN Viét Nam 38 18 -22% 0 -N3% 143% 0% 0% 129,6 N/A 0,7
Hatang
VCGVN Viét Nam 365 621 13% 146 396%  -40% 39% 13% 38 25 08
HHV VN Viét Nam 188 152 15% 24 26% 147% 6% 2% 109 7,7 05
C4GVN Viét Nam 61 123 -2% 3 -54% 69% 2% 1% 13,7 19,2 0,4
LCGVN Viét Nam 50 14 3% 6 32% 2% 5% 2% 56 86 05
FCNVN Viét Nam 62 226 45% 3 279%  100% 3% 1% M4 20,9 0,6
Doanh nghiép nudc
ngoai
028260 KP Han Quéc 40.713 29.987 8% 1928 39% -3% 4% 2% 125 19,7 05
1803 JP Nhéat Ban 9.460 13.605 6% 1.107 128% 22% 18% 7% 10,7 83 14
GAM MK Malaysia 7.489  4.501 15% 258 5% 72% 8% 3% 22,3 285 23
NBCC IN AnDo 2145  1.460 1% 82 33% -203% 26% 5% 23,4 288 6,9
SCGB MK Malaysia 2.525 1.101 -12% 104 54% -194% 52% 9% 19,4 219,4 1,0
[IM MK Malaysia 2444 1820 13% n -89% 38% 0% 0% 24,9 23,3 16,1
NJCCIN AnDo 825 2.358 -6% 76 -18% 27% 9% 3% 56 11,8 10
CKTB Thai Lan 903 1.395 8% 103 67%  132% 12% 3% 181 92 10
STECONTB Thai Lan 807 1.087 -7% 73 240% 27% 13% 4% 98 NM6 13
PTPP IJ Indonesia 58 921 -12% -353 -271%  425% -76% -12% 40,7 N/A 03
Trung vi- Trong 64 152 -1% 6 15%  100% 6% 2% 11,8 8,6 0,5
nudc
Trung vi - Nuéc 2300 1.541 8% 89 21% 27% 10% 3% 17,1 15,5 1,2
ngoai
Trung vi - Chung 801 1.061 8% 61 15% 30% 8% 3% 13,7 13,1 0,9
Coteccons VN Viét Nam 261 1.296 38% 27* 120%* -19% 9% 2% 5,9 10,2* 0,7

Nguén: Bloomberg, Vietcap. $6 liéu tinh dén ngay 08/10/2026. *Ap dung Igi nhuan cét 18i.
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Rui ro dau tu
Bién dong gia vat liéu xay dung

Bi€n ddng gid vat liéu 14 rui ro mang tinh hé théng dai v8i CTD khi nguyén vt liéu chiém 59%
cd cau chi phi ciia CTD trong NTC 2026, nhu da phan tich. Rui ro nay co thé dugc gidm thiéu nhé
mot s6 yéu 16, bao gém kha nang chuyé&n mot phan chi phi gia tang sang khach hang (trong thoi
ky gia bién déng manh), cung viéc téi uu hoa chi phi néi bd va chudi cung Ung nh&m giam ganh
nang chi phi. Ngoai ra, véi danh muc dy an I6n va backlog dam bao khodng hai ndm doanh thu NTC
2026, CTD co thé tan dung Igi thé quy mé dé& tang vi thé dam phan vdi nha cung cép nham dat
dugc gia dau vao tot hon.

Phu thudc vao nha thau phu va gian doan chudi cung Uing

Viéc CTD phu thudc dang ké vao nha thau phu va mang luéi nha cung cap rdng 16n cho thay
rGi ro mang tinh cau trac vé chudi cung Ung. Su phuc héi nhanh chéng ctia cong ty dugc hé trg
bdi viéc ma rdng luc lugng lao ddng 1én 4.080 nhan vién truc tiép va khoang 30.000 cong nhéan
cla nha thau phu tai 100 cong truong. Dong thai, CTD lam viéc véi hon 4.500 nha cung cap, cang
lam t&ng rdi ro vé mua sém va logistics gilia cac bén lién quan. D& gidm thiéu nhiing thach thic
nay, cong ty da tich cuc hap nhat chudi cung Ung nhdm tang kha nadng chéng chiu va tdng cusng
kiém soat cac yéu t6 dau vao quan trong.

Ng xau tdn dong va kha nang thu hdi cac khoan phai thu

Céc khoan phai thu tdn dong van 14 nguén phat sinh chi phi trich 1ap du phong tiém ning va
bat dinh vé dong tién ddi véi CTD. Tai thai diém cudi NTC 2026, cac khoan phai thu khach hang
kho doi c6 gid tri ghi s6 rong 520 ty déng sau khi trir du phong Iy ké khoang 1,3 nghin ty déng. Du
ban lanh dao ky vong cac khoan trich 1ap b sung nhin chung sé& dudc bu dép bdi cac khoan hoan
nhap tuthu hoi ng, ca thai diém va gia tri van con nhiéu bat dinh. Cac khoan trich 1ap bS sung vugt
qua hoan nhap sé tao ra rui ro diéu chinh giam déi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao céo cla
chung téi, vén gia dinh trich 1ap/hoan nhap du phong rong bang 0 trong giai doan NTC 2027-31.
Chién lugc ban hang 13p lai va viéc dau thau du an co chon loc hon gilp giam thiéu rdi ro tin dung
d6i vai cac hgp dong mdi nhung khdng giai quyét dugce cac khoan ton dong.

