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RONGVIET

GVIETES) BDS DAN DUNG - TAI CAN BANG SAU GIAI DOAN TANG TRUGNG LECH PHA

Sau chu ky diéu chinh tor nda cudi 2022 - 2024, ném 2025 duoc xem la ndm tao nén cua thi trudng BDS dan dung, khi cdc nat thdt phdp ly dan duoc thdo g6, ha tang lién viing dugc ddy nhanh va cdu
tric cung - cdu bdt ddu tdi dinh hinh. Ching téi cho rédng ndm 2026 sé ddnh ddu giai doan tdi cdn bdng cua thi trudng, trong béi canh: 1/ Ha tdng lién ving tiép tuc dugc ddy nhanh, gidp cai thién kha
ndng két néi va rut ngdn ddng ké thai gian di chuyén gidia TPHCM va cdc khu dé thi vé tinh; 2/ nguén cung méi dugc ky vong cai thién va phan héa cdn bdng hon; va 3/ Muc dé hdp thu cé xu huéng
chdm lai khi yéu t6 lai sudt khéng con dong vai trd hd tro manh, nhu cdu sé tap trung nhiéu hon vao phén khic & thuc.

Chung t6i duy tri khuyén nghi d6i véi cé phiéu bdt déng san déan dung theo huéng ddu tu trung — dai han, uu tién cdc doanh nghiép c6 quy ddt sach, phdp ly ré rang va kha ndng trién khai bdn hang,
ghi nhdn doanh thu trong giai doan tdi, véi lua chon ua thich gém KDH (Mua, GMT: 39.400 déng/cp) va NLG (Mua, GMT: 39.300 déng/cp). Ngodi ra, ching téi ciing chd y dén mét sé doanh nghiép cé
cdu chuyén trong ndm 2026 (KQKD va gid tri bdn hang ghi nhdn tdng truéng tich cuc), gém: TCH (Mua. GMT: 23.500 déng/cp) va HDG (Mua, GMT: 36.300 déng/cp).

Trién vong cung - cau thi truéng: Phuc hdi c6 chon loc, phan héa ré nét tir 2026

Thi trudng Bat ddng san dan dung dugc ky vong budc vao giai doan tai can bang tir nam 2026, khi cac nat that phap ly tiing budc dugc thao g& va moéi trudng trién khai du an dan cai thién. Ngudn cung
mai ky vong sé phan héa déu hon cho cac phan khic binh déan - trung cap, véi su dich chuyén ré nét ra cac khu vuc vé tinh quanh TP.HCM cii nhu Binh Duong, Long An, D6ng Nai va Ba Ria - Ving Tau.

& phia cau, dong luc thi trudng trong giai doan téi dugc du bdo chuyén dich rd rét tir yéu t6 “uu dai lai suat” sang “kha nang chi trd thuc” clia ngudi mua. Trong béi cdnh mét béng lai suat ndm 2026 dugc
du bao tang, stic mua sé mang tinh chon loc hon, uu tién cac du an cé muc gia phu hop, vi tri két noi thuan lgi va phap ly ré rang. Diéu nay gép phan dinh hinh lai nhip phuc hoi theo huéng bén viing hon
so V@i cac giai doan trudc.

Vé mit bang gia nam 2026, dac biét tai TP.HCM mdi dugc ky vong én dinh va bén viing hon khi su gép mat ctia phan khuc binh dan - trung cap dugc ky vong sé gép phan kéo mat bang gia vé muc phu
hap.

V&i dinh huéng phat trién linh vuc véi gia tri gia tang cao (cong nghé cao, cdng nghiép phu trg, ca khi,...), Viet Nam cling dong thai phat trién cac Khu kinh té I6n - vi lgi thé vé ha tang phat trién va dugc
hudng uu dai vé thué TNDN. Thi trudng BDS tai cac dia phuong nay cling sé thu hat dong tién clia nha dau tu trong giai doan tdi.

Trién vong ban hang va KQKD duy tri tich cuc

Vi trién vong thi trudng BDS van nam trong pha phuc héi va ky vong kha quan vé ngudn cung va kha nang hédp thu trong nam 2026, ching t6i udc tinh doanh sé ban hang va doanh thu ti ban giao BDS
cla cac doanh nghiép trong danh muc theo déi van sé ghi nhan két qua tich cuc. Trong dé, gia tri ban hang cla tiing cong ty udc dat: KDH (8,300 ty dong, + 33%YoY), NLG (11.595 ty dong, +16%), HDG
(1.125 ty dong), TCH (14.600 ty dong, +68%Y0Y).

Cho muc tiéu dau tu trung - dai han, ching téi ua thich KDH (Mua, GMT: 39.400 déng/cp) va NLG (Mua, GMT: 39.300 déng/cp) khi i/ Ky vong tang trudng tich cuc vé gia tri ban hang trong nam 2026, ii/ Loi
thé vé quy dat tai thi trudng cdp | va cac do thi vé tinh. Ngoai ra, ching téi cling chd y dén mot s6 doanh nghiép c6 cau chuyén trong nam 2026, gém: TCH (Mua, GMT: 23.500 dong/cp) véi KQKD tang
trudng tU maé ban du an tai thi trudng tiém nang, ii/ HDG (Mua, GMT: 36.300 déng/cp) vGi doanh thu héi phuc ti ban giao du an.

Ruiro

Mat bang lai suat ting nhanh han du kién hodc suic cau suy yéu cé thé dnh hudng dén téc dd hap thu ngudn cung méi trong giai doan 2026-2027.
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Phan:
Nhin lai nam 2025

Phan ll:
Tri€n vong thi trudng 2026

Phan lll:
Danh muc ¢é phiéu

MUC LUC

Thi trudng cdp | - Léch pha cung — cau tiép tuc hién hiu
Gia ban so cdp ghi nhan muc tdng manh
Thi trudng cép Il - Déng luc dan dat nqudn cung phia Nam

Ha tang ngay cang dugc hoan thién

Dong tién tim dén céc thi trudng ti€ém nang méi

Cac diém nghén phap ly da dan dugc thao g&

Tién dé cho nguén cung “gid hop ly” quay trd lai ti 2026

Mét badng lai suat du ki€n cling nhich tang trd lai

Liéu cb gdy ap luc [én thj trudng va cac doanh nghiép Bat dong san?

Thi trudng Bat déng san dang & dau trong Chu ky héi phuc?

Du phoéng két qua kinh doanh céc doanh nghiép trong danh muc theo déi

KDH - Chuyén minh dé phat trién trong chu ky mai
NLG — Tan dung thdi diém dé but pha

HDG - Tr& lai quy dao phat trién du én

TCH — Quy dat tiém nang tai Hai Phong
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&9 THITRUONG CAP I: LECH PHA CUNG CAU TIEP TYC HIEN HUU... INGANH BDS

« Tinh dén Quy I11/2025, thi trudng can ho tai cac dé thi cap | ghi nhan su cai thién vé nguén cung mdéi, song cau trdc nguédn cung tiép tuc léch manh
sang phan khuc cao cap va hang sang. Tai Ha N6i va Tp. H6 Chi Minh, cac du &n cé muic gid & phan khuc cao cap (tor 70 - 120 triéu déng/m?) chiém ty
trong I&n nhat trén tdng nguén cung ma ban trong 9 thang.

« Ty lé hap thu toan thi trudng duy tri & muc cao — cho thay nhu cau van tuong doéi I6n tai cac thi trudng nay; ty 1é hap thu toan thi truang Quy 111/2025
dat 109%, nh& loat du an mdéi c6 vi tri gan trung tam, quy dat ma réng vé phia Tay — Bac (Ha Noi) va phia Dong (TPHCM). Chinh sach néi léng tin dung
va lai suat thap gilp cac san pham van c6 thé ti€p can déi véi mot bo phan 16n ngudi mua.

Tinh dén Quy 111/2025, thi trudng can hd tai cac dé thi cap | ghi nhan su cai thién vé nguén cung m@éi, song cau tric ngudn cung tiép tuc léch
manh sang phéan khuc cao cap va hang sang.

