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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP PAU TU PHAT TRIEN THANH DAT (DTD: HNX)

Vai nét vé doanh nghiép

Thanh Pat la doanh nghiép xay lap c6 tén tudi tai Ha Nam
va da tham gia nhiéu dw &n ha tang quan trong trén dia
ban. T ndm 2019, DTD bét d4u gia nhap linh vuc BDS
KCN véi dw an KCN Déng Van Ill (Duy Tién, Ha Nam) va
tich cwe tich Ity quy d4t d6 thj véi cac dw an nhw Khu nha

& Thanh bat, Khu nha & Van Xa — Cho Lwong.

Khuyén nghij

MUA

Gia muc tiéu (VND)

Upside

17,70%

Théng tin ¢ phiéu

Phan nganh

Thi gia (08/08/2025)

Bién dong 1 ndm

KLGD binh quan 52T (cp)
Vén héa (Ty déng)

P/E

P/B

B4t dong san,

xay dwng

22.200

31.121 -11.638

3.716.551

1.233

8.99

1.08

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich
Tran Hoang Tu Linh, CFA
thtlinh@vcbs.com.vn

024 3936 6990 - ext 7183

Hé théng bao cao phan tich cia VCBS
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

DANH GIA: MUA

Xét dén nhirng tin hiéu tich cwc vé tién trinh nhan quy dat déi ing BT, VCBS ky
vong cac dy an BDS nha & clia DTD c6 thé bat dau kinh doanh tir nam 2026 va
mang lai dong tién dang ké cho doanh nghiép trong bdi canh ngudn thu ti¥ cho
thué dat KCN khong con nhiéu.

Ngoai ra, DTD con s& hiru danh muc ha tang tao dong tién &n dinh nhw cang thay
ndi dia Yén Lénh va chubi khach san Thanh Pat. Chung téi dwa ra khuyén nghi
MUA cho ¢b phiéu DTD v&i mire dinh gia hop ly 1a 26.130 VND/ c6 phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Tin hiéu tich cwc ttr cac dw an BBS dan cw

Trong thang 06.2025, khu nha & Cho Luwong da duwoc hoan tat giao dat dot 2. Vi
viéc té hop duw an da co ban hoan thanh GPMB va ha tang co ban, VCBS ky vong
dw an sé& bat dau kinh doanh tr ndm 2026 va bat ddu mang lai loi nhuan cho
doanh nghiép. Ngoai ra, dw an Khu nha & Thanh Pat hién cling da hoan tat cac
tha tuc phap ly va dw kién di vao khai thac tr giai doan 2026 - 2027.

Trién khai khu Thwong mai — Dich vu Béng Van llI

V6i viec KCN Bong Van lIl dw kién dat ty 1& 14p day 99% trong nam 2025, DTD sé
chuyén sang tap trung trién khai, khai thac khu thwong mai — dich vu Bdng Van
lIl. Dy &n hién dang dwoc day nhanh tién d6 va du kién sé hoan thanh trong Quy
1\V/2025.

Loi nhuan 6n dinh tir hoat dong xay lap & van hanh ha tang

Céc goi thau ton dong clia Thanh Dat tai Bénh vién Viét Blrc va Bach Mai co s&
2 co6 tin hiéu dwogc thao g& khi cac co quan quan ly dang vao cuéc quyét liet gé
tranh lang phi. Dy an ky vong cé thé dwoc nghiém thu vao T10/2025 va DTD cé
thé s& nhan vé cac khoan thanh toan con lai cia géi thau.

Ngoai ra, dw an cang Yén Lénh da di vao van hanh én dinh, déng vai trd la nguén
tao dong tién déu dan cho DTD trong thoi gian téi.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F
DTT (ty ddng) 785 495 677 718
+/- yoy (%) 34,89% -36,99% 36.87% 6.01%
LN thuan (ty déng) 217 120 215 220
+/- yoy (%) 104.75% -44.56% 78.18% 2.43%
TS LN gop (%) 54.43% 44.20% 58.07% 42.21%
TS LN rong (%) 27.67% 24.34% 31.69% 30.62%
EPS - TTM (VND) 4,985 2,447 3,251 3,330
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VCBS O CTCP BPAU TU PHAT TRIEN THANH PAT (DTD: HNX)
MUA - 26.130 VND

Bon vi: Ty VND 1H.2024 1H.2025 %YoY banh gia

Doanh thu tir KCN Bbng Vén trong 6 thang dau dat 228 ty ddng

A 0,
Doanh thu thuan 268 506 +89% (s0 V&1 23 tj déng cling ky ndm 2024) nho téc dé ban giao tht.

