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Dau Bikc Nam, CFA. BIEN LQ'I NHUAN GOP PHUC HOI
Trwdng nhdm Phan tich

Chung tdi khuyén nghi MUA déi véi ¢d phiéu CTD véi gia muc
tiéu la 86.000 VND/cp, cao hon 37,2% so v&i gia dong clra
80% ngay 25/08/2026 (bang phwong phap chiét khdu dong tién

60% /W FCFE va FCFF). Cac luan diém dau tw nhu sau:
0% M LUAN DIEM DAU TU:; (chi tiét)

Doanh thu va loi nhuan sau thué CTD trong nam tai chinh

W 3% . s ogn J . .
o ./_V:‘V:V“A/ W% 2027 (kéo dai tir 01/07/2026 dén 30/06/2027) duw phéng tang

Dién bién gia c6 phiéu CTD va VNIndex

20%

AR A gg LYLYLLYY trwdng lan lwot 1a 6,3% YoY va 5,0% YoY.
%L BBES L8853 5388 :

» Doanh thu dw kién tang trwéng 7,2% YoY trong
—VN-Index CTD Q1/FY2027: Backlog ctia CTD dat 70.000 ty VND (+34%
YoY), twong dwong ~2 nam doanh thu. Mang dan dung
Théng tin giao dich (25/08/2026) tiép tuc 1a phan khuc déng gép chinh véi da phan ngudn
TS viéc dén tir cac du an nha & thwong mai, két hop mé rong
Gia hién tal’(VNch?p) 62.700 sang nhom céng trinh cdng cdng. Mang ha tang dy kién
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 92.800 tang trwdng nhanh nhd nhom chi dau tw dbi tac
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 55.100 (Masterise, Sun Group,...) tham gia vao phan khuc dw an
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 114.026 PPP. Trong khi d6, mang géng nghiép duy tri doanh thu én

S6 lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 111.823 dinh tr cac dy an da ky két trong giai doan FY23-FY25.
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 576,130 ~ Bién loii nhuan gop ky vong tiép tuc cai thién, dat 4,6%
% s& hitu NUGC NGo3 46.83% trong QTIFYZOZ'{ va 4,7:’/0 choA ca‘na.rI\ FY,?OZZ (+0,2 dpt
< YoY). bong lwc tang tredng dén tir viéc cai thién don gia
Von hoa (ty VND) 6,994 trong hop dong ky gan day nhd (1) quy md backlog 1on lam
P/E trailing 12 thang (Ian) 10.13x gidm ap luc canh tranh bang gia bé thau, va (2) dich
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 7.289 chuyén sang cac goi thau bién lgi nhuan cao gém ha tang

va cong trinh dan dung cé yéu cau ky thuat dac thu.

RULRO DAU TU: o 9

Tén CTCP Xay dyng Coteccons > Ap lwc chi phi tai chinh khi no vay gia ting: No vay tang
— VeIl COHBEEIrs, &0 2360 98,9% YoY khién chi phi I5i vay ctia CTD tang manh 146%
Dia chi Dién Bién Phu, phwong Gia A . R N
Dinh, TP H& Chi Minh. trong Q4/FY2026, tac don’g tiéu cwe tdi lgi nhuan hoat’dong
Doanh thu . cta doanh nghiép. Co cau no vay tang thém chd yeu téi
chinh Xay dung tir cac khoan vay ngé&n han nhim tai tro chi phi thi cong khi
Sr:]iinﬁhi Chi phi nguyén vat liéu doanh nghiép déng th&i trién khai nhiéu dw an Ion.
> Rui ro trich lap dw phong no khé doi: Khoan phai thu
Loi thé Kha ndng xay dung cac cong ngén han duy tri & mirc cao 15.381 ty VND (chiém 50% tai
canh tranh  trinh dan dung ky thuat cao san ngan han) lam gia tang rai ro bi tham dung vén, déng
L . . th&i ap lwce trich 1ap dy phong ng xau tir cac dw an ci tiép
S e L P BT VY (e G2 e it tuc anh hudng tiéu cuc toi bién loi nhuan thuan,

hep bién lgi nhuan rong
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/FY2026'

