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Nguyén Huynh Binh Nguyén
nguyen.nhb@miraeasset.com.vn

HDC - Bat dong san

CTCP Phat trién Nha Ba
Ria - Viing Tau

Pong gop tich cuc tir hoat dong thoai von

Cap nhap két qua kinh doanh

HDC ghi nhan doanh thu Q4/2025 dat 175 ty dong (+175% sv Q3, -6% CK), trong d6 doanh
thu bat déng san chiém 40% (77 ty dong, +8.2 Ian sv Q3, -23% CK). Bién lgi nhuan gdp BBS
udc tinh 74%, phan anh viéc ghi nhan maot sé san pham cé bién lgi nhuan cao tai du an
Biét thy Ngoc Tudc 2. Lgi nhuédn rong dat 30 ty dong, cai thién so véi mirc gan hoa vén
trong Q4/2024 nhung gidm 94% sv Q3. Lgi nhuan trong quy déng chinh tir viéc ghi nhan
86 ty dong lgi nhuan trudc thué tir thuong vu thoai von du an Bai Duong. Cho cd nam
2025, LNST tang gap 10 Ian CK1én 639 ty dong, phan I6n dén tir 852 ty dong LN trudc thué
tlr thodi von dy &n Bai Duong, dugc ghi nhan trong Q2-Q4.

Trong b&i canh hoat dong ban hang BPS thap diém, dong tién HDKD gidm xuéng murc
tha&p nhat nhiéu nam, dat mdrc am 1,016 ty déng do gia tang chi phi dau tu dy an. Chi phi
xdy dung dd dang tang 869 ty dong, tap trung vao cac dy an chi mdi giai doan dau dau
tu nhu Phudc Thang (chi€ém 23%) va Long Dién (36%).

V& ban can déi, tdng ng tang |én 2,201 ty dong (+38% CK). Trong FY25, HDC tai co cdu ng
théng qua phat hanh 1,000 ty déng trai phiéu trong d6 500 ty la trai phi€u chuyén déi. Chi
phi vén binh quan ca nam tang 87bps CK 1&n 4.24%, v&i ng ngan han chiém 44% téng ng.

Trién vong va dy phéng

HDC céng b6 ké hoach LNST 2026 dat 486 ty dong (-24% CK), dua trén ghi nhan lgi nhuén
tlr chuyén nhugng Chung cu Théng Nhét, phan chua ghi nhan con lai tai du an Pai Duong
cling nhu ghi nhan Igi nhudn tir trién khai cac du an The Light City, Biét thu Ngoc Tudc,
Tay 3/2 va Ecotown Phu M§.

Mac du tién d6 ban hang/ban giao du &n chdm trong 2 nam tr& lai day, bon du an trén
da dugc cap phép xay dung va xu hudng gia bat déng san BR-VT da soi dong trd lai, c6
thé hé trg phan ndo cho cac dot md ban ti€p theo. Ve tién @6, chung cu nha & xa hoi
Ecotown Phd M§ d& cat ndc vao cudi thang 12/2025, trong khi giai doan ban tiép theo clia
The Light City dugc trién khai trong Q4/2025. Trén co s& do, chiing t6i du phéng doanh
thu FY26 dat 568 ty dong (+24% CK) va LNST dat 283 ty dong (-56% CK).

Pinh gia va khuyén nghi: Chuing t6i khuy&n nghi mua nhung gidm gia muc tiéu xuéng
26,850 dong/cp theo phuong phap NAV véi ty sut chiét khau 30%.

Rui ro: (1) ti€n d& m& ban; (2) nhu cau thi trudng cé thé chiu &p luc nhat dinh trong béi
canh diéu kién thanh khodn khéng con thuan lgi nhu trudc; (3) rii ro pha lodng khi cac
trai phiéu thyrc hién chuyén dai.