Trong Quy 2 gi& vén cho thué KCN gidm manh, nguyén nhan cé
Loi nhuan gép 118 320 +171% thé& dén tir viéc phan I&n chi phi lién quan da dwoc trich 1ap trong
céc ky trwée, dan dén chi phi trong ky & mdrc thap.

Doanh thu HDTC 18,6 13 -30%

Chi phi tai chinh 2,6 1,9 -27%

Chi phi ban hang &

_210,
QLDN 14 1 21%
LNST 96,7 254 +163% Dat 98% ké& hoach ca nam
Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhat ciia DTD Hinh 2: Co’ cdu doanh thu DTD nam 2024
(dv: ty dong)
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0 - . . . . . » 0.00% ® Cho thué KCN ® Ban hang héa xéng dau
2020 2021 2022 2023 2024 6T/25 = Ban bé tong Xay lép
mmm Doanh thu thudn  =—=Bién LNG Khac

Nguén: DTD, VCBS téng hop
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VCBS a CTCP DAU TU PHAT TRIEN THANH DAT (DTD: HNX)
MUA - 26.130 VND

Tin hiéu tich cwc tir cac dw an BBS dan cw

Khu nha & Van Xa — Cho’ Lwong: |1a dy an lién doanh gitra DTD va NHA, trong d6 DTD s& hiru 40%.
Dw an ¢ loi thé vé gia thanh phat trién nhd siv dung quy dat thanh toan ddi tng cho cong trinh BT (dw
an xay dung tuyén duwong két ndi tir nga ba Hoa Mac dén duwong DHOS5).

Ngoai ra, mat bang gia dat tai khu vwc duoc ky vong sé tiép tuc tang trwdng tich cuc do hwéng loi tir
hiéu tng cla dai dw an Sun Urban City, KDT Dai hoc Nam Cao va t6 hop duv an cta Taseco Land (bao
gdm KCN va Khu d6 thi mai). Dw kién, DTD sé& ghi nhan khodng 518 ty ddng loi nhuan phan bé tir dy
an trong giai doan 2026-2030 (twong ng phan s& hiru 40%). Cu thé:

- Khunha & Van X&: Tinh dén Quy 2/2025, tuyén dwdng dbi wng BT da hoan thanh thi cong tai phan
|&n doan da diéu kién cho phép doanh nghiép tién hanh nghiém thu va nhan ban giao quy dat theo
tién d6. DTD & NHA hién dang xin &ng trwdc mot phan qu§ dat nham trién khai thi cong sém va
thu hdi mot phan vén, phan quy dat con lai sé tiép tuc thwe hién tha tuc giao dat trong nam 2026.

- Khunha & Chg Lwong: D4 dwoc giao dat 1an hai. Dy kién dén Quy 4/2025, cac hang muc ha tang
co ban sé dwgc hoan thanh, cho phép ghi nhan lgi nhuan ttr nam 2026.

Dw dn Khu nha & Thanh Pat. Hién tai du an da hoan t4t GPMB va ché dia phwong giao dat — sé
duwoc thuc hién sau khi chinh quyén dia phwong stra dbi quy hoach dé thdng nhét véi dw an tuyén
dworng sat tbc d6 cao Bac - Nam.

VCBS ky vong téc dé ban hang ctia dw an sé& kha kha quan nho vi tri déc dia khi tiép giap mét dwong
I&n va nam lién ké té hop Bénh vién Viét Blrc & Bach Mai co' s& 2. Ngoai ra, trién vong gia ban cla dy
an sé dwoc ho tro tich cuwc bdi:

- Dw an Sun Urban City Ha Nam d3 giap thiét lap mat bang gia méi tai TP. Pha Ly (ci).