Két qua kinh doanh Q4/FY2026 ciia CTD ghi nhan sy trai chiéu khi doanh thu thuan tadng 26% YoY, nhung lgi
nhuan sau thué sut gidam 25%. DU vay, iy ké 12 thang, CTD da vuwot 15% chi tiéu doanh thu va 13% chi tiéu loi
nhuan sau thué so v&i ké hoach nam. Cu thé, két qua kinh doanh ctia CTD dwoc thé hién trong bang sau:

Bang 1: Téom tit KQKD CTD FY2026
Don vj: Ty VND

Chi tiéu Q4/FY2026 %YoY FY2026 Nhan xét Q4/FY2026

Doanh thu thuin 10.471,5  26,3% 34.340,4 38,0% Doanh thu Q4/FY2026 clia CTD tang truong
26,3% YoY nh& (1) khdi lwgng backlog tai dau

ky dat 62.000 ty VND, dadm bao ngudn viéc thi

cbng, va (2) da dang hoa danh muc giup CTD

duy tri tién d6 thi cong trong bdi canh thi trwdng

BDS dan cw trdm I&ng. Trong do, tinh hinh xay

dwng tai cac phan khuc nhuv sau:

e Mang dan dung (chiém 75% doanh thu) duy

Xay dung: 10.456,4  263%  34.172,3 3939 14 dong luc dén dat voi backlog gom (1)
nha & thwong mai la phan khac chinh va (2)
mé& rong sang cac dy an biéu twong (nhw
Trung tdm Hi nghj APEC, nha hat Opera Ha
Noi, Nha khach Chinh phu,...). Viéc da dang
héa sang cac cong trinh cong cdng giup
mang nay gidm thiéu méc d6 anh hwéng
dén doanh thu néu cac dw an BDS nha & bj
ch dau tw tri hoan thi céng khi thj trwéng
trdm lang.

e Mang ha tang hién méi chi chiém 7% doanh
thu FY2026 v&i déng gop chinh tir 2 goi thau
xay |&p tai San bay Long Thanh, va géi thau
Thap kiém soat khong lwu tai San bay Gia
Binh. Tuy nhién, sb lwgng hop déng ky méi

Khéc (13,3) 76,8 -80,1% mang ha tang ctia CTD c¢6 sv gia tdng manh
trong ky.

e Mang cong nghiép déng gop ~15% doanh
thu trong ky, cha yéu tr cac hop déng FDI
da ky két trong giai doan FY2023-2025.
Trong khi d6, sé lwgng hop ddng ky méi &
phan khuc xay dwng cdng nghiép cé xu
hwong tang triedng cham lai.

Loii nhuan goép 466,0 116,0% 1.445,8 77,4% BLNG téng 1,8 dpt YoY nho: (1) cac hop ddng
trong ky c6 gia tét hon nhé tap trung vao céc
dw an co ky thuat dac thu, va (2) anh hwéng

Bién loi nhugn 45% +1.8 dpt 42%  +0,9dpt t da tang gid nguyén vat liéu dwoc han ché

gop nh& ky hop ddng mua sé lwong 16n véi gia cb
dinh ttr dau dw an.

Chi phi ban hang 0,3 28% 1,5 17%
Chi phi QLDN t&ng manh do mirc nén thép cua
Q4/FY2025 tlr khodn hoan nhap 160 ty VND,

Chi phi QLDN 2713 1311% 676.2 104% cung vé&i viéc phat sinh 70 ty VND chi phi trich

lap dw phong trong Q4/FY2026.

