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Cu hich tir xay dung ha tang

Chuing t6i thuc hién bao céo tdng quan cho ¢6 phiéu CTD véi gid muc tiéu 12 thang téi 1a
79.400 VND, tuong Ung véi muc sinh I6i ky vong dat 38% dua trén gid dong clfa ngay
22/9/2026, tuang tng vai khuyén nghi MUA.

Mang xay dung ha tang bit pha manh mé lam déng luc tang truéng méi

e Doanh thu mang ha tang du kién ghi nhan muc tang truéng cao trong NDTC 2027-28,
lan lugt dat 6.719 ty VND (+179% yoy) va 12.390 ty VND (+84% yoy) nh& chién lugc tang
ty trong vao céc dy én ha tang giao théng trong diém qudc gia clia Cong ty.

e  Mdctang trudng cao dugc dam bao bai khéi lugng cong viéc (backlog) ky méi mang ha
tang NDTC 2026 udc dat gan 20 nghin ty VND (+738% yoy) va ky vong tiép tuc duy tri &
muc nén cao nay trong giai doan 2027-2028, déng thai gidm sy phu thudc vao tinh chu
ky cda thi truong dan dung.

Bién Igi nhuan gép mé réng nho kha nang t8i uu gia thau

e Bién Igi nhuan gdp udc tinh mé& rong Ién 4,5%/5,2% (+30/+70 bps yoy), qua do, loi
nhuan gop giai doan NDTC 2027-2028 dat lan lugt 2.025 ty VND (+40% yoy) va 3.072 ty
VND (+52% yoy), hé trg bai: (1) Viéc dam phan gia thau va ap dung hiéu qua diéu khoan
chia sé rui ro bién déng chi phi véi cac khach hang cé nén tang tai chinh tot va (2) dong
thai thau tém cac doanh nghiép chuyén sau (nhu GEO Foundation) gitp gia tang nang
luc tu thi cong, gidam phu thudc vao thau phu.

Hiéu qua st dung vén (ROE) cai thién nh& tang don bay tai chinh

e Ty sudt sinh 13 trén von chd s& hitu (ROE) dy phdng cai thién 1én mdc 9,4% va 13,9%
trong giai doan 2027-2028 (so v&i muc 3-8% giai doan NDTC 2024-2026) nhd tang don
bay tai chinh va cai thién bién Igi nhuan.

e  Trong boi canh khéi lugng cong viéc di kém nhu cau von luu déng & muc cao ky luc,
chuing t6i cho rang bién déng bién Igi nhuan, ROE va dong tién ctia CTD sé phu thudc
I6n vao kha nang quan ly chi phi va nguén vén clia Cong ty.

Ruiro
e Viéc cham tré trong gidi ngan va thi céng cé thé lam Iui thoi diém ghi nhédn doanh thu va
gdy dp luc Ién dong tién.
e Kha nédng hoan nhdp cdc khodn no xdu trong qud kht gitp loi nhudn tich cuc hon so véi
kich ban co'sé.

e Cdcdudn taithi trudng quéc té cé thé tao ra dong luc tdng trudng mdi vuot ky vong.
Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T6 (Ty déng) FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 FY2027F FY2028F
Doanh thu thuan 6.744 21.045 24.885 34.340 44952 59.428
Tdng truéng (%) -53,6 212,0 18,2 38,0 30,9 32,2
EBIT -36 132 483 768 1.138 1.900
LNST 52 310 456 788 948 1.554
Tdng truéng (%) 152,2 492,7 47,4 72,7 20,4 63,9
Bién rong (%) 0,8 1,5 1,8 23 2,1 2,6
ROA (%) 0,3 1,4 1,7 2,3 2,2 3,1
ROE (%) 0,6 3,7 52 8,5 94 13,9
EPS caban (VND) 702 3.098 4.498 6.909 8.480 13.900
GTSS (VND) 111.151 85.968 88.382 84.641 93.788 106.688
C& tuc tién mat (VND) 0 0 985 1.000 1.000 1.000
P/E (x) 75,3 22,5 18,8 9,6 94 57
P/BV (x) 0,6 0,8 1,0 0,9 0,8 0,8

Nguén: CTD, CTCK Rong Viét. Dua trén gid dong ctra ngay 22/09/2026.

MUA +38%

Gia thi truong (VND) 58.500
Gia muc tiéu (VND) 79.400
C6 tuc tién mdit du kién (VND) 1.000

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Xay dung va Vat liéu
Von hoa (ty VND) 6.721
SLCP luu hanh (triéu) 112
Free float 55,0%
KLGD BQ 3T (nghin) 449
GTGD BQ 3T (ty) 30,2
Vén sé hiiu NDTNN 46,7%

Gia thap - cao 52T 55.100 - 92.780

KLGD (nghin c8 - truc phai)
Gia déng cla (nghin VND - truc trdi)
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Ty suat sinh 15i (%)

3T N 2N
CTD -21,5 -14,7 59
VN30 Index -1,2 6,1 47,2
VN-Index -0,7 9,6 40,9
Cé doéng 16n (%)
Kustocem Pte. 17,9
Thanh Cong Co. Ltd. 14,4
Khac 67,6
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 3,3

Phong Phan tich Nganh Xay dung
+ 84 28 6299 2006

phantich@vdsc.com.vn
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PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP
1. Téng quan doanh nghiép

Cdng ty C8 phan Xay dung Coteccons (CTD) dugc thanh 1ap vao ndm 2004 trén ca s& ¢S phan héa cong
ty thanh vién ca Téng cong ty Fico. Cong ty chinh thiic niém yét trén san HOSE vao dau nam 2010.
Nam 2012, Kusto rot vén vao Coteccons, déng hanh cling ban lanh dao ci do éng Nguyén Ba Duang
ding dau. Tuy nhién, do nhimng xung dét vé quan tri, i ich kinh doanh va chinh sach ¢ phiéu, chd tich
Nguyén B4 Ducng da ti nhiém nam 2020, chinh thic chuyén giao quyén luc hoan toan cho dai dién
cla Kusto.

Giai doan 2021 - 2025 danh dau su chuyén minh ctia Coteccons khi dng Bolat Duisenov (dai dién Kusto)
trd thanh chl tich mdi, cung vdi su gia tang ty 1é ¢6 déng t6 chic 1én 72,5% (chi yéu la nhém Kusto va
khé&i ngoai). Cling trong giai doan nay, CTD ghi nhan nhiéu thay d6i trong tu duy quan tri, bao gém viéc
tai cdu trac (1) tai chinh (tdng cudng trich 1ap, duy tri lugng tién mat 1én, st dung thém don bay...) va
(2) van hoa doanh nghiép (gidm su phu thudc vao quan hé clia ca nhan sang mét hé théng dé cao chat
lugng céng nghé, nhan su va ti do gil ty & ky két 1ap lai (repeat sale) cao vai cac khach hang I6n trén
thi trudng).

Hinh 1: Co cdu ¢8 déng ctia CTD nam 2019 Hinh 2: Co c3u ¢8 dong t6 chiic ciia CTD nam 2025

53,0%

4,9%

54,5%

10,6%

2,6%

= Nguyén Ba Duong = Kustocem Pte.Ltd. = Thanh Céng Limited = Kustocem Pte.Ltd. = Thanh Céng Limited = The8th Pte. Ltd.

The8th Pte. Ltd.

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Khac

= KIM Khéc
Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Coteccons (CTD) hién dang s& hitu 16 cong ty con va 3 céng ty lién két, hoat déng chinh trong linh vuc
cung cép dich vu thiét ké va xay dung cac loai cong trinh dan dung, cédng nghiép, ha tang, ciing céc giai
phap chuyén sau vé ca dién (MEP) va nhém kinh facade. Cudi nam 2025, Coteccons tiép tuc phé duyét
chl truong mua lai 100% vén tai Cong ty TNHH GEO Foundations Viét Nam nham ma rong nang luc thi
céng ha tang va ky thuat nén méng.

Bang 1: Cac cong ty con, cdng ty lién két truc thudc cia CTD

Tén congty haujl‘;'fi ::(%) Linh vuc kinh doanh chinh
Céng ty con truc tiép
Cong ty TNHH Dau tu xay 100% Cung cép dich vu xay dung va dich vu l4p dat thiét bi
dung Unicons
Cong ty TNHH Covestcons 100% Dich vu moi gidi va kinh doanh bat déng san
Cong ty TNHH Sinh Nam 100% Cung cap dich vu thiét k&, thi cong, I3p dat cac sdn pham ti nhém kinh va kim loai

Metal (Viét Nam)

Cong ty TNHH Co va bién UG
Viét Nam

Coteccons Construction, Inc.

Cung cdp dich vu thi cong cong trinh xay dung dan dung va céng nghiép; dich vu tu van quan ly du an xay

100% dung; dich vu thiét ké va lap dat phan co dién cong trinh xdy dung va cac hé thong xay dung khac

100% Téng thau xay dung va quan ly thi cdng

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Coteccons Construction LLC

Coteccons Construction KZ
Ltd.

Coteccons Construction
(Cambodia) Co. Ltd.

Coteccons India Construction
Private Limited

Cong ty TNHH Sinh Nam
Metal (Myanmar)

CTCP CTD Futurelmpact
Cong ty TNHH Solaresco-1

Cong ty TNHH CTD Materials

Coéng ty TNHH Coteccons
Nest

Céng ty TNHH San Chéi Mdi
Cong ty TNHH VN Solutions
Céng ty lién két

CTCP bau tu Ha tang FCC

CTCP Thuong mai Quang
Trong

CTCP Pau tu Hiteccons
Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
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u Nguyén vat liéu Nhan vién

100%

100%

100%

99%

100%

99,5%

99,5%

100%

100%

100%
100%

42,3%

36%

31%

2.