- Bénh vién Viét Birc & Bach Mai co s& 2 dw kién di vao hoat ddng tir cudi nam 2025 — dau ndm
2026, gitp thuc day thi trworng bat dong san khu vire 1an can.

Bang 1: Cac dw an BDS dan cw cta DTD

, N San DTD s& Tong Tong mirc

Dy an Bia diem pham htou  dién tich dAu tw

Khu nha & Van Xa - Duy Tién, Ha DAt nén, . Lo
Cho Luong Nam (ci) nha phé 40% 35 ha 505ty dong

Pha Ly, Ha Nam  Dét nén,

Khu nha & Thanh Dat (cil) nha phé

100% 8,7 ha 121 ty déng
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CTCP BPAU TU PHAT TRIEN THANH PAT (DTD: HNX)
MUA - 26.130 VND

Hinh 3: Lol nhuan phan bd tir Khu nha & Van Xa — Cho’ Lwong Hinh 4: Dw phéng KQKD tir Khu nha & Thanh Pat
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Nguén: DTD, VCBS

Trién khai khu Thwong mai — Dich vu BPéng Vin llI

Khu céng nghiép Bdng Van Il giai doan 1,2 (tdng dién tich 300 ha) hién da l1ap day phan I&n dién tich,
cht yéu la cac doanh nghiép dén tir Dai Loan va Nhat Ban, véi phan dién tich con phai GPMB cua dy
an khoang 3 ha. VCBS du kién ty 1& 14p day KCN Ddng Van sé dat 99% vao cudi nam 2025, vdi tong
dong tién mang vé cho DTD khoang hon 500 ty déng trong giai doan 2025 - 2026.

Hinh 5: KQKD tir cho thué KCN Déng Van lll (dv: ty déng)
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Nguén: DTD, VCBS

Sau khi hoan thanh cho thué d4t KCN, DTD sé& chuyén hwéng sang kinh doanh dich vu thwong mai
v6i dw an Khu TMDV va nha & cho chuyén gia thué tai KCN Béng Van lll - tdng mirc dau tw 800 ty
ddng (trong d6 DTD nam gilr 65% vén). Dy an da co ban hoan thanh thi cong va dy kién di vao hoat
dong tlr Quy 4/2025. Theo chia sé tir doanh nghiép, toan bd cin ho da dwoc dang ky thué hét, ty lé
lAp day dat 99%. Vé&i lwgng nhu cdu cao, dw an wdc tinh sé mang vé doanh thu khoang 100 ty déng/
nam. Ngoai ra, UBND tinh Ha Nam (cii) da chép thuan cho DTD mé réng thém 7 ha NOXH gan khu
vire KCN Ddng Van Ill, hwéng dén nhu cau thué va mua nha & ctia cong nhan trong khu vuec.
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Loi nhuan én dinh tir hoat déng xay lap & van hanh ha tang

Tl ndm 2024, DTD da chinh thirc quay tré lai linh viee xay dwng — nganh nghé cbt 16i ma doanh nghiép
da c6 hon 30 nam kinh nghiém. Tuy nhién, thay vi m& réng dai tra, cong ty lwa chon chién lwoc tap
chung vao cac dy an cé bién Igi nhuan on dinh va it tham gia cacdy an dau tw cbéng do lo ngai chi phi
dau vao bién dong manh trong khi tha tuc nghiém thu — thanh toan thuwéong kéo dai, anh hwdng dén
hiéu qua tai chinh.

Déi voi cac goéi thau tai dw an Bénh vién Bach Mai va Bénh vién Viét Plrc co’ s& 2: Cac goi thau
ton dong clia Thanh Dat ¢6 tin hiéu dwoc thao g& khi cac co quan quan ly dang vao cudc quyét liet dé
tranh Iang phi. Dy an ky vong c6 thé dwoc nghiém thu vao T10/2025, va DTD sé& nhan vé dwoc cac
khodn thanh toan con lai ciia géi thau (khoang 70 ty ddng). Ngoai ra sau khi 2 bénh vién nay duoc di
vao hoat déng, cac quy dat ctia DTD tai vi tri 1an can cé thé dwoc hwéng loi dang ké