Muc do6 tap trung khach hang

M&i quan hé ctia CTD véi cac chu dau tu18n hé trg kha nang du bao backlog nhung khién cong
ty chiu rdi ro tirthay déi ké hoach diu tu va kha nang thanh toan cia ho. Doanh sé ban hang 1&p
lai chiém 72% gia tri hgp déng mai ky trong NTC 2026, trong khi danh muc dy an dugc cong bé bao
g6m nhiéu du an cuia Vingroup/Vinhomes, Sun Group, Masterise va Ecopark. Tuy nhién, CTD khéng
cdng bé backlog theo khach hang, qua dé han ché kha nang dinh lugng muic do rui ro déi vdi tung
khach hang clia chuing téi. Viéc tri hoan du an hodc han ché vé ngudn vén tai cac khach hang lén cé
thé& anh hudng dong thai dén nhiéu hgp déng, gay ap luc 1én viéc ky mdi hgp dong, ghi nhan doanh
thu va thu hoi tién. Cac méi quan hé 1au nam giup nédm rd hon tinh hinh tai chinh clia khach hang,
nhung viéc da dang hoa trén cac phan khic xay dung khong nhat thiét Iam gidm rui ro doi vai cing
cac nhom khach hang.

Nhu cau vén luu déng va ngudn vén

Viéc md réng backlog nhanh chéng c6 thé 1am tang nhu ciu vén cla CTD va gy ap luc Ién
dong tién hoat ddng du Igi nhuén tang trudng manh. Viéc thi céng backlog 70 nghin ty déng
cudi NTC 2026 doi hoi cac cam két ban dau 16n cho vt liéu, nha thau phu va huy ddng nguén luc
du &n trusc khi cé thé thu héi toan b tién ti knach hang. Viéc thu héi chdm hon ky vong hoac
thanh toan theo tién do bi cham tré co thé kéo dai chu ky tién méat, tang nhu céu vay ng va dan
dén cac giai doan dong tién hoat ddng am, nhu d& xay ra trong cac giai doan md réng backlog
trusc day. Bang can déi ké toan tién mat rong va kha nang ti€p can nguén von ky han dai hon
mang lai sy linh hoat vé thanh knoan cho CTD, nhung khéng loai bo dugc sy chénh léch gilia chi
tiéu du an va thu héi tién. Do do, chi phi tai chinh cao hon cé thé gay ap luc Ién Ioi nhuén va han
ché kha nang nhan thém du an.
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Muc do canh tranh

Canh tranh gay gat c6 thé& han ché kha nang tring thau ctia CTD va téc dd phuc hdi bién Igi
nhuan. Hé sinh thai NBD va Centralcons (hoat ddng déc 1ap) canh tranh trong cac phan khuc ma
CTD dang ndm gil thi phan dang ké. Viéc dau thau quyét liet hon co thé gay ap luc Ién gia hop
déng hoac budc CTD phai t bd mot sé dy an dé bao vé kna nang sinh 16i. Tuy nhién, chung toi
danh gia rdi ro doi vai vi thé thi trusng dai han cda CTD 14 han ché, nha kinh nghiém thi céng sau
rong, bang can déi ké toan viing manh va méi quan hé 1au nam véi cac khach hang hang dau. Ngoai
ra, quy moé hoat déng va mua sam tap trung hd trg kha nang canh tranh vé chi phi ctia CTD, trong
khi backlog 16n cho phép cong ty chon loc cu thé hon, theo dudi cac du an co bién Ioi nhuan tét
hon thay vi san lugng bang moi gia. Nhiing thé manh nay 1 co s6 cho du bao cuia chiing téi vé viéc
bién LN gop mang xay dung cai thién dan tu 4,1% trong NTC 2026 1én 4,4% trong NTC 2031. Tuy
nhién, du bao bién Ioi nhuan cla chung t6i van thap hon dang ké so véi muc trudc nam 2018, qua
dd phan anh moéi trusng canh tranh gay gét hon trong nganh va chi phi dau vao cao hon mang tinh
cautrac.
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Bao cao Taichinh