Hinh 3: Mé hinh téng thau xay dung cia CTD

Chi phi sén xudt kinh doanh theo
yéu té ctia CTD

= Khau hao = Thué ngoai & Khac
Nha cung cap & Thiau phu
e & Tos
i L ¢

= —
EOUNTESH THAG AN

¢ FIOWN @ricopany
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2.500+ Nha cung cdp & Théu phu
40.000+ Céng nhdn, lao déng ngoai

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét téng hop

Xay dung tat ca cac loai cong trinh nha &

Cung cdp dich vu xay dung

Xay dung cong trinh

Cung cdp dich vu xay dung

Cung cap dich vu thiét k&, thi cong, 13p dat cac san phdm ti nhém kinh va kim loai

Slia chifa, 1ap dat, cho thué va ban may moc thiét bi va phu ting may

Cho thué may mac, thiét bi dun nudc ndng dung nang lugng mat trdi, may maoc thiét bi tiét kiém nang

lugng

Ban budn vat liéu, thiét bi lap dat khac trong xay dung

Kinh doanh bat dong san, quyén st dung dat thudc chti s& hitu, cht sirdung hodc di thué

Kinh doanh bat dong san, quyén st dung dat thudc chti s& hitu, cht sirdung hodc di thué

Lap trinh may vi tinh

Xay dung céc cong trinh dan dung va cong nghiép

Kinh doanh bat dong san, quan ly du én

Kinh doanh bat dong san va xay dung

Hoat déng kinh doanh cét 16i

Hoat déng tién xdy dung

- Bdu thdu
- Thiét ké
- Ky két

Téng thau
—_—

ez ons

500+ Gidm déc, quan Iy

Cha dau tu

FDI (bao gém nha mdy va ddn dung,

Ddin dung trong nudc
riéng phdn nha mdy chiém 5% backlog)

(70% backlog)

S @

VINHOMES  ecopark

DOJI

(T Land

3.500+ Ky su

Hoat déng xdy dung Cdc loai géi thau
Diéu phéi cdc hoat dong:
- Mua nguyén vt liéu/mady - Téng thdu thiét ké va thi
mac thiét bi cdng (Design & Build)
- Thi eéng, 18p dat & gidm - Co dign (M&E)
sdt thi céng - Thiét K& va san xudt thi
- Nghiém thu, chay thir céng mdt dung (Facade)

-Bdo cda tién do
-Ban giao, van hanh
-Thanh todn

1
+

Y

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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2.1. Cau truc backlog

CTD van hanh theo mé hinh téng thau xay dung, déng vai trd trung tam diéu phdi toan dién nguén luc
giltta hé théng nhan su nodi bé va mang lugi d6i tac, thau phu bén ngoai. Co cau backlog ctia doanh nghiép
dugc phan bé vao 3 tru cot chinh: dan dung, cong nghiép va ha tang. Trong d6, mang dan dung déng
vai trd chd dao (thudng chiém khoang 70% téng backlog), duy tri dong tién théong qua tép khach hang
la cac chu dau tu tu nhan I6n (Vinhomes, Sun Group, Keppel Land...). Nhém c6ng nghiép déng gop ty
trong én dinh khoang 10-30%, v&i mot s6 du an nha may I6n ma CTD da thuc hién cho cac déi tac nhu
LEGO, Pandora, Hoa Phat...

DPang chuy, mang ha tang da vuon lén chi€ém 23% backlog trong nam tai chinh 2026, danh dau sy chuyén
dich chién lugc ctia Cong ty trong béi cdnh mang dan dung truyén thong ky vong sé gap nhiéu rao can
vé tang trudng trong thaoi gian téi.

2.2. Kha nang thi céng

Nguyén vat liéu va chi phi thué ngoai (thau phu) la 2 cau phan chiém ty trong I6n nhat trong chi phi san
xuat kinh doanh ctia CTD, lan lugt chiém 59% va 36%. Nhin chung, kha nang quan ly chi phi va dam phan
gia thau cta Cong ty dang dan dugc cai thién, dugc hé trg I6n béi tép khach hang cé nang luc tai chinh
t6t, dat uu tién cao vé chat lugng va tién dé thi cong.

V& mit thi cdng, CTD c6 diém manh rat 16n vé cdng nghé va déi ngii nhan su ndi bd. Cac cdng trinh trong
hé so nang luc clia Cong ty kha da dang va phan 16n déu dap (ing céc tiéu chuan qudc té. Trong d6, méot
$6 cdng trinh c6 d6 kho ky thuat cao nhu thi cong ham sau nhiéu 16p, két cdu thép khiu doé siéu I6n.. ., tu
dé giup Coteccons duy tri vi thé 1a mét trong nhing téng thau I1én trong nuée.

2.3. Nang luc quan tri

Nang luc thuc thi khéi lugng backlog I6n phu thudc mat thiét vao tinh én dinh ctia chudi cung tng. CTD
thé hién nang luc diéu phéi xay dung tuang déi toan dién nha duy tri mang lusi khéng 16 gém han 2.500
nha cung cap/thau phu cting lyc lugng han 40.000 cong nhan, lao déng ngoai.

Trong ngan han, déng luc tang trudng ctia Cong ty ky vong ti€p tuc dén tu ty lé tai ky két hop déng &
muc cao vdi cac d6i tac truyén théng, vén dang ddy manh sang mang xay dung ha tang. Trong dai han,
muc do tang trudng sé phu thudc vao kha nang ma réng sang thi trudng qudc té va cac mang kinh doanh
khac (k& hoach hién tai ctia CTD la tang ty 1& déng gép doanh thu ctia mang nay 1én 30% vao nam 2030).

Trién vong nganh xay dung va nang luc canh tranh cia CTD trong giai doan 2026-28 dugc ching téi trinh
bay chi tiét trong Phu luc.

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG
1. Két quakinh doanh
Doanh thu thuan: Tdng trudng nhd lugng gid tri hop déng da ky (backlog) I6n hién tai cia Céng ty, trong dé
tiép tuc dugc dan ddt béi linh vuc xdy dung dan dung va déng luc méi tar linh vuc ha tang.
Hinh 4: Doanh thu thuan cta CTD du phéng (Ty VND) Hinh 5: Doanh thu thuan theo linh vuc xay dung cta CTD du
phong
70.000 250% 70.000
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Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Ty trong doanh thu thuan theo linh vuc xay dung cta Hinh 7: Backlog cudi ky theo linh vuc xay dung cta CTD du

CTD du phdng (Ty VND)
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mDandung mCong nghiép mHatang mKhac

Nguén: CTD, CTCK Rong Viét udc tinh
Doanh thu thuan ctia CTD NDTC 2027-28 (nam tai chinh 2027 tir 1/7/2026 dén 30/6/2027) du phong lan
lugt dat 44.952 ty VND (+31% yoy) va 59.428 ty VND (+32% yoy). Cu thé:

Mang dan dung: Doanh thu lan luot dat 29.570 ty VND (+15% yoy) va 36.300 ty VND (+23% yoy) trong
NDTC 2027 - 28. Cac gia dinh chinh bao gém: (1) Cac hgp déng mai sé giam tir muc nén cao nam 2026,
udc tinh lan lugt dat -55% yoy va +2% yoy; va (2) CTD ghi nhan doanh thu backlog trong khoang 2 nam
( ).

Mang céng nghiép: Doanh thu ky vong lan lugt dat 5.723 ty VND (+19% yoy) va 8.036 ty VND (+40%
yoy), tang trudng tich cuc vdi gia dinh trién vong mang céng nghiép sé cai thién hon sau nam tai chinh
2026, khi mang nay bi dnh hudng bai thué quan. Trong d6, phan hgp déng méi trong nam udc tinh sé
tang trudng 10% mébi nam va CTD ghi nhan doanh thu trong khoang 1,5 nam ( ).

Vui long xem nhiing cong bo thdng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5
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Mang ha tang: Chung t6i ky vong doanh thu mang ha tang ctia CTD sé tang truéng manh t& mdc nén
thap, lan lugt dat 6.719 ty VND (+179% yoy) va 12.390 ty VND (+84% yoy) khi Céng ty tdng ty trong vao
cac du an ha tang trong thai gian t6i. Ching t6i udc tinh lugng backlog ky méi trong NDTC 2027-28 dugc
duy tri tai muic nén cao ctia NDTC 2026, dong thai gia dinh CTD ghi nhan doanh thu trong khoang 3 nam
( ).

Hinh 8: Ty trong doanh thu thuan theo linh vuc xay dung caa Hinh 9: Backlog cudi ky theo linh vuc xay dung cia CTD tinh
CTD tinh dén cudi NDTC 2026 (¥) dén cudi NDTC 2026 (ty VND) (*)

4%

7%
&S
2%
14%
34%
3%
11%

5%

16% '4 39

4%
8% I
72%

10%
6%

2%
51%

65%

= Caotang = Khu nghi duéng = Céng nghiép = Hatang = Khac = Cao tang = Khu nghi duéng = Cong nghiép = Hatang - Khac

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

(*) Vong ngoai: NDTC 2026; Vong trong: NDTC 2025 (*) Vong ngodi: NDTC 2026; Vong trong: cudi quy 2 NDTC 2026

Loi nhuan gdép: Bién gép ky vong mé réng nhd khd ndng dam phdn gid thdu

Chung téi du phong bién gop ctia CTD sé mé rong lan lugt 1én mic 4,5% (+30 bps yoy) va 5,2% (+70 bps
yoy), qua do giup loi nhuan gop dat lan lugt 2.025 ty VND (+40% yoy) va 3.072 ty VND (+52% yoy) trong
NDTC 2027-28, dua trén gia dinh chinh rdng Céng ty sé ap dung hiéu qua cac diéu khoan chia sé rdi ro
bién déng gia thanh véi cac khach hang, dong thai tan dung loi thé quy mé ti lugng backlog I6n nham
dam phan chiét khau véi cac nha cung cdp nguyén vat liéu. Ngoai ra, ddng thai thau tdm cac doanh
nghiép méi (nhu GEO Foundation) dugc ky vong sé gop phan mé rong bién gép nhd nang luc thi cong
chuyén sau (mac du van can theo déi thém).

Loi nhuén sau thué céng ty me (LNST-CTM): Bién rong mé réng véi gia dinh lgi thé vé chi phi vén duoc
duy tri.

Lgi nhuén sau thué céng ty me: Du phong lan lugt dat 948 ty VND (+21% yoy) va 1.554 ty VND (+64%
yoy), tuong Ung véi bién rong lan luct dat 2,1% (-0,2 bps yoy) va 2,6% (+0,5 bps yoy). Trong d6:

Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép: Chung t6i udc tinh ty Ié chi phi ban hang & quan ly doanh
nghiép/doanh thu thuan ctia CTD sé khéng thay di nhiéu so véi nam 2026 va dat khoang 2%. Ching téi
tam thai chua tinh dén trién vong hoan nhap céc khoan trich 1ap ng xau (lién quan dén Céng ty TNHH Bat
Dong San Ngoi sao Viét; s6 du gia tri rong dén cudi NDTC 2026 dat 520 ty VND) trong giai doan du phong
mac du CTD da dat duogc thoa thuan tai chinh ( ).