(san pham)
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Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét téng hap.



RONGVIET@S ... KHIEN GIA BAN SO CAP GHI NHAN MUC TANG MANH INGANH BDS

*  Gia ban sc cap tai hai thi trudng cap | ti€p tuc tang manh trong Quy 111/2025, khi phan I6n nguén cung méi tap trung vao phan khic cao cap va hang sang. Tai Ha
NOi, gia sa cap trung binh dat 91 triéu déng/m? (+16% QoQ, +41% YoY), lan dau vugt TPHCM va phan anh xu hudng phat trién manh & cac khu vuc gan trung tam
noi quy dat ngay cang han ché. TPHCM ghi nhan muic gia so cap trung binh dat 87 triéu déng/m? (+6% QoQ, +31% YoY), vGi nguén cung cht yéu dén tir cac du an
cao tang thudc phan khuc trung - cao cap.

¢ Sugia tang gia ban dién ra trong béi canh thi trudng thi€u hut sdn pham vira tui tién, khién gia thi cap cling tang theo, du téc dé thap hon. Theo quan sét cla
chung téi, cac san pham BDS tai thi trudng thi cap cling da ghi nhan muc tang ~20-30% YoY trong 2025 — phan anh nhu cdu mua nha clia ngudi dan tai cac thanh
phé 16n van con tuong d6i cao, ho trg bai chinh sach tin dung néi léng cho viéc mua BDS.

Gia ban so cap ghi nhan muc tang dang ké & ca hai thi trudng Ha Néi va Tp. Hé Chi Minh (triéu déng/m2)
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Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét téng hop.
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RONGV'ET@ THITRUGNG CAP Il LA PONG LUC DAN DAT NGUON CUNG PHIA NAM INGANH BDS

*  Bén canh thi trudng cép |, cac thanh phé vé tinh nhu Binh Duang, Long An va Ba Ria - Ving Tau dang néi lén nhu nhiing diém dan dat nguén cung can ho méi
trong Quy 111/2025, dac biét & phan khuc trung cap. Riéng Binh Duong ghi nhan han 4.150 can hé ma ban, chiém ty trong I6n nhat toan khu vuc phia Nam véi
muc gia so cap trung binh & ~46 triéu déng/m?>.

«  Sus6i déng cda thi trudng cap Il phan anh xu hudng dich chuyén nhu cau ra cac d6 thi vé tinh, véi su phat trién ha tang két ndi va c6 muc gia phu hgp hon véi
kha nang chi trd ciia ngudi mua & thuc.

Khi gia ban tai thi trudng cap | vuot ngudng chi tra, ngudn cung vira tdi tién giap thi truéng cap Il tré thanh tam diém héap thu chinh
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RONGVIETES . KHI HA TANG NGAY CANG PUGC HOAN THIEN INGANH BPS

SECURITIES

Déng thai, VDSC nhan thdy cac tinh/ thanh phé vé tinh dang dugc hudng loi truc ti€p tur téc dé phat trién ha tang, bao gém cac dudng vanh dai, cao toc lién
vling, cau ndi gitp ma& rong két néi gitta TPHCM, Ha Néi véi cac khu vuc 1an can, ky vong rat ngan dang ké thai gian di chuyén.

Viéc day manh dau tu ha tang lién vung tai Ha N6i va TP.HCM tao diéu kién cho cung - cau bat déng san dich chuyén ra cac dé thi vé tinh.
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RONGVIETES) ...DONG TIEN TiM DEN CAC THI TRUONG TIEM NANG INGANH BDS

K& hoach phat trién ha tang cta Viét Nam giai doan 2025-2026,

ciing véi cac viing kinh t& trong diém V&i dinh hudng phat trién linh vuc véi gia tri gia tdng cao (cong nghé cao, cédng

nghiép phu trg, co khi,...), Viet Nam cling déng thdi phat trién cac Khu kinh té
I6n - vi loi thé vé ha tang phat trién va dugc hudng uu dai vé thué TNDN.

Mién Bic - Bac Trungbd

Di cung phat trién hé thong ha tang va cac Khu kinh té 16n, l1a day nhanh qua
. HaNGi Béc i, HiiPhongs. trinh d6 thi hoa va phat trién cac du an BDS dé thu hut ngudi lao dong va cac
chuyén gia. Qua d¢, thi truong BDS tai cac dia phuong nay cling sé thu hut dong
tién chia nha dau tu trong giai doan tdi.

Cao toc-da
hoan thanh

= = =Cao toc -dang
xdy dung

. San bay Quéc té

- hién hitu Cac Khu kinh té 16n va dinh huéng phat trién
San bay Quéc té . .
- dang xay dung e KHU KINH TE DINH HUGNG PHAT TRIEN

- N

. Cang nudc sau -

hién hii Nam Trung B Binh Vi - Cat Hai Nganh nghé chinh: Dich vu cang bién, logistics, cong
(Hai Phong) nghiép va dich vu
+  HaTinh, £a Néng, Qudng Ngéi
Ving Ang
Céng nghiép nang, nang lugng, khai khoang
ey (HaTinh)
?’.:"""
Chu Lai ‘
Péng Nam B Nganh nghé chinh: dién tu, dét may, co khi 6 t6
’ (Quang Ngai)
+  Tp.HCM, Bang Nai, Tay Ninh

Cac khu thuong mai tu do Nganh nghé chinh: Thuong mai, logistics, dich vu tai

(Pa Nang, Hai Phong, Tp.HCM)  chinh, khu cong nghé cao

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop




RONG VIET ... CUNG VGI CAC BPIEM NGHEN PHAP LY DAN DUGC THAO GO INGANH BPS

Nam 2025, Chinh phi da lién tuc ban hanh va trién khai nhiéu giai phap quan trong nham thao g& diém nghén phap ly vén kéo dai nhiéu nam trong thi truéng
bat dong san. N6i bat nhu: 1/ diéu chinh quy hoach st dung dat & nhiéu dia phuong, 2/ phat trién nha & thuong mai (NOTM) théng qua nhan chuyén nhugng
quyén st dung dat (ND 75), 3/ day nhanh phé duyét thi tuc dau tu cho cac du an mai (dé xuat mién GPXD déi véi cac du an da cé quy hoach chi tiét 1/500,
phan dinh tham quyén cap phép dau tu theo mé hinh chinh quyén 2 cap, NQ 254 véi co ché thao g& vudng mac trong thi hanh Luat Dat dai,...).

Cac cai cach phap ly mang tinh cau tric trong nam 2025 gitap khoi théng nguén cung méi va mé khéa ngudn cung bi kim ham trong nhiéu
nam, véGi tac ddng du kién thé hién ré hon tir 2026

Luat Nha & va Kinh Diéu chinh Quy hoach Thi diém vé ca ché, chinh Thong qua danh muc dat
doanh BBS chinhthic @ SDP quéc gia 2021-2030, @ sach dac thu phattrién @ thidiém (lan2) trendia '+ @
c6 hiéu luc. tam nhin 2050. (NQ99) nha & xa hoi (ND192/2025) ban TP.HCM (NQ171/2024)

Thi diém NOTM qua théa Théng qua danh muc dat Ca ché, chinh sach théo
® thuan nhan QSDP hoac '@ thidiém (lan 1) tréndia ' @ g6 khé khan, vuéng méc @
c6 QSDD. (NB75/2025) ban TP.HCM (NQ171/2024) trong thi hanh Luat pat
Pai (NQ254/2025)
Phé duyét diéu chinh Quy Mién GPXD tai khu vuc c6

hoach chung TP. HCM quy hoach chi tiét 1/500.

2025

' PUCC THAO GO

Phan dinh tham quyén
chinh quyén dia phuong
2 cap. (NP151/2025)

Céc tinh/thanh sau sap
nhap chinh thuc di vao
hoat déng.