FY (31/12) 12/31/2024  12/31/2025 12/31/2026F 12/31/2027F 12/31/2028F
Doanh thu (ty dong) 546 456 568 1,476 3,455
Loi nhuan HPKD (ty dong) 163 -6 223 762 1,788
Bién lgi nhuan HBKD (%) 29.9 -14 39.2 51.6 51.7
Loi nhuan rong (ty dong) 61 599 283 544 1411
EPS (VND) 341 2,998 1418 2477 5,651
ROE (%) 29 230 9.2 15.2 29.3
P/E(x) 64.2 73 154 8.8 39
P/B(x) 1.7 1.5 14 1.2 1.0
Loi sut ¢ turc (%)

Ghi chu: lgi nhuan rong 1 lgi nhudn sau thué thudc vé ¢ déng cdng ty me
Nguodn: di liéu doanh nghiép, Mirae Asset Securities Research uéc tinh

Please see analyst certifications and important disclosures & disclaimers in Appendix 1 at the end of the report.
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Hinh 1. Lgi nhuén hoat déng ghi nhan 16 3 quy lién tiép do Hinh 2. Lgi nhuén téng thé van duy tri tich curc tir khoan I3i tai
doanh thu tir ban giao bat dong san giam chinh tir chuyén nhugng du an Pai Duong trong Q2-Q4
(Ty déng) Doanh thu cac Hb khac Cao cdu lgi nhuan trudc thué (Ty déng)
D h thu BB
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Nguén: Dt liéu doanh nghiép
Hinh 3. Puoc hé tro béi dong tién tir thoai vén du an, dong Hinh 4. Ch{i yéu do nhu cau dau tu cao tai cac du an c6 tién do
_tiéntudo van duy tri &m & mirc cao 7trié'n khai chdm nhu Long Dién va Phuéc Thing |
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Nguon: D liéu doanh nghiép, Mirae Asset Research udc tinh

Hinh 5. Sau giai doan m& ban The Light City vao 2021, presales  Hinh 6. Hoat ddng mé& ban dot ké tiép cta The Light City GD1

cac nam qua tuwong d6i thap do khong c6 duw an méi dugc khéi dong vao Q4/2025
(Ty @éng) (Ty d6ng) ——— Phai thu khach hang
—— Ngudi mua tra tién trudc
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Nguon: DT liéu doanh nghiép, Mirae Asset Research udc tinh
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Thi trwong bat dong san Ba Ria - Viing Tau dang xuat hién nhirng tin
hiéu cai thién ban dau

Trudc day, quy du &n 16n clia HDC thudng bi nhin nhan 13 bat gi do tién dd trién khai cham. Tuy
nhién, trong béi canh thj trudng xuat hién madt s6 tin hiéu 6n dinh hon, quy du &n nay c6 thé
dugc xem nhu ngudn du dia tang trudng doi véi dinh gid clia HDC, trong dai han, mac du ngan
han van phu phudc vao tc dd trién khai clia doanh nghiép.

Pau tién, HDC van s& hitu quy dat da 1én dé duy tri doanh s6 ban hang (presales) & mirc cao hon
so véi cc ndm trd lai day, néu tién do trién khai cdi thién. Trén téng 443ha quy dat (14 du an),
chiing t6i udc tinh khodng 345 nghin m2 dién tich thuong pham cé thé tirng budc dua vao khai
thac trong giai doan 2026-2030, dua trén ké hoach clia doanh nghiép va danh gia so b6 vé tinh
trang phap Iy (hinh 7). Thir hai, mat bang gia bat dong san trong nam 2025 nhin chung van duy
tri tich curc, tvang duong ndm 2024, thé hién qua gia thir cdp cla cac san pham HDC da mé ban
tai mdt s6 du an (hinh 9-11). Viéc trién khai cham trong cac ndm trudc khién mdt phan 1é6n quy
dat chua dugc thuang mai héa va van ghi nhan theo gid von thap, qua doé c6 thé hé trg dinh gia
RNAV khi cac du an bat dau md ban trong 2026. Cudi ciing, cao toc Bién Hoa - Ving Tau du kién
bat dau hoat déng va trudc Tét am lich 2026, va s& gidp rat ngan thoi gian di chuyén tor TP.HCM
dén Viing Tau xudng khodng 70 phut so véi khodng 2,5 gid hién nay. So véi Long An hay Binh
Duong, BR-VT cé thém Igi thé vé vi tri ven bién va nén du lich sén 6, c6 thé gilip nhu cau nha &
&n dinh hon trong trung han.