KQLN (ty déng) NTC26 NTC27 NTC28 NTC29 Bang CDKT (ty déng) NTC26 NTC27 NTC28 NTC29
Doanh thu 34340 43.920 56.580 72.645 Tién va tuong duong tién 3.936 3.017 2.836 2.726
Gia vén hang ban -32.894 -42.063 -54.169 -69.520 PautuTC ngén han 3.887 5.000 5.000 5.000
Lgi nhuan gop 1.446 1.857 2.412 3.124 Cac khoan phai thu 16.544 20.234 25266  31.612
Chi phiban hang -1 0 0 0 Hang ton kho 9.906 12.091 14.828 18.079
Chi phi quan ly doanh nghiép -676 -780 -977 -1.219 Tai san ngén han khac 2.425 3.101 3.995 5.129
LN thuan HBKD 768 1.077 1.435 1.905 Tong tai san ngé"ln han 36.697 43.443 51.926 62.546
Thu nhép tai chinh 407 480 490 481 Tai sén dai han gop 2.014 2.564 3.189 3.889
Chi phi tai chinh -350 -417 -409 -414 - Kh&u hao -1.099 -1.232 -1.403  -1.620
- trong do: chi phi lai vay -351 -416 -409 -413 Tai sén dai han rong 914 1.332 1.786  2.269
LN tU cong ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 322 322 322 322
L&/15i thudn khac 194 -4 -4 -4 Tai san dai han khac 818 439 566 726
LNTT 1.020 1.136 1.51 1.968 Tdng tai san dai han 2.054 2.093 2.673 3.317
Thué& TNDN -232 -226 -301 -392 Toéng tai san 38.751 45.535 54.599 65.863
LNST truéc CDTS 788 910 1.210 1.576
Loiich CPTS 0 0 0 0 Phai tra ngén han 8.806 1347 14724  19.039
LNST-CDTS bao cao 788 910 1.210 1.576 No ngén han 4.401 4,762 5.293 5.712
LNST-CDTS cot 16i* 703 913 1.214 1.580 No ngén han khac 14.323 17.879 22.467  28.120
T6ng ng ngén han 27.530 33.988 42.484  52.871
EBITDA 879 1.210 1.606 2.123 Ng dai han 1.542 1.075 608 142
EPS bao cao, VND 6.885 7.954 10.576 13.775 Ng dai han khac 28 28 28 28
EPS diéu chinh, VND* 6.138 7.983 10.605 13.804 Tong no 29.099 35.090 43.120 53.041
EPS pha loang, VND* 6.138 7.983 10.605 13.804
DPS, VND * 0 1.000 1.500 2.000 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 13% 14% 15% Véncé phén 1.140 1.140 1.140 1.140
Thang du vén ¢8 phan 2.714 2.714 2714 2714
TY LE NTC26 NTC27 NTC28 NTC29 Loi nhuan gidt lai 1.741 2533 3568  £4.911
Tang trudng Vén khac 4.056 4.056 4056  4.056
Tang trudng doanh thu 38% 28% 29% 28% LgiichCBTS 1 1 1 0
Tang trusng LN tU HDKD 59% 40% 33% 33% Vén chd sé hitu 9.652 10.445 11.480 12.822
Tang trudng LNST-CDTS 73% 16% 33% 30% T8ng céng nguédn vén 38.751 45.535 54.599 65.863
Tang trudng EPS cot 16i* 121% 30% 33% 30%
SL c8 phiéu cudi nam (tr) 114,0 114,0 114,0 114,0
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 4,2% 4,2% 4,3% 4,3% LCTT (ty d6ng) NTC 26 NTC27 NTC28 NTC29
Bién LN tu HBKD % 2,2% 2,5% 2,5% 2,6% Tién dau nam 2.712 3.936 3.017 2.836
Bién EBITDA 2,6% 2,8% 2,8% 2,9% Lginhuénrong 788 910 1.210 1.576
Bién LNST-CDTS c6t 16i* 2,0% 2,1% 2,1% 2,2% Khau hao m 132 171 217
ROE % 8,5% 9,1% 1,0% 13,0% Thay d6i von luu déng -3.344 -3.334 -4.393  -5.281
ROA % 2,3% 2,2% 2,L% 2,6% Diéu chinh khac 3.261 3.256 3.563 4.352
Tién tir HDKD 816 964 551 865
Chi sé hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 88 95 91 86 Chimua sdm TSCD, rong -529 -550 -625 -700
S6 ngay phai thu 161 143 139 137 Pau tu, rong -1.912 -1.113 0 0
S6 ngay phai tra 91 87 88 89 Tién tu HD dau tu -2.441  -1.663 -625  -700
TGluan Chuyéntién 158 151 142 135
CGtucdatra -101 -4 =171 -228
Thanh khoan Tang (giam) von ¢ phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh (x) 1,3 1,3 1,2 1,2 T&ng (gidm) ng ngén han 1.417 360 531 419
CS thanh toan nhanh (x) 1,0 0,9 0.9 0.8 Tang (giam) ng dai han 1.539 -467 -467 -467
CSthanh toan tién méat (x) 0,3 0,2 0,2 0,1 Tiénturcac hoat dong TC khac -6 0 0 0
Ng vay/Tai san 15% 13% 1% 9% Tién tirhoat dong TC 2.848 -220 -107 -275
No vay/VCSH 62% 56% 51% 46%
Ng rong/VCSH -19% -21% -17% -15% T8ng luu chuyén tién té 1.223 -919 -180 110
Kha nang thanh toan I&i vay (x) 2,2 2,6 3,5 4.6 Tién cudi ndm 3.936 3.017 2836 2.726

See important disclosure at the end of this document
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Nguon: CTD, Vietcap. *LNST sau lgi ich CDTS c6t 16i khéng bao gém du phong ng xau, cac khoan bat thusng khac
va thu nhap/ (18) khac. EPS dugc tinh sau khi tri di quy khen thudng phuc Igi. **DPS cong b cho ndm. Td trinh
PHCB NTC 2027 ctia CTD dé xuét khdng chia c6 tuc tién méat cho NTC 2026.
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Phu luc
Phu luc 1: Cac du an 16n cua Coteccons

Hinh 51: Dy 4n tiéu biéu ciia CTD trong cac phan khic xay dung (quay lai phan Lich strva hé so Cong ty, quay lai pnan Két qua Tai
chinh)

Duannhad

Landmark 81 - Vinhomes Central Park Tru s& T4p doan Viettel Diamond Crown Hai Phong

e Vi tri: Quan Binh Thanh cd, TP.HCM e Vitri: Cau Gidy, Ha Noi « Vi tri: Giao 16 L& Héng Phong - Nguyén

« Chudau tu: Vinhomes (Vingroup) o ChUld4u tu: Tap doan Viettel Binh Khiém, TP. Hai Phong

 Quy mo du an: Cao 461,2m, 81tang e Quy mo du an: T6 hop tru s van phong ¢ Chldau tu: DOJI Land

« Goi thau: Téng thau thi céng coc, tang 2.4ha « Quy md duy an: Thap doi gém thap knach

ham, k&t cau chinh va hoan thién « Goi thau: Nha thau chinh san 45 tang va thap c&n ho 39 tang

« Thai gian thi cong: 2014-2018 « Thi gian thi cong: Hoan thanh nam 2020 e Géi thau: TEng thau sir dung két ciu bé
toéng Diagrid