Gidm tién thué dat 2024
(NDP87/2025)

Nguén: Quéc hoi; Thu vién Phdp ludt; Bé Xay dung; B6 TN&MT; Bdo Chinh phii (2025), CTCK Réng Viét téng hop.



RONG VIET @ TAO TIEN DE CHO NGUON CUNG “GIA HOP LY” QUAY TRG LAI TU 2026 INGANH BPS

«  Chung t6i ky vong viéc thao g& cac diém nghén phap ly trong nam 2025 sé giip md rdng ngudn cung bat ddong san mai ti nam 2026. Trong giai doan tdi,
nguodn cung bt dong san tai TPHCM mdi ky vong sé dugc bu dap dang ké tir khu vuc ngoai thanh nhu Binh Duong, Dong Nai, Long An va Ba Ria - Ving Tau,
trong béi cdnh khong gian phat trién dugc mé rdng sau sap nhap va két hgp véi chién luge ddy nhanh ha tang lién vung.

*  Nhg do, co cdu ngudn cung tai TRHCM “mdi” dugc ky vong sé phan héa can bang hon, véi su xuat hién trd lai ctia cac du an thudc phan khic binh dan - trung
cap, thay vi ti€p tuc tap trung chd yéu & phan khuc cao cap.

Piém nghén vé phap ly tiép tuc dugc thao g& Nguon cung b?t dong san giai doan 2023—2027’F.: khu vuc ngoai thanh
dong vai tro bu dap cho nguon cung TPHCM mgi
(san phdm)
40.000 25.000
: N ot e e e 35.000
Thi diém NOTM khong can i Xt ly du an bi vuéng mac, | A 90.000
dat & : ton dong I 30.000 A
Vo ! A
e . 25.000 15.000
x ! 7 < N e . I !
Mien GPXD cho khu vuc ' Rutngan thdi gian trien | 20.000
c6 QH 1/500 ' khai du an : A
I‘ _______________________ | 15.000 10000
o S 3 10.000 A
A N x '+ Dbay nhanh tién d6 phé | A 5.000
Phan quyén 2 ca ! . _ '
I SR A N . E B
. |
0 N N 0
. k STATTTN 4TTTTTmTmmommsmmmmmmees , 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Nghi quyét 254: ma& rong .’ x . . |
danh muc thu héi dat, “n | Ho trdCDAT h({an thanhA, ! ®m Nguén cung méi HCM Ngudn cung mdi ngoai thanh
dinh” bang gia dat | GPMB va tién strdung dat : A S8 can ban dugc TPHCM A S8 can ban dugc ngoai thanh
Nguén: CTCK Réng Viét. Luu y: Ngoai thanh bao gém Binh Duong, Ba Ria -Viing Tau, Dong Nai va Long An.

Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét.
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RONG VIET @ TAO TIEN PE CHO NGUON CUNG “GIA HOP LY” QUAY TRO LAI TU 2026 INGANH BPS

Nguén cung so cap du kién 2025-2026: Khu vuc vé tinh déng vai tré bu dap cho TP.HCM

Ten dy én Vitri Rl AL Chi déu tu
Solaria Rise Bén LU, Long An 700 can 41-49 Nam Long Group
Picity Sky Park Di An, Binh Duong 1.568 can 47-50 Pi Group
Orchard Hill (Sycamore) Tha Dau Mét, BD 774 can 43-50 CapitaLand

TT AVIO Di An, Binh Duong 1.900 can 31-42 TT Capital
Green Tower Di An, Binh Duong 1.296 can 58-65 TBS Land
Destino Centro Bén Lui, Long An 2.048 can 26-35 SeaHoldings
Bcons Avenue Di An, Binh Duong 536 can 39-45 Bcons PS
Viing Tau Centre Point TP.Ving Tau 595 can 45-55 DIC Holdings
Maison Grand Phu My Phu My, BRVT 1.248 can 38-42 Tumys Homes
Phu Dong SkyOne Di An, Binh Duong 780 can 36-43 Phu Bong Group
Cat Tuong Phu An Duc Hoa, Long An 1.703 can 24 -27 Cat Tudng Group
Astral City (La Pura) Thuan An, Binh Duong 5.000 can 48 - 58 Phat Dat & Danh Khoi
The Maris (Vega Polaris) TP.Vang Tau 539 can 55-68 TDG Group
The Felix Thuan An, Binh Duong 1.200 can 35-45 C-Holdings
Bcons Solary Di An, Binh Duong 1.000 can 33-40 Bcons Group
A&T Saigon Riverside Thuan An, Binh Duong 668 can 35-40 A&T Group
Happy One Mori Thuan An, Binh Duong 1.000 can 38-44 Van Xuan Group
The Win City Puc Hoa, Long An 6.000 can 25-29 Tap doan Thang Lai
ArtStella Di An, Binh Duong 600 can 38-42 ATTLand
Midori Park The Ten Tha Dau Mét, BD 300 can 48 - 55 Becamex Tokyu
Opal Luxury Di An, Binh Duong 3.400 can 38-46 bét Xanh Group
The Esme Di An Di An, Binh Duong 1.139 can 45-50 Thién Ha - Bang Duong
Bcons New Sky Thuén An, Binh Duong 600 can 34-42 Bcons Group
Fiato Uptown Thu Buc (gidp BD) 800 can 55-62 Thang Long Real

Nguén: Batdongsan.cxm, CTCK Réng Viét téng hop ngay 5/1/2026.
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INGANH BDS

SECURITIES

RONGVIET@ TUY NHIEN, MAT BANG LAI SUAT DU KIEN SE TANG TRO LAL...

«  Néu nhu cac chinh sach uu dai lai suat thap trong nam 2024-2025 da thic ddy nhu cau vay mua nha, ching téi cho rang méi trudng lai sudt nam 2026 sé khong
con thuan lgi khi mat bang lai suat dugc du béo sé tang (~100bps).

»  Trong boi canh d6, nhu cau vay mua bat dong san nhiéu kha nang cham lai so vai giai doan trudc, phan anh su than trong hon cda ca phia chd dau tu va ngudai
mua nha. Dong thdi, chi phi vén tang trd lai khién siic mua trén thi trudng dan chuyén tir yéu té “uu dai lai suat” sang “kha nang chi tra thuc ctia ngudi mua’, qua

do gop phan dinh hinh lai nhip phuc héi theo hudng bén viing hon trong giai doan téi.

Tang trudng tin dung bat déng san ky vong cham lai khi mat bang lai suat udc tinh tang nhe tré lai tir 2026

(tydc‘ing) 12 -
2.500.000 90%
80% 10 A
2.000.000 20%
8 4
60%
1.500.000 0 S
50% E 6 - 47
40% ® '
1.000.000 L 4,5
30% 4
500.000 20% 5
10%
- O% O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
o © N D O O AN D A S N 5N S D O S Q N N WV oAV AD AD D X 0 K
N N QY QY QY Y QY QY Y QY QY QY N 3 NN P QY QY QY Y QY A0
Q' Q" A" AV Q" QO QO AV QY N NV QO QO O QO O Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q v
20 S N RS N S 2 Vg M P MO M N S = P g g e g g CPg g P P RS g P AN
o o’} q’,\ O ,,)0« O ,,)O« O ,,)O' O ,,)0 O ,,’O« O ,,’O« O ,,)O« O ,,)O« Vv
Vay mua nha Kinh doanh BBS e |_3i sU4t tai chiét khau Lai sudt tai cap von

=—Tang trudng vay mua nha

===Tang trudng vay phat trién BDS (YoY)
Nguén: Bé Xdy dung, CTCK Réng Vieét.

e | 3i sudt huy dong Lai suat cho vay

Nguén: B6 phdn Chién lugc Thj truong CTCK Rong Viét udc tinh.
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RONGVIET@S) LIEU CO AP LUC LEN THI TRUGNG VA CAC DOANH NGHIEP BDS NAM 20267

INGANH BDS

Vi viéc mat bang 1ai suat 1én mdc mdi, vé phia doanh nghiép, ching t6i nhan thay rdi ro tai chinh nhin chung van trong tam kiém soat khi ty 1& ng vay/TTS duy tri quanh muc ~40%.
Tuy nhién, déi véi ngudi mua va nha dau tu, ching téi cho rang lai suat tang co6 thé anh hudng dén tam ly, khién stic cau than trong hon va ti€p tuc uu tién cac du an cé gia hap ly,

phép ly ré rang va phuc vu nhu cau & thuc.