Thu nhép thuan tithoat déng tai chinh: Dya trén gia dinh vé co cau vén vay va muc lai suat trung binh:
6,5%/nam déi vai ng vay ngan han, 9%/nam déi vai ng vay dai han va lgi suat 6,5% ddi véi cac khoan dau
tu ngan han, ching t6i udc tinh thu nhap tai chinh rong ctia CTD trong NDTC 2027-28 lan luot la 58 ty
VND (+14% yoy) va 87 ty VND (+50% yoy). Trong kich ban ca s&, ching téi du phdng thu nhap tai chinh
rong ctia Céng ty van tich cuc trong NDTC 2027-28 nhd duy tri dugc lgi thé vé kinh doanh ngudn von (lai
sudt tién gui gan tuong duang lai suat vay) ( ). Tuy nhién, ching t6i danh gia ap luc tang ng vay dé
tai trg cho nhu cau vén luu déng trong giai doan nay la rui ro 16n can theo déi thém,

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Hinh 10: Loi nhuadn gép (Ty VND) va bién gép cta CTD du
phong
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Thu nhéap khac rong: Do CTD da ghi nhan toan bé Igi nhuén tu du an Emerald 68 trong quy 1/2026 (189
ty VND), chiing t6i du phéng thu nhap khac rong ctia Cong ty sé quay trd vé muc 30 ty VND trong giai
doan 2027-28 (tuong ty giai doan 2019-25).
Hinh 11: LNST-CTM (Ty VND) va bién LNST-CTM cta CTD du

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027F 2028F

= | gi nhudn gép Bién gop (phai)

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Hinh 12: Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép ctia CTD du

phéng (ty VND)
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Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

2. Taisan
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Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
Hinh 13: Thu nhap rong tir hoat dong tai chinh va thu nhap
rong khac cia CTD du phéng (ty VND)
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B Thu nhap rong tu hoat dong tai chinh Thu nhap rong khac

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Tai san ngan han: M& réng quy ma tai san tai chinh ngdn han va cdi thién chdt lugng vén luu déng nho tép

khdch hang chdt lugng.

Tién & tuong duong tién va cac khoan dau tu tai chinh ngéan han: Giai doan 2015-2025, CTD duy tri
khoan nay 8n dinh & muc 3.000 - 4.000 ty déng/nam nham bao dam thanh khoan va téi uu héa doanh
thu tai chinh. Ngoai ra, danh muc nay tré nén da dang hon tir nam 2020 (so v6i nén tang thuan tién gui
ngan hang ky han giai doan trudc dé) véi cau tric co thém trai phiéu, chiing chi quy va chiing khoédn kinh
doanh tai mét s6 thai diém (ty trong khodng 5% téng danh muc) (Hinh 14).

Vén luu ddng: Bién dong vén luu dong ctia CTD trong giai doan 2015-2025 c6 thé dugc chia thanh ba xu

huéng chinh:

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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e  Giai doan 2015 - 2018: Chu ky tién mat ctia CTD dugc duy tri & muic dudi 40 ngay. Két qua nay dugc
ho tro bai kha nang kéo dai s6 ngay phai tra tuang duang vai s6 ngay phai thu, gitp doanh nghiép
gidm thiéu nhu cau vén luu dong tu co va chi phi tai trg vén trong thai ky mang xay dung dan dung
tang trudng manh.

e Giai doan 2019 - 2023: Chi tiéu vén luu dong clia Cong ty chuyén bién theo huéng kém thuan Igi
hon do tac déng clia su sut giam thanh khoan chung cua thi trudng bat déng san dan dung. Déc biét,
s6 ngay phai thu binh quan nam 2021 va 2023 c6 xu hudng gia tang rd rét do tién d6 thanh toan cla
nhiéu du an bi cham lai. Mac du Cong ty da (1) chél déng tang s6 ngay phai tra (trén 100 ngay) dé can
déi dong tién va (2) hach toan trich lap mot s6 khoan ng xau ( ), chu ky tién mat hgp nhat van
ghi nhan muic tang dang ké.

e  Giai doan 2024 - 2026: Chu ky tién mat ctia CTD bat dau thiét lap ving can bang mdi thap hon so vdi
truéc (khodng 100-120 ngay). Trang thai nay xuat phat tu (1) su phuc hoi nhe cua thi trudng dan
dung, (2) gia tang ty trong mang céng nghiép (gidi ngan ca nhém FDI cho nha thau thudng ding
tién do hon) va (3) nang luc trién khai cdc mé hinh thi cdng nhanh ctia Cong ty ( ).

Hinh 14: Co cau tai san ngan han cta CTD du phéng (ty VND) Hinh 15: Hiéu qua vén luu déng cta CTD du phéng (ngay)

60.000
50.000
40.000
30.000

20.000
10.000 I I I
il
Q
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Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
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S8 ngay phai trad binh quan mmmm S ngay phai thu binh quan*

B Phai thungan han
Khac

mmmm 56 ngay tén kho binh quan*  =—e=Vong quay tién mat

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
(*) Bugc diéu chinh véi khodn “Tra trude cho ngudi bdn” va “Ngudi mua tra tién
trudc”

Cho giai doan 2027-28, chiing téi ky vong quy mo tai san ngan han ctia CTD sé tang trudng lan lugt 20%
maoi nam, trong dé bién dong chu yéu dén tur: (1) Tang dau tu tai chinh ngan han (gia dinh dat khoang
4.000 ty VND nam 2027 trudc khi gidm vé 2,000 ty VND nam 2028) dé tan dung méi trudng lai suat cao va
Igi thé vé kinh doanh nguén vén clia Céng ty, dugc tai trg bsi du ng vay ngan han tang thém; va (2) S6
du phai thu khach hang ngan han va hang tén kho lan lugt tang trudng 34%/20% va 15%/12% yoy, tang
tuong Ung véi quy mé backlog.
Trong béi canh su tang trudng manh clia backlog cé thé sé phai danh déi bang mot s6 diéu khoan bat lgi
hon vé tién d6 thanh toan (thai gian thu héi cdng ng), ching t6i cho rang quy mo khoan phai thu cta
CTD sé tiép tuc tang manh trong giai doan du phong va tir d6 co rdi ro gay thém éap luc lén (1) dong tién
kinh doanh ( ) va (2) bién lgi nhuan (do nhu cau vay ng cao) clia Cong ty trong thai gian du phong.
Tai san dai han: Tdng ddu tunhdm ndng cao néng luc tu thi céng.
So sanh vdi tai san ngdn han, quy mé tai san dai han ctia CTD thap haon dang ké do dic trung cila mé hinh
téng thau & thau phu, véi bién ddng giai doan 2015-2025 cé thé chia thanh hai méc chinh:
e  Giai doan 2015 - 2021: Quy md tai san dai han cta CTD lién tuc thu hep va cham day & muc gan
1.100 ty dong vao nam 2021. Dién bién nay tuong quan thuan véi nhiing kho khan chung cla thi
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trudng bat dong san dan dung trong nudc, khién doanh nghiép that chat cac khoan dau tu dai han
phuc vu hoat déng xay dung.

e Giai doan 2022 - 2026: Tai san dai han ctia CTD ghi nhan su tang trudng trd lai vai dong gop lon nhat

dén tir cac khoan "Phai thu dai han" va "Bat déng san dau tu”, 1an lugt dat 700 ty VND (cudi nam tai
chinh 2024) va 308 ty VND (cudi nam tai chinh 2025). Giai doan nay danh dau c6t méc CTD tham gia
thi trudng vdi vai tro 1a nha dau tu va phat trién, mé dau bang du an The Emerald 68 (Binh Duong c(i)
- lién doanh vai Tap doan Lé Phong. Tinh dén hién tai, day van la du an duy nhat ma Cong ty tham
gia vdi vai tro la chd dau tu. Ngoai ra, ké tir 2024, nhém "Tai san dai han khac" ca CTD cling ghi nhan
muc tang dang ké, trong d6 déng gop chi yéu dén tir: (1) Khoan tng trudc mua sadm céng cu dung
cu dai han, tang lén theo da phuc hoi cGia nhu cau xay dung; va (2) Phat sinh lgi thé thuang mai sau
thuong vu mua lai Cong ty Sinh Nam va Vsoul. Chung t6i uéc tinh tai sdn dai han ctia CTD trong nam
2026 dat khodng 2.050 ty VND (+18% yoy).

Cho giai doan 2027-28, chuing t6i du phéng tai san dai han ctia CTD sé tang trudng nhe lan lugt 15%
va 16% yoy, chi yéu tir cac khoan dau tu vao may moc, thiét bi. Chdng t6i tam thai chua ghi nhan
cac tai san lién quan dén thuong vu mua lai GEO Foundation.

Hinh 16: Co cau tai san dai han ctia CTD du phéng (ty VND)
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Phai thu dai han ®Taisadn c6 dinh mBPS ddutu  TSDDDH (*) mBau tu tai chinh dai han = Khac

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
(*) TSDDDH: Tai san dé& dang dai han

3. Ngudnvén

No vay: Bon bdy tdi chinh udc tinh tdng manh nhdm tdi trg vén luu déng.

Giai doan trudc nam 2022, Coteccons duy tri mét cau tric tai chinh gan nhu khéng ¢ ng vay. Tuy nhién,
budc sang giai doan hau téi cau tric ti sau nam 2022, CTD bét dau thay déi tu duy quén tri vén khi chl
déng tiép can ca ngudn ng vay ngan va dai han dé tai trg cho cac du an. Dén nam 2025, du Céng ty chi
déng gidam bét ty trong ng dai han, nguén vén vay ngan han van dugc duy tri & muc cao nham dam bao
dong tién cho hoat déng thi cong c6t 16i.

Dén cudi NDTC 2026, quy md ng vay clia Coteccons da tang manh trd lai v6i ng vay ngan va dai han dat
lan lugt 4.401 ty VND (+47% yoy) va 1.541 ty VND (so véi 2,8 ty VND cung ky, chu yéu ti 16 trai phiéu tin
chap tri gid 1.400 ty VND c6 lai suat ¢ dinh 9%/nam). Mac du quy mé ng vay gia tang, nhin chung muc
don by tai chinh téng thé ctia CTD van dugc duy tri & nguéng an toan va thap hon so vaéi muc trung binh
cta cac doanh nghiép cung nganh xay ldp dan dung I6n trén thi trudng.

Cho NDTC 2027-28, dua trén udc tinh nhu cau vén nham tai trg cho hoat déng kinh doanh (chu yéu la
cac khoan vén luu déng), ching téi du phdng quy mé ng vay ngan va dai han cudi ky ctia CTD sé lan lugt
dat 5.819/6.238 ty VND (+32%/+8% yoy) va 959/0 ty VND (16 trai phi€u dao han vao cu6i NDTC 2028). Quy

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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SECURITIES
ma tai s&n tai chinh tir d6 van cao hon tng ng vay va gilp thu nhap rong tir hoat déng tai chinh van duy
tri duong trong giai doan du phéng ( )-
Hinh 17: Duno vay ctia CTD du phéng (ty VND) Hinh 18: Mt sé ty l1é don bay va kha nang thanh toan ctia CTD
du phéng
8.000 5,0
o 4,0
6.000 = 30
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4.000 0,0 RS —
-1,0
2.000 -2,0
I -3,0
0 R 40
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027F 2028F 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027F 2028F

e NG vay nh/VLD rong e==T&Ng NG vay/VCSH
EBIT/Iai vay (*)

B No vay ngan han Ng vay dai han ®Vay dai han dén han tra

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
(*) Da diéu chinh EBIT (-241 ty VND) ndm 2021 vé 0
Hinh 19: Bién déng vén chii s& hitu du phéng (ty VND) Hinh 20: Cac dot tang vén gép chia chii sé hitu va ty lé trd ¢
tuic ctia CTD du phéng (ty VND)
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027F
B Phat hanh tang von ti ngudn VCSH (*)

m Cac quy Thang du vén cé phéan C& phiéu quy (**)

® C4 tuc tién mat/Ven diéu 1é (phai)

B V6n gop chi sé hiu Lgi nhuan chua phan phaoi

C6 phiéu quy

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
(¥) Tding vén tir nguén Quy ddu tu phdt trién
(**) CTD thuc hién phan phéi ESOP béing c6 phiéu quy tir NDTC 2023

Vén chu s& hitu: Chua c6 ké hoach phdt hanh tdng vén

Trong giai doan 2020-25, quy mé vén chi s& hitu ctia CTD 8n dinh & muc 9.000 ty VND véi khéng nhiéu
hoat dong phat hanh tang von. Bién dong vén chi trong giai doan nay chd yéu dén tu Igi nhuan git lai
khi Céng ty gitt lai phan 16n Igi nhuan kinh doanh méi nam.

