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BAO CAO DOANH NGHIEP

CTCP DAU TU VA PHAT TRIEN BDS AN GIA — AGG (HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

AGG duoc thanh lap tir ndm 2012. Sau nhiéu lan ting
vbn va hop tac chién lwgc véi nhidu quy dau tw, ddi tac
trong va ngoai nwérc, AGG da tré thanh mét trong cac nha
phat trién bat dong san tiéu bidu trén dia ban TP.HCM va
khu vyc 1an can véi nhiéu du an 16n nhw The River
Panorama, Sky 89, The Séng,...

Khuyén nghi MUA

Gia muc tiéu (VND)

Upside 26%

Théng tin ¢ phiéu

Phan nganh B4t dong san
Thi gia (/08/2025) 20.100
Bién dong 1 nam 14.550 — 20.800
KLGD binh quan 52T (cp) 584.451
Vén hoa (Ty ddng) 214,145
P/E 15,94
P/B 1,75

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich
Pham Van Trang

phquan@vcbs.com.vn
024 3936 6990 - ext 7183

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

Tién d6 ban hang tai The Gié twong déi kha quan trong giai doan dau tién. Chung
t6i ky vong dw an sé tiép tuc duy tri dwoc kha nang hap thu tét véi mire gia ban
cao hon khoang 5 -10% so v&i giai doan 1 Df‘)ng th&i, cac dy an trong diém tai
Binh Chanh ciing ghi nhan nhirng thdng tin tich cwc vé phap ly. Chung téi dwa ra
khuyén nghi MUA dbi v&i cb phiéu AGG véi mire dinh gia hop ly 1a 25.317 VND/
cO phieu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
The Gi6 tiép tuc la ngudn déng gép quan trong cho dong tién doanh nghiép

Dy an The Gi6 dy kién mang lai dong tién vao khoang 8.000 ty dong, tao ngudn
lwc tai chinh tich cwe hd tro AGG trién khai cac dy an ké tiép, bao gdm West Gate
2 va The L4 Village. Theo chl trwong dwoc thong qua vao thang 2/2025, cong ty
phap nhan sé& hiru dw an The Gi6é — Cong ty TNHH Bong Nam Land — sé dwoc
sap nhap vao Coéng ty Co phan Quan ly va Phat trién Loc Phat, mot cong ty lién
két ciia AGG. Viéc sap nhap sé tao diéu kién dé AGG hop nhat két qua kinh doanh,
qua dé ghi nhan doanh thu va loi nhuan t¥ dw an The Gié bat d4u tir nam 2026.

Chuyén bién méi tai cac dw an I&n khu vwee Binh Chanh

Gan day, S& Xay dung vira co y kién vé quy hoach xay dwng dbi véi 442 khu dat
dw kién thwc hién dw an nha & thwong mai thi diém, thong qua thda thuan vé nhan
quyén st dung dat hodc dang cé quyén s dung dat theo Nghi quyét 171/2024,
trong dé bao gdm The L4 Village va Westgate 2 tai khu vwc Binh Chanh (ci).

Dv kién dy an sé& dwoc théng qua chi trwong phat trién NOTM s&m nhét vao quy
3 nam nay va sé& can thém 1-3 ndm dé hoan thanh cac tha tuc tiép theo va xay
dung co s& ha tang trwdc khi ra mét.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F
DTT (ty déng) 3.891 1.913 871 3.229
+1- yoy (%) -37,13% -50,83% -56,19% 270,78%
ggﬂg‘é” (ty 175 298 152 425
+/- yoy (%) 824,40% 69,65% -45,08% 201,89%
TS LN gop (%) 25,11% 31% 23,82% 37,37%
TS LN rong (%) 451% 16% 17,49% 13,16%
EPS - TTM (VND) 1.402 1.830 937 2615
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CTCP DAU TU VA PHAT TRIEN BPS AN GIA — AGG (HSX)

MUA - 21.532 VND

Pon vi: Ty VND Q2.2024 Q2.2025 %YOY Panh gia
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Chi phi ban hang & Chi phi ban hang gidm nhe so v&i cung ky do chi phi dich vu mua ngoai giam 33%
QLDN 49 44 -10% svck.

Loi nhuan sau thué 2 82 4000% Loi nhuan sau thué tang dét bién so voi cung ky nho bién lgi nhuan gép tang manh.
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Nguén: AGG, VCBS téng hop
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The Gi6 tiép tuc la ngudn déng goép quan trong cho dong tién doanh nghiép

Dong tién dau tw BDS dang ghi nhan xu huwéng dich chuyén vé cac thj trwéng phia Nam nhe (1) Téc
do tang gia cham hon dang ké so véi thi trudng Ha Néi va cac vung phu can; (2) Méc do quan tam gia
tang dang ké tai cac dia phwong nhu Binh Duwong sau thong tin sap nhéap tinh.