Hang ton kho cac doanh nghiép BDS duy tri xu huéng tang
(ty dong)

120.000 mmm Hang ton kho tang trudng (%)

40%
100.000

30%
80.000

r1
60.000 | 20%
40.000
10%
20.000 I u h
0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 972025

o

Ng vay/ tdng tai san cac DN BDS duy tri quanh muic 40%

(ty dong)
50.000 50%
40.000 40%
30.000 30%
20.000 20%

10.000 I I I I 10%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 972025
Vay dai han mmm Vay ngan han —8—ng vay/VCSH

Ghi cha: dit liéu trén bao gom cdc doanh nghiép: KDH, NLG, HDG, DXG, PDR, TCH, TAL, DIG, HDC.
Nguén: FiinProX, CTCK Réng Viét.

Gia tri phat hanh TPDN nganh BDS tang nhe tré lai nam 2025

(ty déng) mBatdongsan TS chuctindung  Khéc
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
, e w_-Em_=u=xl H1HR1
) o) o) ) ™ ™ 3 3 & %) < (9}
B R A I U R R
N9 S XYY S XSS K F
Q O O O O O o O O O o O O O o o

Diém roi gia tri dao han TPDN nganh BDS udc tinh vao nam 2027

(ty déng) B B4t dong san T6 chiic tin dung Khéc
120.000
90.000
60.000
30.000 I I I I
6 o o o A A A A D DD SO0 O O
I P I P NP NP N PN NP
NS FS Y S FYNFI XSS K
Q o O O O O o OO0 OO O 0O O o O

Nguén: HNX, BS phan dir liéu CTCK Réng Vieét.
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RONGVEETES) THITRUGNG BAT DONG SAN KY VONG VAN DANG TRONG CHU KY HOIPHUC ~ |[NGANH BDS

Chung t6i cho rang thi trudng BDS van dang trong chu ky héi phuc, vai i/ Ngudn cung sé tang ro rét trong 2026, ii/ Dat trong béi canh nén lai suat van hé trg cho ngudi mua cé
nhu cau & thuc vaiii/ Ky vong phat trién ha tang va phat trién cac dé thi vé tinh.

Chu ky tang truéng cua thi truédng Bat déng san giai doan 2011 - 2026F

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F 2026F
Tang truéng GDP 6,2% 5,3% 5,4% 6,0% 6,7% 6,2% 6,9% 7,1% 7,0% 2,9% 2,6% 8,0% 5,1% 6,8% 8,02% 8,7%

Lai vay 17,0% 13,5% 10,4% 8,7% 7,1% 7,0% 7,1% 7,4% 7,7% 7,6% 7,8% 8,0% 9,3% 6,5% 7,5% 8,5%
90.000 A 5 N . R A Pe q ~ AN 0 \ 2o X N A A N 25%
Hau khang TPP va nhiéu Luat dat dai 2014 Van dé cap COVID-19 Thi trudng trai Ho trg tU 3 bo luat va
80,000 hodngtoan cau hiép dinh FTA phép phiéu gap khé mat bang lai suat
. 20%
70.000 B Ngudn cung so cap
15%

60.000 Tang trudng gia (%)

50.000 ‘
40.000 50
0%

I
20.000 =
10.000 [~] '
"

-5%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

10%

o

Cham lai Vugt qua day Tang truéng manh Tang truéng Cham lai Chu ky héi phuc
gian doan, sau Su lan téa sang thi

Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét udc tinh cho 2026 d6 héi phuc trudng cip 2
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RONGVIET@S) KQKD 2026F - CAC DOANH NGHIEP TRONG DANH MUC THEO DOI INGANH BDS

* Vi trién vong thi trudng BDS van nam trong pha phuc hoi va ky vong kha quan vé nguén cung va kha nang hap thu trong nam 2026, ching téi udc tinh
doanh sé ban hang va doanh thu tir ban giao BDS clia cac doanh nghiép trong danh muc theo déi van sé ghi nhan két qua tich cuc. Trong do, gia tri ban hang
cla tiing cong ty udc dat: KDH (8.300 ty dong, + 33%YoY), NLG (11.595 ty déng, +16%), HDG (1.125 ty dong), TCH (14.600 ty déng, +68%YoY).

* Cho muc tiéu dau tu trung - dai han, ching téi ua thich KDH (Mua, GMT: 39.400 déng/cp) va NLG (Mua, GMT: 39.200 dong/cp) khi i/ Ky vong tang trudng tich
cuc vé gia tri ban hang trong nam 2026, ii/ Lgi thé vé quy dat tai thi trudng cap | va cac doé thi vé tinh. Ngoai ra, ching t6i cling ch y dén mot s6 doanh nghiép
c6 cau chuyén trong nam 2026, gém: TCH (Mua, GMT: 23.500 dong/cp) véi KQKD tang trudng tu maé ban va ban giao cac du an tai thi truong tiém nang, ii/ HDG
(Mua, GMT: 36.300 dong/cp) vai doanh thu hoi phuc tu ban giao du an.

Gia tri ban hang udc tinh chia cac coéng ty theo déi (ty dong) Doanh thu tir BDS ctia cac cdng ty trong danh muc theo dbi (ty dong)
15.000 9.000
12.000
6.000
9.000
6.000
3.000
3.000
_ = _ g e
NLG TCH HDG KDH NLG TCH HDG
2024  2025F ®2026F 2024  2025F ®2026F
Nguén: Doanh nghiép, CTCK Réng Viét udc tinh. Nguén: Doanh nghiép, CTCK Réng Viét udc tinh.
TCH: NDTC 2025 tir 1/4/2025-31/3/2026 TCH: NDTC 2025 tir 1/4/2025-31/3/2026
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RONGVIET @ SO SANH TiNH HINH TAI CHI'NH INGANH BDS

(tr.dng)

KDH 35.799 209.035
NLG 15.065 92514
HDG 9.656 97.685
TCH 16.327 155.929
VHM(*) 544.643 694.334
AGG(*) 2300 7.074
DIG(*) 11.183 293.991
TAL(*) 18.000 29.069
HDC(*) 4.445 121.840

DXG(*) 18911 374.179

Co tic GTSS/CP Tang truéng 2026
ieu’ ““|vong12 | NN )
(VND) 12:2‘;“9 thang téicon lai Doanh CD'-E;TA%

5 nam 5 nam thu% (¥) *)
31,4

39.400 31.900 0 23,5 21,7 89 15 2,2 4,2 1.033 19431 19.324 21.920 22,3 32,6
39.200 31.050 0 38,8 4,6 91 227 1,2 1,7 17,5 1.285 2.008 4324 25.139 23.997 26.936 -1.1 115,3
36.300 26.100 500 39,1 294 70 131 1,2 1,9 15,0 1.036 2.060 3.722 18.133 18.093 21.364 32,8 80,7
23.500 17.900 500 31,3 389 61 170 1,1 1,2 11,8 1280 1.539 2921 14234 14.182 16.613 80,3 86,0
N.A 132.600 N.A N.A 41,2 NA 76 NA 1,9 12,7 7.348 N.A N.A 49334 N.A N.A N.A N.A
N.A 14.150 N.A N.A 493 NA 488 NA 1,4 7,7 1.830 N.A N.A 19.050 N.A N.A N.A N.A
N.A 17.300 N.A N.A 565 NA 708 NA 26 4,3 163 N.A N.A 11.053 N.A N.A N.A N.A
N.A 50.000 N.A N.A 393 NA NA NA NA 17,7 2.096 N.A N.A 12.244 N.A N.A N.A N.A
N.A 22.250 N.A N.A 463 NA 292 NA 28 23,9 331 N.A N.A 11.266 N.A N.A N.A N.A
N.A 17.000 N.A N.A 243 NA NA NA 1,4 3 289 N.A N.A 11.909 N.A N.A N.A N.A