Néu loai trir hai khoan bat thwérng trén, chi phi
QLDN cét 16i & mirc 201,4 ty VND (+46,4%

" Nam tai chinh (FY) cda CTD: Bét dau tir ngay 01/07 ndm trude va két thic vao ngay 30/06 ndm sau. Q4/FY2026 twong tng véi
Quy 2 ndm dwong lich 2026 (tir 01/04/2026-30/06/2026).
y
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YoY). Mtrc tang nay chd yéu dén tr chi phi

dich vu thué ngoai (+92,8% YoY), trong khi chi

phi nhan vién duy tri 6n dinh (+0,2% YoY).
Loi nhuan HDKD 197,7 -11,2% 825,6 54,8%

Doanh thu tai chinh tdng manh chad yéu ti |4
Doanh thu tai chinh 137,7 90,9% 407 1 59% tién glri khi CTD gia téng lwong tién g&vi ngan

hang l1én mirc 3.887 ty VND (+164% YoY).

Chi phi tai chinh 134,4 53,7% 349,7 70%
Chi phi lai vay tang 243% YoY trong
Q4/FY2026 khi tdng dw no tai chinh dat 5.900
Chi phi I4i vay 1353  243.8% 3510  1459% 1 YND (+98% YoY) trong béi canh mét bang
l&i suat neo cao. Quy mdé vay ng gia tang
nh&m bé sung vén thuc hién cac dy an trong
nwdc va tai tro mé réng thi trwdng qubc té.
Loi nhuan khac 7,5 3,8% 194,4 935,0%
LNTT 205,2 -10,7% 1.020,0 84,8%
LNST 146,3 -25,4% 787,9 72,7%

Nguén: CTD, FPTS téng hop va wéc tinh
B. CAP NHAT DV PHONG NAM FY2027F

Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué trong Q1/FY2027 du phéng lan luot dat 7.957,9 ty déng va 198 ty ddng,
twong &ng tang trwdng +7,2% va +68% YoY so v&i mirc nén cao tai Q1/FY26. Bén canh ting trwdng doanh thu,
bién loi nhuan gop ciing cai thién +0,6 dpt YoY. Tuy vay, chi phi 1ai vay dw kién ting 27,3% YoY, tac dong tiéu
cwe t&i bién lgi nhuan rong cia CTD.

Chi tiét cac gid dinh dw phéng két qua kinh doanh Q1/FY2027 ctia CTD nhu sau:
Bang 2: Dw phong KQKD CTD trong Q1 va ca nam FY2027

Don vj: Ty VND
Chi tiéu Q1/FY2027 %YoY FY2027(F) % YoY Ghi cha dw phéng

Chung t6i dy phéng doanh thu CTD trong
FY2027 duy tri tang trwdng +6,3% YoY nho
backlog chuyén tiép cao, dam bao ngudn viéc
trong ngén han. Trong do:

- Ngudn viéc mang dan dung duy tri 13 dong
lwc ting trwdng doanh thu chinh dén tir cac
dw an quy mé Ién gébm Nha hat H6 Tay, nha
khach Chinh phud, The Global City, APEC
Phu Quéc va Ba Na Hills Resort &
Residences,....

Doanh thu thuan 7.975,7 7,2% 36.391 6,3% - Mang ha tang du kién sé& gia tang ty trong
trong co' cdu doanh thu FY2027. Ngudn viéc
chinh dén tir viéc tiép tuc nghiém thu cac dw
an Cang hang khéng va trién khai thi cong
cac cong trinh ha tang trong diém nhw ciu
Can Gio.

- Doanh thu mang céng nghiép duv kién tang
trwdng cham lai khi quy mé ngudn viéc ky
méi gidm. Doanh thu trong FY2027 cha yéu
dén tr viéc tiép tuc nghiém thu cac dy an
FDI dang thyc hién.

Loii nhuan goép 358,9 12.4% 1.692 17,0% Bién lgi nhuan gop ctia CTD dw kién tang +0,1

dpt QoQ trong Q1/FY2027 va +0,2 dpt trong ca

nam, nhd co cu doanh thu mé réng sang cac
phan khuc cé gia hop ddng cao hon. Tuy nhién,
rao can ttr chi phi nguyén vat liéu neo cao trong

FY2027 khién dw dia m& réng bién lgi nhuan

gop van con han ché.