Hinh 7. Danh muc du an va tién do phap ly

Tién d6 phap ly

. Dién tich L
Dy an .(ha) Vi tri Thanhtoan  Giay phép xay
QH 1/500 tién SD dat dung
The Light City GB1 27.2 Viing Tau v 2/3 v
Khu biét thu Tay 3/2 6.3 Viing Tau v v v
Biét thu d6i Ngoc Tudrc 2 15.1 Viing Tau v v v
Ecotown Phu My 6.3 Tan Thanh, BR-VT v v v
Hodeco Phu My 1.8 Phu My, BR-VT v v X
Hodeco Seavillage 3.2 Viing Tau v v X
The Light City GB2 21.8 Viing Tau X X X
Phudc Thang 54 Viing Tau v X X
Resort Bién Ba Vang 8.6 Binh Thuan X X X
Long Dién 40.8 Long bién, BR-VT X X X
D6i Cd May 28 Viing Tau X X X
Viing Tau Wonderland 234 Ving Tau X X X
Bai Nhat 44 C6n Do, BR-VT X X X

Ghi chu: Vi tri thé hién dia gidi hanh chinh trudc thai diém sap nhap
Ngubn: Mirae Asset Research téng hgp va udc tinh
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Hinh 8. Gia chung cu tai Ha N6i va TP. HCM

05/02/2026

Hinh 9. Dién bién gia thir cap tai du an Khu biét thy Tay 3/2

(Triéu dong/m2)
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tr/m2
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Nguon: CBRE, Batdongsan.com, Mirae Asset Research
Hinh 10. Gia thir cap tai du an Biét thu d6i Ngoc Tu'éc 2 Hinh 11. Dién bién gia thir cap tai du &n The Light City
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Ngudn: Batdongsan.com, Mirae Asset Research
Hinh 12. Danh muc du &n cia HDC
B L " L Udc tinh DT thwong | U'éc tinh DT thuong | U'éc tinh doanh s6
Dw an Vi tri* Tong dién tich . o ~ — s . .
pham thap tang pham cao tang ban hang con lai
ha k m2 km2 Ty déng
The Light City GD'1 Viing Tau 27.2 57 24 39
Ecotown Pha My Tan Thanh, BRVT 6.3 32 60 1.2
Biét thur d6i Ngoc Tudc 2 Viing Tau 15.1 44 - 4.5
Khu biét thu Tay 3/2 Viing Tau 6.3 9 - 0.5
Long bién Long Dién, BRVT 40.8 234 - 75
Hodeco Seavillage Viing Tau 32 1" - 1.1
The Light City GD 2 Viing Tau 21.8 127 - 7.8
HODECO Phu My Phu My, BRVT 1.8 - 21 04
Phudéc Thang Viing Tau 54.0 324 - 16.0
D6i Cé May Viing Tau 28.0 117 - 54
Bién D4 Vang Resort Binh Thuan 86 54 - 1.8
Viing Tau Wonderland Viing Tau 234.0 819 - 30.1
Téng cdng 4424 1,795 106 80.0
D kién mé& ban trong 2026-30 54.9 142 84 10.1

Ghi chd: Vi tri dyr &n dugc xac dinh theo dia gidi hanh chinh cap tinh trudc thoi diém sap nhap, Dién tich thuong pham 1a udc tinh dién tich con lai d€ ban

Nguon: Mirae Asset Research udc tinh

Mirae Asset Securities Research 4



CTCP Phat trién Nha Ba Ria - Viing Tau

Hinh 13. So v&i khu vurc vé tinh Tp HCM, ngudn cung bat dong
san tai BR-VT tuwong ddi thap hon

05/02/2026

Hinh 14. HDC s& hiru phan I6n quy dat tai khu vurc nay, tap trung

tai TP. Viing Tau
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Nguon: CBRE, Mirae Asset research

Hinh 15. Cao toc Viing Tau - Bién Hoa tuyén két ndi v&i

Hinh 16. Cau vurot bién Viing Tau - Can Gi& du kién khéi cdng vao

TP.HCM du kién thong xe trudc tét am lich 2026 thang 6/2026
g J " 'PHCM
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Dy i phin & ( o o o
Ho Chi e R
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\ Cao tc Bién Héa - Ving Tau |
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Du kién hoan thanh truédc: .

Khui 0 thi n bién
CanGier

Ngudn: Truyén thong dai chiing

Tuy vay, HDC van con mét sd thach thirc trong viéc trién khai du an

Chi phi phat trién du an du kién gia tang...