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Di liéu duoc Idy tai ngay 05/01/2026.
DGi v6i nhiing c6 phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA,P/B, va P/E forward duoc tinh du phéng dua trén du phéng LN 2023
*PBi véi ¢ phiéu duoc chung téi theo déi: két qua duogic cap nhat dua trén sé liéu 4 quy gdn nhat
N.A: Khéng du phdng hodic khéng cé dir liéu
LNST-CDCTM: Lgi nhudn sau thué cda ¢ déng céng ty me



RONGVIETES) PE, PB VA ROE (TTM)

SECURITIES

> 7 p/B
4 A
TAL
3 .
2 .
HDC
DIG oxC
'I .
P/E

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Nguén: FiinGroup, CTCK R6ng Viét. Kich thudc bong béng béing véi ROE tuong tng. Gid cd phiéu tai ngay 05/01/2026

Kién tao tudng lai thinh vudng
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SECURITIES
MUA: 36% GTT: 28.900
Hiéu suat sinh I&i tudng déi 12 thang
150 ,
140 YN Index
———HKDH GMT
130 4 A GMT a Tai
120 4 chinh
110 4 lanh
100 4 manh
90
80 A
70 Quan
60 - . trj tot
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LUAN PIEM PAU TU

Két qua kinh doanh 2026 ky vong tang truéng nh& du an tru cét Gladia

GMT: 39.400
Rui ro
thap
5
4
3 Tang
? truéng
0 cao
Pinh
gia
thap

@ CHUYEN MINH DE TANG TOC TRONG CHU KY MO

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Vén héa (triéu S)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Bat déng san
32.881

1.122

6.121

201

18,9

22,05 -38,1

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)

P/E (x)
P/B (x)

HSX: KDH
2024A 2025F 2026F
3279 5943 7.266

810 859  1.139
3,0 6,0 8,7
52 95 134

809 779  1.033

19431 19324 21920

44,6 46,2 34,6
1,9 1,9 1,6

* Tinh dén T12/2025, du an Gladia & m& ban dugc hon 100 san pham thap tang va ban giao 30 can trong Q3/2025. Theo udc tinh clia chiing t6i, KDH sé tiép tuc ban giao khoang 40 - 50 san
pham trong Q4/2025, phan con lai sé dugc khach hang thanh toan theo tién d6 va ban giao vao 2026.

* V&i s6 lugng san pham ti€p tuc ma& ban va ban giao con lai han 140 can, ching téi ky vong KDH ¢é thé ghi nhdan doanh thu va LNST-CDM nam 2026 lan luct 1a 7.266 ty déng (+22% YoY) va

1.129 ty dong (+33% YoY). Bién lgi nhuan gop udc tinh duy tri muic cao ~70% nhd ban giao san pham thap tang.

Su thay déi vé mat phat trién du 4n va ngudn cung méi dugc mé khéa tir 2026

« Trong giai doan 2026-2028, KDH sé budc vao chu ky dau tu méi véi hai du an trong diém: 1/ Gladia cao tang (616 san pham) du kién dugc khai cong tir Q1/2026; 2/ Solina giai doan 1 (89 ha)
- bao gém khoang 500 san pham thap tang va 1.000 can ho, hién da hoan tat nghia vu tai chinh va c6 gidy phép xay dung - sé sdn sang trién khai tir 2026.

« Dang chu y, KDH thay déi chién lugc phat trién du an: Véi cac du én thap tang sau Gladia, Cong ty sé mé ban ngay khi co Gidy phép ban hang (nha & hinh thanh trong tuong lai) thay vi chi
ban hang sau khi hoan thanh xdy dung nhu giai doan trudc. Viéc nay giup rdt ngan vong quay vén, tang téc dé thu tién va ho trg tai chinh cho doanh nghiép trong viéc hoan thién phap ly
déi véi cac du an mai (KDC Phong Phu 2, Binh Trung ma rong, Tan Tao va KCN Lé Minh Xuén), qua d6 ciing c6 du dia tang trudng trung - dai han.

RUI RO DOI V61 KHUYEN NGHI

* Tién d6 ban giao du an nhanh hon uéc tinh.

* Ti€n d6 hoan thién phap ly va mic d6 hap thu san pham thap hon ky vong anh huéng dén dong tién tuang lai ciia doanh nghiép.
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RONGV'ET@ BAN GIAO GLADIA THAP TANG LA NGUON DOANH THU CHU PAO NAM 2026 HSX: KDH

SECURITIES

Nam 2026, két qua kinh doanh ctia KDH du kién ch( yéu dén ti viéc ban giao cac san pham thap tang tai du an Gladia, trong bdi canh cac du an mai (Gladia cao tang, Solina) chua
budc vao giai doan ghi nhan doanh thu.

+ Tinh dén cudi nam 2025, Gladia da ban hon 100 san pham thap tang, trong d6 30 can da dugc ban giao trong Q3/2025; chiing t6i ky vong KDH sé tiép tuc ban giao khoang 40 -
50 san pham vao quy 4/2025, phan con lai du kién hoan tat ban giao trong nam 2026 theo tién do thanh toan ctia khach hang.

 V&i khoadng 140 - 150 can thap tang dugc ban giao, ching t6i udc tinh doanh thu va LNST-CDM nam 2026 ctia KDH lan lugt dat 7.266 ty dong (+22% YoY) va 1.129 ty dong
(+33% YoY). Bién Igi nhuan gop cao (~70%) clia san pham thap tang Gladia ti€p tuc la yéu té then chét gitp Igi nhuén tang trudng nhanh hon doanh thu trong nam 2026.

Doanh thu va LNST-CPDM ky vong tang truéng, bién Igi nhuan gdp va bién LNST-CPM cai thién nho co cau san pham ban giao la thap tang (ty déng)

8.000 90% 1.400 100%
7.000 1.200
60% 80%
6.000
1.000
5.000 . .
30% 800 60%
4.000
600
3.000 0% 40%
2.000 . 400
' | o -30% 20%
1.000 200
0 : : : : : ! -60% 0 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mmm Doanh thu % tang trudng mmm | NST-CPM (ty d6ng, truc trai) Bién Igi nhuan goép (%, truc phai)

—®—Bién LNST-CDM (%, truc phai)
Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh



RONG VIET @ 2026 - MG KHOA PIPELINE PHAT TRIEN DU AN HSX: KDH

Trong giai doan 2024-2025, KDH da tap trung hoan thién cac cdng tac phap ly, gidi phéng mat bang (GPMB) va nghia vu tai chinh vé dat tai nhiéu du &n trong diém, qua dé tao
tién dé quan trong dé ma khoa pipeline phat trién trong cac nam tai. Cu thé:

1. Solina: da hoan tat dong tién st dung dat cho giai doan 1 (13 ha) tir 7/2024, dong thai s& hiiu gidy phép xay dung, san sang trién khai va ma béan theo 16 trinh tir 2026-2027;
2. Khu dan cu Phong Phu 2 va Binh Trung - Binh Trung D6ng: hién da hoan tat boi thudng, dugc phé duyét chap thuan chu truong dau tu dong thai phé duyét nha dau tu.
3. KDC Tan Tao: dang trong qua trinh hoan tat dén bu, gidi phong mat bang, du kién hoan thanh trong 2026.

Nhin chung, chiing t6i cho rang nhitng budc tién vé phap ly va cong tac boi thudng, GPMB trong giai doan 2024-2025 la yéu t6 then chét gitip KDH ch déng nguén cung du én
cho giai doan 2026 - 2030.