Ngoai ra, dw an Cang Yén Lénh do DTD dau tw hién da di vao giai doan hoat ddng 6n dinh va dang
van hanh & coéng suét ti da (2 ca/ ngay) do nhu cau I&n trong khu vwc. DTD d&t muc rat ngén thoi
gian tat toan khodn vay tr 10 ndm xudng con 3 ndm nhd dong tién én dinh tir hoat dong khai thac
cang. D kién trong nam 2025, cdng s& mang vé khodng 80 ty dong doanh thu. V&i viéc chinh quyén
dia phwong Ha Nam (cl) dang thu hat hang loat dw an I&n trong linh vire khu cdng nghiép, dé thj va
ha tAng giao théng, ching téi danh gia cao tiém nang khai thac ctia cang trong dai han.

Dinh gia RNAV

VCBS dy phéng doanh thu nam 2025 ctia DTD dat 677 ty déng (+36,87% yoy), loi nhuan thudc vé
cb dong cong ty me dat 215 ty déng (+78,18% yoy), twong rng v&i EPS 1a 3.251 VNB/ ¢6 phiéu. Dbi
véi nam 2026, chung t6i dw phong doanh thu ctia DTD dat 718 ty déng (+6,01% yoy), loi nhuan thudc
vé cb déng cong ty me dat 220 ty dong (+2,43%yoy), twong (rng véi EPS 1a 3.330 VND/c6 phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi ¢ phiéu DTD dwa trén mét sé phwong phéap:

Chung tai dinh gia tirng du an va tai san sinh dong tién quan trong ctia DTD va dwa ra két qua dinh gia
hop ly 14 26.935 VND/ cé phiéu.

Gia tri hop ly (Ty dong)

RNAV céac dy éan BBS 1.214
Béat dong san dau tw 193
Tién va dau tw ngén han 725
(No vay rong) (55)
(Loi ich cb déng khong kiém soat) (299)
Gia tri VCSH rong hop ly 1.778
S6 cb phiéu (triéu) 66
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 26.935
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Dinh gia twong doi

Két hop 2 phwong
phap

CTCP BPAU TU PHAT TRIEN THANH PAT (DTD: HNX)
MUA - 26.130 VND

Chung t6i str dung mirc P/B trung vi dwgc giao dich trong cac nam triwéc clia doanh nghiép va dwa ra
murc dinh gia hop Iy 1a 25.327 VND/ cé phiéu.

P/B
2024 0,99
2023 1,25
2022 1,48
2021 0,7
2020 2,42
Trung vi 1,25
Gia hop ly mbi cé phiéu (VND) 25.327

Chung toi két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong déi theo ty 1& 50:50 va dwa ra két
qua dinh gia hop ly ctia cé phiéu DTD |a 26.130 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phuwong phap dinh gid RNAV 26.935
Phwong phap dinh gia twong dbi 25.327
Két hop 2 phwong phap 26.130

Xét dén nhirng tin hiéu tich cwc vé tién trinh nhan quy dat déi 'ng BT, VCBS ky vong cac dw an BDS
nha & clia DTD c6 thé bat dau kinh doanh tlr ndm 2026, qua d6 mang lai dong tién dang ké cho doanh
nghiép — dac biét trong bdi canh DTD dang tai co' ciu, chuyén dich dan trong tam t&» mang khu céng
nghiép sang mang xay lap va phat trién quy dat.

Bén canh cac dw an méi, DTD con s& hiru danh muc tai san tao dong tién 6n dinh, gép phan giup
doanh nghiép duy tri nén tang tai chinh lanh manh trong dai han.

Trén co s& do, chung t6i dua ra khuyén nghi MUA dbi véi cb phiéu DTD, véi mirc dinh gia hop ly la
26.130 dong/cé phiéu.
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Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khoéng la san phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung céc thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

B&o c4o nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hoédc toan bd ndi dung bao céo va/hodc xuat ban ma
khong c6 sw cho phép béng van ban ciia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang tai

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i cta cb phiéu nam trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang toi
BAN Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang tai.

Kha n&ng sinh |&i cGa cb phiéu dworc tinh bang téng cla tiém nang tang gia ké tir thoi diém céng bd bao céo (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Tran Hoang Tua Linh, CFA
Trwdng phong Phan tich Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phén tich
phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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