« Thai gian thi cong: 2022-2025

Casino Nam Hoi An Vinhomes Grand Park The Metropole Thu Thiém

o Vitri: Duy Xuyén, Quang Nam e Vi tri: Phudng Long Binh va Long Thanh o Vi tri: Knu do thi mdi Tha Thiém, ThaBlc,

e Chu diu tu: VinaCapital, Chow Tai Fook My, Quan 9 cd, TP.HCM TP.HCM

(H6ng Kong), The Suncity Group (MaCao) e« Chiidau tu: Vinhomes (Vingroup)  Chu déu tu: Céng ty Quéc Loc Phat

e Quy médu an: T6hop 985,6 ha (casino+ e Quy md du an: 271,8 ha vdi 71 tda thap « Quy md dy én: 7,6 ha dat, tdng von déau tu

khéi dé + khéach san) caotéang 7.300ty dong

o GOi thau: Thi cong tron goi « Goi thau: Gia tri hgp dong 900 ty dong, o GOi théu: Giai doan 1: 3 tda thap 12 tang

« Thoi gian thi cong: 2017-2019 nhiéu giai doan bao gém cac toa Rainbow,  vGi 486 can. Giai doan 2: 4 tang ham va 2
Origami, Beverly, Manhattan toathap (36 tang va 28 tang)
e Thaigianthicéng: 2019-dangtriénkhai e Thdigian thi cdng: Giai doan 1: 2019-2021
(Giai doan Thoan thanh nam 2021, Giai (hoan thanh sém 1,5 thang), Giai doan 2:
doan 2-3 trién khai dén nadm 2025) 2022-2024
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Nha may LEGO Viét Nam

Du an céng nghiép
T6 hgp San xuat O t6 VinFast

Nha may Lap rap Xe dién VinFast An Do

e Vi tri: KCN VSIP Il tinh Binh Ducng

e Chuidau tu: Tap doan LEGO

e Quy mod dy an: 163.000 m2 téng dién tich
san

« Goi thau: Téng thau

« Thai gian thi cong: 2022-2024

Céang hang khdng Quéc té Long Thanh
- Goithau 7.8

e Vi tri: Tinh D6ng Nai

e Chuidau tu: T8ng Cong ty Cang hang
khong Viét Nam (ACV)

e Quy mo dy an: 8,4 ha téng dién tich san,
chiéu cao cong trinh 30m

e Géithau: Lién danh HANTA?2 (Coteccons,

Hancorp, ATAD) - K&t c4u phan than Nna
gahanghoa s6 1, ha tang bén ngoai, I1&p
dat thiét bi

« Thdi gian thi cong: 2025-2026

See important disclosure at the end of this document

e Vitri: Khu kinh t€ Dinh V{ - Cat Hai, Hai
Phong, Viét Nam

o Chlidau tu: VinFast Auto Ltd

e Quymoduan: 335ha

« Goi thau: Téng thau phan I6n hang muc
bao gébm cac nha xudng chinh va cong
trinh phu trg

e Thai gian thi cong: Giai doan 1: quy
3/2017-quy 2/2019, Giai doan 2: 2022-quy
412022, Giai doan 3: quy 1/2023-2024

Duanhatang

Du an Phat trién Dai hoc Quéc gia
Viét Nam

o Vi tri: TP. D An, tinh Binh Ducng

« Chu dau tu: Bai hoc Quoc gia TP.HCM
(BHQG-HCM)

« Quy md du an: Gan 50.000 m2 dién tich
xay dung

o GOi thau: HCMVNU-CW-01 - Xay dung
cac tdanha YBI, YB2, YB3 va ha tang canh
quan

« Thi gian thi cong: 2025-2026

www.vietcap.com.vn

e Vi tri: KCN SIPCOT, TP. Thoothukudi,
Tamil Nadu, AnDo

o Chlidau tu: VinFast Auto Ltd

« Quy M6 du an: 160 ha véi cdng suét ban
d4au 50.000 xe/nam, cd thE ma réng lén
150.000 xe/ndm

o Goi thau: T8ng thau chinh

e Thdi gian thicdng: 2024-2025

Cao tdc Chon Thanh - Gia Nghia

o Vi tri: Tinh Binh Phudc - Bak Nong

 Chu dau tu: Bo Giao thong Van tai

« Quy M6 du an: Poan tuyén cao téc

« Goi thau: Nha thau thi cong ha tang

e Thdi gian thi cdng: Bang trién khai 2024-
2027
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Duan quéc té

Thap doi Dai Bac Trung tam DI liéu Georgia Pai hoc Dai Bac

« Vitri: North Gate, Dai Bac, Dai Loan

 Chu déu tu: Clevo va Hongwell Group

e Quy md dy an: 590.000 m2, hai tda thap
55va 73 tang, cao 369m, 5 tang ham

o GOi thau: Vai tro tu van ky thuat xay dung
e Thdi gian thicéng: 2022-2027

Nguén: CTD, Vietcap

e Vitri: Thilisi, Georgia

« Chlid4u tu: Silknet (van hanh bdi Silk
Cloud)

e Quy mo dy an: Trung tdm di liéu thuong
mai dat chung nhan Tier Il

o Goithau: Thiét k&, Mua s&m va Thicong
(EPC), thuc hién cung déi tac hatang
cbng nghé Huawei

« Thai gian thi cong: 2026-2027

o

o Vi tri: Quan Trung Son, Bai B&c, Dai Loan
« Chl d4u tu: Pai hoc Quéc gia Dai Bac

e Quy m6 duy an: Chua xac dinh

« Goi thau: Chua xac dinh

¢ Thdi gian thi cdng: Chua xac dinh

Phu luc 2: Cac du an I6n cia Newtecons, Ricons va SOLE&C

Hinh 52: Cac dy an tiéu bi€u cia Newtecons, Ricons va SOL E&C trong céac phan khic xay dung (quay lai phan B6i canh canh tranh)