Cho giai doan NDTC 2027-28, do chua c6 ké hoach phat hanh tang vén cu thé, ching t6i tam thdi du
phéng vén chii ctia CTD sé khéng cé nhiéu thay ddi, cung vdi ty 18 trd ¢é tdc tién mat (10%) va céc ty l1é
trich 1ap quy (0%) dugc gitt nguyén so vai giai doan trudc. Tinh dén dau thang 9/2026, Cong ty dang hoan
thién cac th tuc phap ly dé nang ty lé s& hiru nuéc ngoai téi da lén 100%, du kién sé hoan tat vao quy 1
NDTC 2027.
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Hiéu qua st dung nguédn vén: Ky vong cdi thién nho tang don bdy tai chinh

Ty suat sinh Ii trén vén chi sé hiru (ROE) ctia CTD cham day trong giai doan 2021-2023 do bién lgi nhuan
gidm sau (tang chi phi trich lap du phdng ng xau cho céc cha dau tu). Giai doan 2024-2025, ROE quay vé

quanh muc 4%-5% nhd bién Igi nhuan sau thué céi thién va céng ty tang don bay tai chinh.

Trong NDTC 2027-28, chung téi du phéng ROE ctia CTD sé tiép tuc phuc héi vé mic 14% véi dong gop
tu: (1) Tang ty 1& don bay tiép tuc tif cdc nguén ng vay mdi va (2) bién LNST céi thién nhg bién gop mé

rong va lgi thé vé chi phi vén dugc duy tri.
Hinh 21: Phan tich ROE ctia CTD theo phuong phap Dupont
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4,0
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mVong quay TS

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
Pinh gia ngan han

S dung két hgp phuong phép dinh gia ngan han P/B 0,8 lan va P/E 8,5 lan (ty trong 50% méi phuong
phap), ching téi udc tinh gia cd phiéu CTD cho muc tiéu trong 1 nam tdi la 79.400 VND/c6 phiéu. Chung
t6i st dung P/B trung binh 5 nam va P/E hién tai cia Céng ty lam tham chiéu vdi gia dinh (1) ROE cua

o ' " | P | '
0,0 0,3% g 0,39 P 0,6%

2023

13,9%
©

® 9,4%

¢ 8,5%

¢ 52%
® 3,7%

2024 2025 2026 2027F

Cong ty cai thién va (2) Igi nhuan giai doan 2026-27 tang trudng tich cuc.

So véi giai doan 2016-2020 (trudc khi thi trudng gap kho khan giai doan 2021-22), muc P/B va P/E dugc

st dung da nam trong khoang chénh léch 1 dé léch chuan.

Bang 2: Gia muc tiéu udc tinh cta CTD cho 12 thang téi

2028F

Téng TS/Vén chd s& hitu ® Bién LNST (phai) ® ROE (phai)

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2027F 2028F 12 thang téi Ty trong Gia tri
Phuong phap P/B
GTSS (VND/c6 phiéu) 93.788 106.688 96.440
P/B du phong (lan) 0,8
Gia muc tiéu (VND/c6 phiéu) 77.152 50% 38.576
Phuong phap P/E
EPS (VND/c8 phiéu) 8.480 13.900 9.594
P/E du phoéng (lan) 8,5
Gia muc tiéu (VND/c6 phiéu) 81.549 50% 40.774
Téng hgp dinh gia (VND/cé phiéu) 79.400
Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Dd nhay gia tri von chii s& hitu/cé phiéu ctia CTD (VND/cé phiéu)

P/B
0,6x 0,7x 0,8x 0,9x 1,0x
‘ BVPS ‘ 12 thang tdi 96.440 57.864 67.508 77.152 86.796 96.440
P/E
6,5x 7,5x 8,5x 9,5x 10,5x
‘ EPS ‘ 12 thang tdi 9.594 62.361 71.955 81.549 91.143 100.737

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Hinh 22: P/B giai doan 2021-26 ctia CTD
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 24: P/B giai doan 2016-20 ctia CTD
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Rui ro trong dinh gia

Hinh 23: P/E giai doan 2021-26 cia CTD
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 25: P/E giai doan 2016-20 ctia CTD
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bén canh cac yéu té vé vi mé va thi trudng, chiing t6i danh gia mot sé rii ro chinh yéu cé thé khién gia tri
clia CTD bién déng manh hon kich ban co s trong ngan han bao gom (1) kha nang hoan nhap cackhoan
ng xdu trong qua kh, (2) tién d6 giai ngan cac du an va (3) déng gop tich cuc hon tir cac thi trudng

quéc té.
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PHU LUC - TRIEN VONG NGANH XAY DUNG GIAI DOAN 2026-28
Xay dung dan dung: Trong giai doan NDTC 2027-28, ching t6i ddnh gid mang xdy dung dén dung sé van
déng vai tro quan trong déi véi két qua kinh doanh caa CTD. Tuy nhién, ty trong déng gép cia mdng nay dyu
phdng sé giam ddn tir mic nén cao cia NPTC 2026 khi Cong ty tédng ty trong mdng xdy dung ha tang (
).
Hinh 26: Backlog cudi ky mang dan dung du phéng (ty VND) Hinh 27: Mét s du an dan dung dang dugc trién khai béi CTD
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Nguén: CTD, CTCK Réng Viét udc tinh
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Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Giai doan NDTC 2020-26: Gia tri g6i dau mang dan dung ctia CTD chiing lai va cham day vao nam 2022,
chiu anh hudng béi dich bénh va kho khan chung ctia nganh bat dong san. Tuy nhién, dong viéc da héi
phuc dan nha su phuc héi ctia phan khiic nha & cao tang va chién lugc tap trung thau cac du an tir nhom
cht dau tu tu nhan I6n. Dac biét, trong NDTC 2026, s6 lugng backlog ky mai dat mirc cao ky luc khoang
32 nghin ty VND (+34% yoy), qua d6 gitip ca giai doan dat t6c d6 tang trudng kép rat tot (31%).

Giai doan NDTC 2027-28: Chuing t6i udc tinh déng gop clia mang dan dung ddi véi két qua kinh doanh
ctia CTD sé giam dan ti muc nén cao ctia NDTC 2026 khi Céng ty tang ty trong cua linh vuc xay dung ha
tang. Trong dé, backlog cudi ky tir cac cédng trinh cao tang (Building) udc tinh sé dat lan lugt 32.100 ty
VND (-29% yoy) va 12.544 ty VND (-61% yoy), qua d6 dua ty trong trong téng doanh thu giam tirkhoéng
70% NDTC 2026 xuéng mic 54% vao cudi nam du phéng, dat lan lugt 25.866 ty VND (+5% yoy) va 32.158
ty VND (+24% yoy). Phan doanh thu tir cac cong trinh thap tang va khu nghi duéng (villa, resort) du phéng
sé tich cuc hon, 1an lugt dat 3.685 ty VND (+258% yoy) va 4.142 ty VND (+12% yoy), gil ty trong dong gop
vao téng doanh thu khoang 8%.

Theo du bao ctia CBRE, nguén cung bat dong san dan dung tai Ha Noi va Thanh phé H6 Chi Minh trong
giai doan 2027-28 sé c6 su phan héa. Cu thé, ngudn cung mdi cin hod cao tang udc tinh sé ching lai sau
giai doan 2024-2025 dugc ddy manh, véi tang truéng chi ghi nhan tai Thanh phé H6 Chi Minh (1an lugt
dat 35.000 va 41.000 cdn, tuong Ung tang 3,5% va 17% yoy), trong khi sut gidm tai Ha Noi (dat 34.000 can
trong ca giai doan, gidm 6% so vdi nam 2026). Xu hudng doi véi nguén cung nha & thap tang du kién sé
tich cuc hon, lan lugt dat 8.000 can trong ca giai doan (+33% so vGi ndm 2026) tai Ha Néi va 10.000/16.700
can (+35%/+65% yoy) tai H6 Chi Minh.

Mac di ngudn cung méi van doi dao, kha nang hap thu cda thj trudng bat déng san trong thdi gian t6i
c6 thé gap mdt s6 rii ro khi mat bang 1ai suat ky vong duy tri & muic cao. Tuy vay, ching téi danh gia céc
du &n dang dugc trién khai tir cadc khach hang cda CTD tai mot s6 thanh phé 16n sé chiu rdi ro thap hon
nhd (1) ngudn cung tai ndi d6 van con khan hiém va (2) cac san pham ti ch dau tu1én thudng dugc quy
hoach rat bai ban. Vi vay, tuy giam ti muc ky luc nam 2026, chiing t6i du phong backlog dan dung giai
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SECURITIES

doan 2027-28 ctia CTD van & muc cao néu so vdi giai doan 2019-25 va do d6, van déng vai trd quan trong
déi véi két qua kinh doanh ctia Cong ty trong giai doan nay.