Gia ban so cap phan khiic cao tang tai Ha Néi va TP.HCM
Pon vi: Triéu dong/m2
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Ngudn: Onemountgroup

Ty lé hép thu bat dong san tai TP.HCM va cac khu virc 1an can da ghi nhan sy cai thién ro rét, dac biét
tai cac dy an mé& ban méi thudc phan khic can hé chung cw. Tai dy an The Gid, dot mé ban dau tién
da dat két qua kha quan véi 4.000 booking va 1.200 can hd dwoc ban thanh cong. Trong thang 7, AGG
tiép tuc trién khai giai doan tiép theo khi chinh thirc ra mét thap Gié Déng va nhan dat chd cho cac san
pham con lai tai thap Gié Nam.

D@ liéu tr HOi Mdi gioi Bat dong san Viét Nam (VARs) cho biét trong nira dau nam 2025, ca nwéc ghi
nhan khoang 36.000 can hd m& ban mai, gap ddi cling ky ndm ngoai. Tuy nhién, hon 62% lwong cdn
hé mé& ban méi cé mire gia trén 80 triéu ddong/m2, chi yéu thudc phan khic cao cip va hang sang. Diéu
nay cho thay sy thiéu hut dang ké tai cac phan khuc vira ti tién, gia ting strc hdp dan cho The Gid v6i
san pham thuéc phan khuac cap, cé mirc gia dao dong khoang 4045 triéu ddng/m2, phu hop véi kha
nang tai chinh cia phan Ién ngudi dan cé nhu cau & thuec.
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Dong tién & KQKD ghi nhan tir dw an The Gi6 (dv: ty
dong)
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Nguén: AGG, VCBS

Dy an The Gié dw kién mang lai dong tién vao khoang 8.000 ty déng, tao ngudn lwc tai chinh tich cuwc
hé tro AGG trién khai cac dy an ké tiép, bao gdm West Gate 2 va The L4 Village. Theo chi trwong
duwoc théng qua vao thang 2/2025, cong ty phap nhan s& hiru dw an The Gié — Cong ty TNHH Dong
Nam Land — s& dwoc sap nhap vao Cong ty C6 phan Quan ly va Phat trién Loc Phat, mot cong ty lién
két ciia AGG. Viéc sap nhap sé tao diéu kién d& AGG hop nhét két qua kinh doanh, qua dé ghi nhan
doanh thu va lgi nhuan t&r dw an The Gid bat dau tir ndm 2026.

Chuyén bién méi tai cac dw an I&n khu vwe Binh Chanh

Q2/2025, ngudn cung da ghi nhan sy phuc hdi twong dbi rd rang, tuy nhién, phan I&n san pham van
dwoc phan bd tai cac dy an dang trong giai doan m& ban tiép theo, trong khi sy déng gop tir cac dy
an mai van con han ché. Bén canh do, sb lwong dy 4n nha & thwong mai (NOTM) dwoc cp phép moi
duy tri tai mirc thap.

Trong bdi canh nhu cau thi trwéng duy tri tai mire cao, viéc khoi théng ngudn quy dat hién hivu théng
qua viéc thao g& khé khan déi véi cac du an dang gap vuéng méc 1a cap thiét. Gan day, S& Xay dung
vira c6 y kién vé quy hoach xay dwng dbi v&i 442 khu dat dw kién thwe hién dw an nha & thwong mai
thi diém, théng qua thda thuan vé& nhan quyén s dung dat hodc dang c6 quyén str dung dat theo Nghi
quyét 171/2024, trong d6 bao gdém The L4 Village va Westgate 2 tai khu v Binh Chanh (ci).

S6 lwong dw an NOTM cap phép méi Nguon cung va tiéu thu so’ cap theo quy
phan khuic can hé tai TP. HCM va vung phu
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Nguén: B6 Xay dung, DKRA Group

Tuy nhién, hién tai hai dw an méi dang dwoc trinh xin y kién s& xay dwng, va chwa cé van ban co y
kién vé ha tAng, quy hoach, d4t dai va dinh hwéng phat trién nha & ctia UBND huyén Binh Chanh. Dy
kién dy an sé& dwoc thong qua chd trwong phat trién NOTM s&m nhét vao quy 3 ndm nay va sé can
thém 1-3 ndm dé& hoan thanh cac thu tuc tiép theo va xay dwng co sé ha tang truwéc khi ra mat. Tiém
nang trong dai han clia cac dv an dwoc danh gia cao nho:

- Vi tri ndm tai Binh Chanh, khu vic ctra ngd quan trong két néi TP.HCM véi cac tinh mién Tay Nam
B6 théng qua cac truc giao théng huyét mach. Dong thdi, giao dich tai thj trwdng phia Tay TP.HCM
ghi nhan d4u hiéu tich cuc tré lai day, nhe hang loat dw an ha tang va khu d6 thi quy mé I16n duoc
kh&i déng hoac tai trién khai bao gdm: Mizuki Park, The Sholi Binh Tan, Conic Boulevard...