Hang ton kho cta KDH tiép tuc tiang truéng chi yéu dén tir cdng tac boi thudng, GPMB va déng tién sir dung dat tai cic du an trong diém (ty déng)

1Q-FY23 2Q-FY23 3Q-FY23 4Q-FY23 1Q-FY24 2Q-FY24 3Q-FY24 4Q-FY24 1Q-FY25 2Q-FY25 3Q-FY25
HANG TON KHO 12.656 12.953 17.153 18.788 20.491 21.458 22.450 22.180 22.404 23.008 23.086
KDC Tan Tao 6.352 6.698 6.558 6.650 6.858 7.200
BT -BTD 2.870 3.157 3.426 4.171 4.329 4.421
DN-BTD 3.474 3.543 3.662 3.667
KDC Phong Phu 2 1.779 1.797 1.810 1.810 1.835
An Duong Vuong 608 619 656 1.233 684 371
Solina 1.424 1.543 1.721
BTM - BTD 1.249 1.237
Phu Hlu 227 120 91 52
Khac 1.249 1.224 1.291 1.249 1.416 1.550 1.524 1.343 1.370

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét téng hop
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RON@){;EE{@ QUY BAT LON TAO DU PIA TANG TRUGNG DAI HAN

Vi tri cac du an cia KDH

HSX: KDH

e

Thuan An

e Binh Trung
Thanh pho m&rong |[-=-=—=—=====
KCN Lé Minh Xuan H6 Chi Minh 18,4 ha )
mé rong i Gladia
109,9 ha KDC Tan Tao : 12ha
329 ha .

KDC Phong Phu 2
26 ha

A

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét téng hop



RONG VIET DINH GIA HSX: KDH

SECURITIES

Bang tdng hop dinh gia KDH Bang d6 nhay cia KDH theo Chi phi vén va Chi phing (VND)
oy~ Phuong o s
[\ Chi phing
% s& hitu i NPV (ty dong) phing
Classia 100% DCF 125 7% 8% 9% 10% 11%
Privia 100% DCF 476 - 9% 41.724 40.937 40.183 39.462 38.771
©
Binh Trung Mdi - Binh Trung Déng 51% DCF 2.534 = 11% 41.294 40.525 39.789 39.085 38410
Q.
Solina (GB1) 100% DCF 5678 = 15% 40.464 39.731 39.029 38.356 37.712
Solina (GD2) 100% DCF 731 17% 40.064 39.348 38.662 38.004 37.374
Phong Phu 2 (GD1) 100% DCF 6.820 Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh
Phong Phu 2 (cac giai doan sau) 100% MV 2.715
Tan Tao mega township 100% MV 14.400
Le Minh Xuan IP expansion 51% DCF 4.268
Binh Trung - Binh Trung Déng 100% MV 9.084
Khac 100% BV 1.524
Téng 50.519
(+) Tién va tuong duong tién 2.107
(+) PAu tu tai chinh 260
(+) Khac (2.051)
(-) No (7.400)
Gia tri tai sanrong 43.435
S6 luong ¢6 phiéu dang luu hanh (triéu CP) 1.102
Gia muc tiéu (déng/CP) 39.400

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh



RONG VIET TAN DUNG THOI BIEM PE BUT PHA HSX: NLG

SECURITIES
MUA: 32% GTT: 29.700 GMT: 39.300 THONG TIN C6 PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
Hiéu suat sinh I3 tuong ddi 12 thang . L50W Risk Nganh B4t dong san Doanh thu (ty dong) 7.196 4753  4.700
0 VN Index , LNST (ty dong) 518 773  1.664
4 ~ Ve o
0 T:.&; A L : . Vén hoa (triéu ) 14.847 ROA (%) 18 27 61
1o ; Financials (1 Growth SRS T EF) 485 ROE (%) 36 68 134
% - 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 2.318 EPS (d6ng) 1285 1594 3432
70 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 79 G'AI:SS, (d(.)ﬁ‘ng) o 25139 19.047 21.379
50 Well Under o Co tuc tién mat (dong) 500 500 500
30 T T T T T T T T T T T ! ’ /
H08 2% %8828 84%8 BQ gia 52 tuan (nghin déng) 23,6 -45,63 P/B (x) 1,4 23 2,0

LUAN PIEM PAU TU

Doanh sé ban hang ky vong but pha - giai doan “gieo mam” cho chu ky tang truéng méi

« Tinh dén 1072025, doanh s ban hang ctia Nam Long dat 9.293 ty dong (+79% so véi 2024), nhd dong loat mé ban cac du én trong diém nhu Waterpoint, Mizuki, cho thdy su hoi phuc manh
mé clia nhu cau va kha nang hap thu tich cuc tai cac d6 thi vé tinh.

* Chung t6i cho rang giai doan 2025 - 2026 la giai doan “gieo mam” khi Nam Long tap trung manh vao ban hang véi loat du an chi luc nhu Waterpoint 2 (Park Village, Solaria Rise, The Pearl),
Mizuki (CC5 - Trellia Cove, LK11, CCTM1&2), Izumi (1A2, Canaria), Akari giai doan 3 va Nam Long Can Tho. Qua d6, doanh s6 ban hang nam 2026 udc dat khoang 11.595 ty déng (+8% YoY)
vGi ky vong nhu cau hap thu tai cac d6 thi vé tinh duy tri tich cuc.

Két qua kinh doanh 2026 chua bt pha, nhung bién lgi nhuén cai thién truéc khi buéc vao diém roi 2027

* Doanh thu va LNST-CDM nam 2026 ctia NLG lan lugt udc dat 4.700 ty dong (-1% YoY) va 1.664 ty dong (+115% YoY) chd yéu dén ti ban giao: 1/ Du an Waterpoint Long An (2.981 ty déng,
trong d6 phan 16n dén tur du an Park Village), con lai tir cac can dién tich I16n thudc Waterpoint 1 véi 938 ty déng; 2/ Du an Nam Long Can Tha (914 ty dong); 3/ Du an Anzen Residences (646
ty dong) - vai ky vong bat dau ban giao giai doan 1 tir cuéi nam 2026, tuong duong khoang 266 can (~30% du an).

* Loi nhuan ky vong cai thién nh& co cdu ban giao tap trung vao san pham thap tang vai bién lgi nhuan gép va LNST-CDM lan lugt udc dat 62,4% va 35,4%, qua d6 LNST-CDM 2026 du kién
dat 1.664 ty déng (+115% YoY). Quan trong hon, ching téi ky vong diém roi lgi nhuan cta NLG la vao 2027, khi lugng backlog tich liy 16n trong hai nam “gieo mam” 2025-2026 bt dau
chuyén hoéa manh thanh doanh thu va Igi nhuan.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

« Lai suat cho vay tang han ky vong, anh huéng dén kha nang hap thu du an, (dac biét tai cac san pham biét thuco gia tri cao) anh huéng dén dong tién ctia doanh nghiép.
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RONGVIET DOANH SO BAN HANG BUT PHA 2025-2026: GIAI POAN “GIEO MAM” BACKLOG HSX: NLG

SECURITIES

« Chung t6i cho rang giai doan 2025-2028 sé la chu ky day manh ban hang cta NLG, khi Cong ty mé ban gan nhu toan bd danh muc du an, mé rong tir 5 du an (2022-2024) 1én 9
du an (2025-2028), bao gém ca cac du an hién hiu (Waterpoint, Mizuki, Izumi, Akari giai doan 3) va du an mdi (Anzen Residences, Elyse Island). Theo d6, doanh s6 ban hang
nam 2025 va 2026 lan lugt udc dat 10.721 ty dong (+123% YoY) va 11.595 ty dong (+8% YoY), tich Ity backlog cho giai doan sau.

« V& mat doanh thu, ching téi cho rang chua cé su but pha trong 2026 do d6 tré ghi nhan. Mac du doanh sé ban hang tang manh, doanh thu thuan nam 2026 uéc dat ~4.700 ty
déng (-1% YoY) do phan 1én san pham ban ra trong giai doan “gieo mam” 2025-2026 sé dugc ban giao va ghi nhan tir cudi 2026-2027 tr& di, phan anh tinh chat ghi nhan
doanh thu ban hang ctia cdc doanh nghiép BDS.