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Chi phi ban hang 0,4 -0,3% 2 34,3%
Chi phi QLDN 124,5 -8,1% 568 -16,0%
Loii nhuan HBKD 246,2 64,0% 1.121 35,8%
S;i?}h thu tai 852  -21,1% 360 11,6%
Chung t6i dw phong chi phi tai chinh ctia CTD
Chi phi tai chinh 1434 362% 654 87,09 \ong FY2027 s€ gia tdng manh khi xu huong
gia tang vay no dé tai trog von cho cac dw an va
mé& réng thi trwdng clia CTD dang tang lén.
Chi phi lai vay 140 27.3% 564 60,7%
LNTT 237 54,9% 1.033 1,3%
LNST 198 67,8% 827 5,0%

Nguén: CTD, FPTS dw phéng
C. TRIEN VONG DOANH NGHIEP (quay lai)

Chung t6i duy tri quan diém tich cwe dbi véi hoat ddng kinh doanh ctia CTD twong tw véi Béo céo dinh gia lan
dau T2/2026. Theo d6, doanh thu ctia CTD duy tri tdng trwdng trong FY2027 khi backlog ctia CTD hién & murc ky
luc tai 70.000 ty VND (+37% so vé&i két thuc nam FY2026), va twong trng véi doanh thu ~2 nam cta CTD.

Hop dong ky mé&i trong nam FY2026 Backlog chuyén tiép sang FY2027

60.307 ty VND 70.000 ty VND

=Dandung =Céngnghiép =Hatang =Khac = Dandung =Céngnghiép =Hatang =Khac

Nguén: CTD, FPTS téng hop

DPong lyc téng trwdng doanh thu chinh ctia CTD dén tir: (quay lai)

(1) Mang xay dwng dan dung tiép tuc 14 dong lwc tang trwdng doanh thu chinh ctia CTD trong FY2027 véi
hop ddng dén tir cac chd dau tw quen thudc (chién lwgc ‘repeat sales’) nhw Sun Group, Masterise,
Vinhomes,... B&n canh phan khudc nha & thwong mai, backlog mang dan dung ctia CTD trong FY2027 mé&
réng sang cac cong trinh cé yéu cau ky thuat va thiét ké dac thu nhw Nha hat Opera Ha Noi, Nha khach
Chinh phu, hay Trung tam Héi nghi APEC Phu Quéc. Viéc gia tang ty trong nhém cdng trinh nay gitp giadm
rdi ro phu thudc vao chu ky thanh khoan cia thi trwéng BDS nha &, dam bao ngudn viéc va doanh thu 6n
dinh trong ngan han.

(2) Mang ha tang tang trwdng manh nh& méi quan hé véi cac chd diu tw Ién: Chién lwoc repeat sales voi
cac chi dau tw tw nhan (Masterise Group, Sun Group, Vin Group,...) giup CTD gia tang loi thé canh tranh
khi cac don vi nay ddy manh du tw vao cac dw an ha tAng theo hinh thirc déi tac cong tw (PPP). Trong
FY2027, mang nay dy kién déng goép tich cwe vao gia tri hop ddng ky méi va doanh thu nhé tham gia cac
c6ng trinh trong diém do dbi tac trién khai, tiéu biéu nhw cdu Can Gi¢, cdu Phu My 2 va Khu lién hop Thé
duc Thé thao Rach Chiéc.

Bién loi nhuan gdp clia CTD trong Q1/FY2027 dw kién dat 4,6% (+0,1 dpt QoQ) va ca ndm dat 4,7% (+0,2 dpt)
dwa trén cac yéu td sau: (quay lai)

(1) Gia ky két hop déng dworc cai thién nhe (i) nang lwe dam phan gia tang va (i) sw chuyén dich co’ cu sang
cac phan khuc cé bién loi nhuan cao. Sau khi hoan tat giai doan tai ciu truc, viéc duy tri quy md backlog
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I&n tr FY2025 giup CTD gidm ap lwc chao thau gia thap dé gitr viéc, tao co s& dam phan don gia va diéu
khoan hop dong tét hon véi chi dau tw. Dong thdi, doanh nghiép dang mé rong sang cac phan khuc cé
bién lgi nhuan cao hon gdm ha tang va céng trinh dan dung c6 két cau d&c thu. Dy kién tr Q1/FY2027,
CTD sé ghi nhan doanh thu tir cac dw an cé bién i nhuan tét hon nhw goi thau thap khéng lwu san bay
Gia Binh, Nha hat Opera Ha Nbi, Trung tam Héi nghi APEC Phu Quéc,...