- Céac du an duwoc hwdng loi dang ké tir hé théng ha tang va tién ich dé thi dang phat trién tai cac
khu vwe 1an can. Bén canh dé, cac dy an cé quy méd Ién cho phép AGG linh hoat chia thanh nhiéu
giai doan m& ban, tan dung tbi da xu hwéng téng gia cla thi trwong.

- Tiém ndng m& rong bién loi nhuan tai The La Village: viéc trién khai phap ly ngay tir dau giup doanh
nghiép tiét giam chi phi so v&i cac dy an trwéc day von phai thwe hién M&A cac quy dat da hoan
thién phap ly.

Mit bang gia ban tai cac dw an cao tang khu viec Tay Nam TP.HCM
(dv: triéu dong/ m2)
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Nguén: VCBS téng hop

Viéc phat trién thanh coéng cac dw an quy md Ién nhw The La Village va Westgate 1& minh chirng cho
nang lwc clia AGG trong viéc trién khai dw an ngay tlr nhirng bwéc phap ly dau tién. Didu nay dat nén
tadng cho chién lwoc gia tdng ty trong cac dw an tw phat trién, qua dd, kiém soat tét hon chi phi, nang
cao hiéu qua trién khai va tirng bwdc mé réng bién loi nhuan trong céac chu ky tang trudng tiép theo.
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Dinh gia RNAV

Dinh gia twong doi

Két hop 2 phwong
phap

CTCP DAU TU VA PHAT TRIEN BDS AN GIA — AGG (HSX)
MUA - 21.532 VND

VCBS dy phéng doanh thu ndm 2025 ctia AGG dat 871 ty dong (-54% yoy), loi nhuan thudc vé cb
doéng cong ty me dat 142 ty déng (-52% yoy), twong tng véi EPS |a 873 VNB/ ¢é phiéu. D4i véi nam
2026, chuing t6i dw bao doanh thu va LN sau thué 1an lvot dat 3.229 ty dong va 425 ty dong.

Chung t6i tién hanh dinh gia ddi véi cb phiéu AGG dua trén mét sb phwong phap:

Chung téi dinh gia tirng dw an va tai san sinh dong tién quan trong ctia AGG va dwa ra két qua dinh gia
hop ly 1a 20.759 VND/ cé phiéu.

Gia tri hop ly (Ty déng)

Dy an The Gié 1.172
Dy 4n BC3.2 685
Dy an BC27 2.802
(N vay rong) 633
(Loi ich cb dong khong kiém soat) 652
Gia tri VCSH rong hop ly 3.814
Sé cb phiéu (triéu) 163
Gia hop Iy méi cb phiéu (VND) 20.759

Chung t6i st dung mirc P/B trung vi dwoc giao dich clia cac doanh nghiép twong déng trén thi truéng
va dua ra mirc dinh gia hop ly 14 28.874 VND/ cé phiéu.

P/B
NLG 1,50
HDC 1,99
KDH 1,71
DXG 1,31
HDG 1,44
Trung vi 1,50
BVPS 2025 (VND) 19.916
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 28.874

Chung t6i két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong déi theo ty & 50:50 va dua ra két
qua dinh gia hop ly clia cb phiéu AGG la 25.317 VND/ c6 phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)
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Phwong phap dinh gia RNAV 20.759
Phwong phap dinh gia twong dbi 28.874
Két hop 2 phwong phap 25.317

Dw an The Gi6 da ghi nhan hiéu qua ban hang twong déi tich cuc trong dot dau tién mé ban. Ching
t6i ky vong dw an sé tiép tuc nhan vé sw quan tam Ién trong cac dot mé ban tiép theo. Bén canh do,
chung t6i danh gia tich cwc dbéi véi tiém nang dai han ctia doanh nghiép nh& kha ndng mé rong bién
loi nhuan tai cac dy an trong diém khu vwc Binh Chanh giai doan 2026-2029. Chung téi dwa ra khuyén
nghi MUA déi v&i c6 phiéu AGG véi mire dinh gia hop ly 1a 25.317 VND/ cé phiéu.
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VCBS V PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

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 khéng la sdn 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 cac 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 mre 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.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép bang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

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

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha n&ng sinh |&i cGa cb phiéu dwoc tinh bang téng cla tiém nang tang gia ké tir thoi diém cong 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 Pham Héng Quan, CFA Pham Van Trang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich Chuyén vién Phan tich Cao cép Chuyén vién Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn phquan@vcbs.com.vn phquan@vcbs.com.vn

CONG TY CHU’NG KHOAN VIETCOMBANK

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