Doanh sé ban hang 2026 ky vong tiép tuc tang truéng... ...Trong khi doanh thu ban giao udc tinh chua cé su but pha
(Ty déng) (Ty déng)
14.000 8.000 150%
12.000 7.000 120%
10.000 6.000 90%
5.000
8.000 60%
4,000
6.000 30%
3.000
0,
4.000 2.000 0%
2.000 H l . ] 1.000 -30%
_ L 1 1 1 1 ) - -60%
S N q o v N 5 o q % o o &
m& m@ m& ,]9'» ,»Q'v S S S o o o ,»Q’» ,9’1,
= Mizuki Park Akari City = Waterpoint lzumi mm Doanh thu bat dong san Akari o \Waterpoint 1
Can Tho m Paragon m VSIP Hai Phong @ Anzen Residences CanTho VSIP Hai Phong imn Waterpoint 2
@m® An Zen Residences —@—%YoY

Nguén: NLG, CTCK Rong Viét udc tinh
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SECURITIES

RONG VIET @ DANH MUC QUY DAT TIEM NANG CUA NLG THEO CAC PUGNG VANH PAI HSX: NLG

B

Thanh pho
Hé Chi Minh

Nam Long DPai
Phuéc
45 ha

Mizuki y Feog =
26 ha '

Waterpoint e O R | A b
365 ha .

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET DINH GIA HSX: NLG

SECURITIES

Bang tdng hop dinh gia NLG Bang d6 nhay cia NLG theo Chi phi vén va Chi phing (VND)

%s&hitu  Phuongphiap NPV (ty dong) Chi phi ng
Mizuki 50% DCE 541 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5%
Akari 50% DCF 1.115 5 10,5% 42.494 41.276 40.123 39.030 37.994
Southgate 65% DCF 3.458 E 12,5% 42.012 40.819 39.690 38.620 37.605
Can Tho 100% DCE 1038 _2- 14,5% 41.539 40372 39.266 38218 37.224
VSIP Hai Phong 0% BV 337 v 16,5% 41.077 39.934 38.851 37.825 36.851
Paragon Dai Phudc 50% DCE 1.412 18,5% 40.624 39.505 38.445 37.439 36.485
lzumi 50% DCF 5314
Waterpoint phase 2 5% MV 3.040 Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh
Anzen Residence 100% DCF 1.122
Khac BV 697
Tong 18.074
(+) Tién va tuong duang tién 5.983
(+) Bau tu tai chinh 121
(+) Khac 18.074
(-) No (5.087)
Gia tri tai sanrong 19.091
S8 lugng c6 phiéu dang Iuu hanh (triéu CP) 485
Gia muc tiéu (d6ng/CP) 39.300

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét udc tinh



RONGVIET@S) TRG LAI QUY DAO PHAT TRIEN DY AN

SECURITIES

MUA: 37%

Hiéu suat sinh I&i tudng déi 12 thang

160 1

YN Index
— H (5
140 1 A GMT

120 A
100 A

80 A

GTT: 26.500

GMT
A

60

Tai chinh
lanh manh

Quan tri
tot

GMT: 36.300

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan(‘000 VND)

Trién vong kinh doanh trong nam 2026 - két qua tich cuc tir ban giao du an BDS

Bat déng san
9.786

370

2.627

79

31,4

17,91 -36,4

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST-CD me (ty dong)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C6 tuic tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2024
2.718
348
3,4

5,7
1.036
18.133

31,2
1,8

HSX: HDG
2025 2026
2743 3643

762 1377
64 92
114 174
2060 3.722
18093  21.364

0 0
157 70
18 15

 Nang lugng: theo du bao ctia ENSO, pha La Nina du kién sé két thuc va chuyén sang pha Trung tinh/El Nino. Do d6, chiing téi ki vong rang san lugng cac nha may thuy dién sé giam nhe va

du kién dat 1,37 ty Kwh (-3%YoY); qua d6 téng san lugng cac nha may dién cia HDG c6 thé dat 1,65 ty Kwh (-3%YoY).

 BDS dan dung: Véi viéc ddy manh mé ban giai doan 03 ctia du an Charm Villa (~110 can thap tang) trong nam 2026 - khi thi trudng BDS du kién duy tri trién vong tich cuc tai cac thanh phd
I6n - Doanh thu va lgi nhuan gép ti BDS du kién lan lugt dat 1.125 ty dong va 857 ty dong (cai thién so vdi viéc khéng ghi nhan doanh thu BDS trong cac nam trudc).

 Téng hop lai, doanh thu va Igi nhuan gép trong ndm 2026 ctiia HDG du kién 1an lugt dat 3,6 nghin ty déng (+33%YoY) va 2,6 nghin ty dong (+35%YoY). Cung véi viéc cong ty khong phai

trich 1ap du phong cho du an HP4, LNST - céng ty me ctia doanh nghiép c6 thé dat 1.377 ty déng (+81%YoY).
Chuyén dong chinh sach - Khéi déng lai cac du an tiém nang

« Vi viéc thi diém thuc hién du an nha & thuong mai théng qua quyén st dung dat véi dat khac tai Ha Noi va Tp.HCM trong nam 2025-2026, cac du an clia doanh nghiép (62 Phan Pinh Gidt,
Green Lane, Minh Long) c6 thé tiép tuc trién khai cac budc phap ly ti€p theo (hoan thién ch Truong dau tu, dong tién st dung dat), qua do la tién dé cho viéc dau tu cac du an trong giai
doan 2027 tr& vé sau. Ngoai ra vai viéc chinh sach gia cho cac du an NLTT méi da tuong déi ré rang, doanh nghiép du kién trién khai dau tu du an dién gié Phudc Hiu (50MW, Ninh Thuan)
trong 2026 va du kién déng gép vao doanh thu tir ndng lugng trong cac giai doan sau do.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

Viéc phé duyét danh sach thi diém cham hon ky vong/khéng dugc phé duyét cé thé lam anh hudng dén tién dé trién khai du an cia doanh nghiép

Nha dau tu can chu y téi viéc trich lap/hoan nhap du phong cac khoan phai thu (chua nam trong du phéng vé KQKD clia doanh nghiép).
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RONGVIETES) KET QUA KINH DOANH KY VONG HOI PHUC HSX: HDG

San lugng dién khai thac ciia HDG giai doan 2020-2026 (nghin Kwh) Lgi nhuan gdp ctia HDG giai doan 2021-2026 (ty déng)
2.000 3.000
2.500 70%
1.500 — — - - :
1.000 - 2.000 60%
500 — 1.500 S0%
E = N s  E = 000
_ _—— [ | [ [ [ [ :
40%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 500 I . .
B Za Hung Nam Pong B Nhan Hac So6ng Tranh 4 0 — — e 30%
‘ 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Pakmi 2 m Hong Phong 4 B SP - Infra 1 m7A

mmm BDS dan dung BDS thuong mai Nang luong Bién LN gop (RHS)
Du phéng cia ENSO (%) - Pha La Nina du kién giam nhe trong 2026 Du an Charm Villa - vGi cac sdn pham san sang ban giao trong 2026-2027
PRI TEIEE R

80

60

IIIIII.II

Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26

4

o

2

o

mLlaNifa ®Trungtinh ®ElNifo

Nguén: ENSO, HDG, CTCK Réng Vieét.




RONGVIETE®) GJAI DOAN DAU CUA VIEC TRIEN KHAI DU AN HSX: HDG

Vi viéc thi diém thuc hién du an nha & thuong mai thong qua quyén st dung dat véi dat khac tai Ha Néi va Tp.HCM trong nam 2025-2026, cac du an ctia doanh nghiép (62 Phan
Dinh Giét, Green Lane, Minh Long) c6 thé tiép tuc trién khai cac budc phép ly tiép theo (hoan thién chd Truong dau tu, dong tién st dung dat), qua do la tién dé cho viéc dau tu cac

du an trong giai doan 2027 tré vé sau.