Duannhad

Masteri Lakeside Vinhomes Smart City Grand Marina Saigon

o Nha thau: Newtecons

o Vi tri: Quan Nam TU Liém, Ha Noi

 Chli dau tu: Masteri Holdings

e Quy mo du an: 21.000 m2; 3 toa thap (37
tang); knoang 2.200 can

« Goi thau: Téng thau thi céng coc, tang
ham, két c&u va hoan thién

« Thai gian thi cdng: 2024 - 2027 (dang
trién khai)

See important disclosure at the end of this document

« Nha thau: Newtecons

o Vitri: Quan Nam Tu Liém, Ha Noi

 Chu dau tu: Vinhomes (Vingroup)

e Quy mo dy an: Khu dé thj théng minh 280
ha

« Goi thau: Téng thau nhiéu khdi nha &

o Thdi gian thi cong: 2022 - 2026 (dang
trién khai)

www.vietcap.com.vn

« Nha thau: Newtecons

o Vi tri: S62 dusng Tén Buc Thang, Quan 1
cd, TP.HCM

o Ch{ dau tu: Masterise Homes

e Quy mo6 du an: T6 hgp can hd hang hiéu
10 ha

¢ GOi thau: Téng thau MEP (tiéu chudn
Marriott & JW Marriott)

« Thdi gian thi cong: 2020 - 2024
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Duannhaé

Danang Times Square The Blanca City T6 hgp Grand Bay Ha Long

« Nha thau: Newtecons

o Vi tri: DPuong V& Nguyén Giap, Quan Son
Tra, DaNang

o ChU d4u tu: Tap doan Kim Long Nam

o Quy md du an: Thap d6i CT1& CT2 (khach
san&nha &)

« GOi thau: Téng thau hoan thién va mét
dung

o Thai gian thi cong: 2021 - 2025

o Nhathau: SOLESC

e Vitri: Phudng 10 & 11, Ving Tau

 Chui dau tu: Sun Group

e Quy mo du an: Khu dé thi bién All-in-One;
cobngviénnudc 19 ha

« Goi thau: Téng thau phan khu cao tang
vathaptang

Thdi gian thi cong: quy 3/2025 - 2027
(dang trién khai)

Dy an cong nghiép

« Nha thau: Newtecons

o Vitri: Ha Long Marina, tinh Quang Ninh
« Chu dau tu: Tap doan BIM

e Quy Mo du an: Quan thé biét thu ven
bién va thap nghi dudng

« Goi thau: Téng thau thi céng tron goi
Thdi gian thi cong: 2021 - 2023

Stanley Black & Decker (Compass Il) Nha may Coca-Cola Long An Mé rong Nha may Nestlé Dong Nai

« Nh& thau: SOLESC

o Vitri: KCN VSIP|, Binh Ducng

e Chuidéu tu: Stanley Black & Decker (M)
¢ Quy md dy an: Ca sd san xuét FDI cong
nghé cao

o Goithau: T8ng thau Thiét ké & Thi cong
Thai gian thicong: 2024 - 2025

See important disclosure at the end of this document

* Nhathau: SOLE&C

o Vitri: KCN Phu An Thanh, tinh Long An

« Chlidéau tu: Coca-Cola Viét Nam

e Quy md dy an: Trung tAm san xuét théng
minh19 ha

o Goi thau: T8ng thau thi cdng toan b nha
may

Thai gian thicong: 2023 - 2025

www.vietcap.com.vn

» Nhathéu: SOLE&C

o Vitri: KCN Amata, Déng Nai

¢ Chiidau tu: Nestlé Viét Nam

e Quy md dy an: M& réng nha may dat tiéu
chuén cao

e GOi thau: Tng thau md rong chat lugng

cao
« Thai gian thi cong: 2023 - 2024
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Céng hang khdng Quéc té Long Thanh
(Nha ga)

« Nha thau: Newtecons

o Vitri: Huyén Long Thanh, Béng Nai

e Chldéutu: ACV (T6ng Cong ty Cang
hang kndéng Viét Nam)

e Quy md du an: Nha ga hanh khach (téng
dién tich cang hang khéng 5.000 ha)

« Goi thau: Newtecons trong lién danh thi
cdngnhaga chinh

* Thdi gian thi cdng: 2023 - 2026 (dang
trién khai)

Nguén: CTD, Vietcap

Duanhatang

Nhaga T3 Tan Son Nhat Pai hoc Fulbright Viét Nam

« Nha thau: Céc lién danh Newtecons,
Ricons va SOLE&C

o Vitri: Tan Binh, TP.HCM

e ChU dau tu: ACV / Cang hang khong Tan
Son Nnat

o Quy mé du an: T6 hgp nha ga + nha dé xe
nhiéu tang

« Goi thau: Ricons trong lién danh 6 nha
théu (9 nghin ty dong)

« Thdi gian thi cong: 2023 - 2025

« Nha thau: Newtecons

o V/j tri: Khu Codng nghé cao Sai Gon, Thu
buc, TP.HCM

« Chl dau tu: Dai hoc Fulbright Viét Nam
(FUV)

e Quy mo du an: Khudn vién 15 ha; tiéu
chuén LEED Gold

o GOi thau: T8ng thau Thiét ké & Thicong

« Thdi gian thi cong: thang 10/2025 - thang
9/2026 (Giai doan 1)

Phu luc 3: Danh muc thanh tuu ESG ciia Coteccons

Hinh 53: Danh muc thanh tyu ESG cua CTD (quay lai phan M6 ta hoat déng kinh doanh)