Hinh 28: Nguén cung méi, s lugng ban (nghin can) va gia ban Hinh 29: Nguén cung méi, sé lugng ban (nghin cén) va gia ban

(triéu VND/m?) chung cu, can hé giai doan 2023-2028 (triéu VND/m?) nha dat giai doan 2023-2028
Ha Noi H6 Chi Minh Ha Noi Ho6 Chi Minh
40 o 100 9 300
35 90 8 1)
S} 250
30 80 7 o ¢}
° 70 6 o ° ° ° 200
25 %) (©)
60
> o
20 50 . 150
15 40
10 30 3 o © 100
20 2 50
5 I 10 1
I
0 0 0 0
& & & 5N x5 & & K o 6 & & & 2k o & & &
& @ Q» &b Q'» Q,g, S S g &'\ Q,ﬁb NG g o S & ¥ P
> PPN P A
B Ngudn cung méi (cét trai) S6 lugng bén (cot trdi) ® Ngudn cung mdi (cot trai) S6 luong ban (cot trai)
© Gid ban sa cap (cot phai) 0 Gid ban thir cap (cot phai) @ Gia ban so cdp (cot phai) 0 Gi& ban thr cdp (cot phai)
Nguon: CBRE, CTCK Réng Viét Nguon: CBRE, CTCK Réng Viét

Bang 4: M6t s6 du an dan dung néi bat cia cac ch dau tu 16n trong nudc giai doan 2026-28

) . Téng muc dau Dién X .
 an . , . . . Tinh/Thanh . . - L Khéi Ban
Cha dau tu Ténduan Cong trinh CTD thau v tu (ty VND, toan SO can tich R A
pho , cong giao
du én) (ha)
Sai Sport .
algor.1 e Ho6 Chi Minh 13.000 4.300 can ho 64 2024-25  2027-28
Keppel Land City
Celesta city Celesta gold H6 Chi Minh 7.400 2.400 c&n ho 6,2 2026 2028-29
Khu d6 thi bai Mot s6 o inh (chu: 15tdaté h .500
u do thi bai ptsdcongtrinh(chua o Giang 101.400 >t0at6 hop (6.5 2026 2027
bat bd cong bo) can)
Khu do6 thi Nui A
A ; Kién Giang 19.316 2026 2027
Ong Quan
3.000 can ho; 545 ca
Charmora City Khanh Hoa 17.000 ca? 0 can 226 2025 2028
thap tang
Sun Feliza Suites Ha Noi 1.667 can ho 2,5 2025 2028
Sun Group Sun Cent
unentro Quang Ninh 2.900 cin ho 12 2024 202627
Town Ha Long
CC01, CC02, CCO3 va 40 toa 9 tang; 5.700
Sun Urban City —oe DSV Ha Nam 35.000 0a2tang; 400 2024 202627
490 can thap tang can thap tang
Nha khach H6
@ Tnac ° Toan bo 509 phong 136 2026 2027
ay
2026-
The Global City 365 can biét thu 2025
2027
The Lakeside 3 .
) Tong thau Ha Noi 4.844 2.200 can hé 1,79
Masteri
Masteri Thanh I < 1A
) H6 Chi Minh 6.000 can ho 2,9 2026 2028
Masterise Pa
H Masteri C . .
omes asterl ~osmo H6 Chi Minh 6tda 19-29 ting 2025 2028
Central
Masteri Park I . A
H6 Chi Minh 4 toa 24-27 tang 2025 2028
Place
LUMIERE L . A
Ha No6i 2 toa 45 tang 2026 2028

Essence Peak
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Tong muc da Dién
. o o A Tinh/Thanh ' N L ¢ Khdi Ban
Cha dau tu Ténduan Cong trinh CTD thau e tu (ty VND, toan SO can tich . .
pho ) cong giao
du én) (ha)
. 3.300 cin ho, 368 ca
CapitaLand Skymore Orchard Hill H& Chi Minh 18330 canno,sbecan g9 2025 2027
thap tang
. Metropole Thu . U .
Son Kim Land Thiém The OpusK Residence H6 Chi Minh 7.500 1.300 can 76 2025 2026
Global Gate C6 . 4.000 cén thap tang,
obalhate Lo Nha thau chinh Ha Noi 42.000 can thap tang 385  2024-25 2027-28
Loa 10.800 can h6
The Gall . . 2 tda 40 tang, 200 c3
© Sanery T8ng thau Ha Noi 17.440 toa40tang, 200can o 2025 2028
Giadng Vo shophouse
Vinh My
" (L"[“es Y Vin Wonder Tuyén Quang 18.345 4000 can nha & 540 2025 2030
am
ity Thanh 1.200 can ho, 1.557
Vinhomes  -tar City Than 10 toa nha Thanh Hoa 11623 0cdnho, 1.55 147,5 2025  2027-28
Hoéa can thap tang
Vinhomes Hai e 6.000 can thap tang;
A Da N§ng 44.000 X A 512 2024-25  2026-27
Van Bay 15 toa cao tang
Vinhomes
Global Gate Ha Quang Ninh 400.000 15.360 can thap tang 6.206 2024-25 2027-28
Long
G Paradi . 48.150 can thap tang;
reenraradise H& Chi Minh 200.000 canthap®ang: 5870  2025-26  2028-30
Can Gio 15.640 can h6
Vinh G 4572 can; 5 toa 2
inhomes Lreen Long An 28.258 >72 can; 502 23 1972 202526 2027-28
City tang

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Ha tang: Mdng ha tdng ky vong ddn tdng ty trong déng gép vao két qud kinh doanh trong NDTC 2027-28 véi
nhiéu du dn trong diém duoc trién khai ( ).

Chuing t6i du phéng dong gop tir mang ha tang vao két qua kinh doanh ctia CTD sé tang manh trong giai
doan NDTC 2027-28, véi backlog tang thém va doanh thu ky vong lan lugt dat khoang 17.911/16.120 ty
VND (gidm 10% moi nam tir muc cao ctia NDTC 2026) va 6.719/12.390 ty VND (+179%/+84% yoy) tu gia
dinh tié€n dé ghi nhan doanh thu tir backlog trung binh trong 3 nam.

Hinh 30: Backlog cudi ky mang ha tang du phéng (ty VND) Hinh 31: K& hoach gidi ngan dau tu céng giai doan 2026-30
(nghin ty VND)

30.000 400% 9.000 300%
350% 8.000 l/

25.000 250%
300% 7.000

20.000 6.000 200%
250% 0

5.000
15.000 200% 150%
4.000
0,

10.000 150% 3.000 100%

100% 2.000
5.000 50%
50% 1.000 . I
0 - 0% 0 - 0%
Q S o S o
2025 2026 2027F 2028F Q(o,\ \\/\ ,\(o'» q}” ,1,«)7’
> D 0 D D
mmmm Backlog cudi ky Scvk (phai)
s Gidi ngan Svck (cot phai)
Nguén: CTD, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: B6 Tai chinh, CTCK Réng Viét

Trong béi canh (1) cac du &n ha tang & giao théng dugc ddy manh va (2) nhiéu chd dau tu cla mot s6 du
an I6n 1a khach hang quen thudc ctia CTD, ching téi déanh gia Cong ty c6 nhiéu du dia dé tang ty trong
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cbng viéc clla mang nay trong giai doan NDTC 2027-28. Hién tai, CTD da va dang tham gia vao mot sé
cbng trinh trong cac du an trong diém quéc gia nhu TS hgp ha tang phuc vu héi nghi APEC (trong dé
CTD tham gia vao go6i thau 5.000 ty VND tai Trung tam héi nghi va san bay Phi Quéc mé réng), san bay
Long Thanh (tham gia vao géi thau nha dé xe va nha ga hang hda cé gia tri khoang 7.000 ty VND), san
van dong PV...

Hinh 32: Mét s6 du an ha tang ma CTD dang trién khai Hinh 33: Mét sé du an ha tang tiém nang sap t6i cia nhiing

%

masTERISE

Trung tam HYi Nghi & Ha tdng phuc vu APEC Phu
Quéc (TMBT: 21.860 ty VND)

khach hang I16n ciua CTD

Cdang Quécté AnThsi  T6 hop bdo dudng tau bay Van — Cang hang khéng dan
(TMBT: 17.000 ty VND) D6n (TMBT: 360 triéu USD) dung Phan Thiét

Cang hang khéng Qudc té Phu
Quéc mé réng (22.000 ty VND)

Cdu Pha My 2 (TMDT: Tuyén metro s 3 (AnHa-  Budng ven séng Sai Gon & Tuyén

Céu Cdn Gig (TMBT: 13.200 ty VND) Nha d@é xe sdn bay Long Thanh (gid tri 23.186ty VND) Hiép Binh Phuéc) LRT/Tramway

San vén déng PVF

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

g6i thdu ctia CTD khodng 6.500 ty VND)

VinsRouP

Hé théng nha ga dudng sdt  Buong vuot bién Cdn Gio
Ha Néi— Qudng Ninh & Bén

Cdng hang khéng Quéc té Gia Thanhe-CanGio
Binh (TMPT: 25.087 ty VND)

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Danh muc cac du an ha tang I16n cta Sun Group, Vingroup va Masterise Group va nhu cau
vén vay du kién giai doan 2026-28 (ty VND)

Phan bé vén vay giai doan

DU 4n C‘hﬁ T(‘Sn‘g miic Téngvén 2026-28
’ dau tu dau tu vay
2026 2027 2028
Céc du an phuc vu APEC 215.603 169.724 82627 82097  5.000
Khu Lién hgp Thé duc thé th oc gi
uh 'ehn. hap Thé ducthé thao Quoc gia Sun 145.629 116503 21600 17475  17.475
Rach C !ec o Group
Cac tuyén dudng sat két néi san bay Gia
N * A 53.881 45.799 14.280 20.315 11.205
Binh - Ha Noi
Pudng sat BEn Thanh - Can Gis 102.430 87.066 14.748 21.445 50.872
. Vingroup
Pudng sat Ha Noi - Quang Ninh 147.370 125.265 17.887 37.188 70.189
Masteri
Céc du n tai cang HKQT Gia Binh E:Oir;)se N.a 207782 58905 65668 32277

Nguén: Céng vdn s6 5386/NHNN-TD, CTCK Réng Viét

Chung téi cho rdng trong NDTC 2027-28, ngudn viéc ti 2 du an 16n 1a TE hap phuc vu APEC va Cang hang
khong qudc té Gia Binh sé dam bao lugng hop déng ky méi du 16n cho CTD khi: (1) Bén canh nguén vén
céng, ch dau tu I6n cha 2 dy &n nay lan luot la Sun Group va Masterise Group, déu la 2 khach hang tu
nhan quen thudc ctia Céng ty tir mang dan dung; va (2) CTD da c6 hé so nang luc thuc hién mot sé du én
c6 ky thuat va quy mé tuong tu (tai san bay Pha Quéc, Long Thanh...).

Mac du vay, do cac du an nay déu la cac du én trong diém quéc gia va ¢é nhu cau huy dong vén rat 16n,
tur do ton tai rai ro lién quan dén tién dé xay dung va gidi ngan thuc té (trong d6 bao gom tién giai ngan
cho cac nha thau nhu CTD), chiing t6i cho rdng Cong ty c6 thé sé gap ap luc trong viéc quan ly cac khoén
muc von luu déng va dong tién kinh doanh. Trong trung va dai han, tang trudng mang ha tang ctia CTD
sé phu thudc nhiéu hon vao cac du an dudng sat, bao gom tuyén dudng sat cao toc Badc Nam va cac tuyén
metro/dudng st téc do cao lién két vung.
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Céng nghiép: Héi phuc tirlugng backlog duoc duy tri 6n dinh ( )

Giai doan 2020-26: Gia tri backlog mang cong nghiép ctia CTD ghi nhan xu hudng tang ti mic nén thap
va cham dinh vao ndm 2023 nh& lan séng dich chuyén chudi cung tng FDI, truéc khi gidm dan dén NBTC
2026 do &nh hudng tir cac rao can thué quan va cang thing thuong mai.