(2) Tuy nhién, dw dia cai thién bién loi nhuan gép trong FY2027 van bi han ché do ap Iwc chi phi nguyén vat
liéu neo cao. Nhu cdu I6n tir cac dy an dau tw cdng trong diém tiép tuc gay thiéu hut nguén cung, gitr gia
vat liéu duy tri & mlre cao. Viéc cht ddng chbt don gia cb dinh ngay khi khi cong gitip CTD gidm thiéu
tac dong tir cac cu sbc tang gia ngan han cho nhivng dw an dang trién khai. Du vay, khi mat bang gia vat
liéu neo cao kéo dai, chi phi dau vao cho cac dw an sau do tiép tuc chiu anh hwéng, khién bién lgi nhuan
gop ctia CTD chwa thé tang cao trong FY2027.

D. RUIRO PAU TU (quay lai)

> Ap lwc chi phi ldi vay ting cao gay bao mon lgi nhuan: No vay ctia CTD tidng manh trong FY2026 Ién
muirc 5.942 ty VND (+98,9% YoY), kéo chi phi Izi vay Ity ké 12 thang 1&n 351 ty VND (+146% YoY). Chi phi
tai chinh gia tang lam bién lgi nhuan hoat ddng Q4/FY2026 gidm 0,9 dpt YoY, du bién lgi nhuan gép van cai
thién tich cwc +2,34 dpt YoY. Phan I&6n dw no tdng thém 1a no ngan han dé bd sung vén khi thi cong nhiéu
dw an cung lic. V& mat thanh khoan, CTD khéng gép ap lwc trd no nhér quy mé tién mat va tién gli cao. Tuy
nhién, viéc gia tdng vay no trong khi van duy tri tién g khién doanh nghiép chiu chénh léch gitra 1ai suét
vay va lai suat glri, gay rdi ro bao mon dang ké lgi nhuan ctia doanh nghiép.

> Khoan phai thu I&n va trich 1ap dw phong no xau tai cac dw an cii: Chat lwong tai san cta CTD chiu rdi
ro khi cac khodn phai thu khach hang ngén han duy tri & quy mé I&n, dat 15.381 ty VND tai Q4/FY2026
(twong tng 45% doanh thu trong ky va 50% tai s&n ngan han). Trong bbi cdnh mat bang lai suat cho vay neo
cao gay ap luc tai chinh 1&n cac chd dau tw, quy mé phai thu cao ddy doanh nghiép vao rii ro (1) bi tham
dung vén lwu déng, va (2) phai trich 1ap dw phong no xau. Tinh riéng trong Q4/FY2026, CTD d& phai trich
lap dw phong no khoé ddi thém 70 ty nhwng khéng cong b cu thé déi twong phat sinh. Tinh dén cudi ky, tbng
s6 dw dw phong phai thu khé doi Ity ké clia doanh nghiép da 1én t&i 1.374 ty VND, gay anh hwéng tiéu cuc
t&i bién loi nhuan thuan.

E.  DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA c¢b phiéu CTD véi gid muc tiéu 86.000 VNB/c6 phiéu, cao hon 37,2% so voi
gia déng clra ngay 25/08/2026. Chung t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach st dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén chd s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Gia muc tiéu ctia cb phiéu CTD thap hon khodng 6,9% so vé&i gia da diéu chinh clia Bao cdo dinh gia 14n dau
Théang 2/2026 chd yéu do chung t6i diéu chinh dw phéng vé xu huéng gia tdng vay no trong giai doan FY2027-
2031 ctia CTD, khién chi phi tai chinh téng cao.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thye hién bao céo phan tich, FPTS ndm git 0 cb phiéu CTD, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dworc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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