—
€ 2 AN = ¥t
= Z o
Cét giam Ngudnvatliéu Hiéu qua [O Knéngghinhdn  Kham suc khoe DPaotao
phat thai xanh nang lugng ®é sucd mién phi antoan
237.415tC02e  ~50% thép xanh & >50% surdung % Trong 47 triéu Cho 26,75gi0
(Phamvi1&2) gachxanh dugc dung dénLED . . o gio/ 56 duan 14.000 cong nhadn  mbicdng nhan
N— { Moi truéng Xa hoi
Quan tri Ghinhan
@ @Q E@@ A ' ' FORTUNE 5
8 SOUTHEAST ASIA
W A8 = = 20
£ L & | © il QEs
Chuyén déi Tiéu chudn Chuing nhan L L 2 Wi (\ IN ASIA 2025
s8 quéc té LEED/EPD/LCA —oi
. . : 46+ gidi LEEDVang/ Fortune SEA500  Gidithudng
Qua 20 duan Duy triISO 14001, TU X n
duoc s6 hoa 45001,9001  61nhacungcap e e bl

Nguén: T8 chiic Tiéu chudn hda Quéc t€, Hoi déng Cong trinh Xanh My, Fortune, HR Asia, CTD, Vietcap
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Phu luc 4: Quy trinh trién khai du an ctia Coteccons

Viéc Ung dung BIM, tao ra ban sao s6 (digital twin) cda du an, cho pnép mé phdng nang cao va
phat hién xung dét, qua do giam thiéu cac sai sot va khau lam lai ton kém tai cong trudng. BIM
cling ducc st dung dé mé hinh hda cac bd phan phuc tap cua két cau, nhu lién két diagrid tai du
an Doji Diamond Crown Hai Phong hay bang thong k& udn cét thép cho Landmark 81 (cé thé xem
vi du vé mé hinh BIM clia du an qua trimble).

Hinh 54: M hinh Théng tin Céng trinh (BIM) va minh hoa lién két diagrid (quay lai phan Loi thé
canhtranh)

Thiét ké chi tiét Phéan tich

y tuéng Ho so tai liéu

‘ Van hanh ,
Caitao ﬁ‘?@ % Thicéng

Van hanh & Hau can
bao tri

Nguén: CTD, Vietcap

Hinh 55: Quy trinh Thiét ké - Dau thau - Thi cdng so vdi Thiét ké - Thi cong

THIET KE - PAU THAU o Thiét kélai/ daﬂu thgu lainéu
- THICONG ' vugt ngan sach '
Lo e Thiét ké so Thiétké .
b6 hoan thién van hanh
ChonKTS ; ;
THIET KE - THI CONG A xac dinh chiphi
Laipké hoach Thiét ké so Thiétké
: - 6 AN thié Tiétkié S
00 hoan thien van hanh || || [l -----------T igtkiemngudniye >

A Xacdinh chiphi

Nguon: CTD, Vietcap

Phu luc 5: T8ng quan vé Tan Hoang Minh

Bugc thanh 1ap nam 1993, Tap doan Tan Hoang Minh (THM) la chd dau tutu nhan chi yéu gan
véi cac du an nha & cao cap tai Ha Néi.

Trudc ndm 2022, danh muc clia THM gbm nadm du an I6n: D'. Capitale, D’. El Dorado I-II, D’. Le Roi
Soleil, D’. Le Pont D’Or va Hanoi Signature, d& ban giao hon 4.918 can hé va shophouse. Dy an D'.
Capitale, vai CTD 1a nha thau chinh, 1a du an 16n nhat, dong gop hon 3.000 can, tuong Ung it nhat
61% danh muc da hoan thanh dugc céng bo.

Trong giai doan thang 7/2021 - thang 3/2022, ba céng ty con da phat hanh 10,03 nghin ty déng trai
phiéu nhung huy dong 13,97 nghin ty dong tién mat thdng qua céc giao dich chao ban cé cau tric.
khoang 5,17 nghin ty déng (37%) duoc dung dé tra cho cac nha dau tu trudc do; khoan 16 con lai tai
thai diém khdi to vu an (thang 4/2022) 1a 8,64 nghin ty dong clia 6.630 nha dau tu. Su viéc dalam sup
d6 kénh tai tai trg cla THM, déng bang thanh khoan noi bd va khién cac du an phai ngung thi céng.
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Dén thang 9/2023, THM d& hoan tat khac phuc hau qua tai chinh 8,64 nghin ty déng, bu déap toan
bd thiét hai da dugc dinh lugng clia nha déu tu. Phan quyét phic thdm nam 2024 xac nhén viéc
kh&c phuc toan b, g& b ruiro phap ly chinh va giup THM néi lai quan hé véi ngan hang, nha thau
va cac doi tac thuong mai khac.

T ndm 2025, THM dé tai khgi dong ba du an tén dong tai Ha Noi, gém Greenera Southmark, D',
Diamant Bleu va D’. Patrimony (Hinh 57). Du an D'. Patrimony co6 t8ng vén dau tu udc tinh khoang
4,85 nghin ty dong va da chinh thic kndi cdng, cho thdy THM d& khoi phuc kha nang tiép can vén
ngan hang va cac nguén vén khac.

Tinh dén thang 7/2026, nhu da dé cap, thoa thuan tat toan gitta CTD va cac cong ty con clia THM
dugc Toa an cong nhan theo Ban an s6 105/2026/KDTM-PT cuia Toa an Nhan dan Ha Néi da xac
nhan hiéu Iyc thi hanh vé mat phap ly, vai khoan thu hoi du kién dugc ghi nhan qua nhiéu ky.