Giai doan NDTC 2027-28: Chung t6i du phong doanh thu méang céng nghiép cta CTD lan luct dat
5.723 ty VND (+19% yoy) va 8.036 ty VND (+40% yoy), h6i phuc tich cuc tir mdic nén thap véi gia dinh: (1)
téng luong backlog ky mdi duy tri tang trudng 10% mébi nam va (2) Céng ty ghi nhan gia tri backlog vao
doanh thu trung binh trong 1,5 nam.

Chung t6i danh gia co hdi cta CTD dén tur: (1) Lgi thé tién phong vé nang luc thi cdng "xanh" dap tng
toan dién cac tiéu chudn quéc té khat khe (nhu chiing chi LEED, Lotus...), giup doanh nghiép tr& thanh
Iua chon hang dau clia cac tap doan da quéc gia c6 cam két nghiém ngdt vé ESG; (2) Kha nang “repeat
sales” tuong tu nhu mang dan dung va ha tang vai mot s6 du an trong hé so nang luc (Khu cong nghiép
Dung Quét 2 clia Hoa Phat, hai nha méy clia Lego va Pandora...) da dugc kiém ching vdi tién do xay
dung nhanh va chét lugng cao; va (3) Trién vong tich cuc vé nguén vén FDI vao Viét Nam trong linh vuc
céng nghiép. Hién tai, Céng ty dang thuc hién mét sé du an céng nghiép 16n nhu BWID Binh Duong, cum
céng nghiép Hoa Phat Dung Quat 2, dy an Trung tam dit liéu tai Georgia. ..

Hinh 34: Backlog mang céng nghiép du phéng (ty VND) Hinh 35: M6t s6 du an cong nghiép 16n ma CTD da & dang trién

15.000

10.000 "
200%
5.000 I I 150%
100%
.= I\ i [

-5.000

-10.000

2020
2021
2022
2023

mmmm Backlog cuéi ky

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

2024

khai
300%

250%

Dang trién khai

50%

0%
Da trién khai Nha mdy Greencan Long An

-50%
-100%

2025
2026
2027F
2028F

svck (phai) Nha mdy Lego ) Nha mdy Pandora

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Hinh 36: Dang ky, thuc hién giai ngan (ty VND) va sé du an FDI Hinh 37: Ty 1& hap thu dat cdng nghiép cta Viét Nam theo quy
cap méi (du an) giai doan 2022-26 (ha)

45

4.500 250

40 4.000
35 3.500 200
30 3.000
25 2.500 150
20 2.000
10
15 1.500
10 1.000 5
500
0 0

0
0
5
0
2022 2023 2024 2025  6T2025 672026 Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24 Q1-25 Q2-25 Q3-25 Q4-25 Q1-26 Q2-26
= Dang ky Thuc hién === S dy an cdp méi (phai) mBic mNam
Nguon: B6 K& hoach va Ddu tu, CTCK Réng Viét Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét
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PHU LUC: NANG LU'C CANH TRANH CUA CTD

N&ng luc canh tranh ctia cac nha thau xay lap hién nay co6 su phan héa, trong dé mot s6 yéu té quan trong
tao Igi thé cho cac doanh nghiép dan dau bao gém (1) kinh nghiém thi céng, (2) trinh dé ting dung ky
thuat céng nghé va (3) kha nang quan tri.

Kinh nghiém thi céng day dan: V& kinh nghiém, CTD hién la mét trong s6 it cac nha thau tai Viét Nam
¢6 kinh nghiém thi céng cac hang muc ¢ dé phuc tap cao, bao gém t& hgp nha siéu cao tdng, hd méng
ngam sau, cac hé két cau phi tiéu chudn... Diéu nay tao lgi thé I6n cho Cong ty trong céc tiéu chi tién
tham dinh clia hé so ddu thau so vdi cac téng thau I6n khac trong nganh do déi véi cac du én ¢é yéu ciu
cao, viéc nha thau s& hitu ho so nang luc tiing thi céng céng trinh tuong duong dugc cac chu dau tu xem
la diéu kién gan nhu bat budc.

Hinh 38: Mét s6 du &n c6 yéu cau ky thuat cao cia CTD

Landmark 81

Ecopark Sky Forest Sun Ba Na Hill

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Dan dau vé kha nang ap dung céng nghé: Vé cong nghé, CTD dang nam trong nhém nhiing doanh
nghiép dan dau nganh trong viéc ting dung céng nghé trong hoat déng thi céng xay dung. Trong giai
doan 2024-2025, Cong ty da xay dung va dua vao van hanh 20 tng dung chuyén déi s, tuong Uing vdi
20 quy trinh dugc s6 hoa.

Bang 6: So sanh nang luc thi cdng ctia mét s6 doanh nghiép xay dung niém yét I6n tai Viét Nam

Thoigian Apdung Mét s8 cong nghé chuyén ddi s6 khac
Nhém Nhathdu 4apdung  Fast- Chifing nhan
BIM (*)  track (*¥) Hanh chinh Quan tri chat lugng Quan tri rdiro
Coteccons Cong trusng s6; Nguyén 150 1400120157150
2014 6 Luu trit dién t g SEONG SO, NGy Hé théng RCA 45001:2018; 1SO

(CTD) tac 3R 9001:2015; LEED

. . . Nhan dién Face-ID; Hé

X Phan mém QC Tech; Phan 'en Civn Face- ne

Dan . 3 . , . e . ] . K thong back-up va 1SO 9001:2015; ISO
Ricons 2018-2019 Co Trinh ky hgp dong diéntd  mém tinh toan chéng san; . . A

dung i phong chong tén céng 14001:2015; LEED

. Kiém soat hao hut gach

mang

Ung dung Thuc té 3o
(VR) dé danh gia va han
chértiro

Phan mém chuyén dung
Newtecons  2020-2021 N.a bdo cdo tai chinh, quan ly
nhan su

Cong nghé 3D, béc tach
khoi lugng 3D, ky thuat 4.0

ISO 9001:2015; ISO
14001:2015; ISO
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Thaigian Ap dung Mét s8 cong nghé chuyén dai s6 khac
Nhém Nhathdu apdung Fast- Chiing nhan
BIM (*) track (**) Hanh chinh Quan tri chat lugng Quan tri rdiro
45001:2018; LEED, FM,
NFPA
ISO 9001:2015; ISO
Central Cons 2017 co Hé théng ERP N.a N.a
14001:2015; LEED
Hé thng OHSAS, 1ISO
Delta Group N.a N.a N.a N.a N.a -y
45001
Hoa Binh Monitoring Center; Hé ISO 45001:2018; ISO
oaBin 2012 N.a Hé théng PMS, ERP onitoring Lentef; He
(HBC) théng PMS 14001:2015; LEED
Thiét bi LiDAR, cé hé
Peo Ca (HHV) 20222023 N.a Na NEEDIEIUAR CONININE  Na N.a
Digital Twin
Ha S6 hoa cong trusng, Al
t:-“in' Xay dung s6 N 5 Hé théng ERP, M6 hinh quan Tu dong hoa Al, Phan mém  va Dt liéu thai gian N
B a 6 . A . a
o 9 1(CC1) ly co sa di liéu tap trung Plaxis, phan mém XBoss thuc kiém soat rui ro tu
ong sém
nghiép
. . . . . . L Nén tang s6 phan tich ISO 9001:2015; ISO
Vinaconex 3 Hé théng ERP, Phan mém Phan mém V-EST (boc tach e .
2019 coé R o dirliéu va quan tri rai 14001:2015; ISO
(VCG) nhan su n6i bo 3D)
ro 45001:2018
i Hé théng ERP, HRM, Office  Hé théng PMS; Giam sat Chuén héa di liéu, tich
Fecon (FCN) 2021-2022 Cé N.a

365; Bao céo Bl/Dashboard  thai gian thuc hgp hé théng

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

(¥*) BIM (Building Information Modeling - M6 hinh théng tin céng trinh) la mdt quy trinh tién tién dung dé tao lap va quan ly cdc dit liéu ky thudt sé 3D cia mét céng trinh

trong sudt vong doi tir thiét ké, thi céng dén van hanh.

(*¥) Fast-track (Thi c6ng nhanh/cudn chiéu) lad mét phuong phdp quan ly du dn trong nganh xdy dung, trong dé qud trinh thi cong bdt ddu trudc khi toan bé thiét ké duoc

hoan thién.
Nén tang nay ciing la bé phéng thiét yéu dé CTD tu tin trién khai thanh cdng mé hinh thi céng nhanh
(Fast-track), dap Ung cac tiéu chudn quan trong (nhu tiéu chudn xanh LEED), qua d6 tang kha nang tiép
nhan cac du an Mega-FDI nhu nha may LEGO, Pandora... ma phan 16n cac d6i tha noi dia chua da suc
canh tranh ( ).

Hinh 39: Lgi thé tiét kiém th&i gian ciia mé hinh Fast-track cia Hinh 40: Quy trinh trién khai du an theo mé hinh BIM
CcTD

. N . . . A 1 i i op téc va phéi ho
Thai gian thuc hién hop dong truyén théng (Pdu thdau & xdy dung) Thiétkéchitigr o0 VA PhOTOP

Mua sdm va quén ly NVL

Y tuéng— Phdt trién — Xdc dinh pham vi — Thiét ké — Ddu thdu — Thi céng — Nghiém thu = Ban giao Thigtkéytong o
Thi céng tai cong trudng
va gidm sat
Thiét Iap tiéu chudn BIM b

Thdi gian thuc hién hop déng Fast-track tai CTD

P o @®  Kiém soat chat lugng
Y tuéng = Phat trién — Xdc dinh pham vi — Fast-track Thai gian tiét kiem Nhém dy én vaxily su cé
4

Thiét ké (hang muc 1)~ Thiét ké (hang muc n) °

' ! Muc tiéu du 3 Quan M6 hinh hoan céng
Mua sdm (hang muc 1) Mua sdm (hang muc n) — Nghiém thu — Ban giao uc tiéudyan I: ;::

+ ' °
Thi céng (hang muc 1)  Thi céng (hang mucn) Quan ly co s& vat chét

Tac dong véi méi trudng ° o
va bén viing )
Caitao va nang cap
Nguén: CTD, CTCK Réng Viét Nguén: Bim.edu.vn, CTCK Réng Viét

Vi viéc tang cudng ap dung cdng nghé/chuyén dsi sé tiép tuc la xu hudng tat yéu trong giai doan téi
(dugc cu thé héa bang Quyét dinh s6 258/QD-TTg vé bat budc dp dung BIM ddi véi céc cdng trinh s
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dung von dau tu cong tir cap Il trd 1én ké tir ndm 2025), chiing t6i cho rang nhiing rao can ky thuat nay
sé tao lgi thé canh tranh cho CTD it nhat la trong ngan han.