Ngoai ra vdi viéc chinh sach gia cho cac du an NLTT mdéi da tuang d6i rd rang, doanh nghiép du kién trién khai dau tu du an dién gié Phudc Hiu (50MW, Ninh Thuan) trong 2026 va

du kién dong gop vao doanh thu tir nang lugng trong cac giai doan sau do.

Cac du an BPS ctia HDG nam trong danh muc thi diém thuc hién du an khéng

Ké& hoach phat trién du an nang luong cia HDG giai doan 2025-2027 c6 dat o
2025 2026 2027 2028 2029 Dién tich on > n T
Project Legal process : Hién trang dat Hién trang phap ly
@2 @ @4 G @ @ @ o @ @ o4 (ha)
e Pat khac Trong danh muc chd xét duyét
22MW -Quang T nder construction € R . 9 n e n ¥€
_ Green Lane 2,3 Chung cu (khéng gom  thuc hién thi diém thyc hién dy
Son Linh-Son Nham HPP ()41 construction coD Ny 2 . A LN 2
24MW - Quang Nam dat g) an khéng c6 dat &
Phuoc Huu Wind HPP Selecting Equi '
SOMW —Ninh Thuan  S€iecid B3 ipmen Pat khac Ndm trong danh muc thuc hién
Supplier Hado Minh Chung cu g - ; €

Binh Gia Wind PP 2,7 (khdng gobm thi diém thuc hién du dn khéng

" . i Long S AR o gy 2
BOMW-LangSon  B40g or slectng con Nha pho dat &) c6 dat &

7;%?“:‘1”_':” Preparing the pre-
- Ninh Thuan 5 ié
feasibilty study, COD . . Ndm trong danh muc thuc hién
. n o inh | "

A 2,2 i Pat nha xudn thi diém thuc hién du dn khén
Lo Thuy Wind PP Pinh Gi6t hén hop J poiaha I

30MW - Quang Tri Investment proposing,
COD 2029

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@ QUY PAT TIEM NANG TAI HAI PHONG

SECURITIES
MUA:51% . . GTT:15.600 GMT: 23.500 THONG TIN CO PHIEU
Hiéu suat sinh Igi tuogng doi 12 thang Rili ro .

223 1 VNIndex GMT thap Nganh

180 . . Z Von hoa (ty déng)

] Tai chinh 3 Tang a

123 _ lanh % trudng SLCPDLH (triéu CP)

120 manh 0 cao KLBQ 3 thang (nghin CP)
100 | GTGDBQ 3 thang (ty déng)

2 Quan tri Binh gia SH NDTNN con lai (%)

60 ' — T : 6t thdp

01/23
10/23
11/23 1
12/23

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

02/23 1
03/23
04/23 1
05/23 1
06/23
07/23 1
08/23
09/23

LUAN PIEM PAU TU

Cac du an tiém nang tai thanh phé Hai Phong va tap trung ban hang trong giai doan NDTC 2025-2026

Bat dong san
10.625

668

10.840

157

46,7
7,28-17,3

TAI CHiNH

Doanh thu (ty dong)
LNST-CD me (ty dong)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2024
4.667
855
5,7

94
1.280
14.234

11,7
1,1

HSX: TCH
2025 2026
4712 849
1432 2664

85 129
128 190
1539 2921
14182 16.613
500 500
13,0 68
14 1,2

* TCH la doanh nghiép quy mé I6n tai thanh ph6 Hai Phong va dang s& hitu quy dat I16n tai khu d6 thi tai thanh pho Thay Nguyén, khu vuc quy hoach mdi ctia thanh phé Hai Phong. Cac dy
an déu nam & nhiing vi tri dugc ky vong sé co ty |é 1ap day cao khi: 1/ Trung tam hanh chinh chinh tri mgi ctia thanh phé Hai Phong (sau sat nhap) dugc dich chuyén vé khu vuc Thay
Nguyén, 2/ Hé théng co s& ha tang dang dan hoan thién, dé két néi thanh phé mai Thiy Nguyén véi trung tdm Tp. Hai Phong va KCN VSIP-Hai Phong.

« Trong giai doan NDTC 2025-2026, doanh nghiép dong loat ma& ban cac san pham thap tang tai khu vuc (v6i du an HH New City-Il va HH Green River) va dat ty lé hap thu tuong déi kha quan
(~30% s6 san pham dugc hap thu trong giai doan ma ban dau tién) va la co s& cho viéc ghi nhan KQKD kha quan trong cac quy t6i. Ching téi ky vong doanh thu cia TCH trong NDTC 2025-
26 lan luot dat 4,7 nghin ty dong (tuong duong 2024) va 8,5 nghin ty dong (+80%YoY); LNST-CDM cho NBTC 2026 du kién dat 2,66 nghin ty dong (+86%YoY). Hién TCH dang giao dich &

muc P/B 2026 & 1,2x, muc dinh gia hap dan so véi vi thé va tiém nang phat trién ctia doanh nghiép..

Tap trung phat trién quy dat tai thanh phé Hai Phong - trong diém kinh té tai mién Bac

« TCH c6 nhiéu lgi thé dé ti€p tuc phat trién quy dat tai thanh phé Hai Phong - trong diém phat trién cong nghiép tai mién bac — dén ti: 1/ Kinh nghiém trién khai dau thau/dau gia cac du én
BDS tai Hai Phong, 2/ Suc khoe tai chinh tuang déi tét — cdng ty dang cé du ng vay tuong doi thap, trong khi c6 dong tién tiém nang ti ban giao cac du an BDS. Trong NDTC 2026, doanh
nghiép du kién hoan thanh GPMB va khéi cong du an chung cu két hop TTTM tai 150 To Hiéu - khu vuc trung tdm Tp.Hai Phong, tién dé cho ghi nhan KQKD tich cuc trong cac nam sau.

RUI RO CHO KHUYEN NGHI

* Muc hdp thu cac san pham BDS (dac biét la san phdm thap tang) thap han so vai ky vong.
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RONGVIET DU AN DPANG TAP TRUNG TRIEN KHAI TAI HAI PHONG HSX: TCH

Vi tri va tién dd mét sé du an cta TCH tai thanh phé Hai Phong
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Nguén: TCH, CTCK Réng Viet téng hop. 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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RONGVIET@S) CO CAU TAI CHINH LANH MANH, DINH GIA HAP DAN HSX: TCH

SECURITIES

Co cau tai san - ngudn vén ctia TCH, véi viéc st dung it don bay tai
chinh dé phat trién du an (ty déng) PInh gia cia TCH

20.000

% s& hiiu Phuong phap Gia tri (ty déng)

15.000

BDS dan cu 16.030
10.000 I

HH commerce 68% DCF 319

5.000 _
HH New city (Il) 68% DCF 6.545
= = B
VAR
I'l,

HH New city (II) -

D ™ D ™
ROARY RO ARG O O O < e Chuna cu 68% DCF 1.694
3 o3 o3 o3 o3 o3 o3 3 o3 3 g
ROAN( AN ARSI A A 2SS o

B Tién va tuong duaong tién Dau tu tai chinh ngdn han  mHang ton kho HH Green River 100% DCF 5.901

Khoan phai thu Tai san khac
b HH Commerce Il 100% DCF 1571
20.000 BDS thuong mai 68% Thu nhap rong 1.202
15.000 Xe dau kéo 58% RNAV 467
10.000 I Téng 17.703

5.000 - L n
. . (+) Tién & tuong duong tién 3.637
_ - - || || || | — — || (_) NO, _
% % % o v u u u o 5 '
JH O Gia tri tai san rong 21.340
SNSRI SO S SR S S SRS SR S R S SN QS , .
S6 lugng c6 phiéu dang luu hanh (triéu CP) 912
m Vay ngén han Vay dai han m Ngudi mua tra tién trudc Gia tri how v 23.500
ia tri .
Phai tra khac m Vén CSH Hopy

Nguén: TCH, CTCK Réng Viét téng hop.



RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, TP. H6 Chi Minh

®] www.vdsc.com.vn
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