Hinh 56: Danh muc du an dang tri€n khai cia THM (quay lai phan Lich sirva hd s6 Cong ty, quay
lai phan K&t qua Tai chinh)

Duannhad

Greenera Southmark D’. Patrimony D’. Diamant Bleu

o Vi tri: 486 Ngoc Hoi, Ha N

o Vitri: 94 Lo PUC, Ha NOi o Vi tri: Knhu d6 thi méi Viét Hung, Viét Hung,

¢ Chu dau tu: Tap doan Tan Hoang Minh
e Quy Mo du an: 8,2 ha dién tich dat xay
dung

e TBNg von déu tu: 2,7 nghin ty déng

¢ Thai gian thi cong: 2025-2027

 Chu diu tu: Tap doan Tan Hoang Minh
» Quy mo du an: 11,2 ha dién tich dat xay
dung

e T8Nng v6n dau tu: 4,85 nghin ty déng
« Thai gian thi cong: 2026-chua xac dinh

Ha Noi

 Chui dau tu: Tap doan Tan Hoang Minh
e Quy mo du an: 11,8 ha dién tich dat xay
dung

¢ T8ng v6n déu tu: Chua xac dinh

e Thai gian thi cong: 2026-chua xac dinh

Nguén: Vietcap t6ng hop

Phu luc 6: Cac du an BPS nha & tiéu biéu

Théng tin cdng bd tir CTD va cac ddi tac cho thay backlog BDS nha & clia céng ty chli yéu dén
tU cac don hang I3p lai tir cac chu dau tu hang dau, bao gém Vinhomes, Sun Group, Masterise
Homes va Ecopark. Vi nhu cau thi trudng da dugc chiing minh va hoat dong xay dung quy mé Ién
dang dién ra clia cac chu dau tu nay, CTD ducc hudng Igi tir kha nang chuyén déi backlog manh
varérang trong trung han.

Hinh 57: Céc du &n tiéu biéu trong danh muc ctia CTD (quay lai phan Lich st va hé so Cong ty,
quay lai phan Phan tich Nganh)