Chi phi duy tri nhéan su con cao so véi nganh: Vé nang luc quan tri, CTD duy tri kha ndng quan tri dong
viéc (backlog géi dau) vuot trdi giai doan 2022-2025 nhd nang luc thi céng cao cing mé hinh té chic
linh hoat. Viéc khéng van hanh theo co ché Téng Giam déc giup phan quyén t6i da cho cac Phé Téng
Giam doc, tir do t6i uu héa téc d6 ra quyét dinh va dap ting tot tién do thi cdng nhanh (Fast-track).

Tuy nhién, mé hinh tap trung vao céng nghé hién dai va nhan su chat lugng cao ciing di kém chi phi danh
déi. Quy mé lao dong ctia CTD tang manh tir 1.659 ngudi (ndm 2019) [én khoang 4.000 ngudi (cudi NDTC
2026). Chi phi tién luong binh quan cao nham thu hat nhan tai da tao ap luc lén chi phi van hanh, dan
dén chi tiéu EBIT/nhan sy clia cdng ty thap hon so vdi trung binh nganh.

Hinh 41: Co cau té chic ctia CTD Hinh 42: Chi phi lao dong (trai) va ty 1é EBIT/ngudi trung binh

DAI HOIDONG €O PONG

(phai) ciia mét sé doanh nghiép xay dung (¥)
1.
600 Chi phi lao dong TB EBIT/lao dong TB 000

1.400

500
I — 1.200
HOIDONG QUANTR A \/ o
00 1.000

- Uy ban Quan tri cap cao

- Tiéu ban chién lugc

- Tiéuban nhan sy

- Tigu ban Méi trudng, Xa
hdi & Quan tri cong ty

(UY BAN QUAN TR| CAP
CAO - EXCOM)

]
BANTONG GIAM DGC 300 800

600
200

Khai tai chinh
& phap ch@

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

l I 400
- - 100
Khdéi thuong mai Khéi du an trong Khdi phat trién 200
nudc (BU1-BU4) kinh doanh

(Covestcons, CTD
Global...) 0

0

)

2021 2022 2023 2024 2025 20212022 2023 2024 2025
-200

e CTD HHV e \/CG e PC1

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

(%) EBIT da duoc diéu chinh cho cdc khodn trich Iap phdi thu ngdn han
Ngoai ra, nhitng kho khan chung ctia céc cht dau tu bat dong san giai doan 2020-2022 khién CTD van
gap mot sé rdi ro tai chinh, n8i bat 1a viéc phat sinh cac khoan phai thu ngan han khoé doi ti mét s khach
hang I6n trudc day (nhu Tan Hoang Minh, Van Thinh Phét..., giai doan nay CTD phai hach toén tu 200-
400 ty VND chi phi trich 1ap du phong vao chi phi quan ly doanh nghiép). Mac du vay, ké ti khi phat sinh
ng xau, CTD cling da chi déng thu hai, trich 1ap du phong va gilr ty trong ng xau & muc téi thiéu trong
€O cdu tai san.
Trong thang 7/2026, CTD va Cong ty TNHH B4t Dong San Ngéi sao Viét (thudc tap doan Tan Hoang Minh)
da dat dugc thoa thuan lién quan dén hgp dong xay dung trong qua khir véi gia tri clia thda thuan dugc
ghi nhan la 526 ty VND. Theo Cong ty chia sé, viéc hoan nhap khoan ng xau sé dién ra theo tiing giai doan
va dugc hoan nhap khi thu dugc tién mat thuc té ( ).
Dai v6i cac du an mai trong giai doan 2027-28, chiing t6i ky vong ri ro trich 1ap cta CTD sé dugc giam
thiéu nhg tép khach hang méi cé nén tang tai chinh va nang luc giai ngan viing manh hon ( ).
Chuing t6i danh gia mot s yéu t6 sé can dugc theo doi thém lién quan dén kha nang quan tri cia CTD
trong thai gian t6i bao gom: (1) Kha ndng quan tri nguén nguyén vat liéu dau vao trong béi canh chi phi
nguyén vat liéu chinh cho xay dung (thép, bé téng...) c6 thé tang manh; va (2) Kha nang quan ly cac
khoan phai thu nham giam ap luc lén dong tién, dac biét khi Céng ty gia tang ty trong vao cac du an dau
tu ha tang thudng cé muc do6 chiém dung vén 1én. Trong kich ban co sé, chiing t6i ky vong: (1) CTD co
thé chuyén phan chi phi nguyén liéu tang vao gia chao thau nh cac diéu khoan truot gia véi chu dau tu
trong cac hgp déng ky mdi; va (2) Du phai thu sé dugc kiém soat nhd nang luc tai chinh t6t clia cac chu
dau tu tu nhan trong cac du an ha tang Ién ma Céng ty tham gia. Mac du vay, ching t6i cho rang dong
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tién tir hoat déng kinh doanh cia CTD sé ti€p tuc chiu ap luc va sé phu thudc I6n vao kha nang quan ly

von luu déng ctia Cong ty (

Hinh 43: Ng xau va du phong phai thu ngan han cta CTD giai
doan 2020-2025 (ty VND)

2.500 90%
80%
2.000 70%
60%
1.500

50%

40%
1.000
30%
500 20%
I 10%
0 0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ng xau (LHS) mm Trich lap du phong (LHS)

=Ty 1& bao phii no xdu (RHS) === Dy phong phai thu/TSNH (RHS)

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

Hinh 45: Dién bién gia mét sé nguyén vat liéu chinh va bién
gop cua CTD giai doan 2021-2025 (*)
24 7%
22 6%
5%
20 4%
18 3%
16 2%
1%
14 0%

12 -1%

e Thép (triéu VND/tan) Xi mang (trdm nghin VND/m3)
e BiéN gOPp (phai)

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét

(*) Ba diéu chinh theo ndm duong lich, gid thép tham khdo ctia HPG, gid xi mdng

tham khdo cta Vicem khu vuc TP. H6 Chi Minh

Hinh 44: Ty 1& No xau/Tai san ngan han (trai) va du tai san ngan
han (phai, ty VND) ctia mét sé doanh nghiép thau ghi nhan ng
xau giai doan 2022-2025 (¥)

30% 30.000
25% 25.000
20% ] - 20.000
7
M
15% 15.000
10% 2B 10.000
N \
5% N P 5.000
0% 0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

e CTD HBC em=V/CG

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
(¥) Ty lé dugc biéu thi dang dudng va du'tai sén ngdn han dang cét
Hinh 46: Luu chuyén tién té cia CTD du phéng (ty VND)

4.000
3.000
2.000

1.000

s Hoat dong kinh doanh

Hoat déng dau tu

= Hoat déng tai chinh e u chuyén tién thudn

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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PHU LUC - CAC CONG TY TUONG PONG TRONG LINH VU'C THAU XAY DUNG

Trong bdo cao nay, chung t6i sit dung cac cong ty thau xay dung c6 vi thé tuong tu doanh nghiép muc
tiéu lam tham chié€u cho viéc phan tich va du bao:

Kerjaya Prospek Group Berhad (KPG MK EQUITY): La mét trong nhiing tap doan xdy dung hang dau
tai Malaysia, Kerjaya Prospek c6 thé manh vugt troi trong linh vuc thi cong cac cong trinh dan dung cao
tang va t6 hgp thuong mai cao cap. Vi viéc dp dung céc cong nghé xay dung tién tién va téi uu hoa hé
thong van khuén, cong ty duy tri dugc bién Igi nhuan dan dau nganh, la d6i tac quen thuéc cla nhiéu
nha phat trién bat dong san I4n tai thi trudng nodi dia.

Ahluwalia Contracts (AHLU IN EQUITY): Thanh lap nam 1965, day la mét trong nhiing nha thau EPC uy
tin nhat tai An Do6. Cong ty chuyén dam nhan cac du an xay dung dan dung, thuong mai, y té, va co sé ha
tang quy mo 16n. Ahluwalia Contracts s& hitu danh muc khach hang da dang ti khéi chinh pha dén tu
nhan, khang dinh vi thé viing chic trén thi trudng nhd nang luc thi cong vuct trdi va quy méd backlog
luén & muc cao.

Greentown Management Holdings (9979 HK EQUITY): La doanh nghiép tién phong va c6 quy mé Ién
nhat trong linh vuc quan ly du an (Project Management) tai Trung Quéc. Khac vai cac nha thau truyén
thong, cong ty hoat ddng theo mé hinh kinh doanh “Asset-light” (it tai san), chuyén cung cap dich vu
quan ly, gidm sét va tu van phat trién bat déng san. Uy tin thuong hiéu I6n gitp Greentown Management
thu hut tép khach hang da dang ti chinh phu dén cac chu dau tu tu nhan.

PSP Projects (PSPPL IN EQUITY): Thanh I4p ndm 2008, 1a nha thau xay dung da nganh phat trién nhanh
chong tai An D6. Cong ty cung cap da dang dich vu tir khau thiét ké dén thi cong (thanh thao mé hinh
Design & Build) cho cac du an céng nghiép, co quan chinh pht va khu d6 thi. Du c6 tudi dai kha tré, PSP
Projects da khang dinh dugc nang luc qua viéc thuc hién thanh céng nhiéu céng trinh kién tric phuc tap
va tron goi.

PSG Corporation (PSGC TB EQUITY): Hoat déng tai thj trudng Thai Lan, cong ty ¢6 nén tang nhiéu nam
kinh nghiém trong linh vuyc thi cong nha xudng céng nghiép, kho bdi va coéng trinh dan dung. PSG
Corporation dang trong giai doan chuyén minh manh mé, tap trung mé réng nang luc sang cac du an ha
tang 16n nham dén dau nhu cau phat trién cong nghiép va logistics tai khu vuc Bong Nam A.

Stecon Group (STECON TB EQUITY): Tién than la Sino-Thai Engineering & Construction (thanh lap nam
1962), day la mét trong nhitng "6ng I6n" trong nganh xay dung Thai Lan. STECON chuyén thi cong céc
du &n co s& ha tang trong diém quéc gia (dudng sét dé thi, san bay), nha may dién, niang lugng va cac
céng trinh dan dung quy mé siéu I6n, déng vai tro then chét trong cong cudc hién dai hoa ha tang cla
Thai Lan.

Capacité Infraprojects (CAPACITE IN EQUITY): La nha thau chuyén biét tai An Do vai thé manh déc thu
trong viéc thi cdng cac tda nha cao tang va siéu cao tang (Super High-rise). Cong ty cung cap dich vu thi
céng tron goi cho cac du an khu dan cu cao cap, khu phic hgp thuong mai, ting dung nhiéu céng nghé
tién ti€n giup t6i uu hoa ti€n dé thi cong tai cac khu vuc dé thi déng duc.

PT Total Bangun Persada (TOTL IJ EQUITY): Thanh lap nam 1970, la nha thau thi cong xay dung dan
dung tu nhan hang dau tai Indonesia. TOTL dinh vi thuong hiéu & phan khuc cao cép, tap trung xay dung
cac cong trinh nhu khach san hang sang, trung tam thuong mai, chung cu cao tang va khéng gian lam
viéc hién dai. Doanh nghiép duy tri vi thé viing chac nha uy tin lau nam vé chat lugng va an toan thi céng.
T8ng CTCP Xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam (VCG VN EQUITY): Thanh lap nam 1988, Vinaconex
Id mét trong nhiing tap doan xay dung va phat trién ha tang I16n nhat Viét Nam. Cong ty hoat dong da
nganh, ghi ddu &n dam nét trong vai trd téng thau thi cdng cac du an co s& ha tang giao théng trong
diém (nhu cac cdu phén cao téc Bic - Nam), xdy dung dan dung, cdng nghiép va dau tu phat trién bat
doéng san trén toan quéc.

Téng cdng ty Xay dung S& 1 - CTCP (CC1 VN EQUITY): Trai qua hon 40 nam phét trién, CC1 la doanh
nghiép hang dau trong linh vuc thi cdng xay 13p va dau tu cac dy an ha tang, nang lugng va dan dung.
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Gan day, cong ty tring thau hang loat du an giao théng trong di€ém qudc gia, nha ga hanh khach san bay
va cac nha mdy céng nghiép 16n, dac biét ciing c6 vi thé viing chac tai khu vuc phia Nam.
CTCP Tap doan PC1 (PC1 VN EQUITY): Thanh lap nam 1963, gitt vi thé s 1 Viét Nam trong linh vuc xay
l3p ha tang truyén tai dién qudc gia. TUr nang luc cét 16i nay, PC1 da mé rdng thanh céng va tao hé sinh
thai viing chac sang linh vuc téng thau EPC cac nha may nang lugng tai tao, dau tu san xuat dién, khai
khoang va phat trién bat ddng san cong nghiép.
CTCPPautuHatang Giao théng Déo Ca (HHV VN EQUITY): La doanh nghiép diing dau Viét Nam trong
linh vuc thi cdng cac cdng trinh hdm xuyén ndi va co s& ha tang giao théng phc tap. S& hiru nang luc ky
thuat dac thu va cong nghé dao ham hién dai (NATM), HHV déng vai trd cha dao trong viéc hoan thién
mang lugi dudng cao téc Bac - Nam va quan ly van hanh thu phi cac ham dudng bé trong yéu.
CTCP FECON (FCN VN EQUITY): Thanh lap nam 2004, la nha thau di dau tai Viét Nam trong linh vuc thi
cdng nén mong va céng trinh ngam. FECON chuyén cung cap cac gidi phap toan dién vé dia ky thuat,
tham gia sau vao cac siéu du an ha tang dé thi (nhu metro), ha tang nang lugng, cdng nghiép I6n nh thé
manh lam chl cac cong nghé thi cong ngam tién tién.
CTCP Tap doan Xay dung Hoa Binh (HBC VN EQUITY): Thanh lap nam 1987, la déi tha canh tranh truc
ti€p va lau ndm nhat ctia doanh nghiép muc tiéu (CTD) trong mang xay dung dan dung. Hoa Binh dé lai
dau an qua hang loat du an cao tang, khu d6 thi phic hgp quy mo 16n trén ca nudc. Hién tai, cdng ty dang
no luc tai cau trac tai chinh va dinh hudng ma rong ra cac thi trudng quéc té.
CTCP LIZEN (LCG VN EQUITY): Tién than la Licogi 16, cong ty da cé budc chuyén minh manh mé thanh
mot nha thau ha tang giao thong va nang lugng dang cha y. LIZEN hién dang tap trung toan luc vao céc
du an thi cong dudng cao tdc, ha tang ky thuat dé thi, két hgp nhay bén vai linh vuc thi cong dién/nang
lugng tai tao dé tao da tang trudng doanh thu én dinh.
Bang 7: Chi tiéu tai chinh, dinh gia ctia cac doanh nghiép kinh doanh cing nganh
LNST " "
Doanh thu 2025 Bién Bién ROE P/E P/B
Céng ty Quéc gia Ma c6 phiéu Vén héa (Triéu USD) 2025 (Triéu (Tridu gép  réng (%) 2025 2025
USD) usD) %) (%) (&)  (Ian)
Kerjaya Prospek .
Malaysia KPG MK EQUITY 824 526 53 163 107 138 147 28
Group Berhad
Ahluwalia .
An Do AHLU IN EQUITY 465 517 30 N.a 60 17,1 16,5 2,1
Contracts
Greentown T
Management er:‘gf 9979 HK EQUITY 712 434 58 496 242 208 118 14
Holdings
PSP Projects An bo PSPPL IN EQUITY 242 357 6 N.a 6,8 22,2 411 1,8
PSG Corporation ThaiLan PSGC TB EQUITY 326 81 11 10,9 -25,5 -11,5 27,1 7.7
Stecon Group ThaiLan STECON TB EQUITY 304 1019 59 4.8 2,9 6,1 49 0,6
Capacité P
, An Do CAPACITE IN EQUITY 182 297 22 N.a 59 106 9,0 0,9
Infraprojects
PTTotalBangun | 4o hesia TOTL IJ EQUITY 207 237 25 148 73 184 84 26
Persada
Xuat nhap khiu va Viét Nam VCG VN EQUITY
X . 556 618 141 14,3 72 106 4,0 13
xay dung Viét Nam
T6na c s i
ong congﬂty xay Viét Nam CC1 VN EQUITY 469 454 B 6.4 20 54 66,1 28
dung sé 1
Tap doan PC1 Viét Nam PC1VN EQUITY 353 503 40 174 73 124 101 14
Pau tu ha tang Viét Nam HHV VN EQUITY
T 249 146 22 415 123 54 10,6 0,6
giao thong beo Ca
FECON Viét Nam FCN VN EQUITY 87 187 1 14,5 29 41 72,6 0,9
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Xay dung Hoa Binh Viét Nam HBCVN EQUITY 85 178 10 6,6 2,8 12,8 79 1,1
LIZEN Viét Nam LCG VN EQUITY 80 115 6 12,5 6,4 7,0 14,9 0,8
Coteccons Viét Nam CTD VN EQUITY 327 979 18 3,9 2,1 5.2 18,8 1,0
Trung binh 5 nam (loai trir CTD) 35,7 3,3
Trung vi 5 nam (loai trit CTD) 16,5 1,4
Trung binh 5 nam cta CTD 32,3 0,7
Trung vi 5 nam cia CTD 22,5 0,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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ty VND ty VND

KQ HPKD FY2025 FY2026 FY2027F FY2028F [l BANG CDKT FY2025 FY2026 FY2027F FY2028F
Doanh thu thuan 24.885 34.340 44952 59.428 Tién 2.712 3.936 4495 5.943
Gia vén hang ban 24.069 32.894 42.927 56.356 Pau tu tai chinh ngan han 1.589 3.887 4.000 2.000
Loi nhuan gop 815 1.446 2.025 3.072 Céc khoan phai thu 14.875 15.381 20.687 24.887
Chi phi ban hang 1 1 2 2 Tén kho 5.964 9.906 10.055 11.271
Chi phiquan ly 331 676 885 1.170 Tai san ngan han khac 1.827 2425 3.174 4,196
Thu nhap tu HBTC 256 407 527 565 Tai san c6 dinh hiu hinh 339 425 546 656
Chi phi tai chinh 205 350 469 477 Tai san c6 dinh vo hinh 102 111 120 129
Lgi nhuan khac 19 194 31 25 Pau tu tai chinh dai han 315 322 322 322
Lgi nhuén trugc thué 552 1.020 1.228 2.013 Tai san dai han khac 982 1.197 1.382 1.644
Thué€ TNDN 96 232 279 458 TONG TAI SAN 29.701 38.751 46.578 53.844
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 0 0 0 Tién hang phai trd & Ung trudc 7.534 8.806 12.646 16.601
Loi nhuén sau thué 456 788 948 1.554 Vay va ng ngan han 2.984 4.401 5.829 6.292
EBIT 483 768 1.138 1.900 Vay va ngdai han 3 1.542 959 0
EBITDA 604 879 1.258 2.031 Khoan phai trd ngan han khac 4419 4419 4315 4315
Quy khen thuéng, phuc lgi 0 0 0 0

CHi SO TAI CHINH FY2025  FY2026 APLyy BN APIPEIN  Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Tang truéng TONG NO 20.736 29.099 36.090 41.913
Doanh thu 18,2% 38,0% 30,9% 32,2% Vén dau tu ctia CSH 1.036 1.140 1.140 1.140
Lgi nhuan HBKD 224,2% 47,4% 43,1% 61,4% C& phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 266,6% 59,2% 48,2% 66,9% Lgi nhuan git lai 1.054 1.741 2.577 4.020
Loi nhuan sau thué 47,4% 72,7% 20,4% 63,9% Khoan thu nhap khac 75 72 72 72
Téng tai san 29,9% 30,5% 20,2% 15,6% Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Vén cht sé hitu 4,4% 7,7% 8,8% 13,7% TONG VON 29.701 38.751 46.578 53.844
Lgi ich c6 dong thiéu s6 1 1 1 1

Kha nang sinh loi

LN gép / Doanh thu 3,3% 42% 4,5% L3 73 CHi SO DINH GIA FY2025 FY2026 FY2027F FY2028F
EBITDA/ Doanh thu 2,4% 2,6% 2,8% 3,4% EPS (VND/cp) 4.498 6.909 8.480 13.900
EBIT/ Doanh thu 1,9% 2,2% 2,5% 3,2% P/E (x) 18,8 9,6 9,4 57
LNST/ Doanh thu 1,8% 2,3% 2,1% 2,6% BV (VND/cp) 88.382 84.641 93.788 106.688
ROA 1,7% 2,3% 2,2% 3,1% P/B (x) 1,0 0,9 0,8 0,8
ROE 5,2% 8,5% 9,4% 13,9% DPS (VND/cp) 1.000 1.000 1.000 1.000
Hiéu qua hoat déng Ty sudt ¢ tuic (%) 1,4 1,4 13 13
Vong quay kh. phai thu 196,2 158,6 144,4 138,0

Vong quay HTK 68,0 86,8 83,7 68,1 M6 hinh dinh gid Gid tri Ty trong Binh quan
Vong quay kh. phai tra 102,4 89,4 89,9 93,4 P/B 77.152 50% 38.576
Kha nang thanh toan P/E 81.549 50% 40.774
Hién hanh 14 13 13 1,2 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 79.400
Nhanh 1,0 0,9 0,9 0,9

Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
Téng ng/ Vén CSH 231% 302% 344% 351%

Vay ngan han /Vén CSH 33% 46% 55% 53%

Vay dai han/ Vén CSH 0% 16% 9% 0%
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BAO CAO TONG QUAN

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chimg khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén céac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phén ¢ déng chién lugc cng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiting san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phdn tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Van hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526)
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac sifa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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