See important disclosure at the end of this document

Loai hinh Ténduan Khach hang / Vi tri N3m Téng von dau tudy an (ty
Chudautu déng)*
TG hgp cao tang Vinhomes The Vinhomes Giang V6, Ha Noi 2025- 17.440
Gallery Giang Vo dang trién
khai
Khu dé thinha & Vinhomes Wonder Vinhomes Ban Phugng, HANGi  2026- 18.400
City dang trién
khai
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Loai hinh Ténduan Khéch hang / Vi tri Nam Téng von dau tuduy an (ty
Chu dau tu dong)*
Goithdu nha & Vinhomes Star City ~ Vinhomes Thanh Hoa 2025- 11.623
Thanh Hoa dang trién
khai
Nha & cao tang Vinhomes The Glory  Vinhomes Thu buc, TP.HCM 2023- Chua cong b6
Heights 2024
Congviénchadé/ VinWonders Tuyén  Vingroup/ Tuyén Quang 2026- Chua cong bd
dulich Quang VinWonders dang trién
khai
Nha & cao tang Celestine Westlake  Vinaenco 300 V& Chi Céng, 2024- Chua cong b6
/ Westlake Ha Noi 2027
Residential
Trungtdmddliéu/ Trungtam DU liéu Viettel Viét Nam; dia diém 2026- Chua cong bd
MEP Viettel - Géi thau cuthéchuacéng dang trién
MEP b6 khai
Hatangkhudothj  ViétBuc Legend Tap doan Thep PhUTho, VinhPhuc  2024- Chua cong b6
City Viét buc cU dang trién
khai
Khu dé thinghi SelaviaPhuQuéc-  ToanHaiVvan/ PhuQuéc, AnGiang  2025- Chua cong b6
dudng Giaidoan2/T8hop  TTCPhuQuéc / 2027
Vinh Bam TTC Land
TS hgp thuongmai  Maslight Tower Tap doan Thuy Hai Phong 2026- Chua cong bd
cao tang Duong dang trién
khai
T8 hgp cao tang Thap dbi Ha Noi PautuXaydung  METri-Mybinh,Ha D& xuat »50.000
(giai doan dé xudt;  ThaiSon/ Noi nam 2026
ténchinhthicchua Vinhomes
cong bo)
Nha & cao tang Sunshine Crystal Tap doan Nam Thang Long- 2023- 3.500
River Sunshine Ciputra, Ha Noi 2026
Khu d6 thi / nghi Khuddthihdnhop  Sun Group / Mat PhuQuéc, AnGiang  2025- 64.000
dudng hén hop Bai D4t bo Tr&i Phu Quéc 2027
Khu d6 thinha & SunUrbanCity (Hd  Sun Group Phu Ly, Ninh Binh 2026- 35.000
hén hop Nam / Phu Ly) (Ha Nam cQ) dang trién
khai
Nha & /thuongmai  Sun Grand Marina Sun Group Ha Long, Quéang 2026- Chua cong b6
Town Ninh dang trién
khai
Caitao/khachsan Nhakhach Tay H6 Sun Group Tay H6, Ha Noi 2026- Chua cong b6
dang trién
khai
Hoéinghi/hatang  TrungtdmHoinghi  SunGroup PhuQuéc, AnGiang  2026- 21.900
APEC 2027 dang trién
khai
Congtrinhvanhoéa Nhahat Opera Ho Sun Group Tay H6, Ha Noi 2026- Chua cong b6
biéu tugng Tay dang trién
khai
Trungtémdiliéu/ Trungtém Dliéu Silknet / Silk Thilisi, Georgia Sau 2026 Chua cong b6
EPC nudc ngoai Silknet / Silk Cloud Cloud 12027-
dang trién
khai
T8 hgp cao tang The OpuskK - Quéc Léc Phat / Tha Thiém, TP.HCM  2024- 3.500
hang sang Metropole SonKim Land dang trién
khai
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Loai hinh Ténduan Khéch hang / Vi tri Nam Téng von dau tuduy an (ty
Chu dau tu dong)*
Caoténg/hdnhgp 61Tran Phu POSTEF / Buu Ba DBinh, Ha Noi 2026- 1.575
dién Ha Noi dang trién
khai
Caoténgvenbién  T8hgpthapnhad Nh&t Quang Chuacoéngbbcong  2026- Chua cong b6
ven bién Nhat khai dang trién
Quang khai
Khunhadhénhogp  The 9 Stellars Ngan Thanh / Tha buc, TP.HCM 2025- 6.239
/ TOD SonKim Land dang trién
khai
Nha & thap tang Nam Long Dai Tap doan Nam Pai Phudc, Nhon 2026- 6.918
Phuac Long / Paragon Trach, Bong Nai dang trién
bai Phudc khai
Nha & xa hoi DuanNhadxahoi  Chuacongbd Hai Phong 2026- Chua cong b6
Hai Phong dang trién
khai
Nha & cao tang Monrei Saigon Mitsubishi Corp./  TP.HCM, Thuan An 2025- 18.000
Tokyu Land / Phat  cd 2028
Pat
Nhadquymolién/  CaoXala/Hanoi BDSMinh An/ 233-235 Nguyén 2026- 11.107
hén hop Seasons Garden Masterise Homes  Trai, Ha Noi dang trién
khai
Khu dé thinha & Khu dbé thi mdi tai Tap doan MIK Bbéng Anh, Ha Noi 2025- Chua cong bd
béng Anh dang trién
khai
Nha & cao tang The Sola Park / Tap doan MIK Tay M6, Ha Noi 2024- 5.596
Imperia Smart City 2026
Nha & cao tang The Global City Masterise Homes ~ AnPhu, TP.HCM 2025- Chua cong b6
/ SDI dang trién
khai
Nha & cao tang Masteri Lakeside / Masterise Homes  Ocean Park 1, HaNGi  2025- 4.844
The Lake Masteri dang trién
khai
Khu d6 thinha & Masterise Bai An Masterise Homes  HungYén 2026- Chua cong b6
dang trién
khai
Nha & cao tang The Emerald 68 Tap doan Lé TP.HCM, Thudn An  2023- »2.000
Phong/ cl 2026
Coteccons
T8 hgp cao tang The Reflection Kusto Home Tay H6, Ha Noi 2025- Chua cong b6
West Lake dang trién
khai
Nha & xa hoi K-Home New City / ~ Kim Oanh Land / TP.HCM, Binh 2025- 2725
Nha & x& hoi Hoa Kim Oanh Group Duong ct 2027
Phu
Ha téng khuddthi OneEra-MotThé KimOanh Group/  TP.HCM, Binh 2025- 25.000
Gidi Kineravacacdéi  Duong ci dang trién
tac Nhat Ban khai
Nha & cao tang Celesta Gold Keppel / PhiiLong  Nam Sai Gon, 2026- Chua cong b6
/ Nomura Real TP.HCM 2027
Estate Viét Nam
Nha & cao tang Jade Square JS Real Estate / Xuén Dinh, Ha Noi 2025- 3.000
Infinity Group dang trién
khai
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Loai hinh Ténduan Khéch hang / Vi tri Nam Téng von dau tuduy an (ty
Chu dau tu dong)*
Hatang CéuCanGis TP.HCM/ Lién Nha Bé-Can Gig, 2026- »13.000
danh do TP.HCM dang trién
Masterise dan khai
dau
Nha & cao tang Eaton Park Gamuda Land An Phu, TP.HCM 2024- 3.983
2027
TE hgp cao tang Eco Central Park Ecopark Group Vinh, Nghé An 2025- 5.124
Vinh dang trién
khai
Khu d6 thi nghi Eco Retreat Ecopark Group Bén Luc, Tay Ninh 2025- 16.981
dudng (Long An ct) dang trién
khai
Nha & cao tang The Privé - trusc Tap doan Dat An Phu, TP.HCM 2024- Chua cong b6
day la Gem Xanh 2027
Riverside
Nha & cao tang Sycamore - Orchard  CapitalLand TP.HCM, Binh 2025- 18.330
Hill Development / Duong ca dang trién
UOA khai
Céngnghiép / BWID Binh Duong BW Industrial TP.HCM, Binh 2026- Chua cong b6
logistics Development Duong cl dang trién
khai
Khach san cao Silk Tower | Batumi Riviera Batumi, Georgia 2026- Chua cong bd
téng / nudc ngoai LLC / Silk Road dang trién
Group khai
Giao duc Trusng Quéc té A Tap doan Giao Tan Phu, TP.HCM 2026- Chua cong b6
Chéau - Celadon City  duc Quéc té A dang trién
Chéu khai
Khu dé thinha & Anlac Green Tap doan An Lac Hoai buc, Ha Noi 2023- 10.500
Symphony 2026
Hatangcanghang Canghangkhéng CTCPCanghang  PhuQudc, AnGiang  2026- 21.998
knong Quocté PhuQuéc-  khdng Mat Trai dang trién
Nha gahanhkhach  (Sun Airport) khai
T2 thudc Sun Group

See important disclosure at the end of this document

Luu y: Cac du an dugc trinh bay dua trén nguén cong khai va khong dai dién cho toan bé danh muc duannha
cla CTD. * Chua cong bo: chua tim théy so liéu cong khai du tin cdy. Téng von déau tu dy an khdéng phai 1 gia tri

hop déng hodc backlog ctia CTD.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, Hoang Gia Huy, V& Phan Héng Kiét, va Nguyé&n Thao Vly, x4c nhan rdng nhiing quan diém duac trinh
bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan cla chung t6i vé céng ty nay. Chung toi cling xac
nhan réng khdng cé phéan thu lao nao clia chung téi dé, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén
céac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctu phu trach
céac bao cao nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chat ugng, tinh chinh xac cla
nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhubd phan
MB0i gidi t8 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudce, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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