Chi phi tai chinh van la diém then chét d6i véi viéc hién thuc hda gia ting NAV trong ngan han tir
cac yéu t6 tich curc néu trén. D&i vai bdn dy an trong diém trong ngan han, doanh nghiép da di
qua giai doan st dung von I6n nhat, vdi tién stir dung dat da dugc ndp cho cac phan dién tich
dugc cap phép xay dung. Tuy nhién, mot s6 khu dat van chua hoan tat gidi phong mat bang, va
s& can chi phi bé sung cho GPMB va tién sir dung dat dé cé thé tiép tuc trién khai. Dudi day la cap
nhat tién do cac du an chinh:

The Light city: Du 4n md ban tir nam 2021 va ghi nhan két qua ban hang ban dau tich cuc. Nam
2023, HDC dugc phé duyét ma ban giai doan hai véi 199 can nha pho va biét thy. Tuy nhién, hoat
dong ban méi twong d6i tram ldng trong giai doan 2023-2024. DU béi canh thj trudng cai thién
trong nam 2025, viéc ma& ban chi dugc néi lai tir 4Q25, véi mirc gid mdi khoang 50 triéu dong/m?2
(+20% so véi dgt m& ban nam 2021). Tinh dén thang 11/2025, con khodng 38,6 nghin m2 (14%
dién tich du an) chua gidi phéng mat bang. Cac co ché gidi phong mat bang mé (GPMB), theo
Nghi quyét 254/2025/QH15 c6 hiéu luc tir 1/1/2026, duoc ky vong hé trg ddy nhanh tién dd.

Biét thu d6i Ngoc Tudc 2: Py la dy an co gia ban cao nhat trong danh muc, véi gia thir cap
hién khodng 125 triéu dong/mz2 Bai véi cac phan da hoan tat tién str dung dat, bién lgi nhuan
g6p ghi nhan trong qua khr dat tdi 70%. Tién d6 GPMB/thanh toan tién sl dung dat udc dat

Mirae Asset Securities Research 5
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60%/50%. Phan dién tich thuong pham chua ban udc tinh con lai khoang 70%.

Khu nha & phia Tay 3/2: Dy 4n gom 185 can thap tang, véi khodng 70% dién tich da dugc ban.
Hoat dong ban ti€p theo c6 thé bi cham lai do con khodng 12% dién tich dur n chua hoan tat
GPMB. Tuong tu The Light City, cac co ché GPMB méi dugc ky vong gitp cai thién tién dd. Dy an
da nop tién str dung dat va dugc cap phép xay dung cho phan dién tich da gidi phéng.

Ecotown Phi My. Du 4n nha & x3 hdi gom 319 can thap tang (da ban giao trudc nam 2023) va
870 can chung cu nha & xa hoi. Tién d6 phan chung cu da cat ndc vao cudi nam 2025.

Phuéc Thang. HDC dang ddy nhanh qua trinh dau tu tai dur &n nay trong cac nam gan day, gia
tri s6 sach cla dy an udc tinh tang l1én 600 ty ddng vao Q4/2025 tir murc 177 ty dong dau nam.
Dau nam 2024, du an dugc UBND tinh chdp thudn trién khai theo hinh thirc nhan chuyén nhugng
quyén str dung dat.

Long Dién: Bau thang 12/2025, du an dugc phé duyét tham gia co ché thi diém phét trién nha &
thuong mai theo Nghi quyét 171/2024/QH15 cda Quéc hdi (ban hanh 30/11/2024). Nghi quyét
cho phép trién khai du an nha & thuang mai théng qua thda thuan nhan quyén str dung dat déi
véi dat ndng nghiép, dat thuong mai - dich vu hodc dat phi néng nghiép khong phai dat &.

...Kéo theo nhu cau von cao trong thai gian téi

Do cac dy an The Light City, Tay 3/2 va Ngoc Tudc 2 van dang trong qua trinh gidi phdng mat
bang, nhu cau vén trong ngan han cla HDC ti€p tuc & mirc cao. Doanh nghiép da cha déng thu
x&p ngudn von, bao gém phat hanh 1.000 ty ddng trai phiéu trong nam 2025, dong thoi bé sung
thanh khoan théng qua thoai vén tai Dai Duong trong 2025 va Thong Nhét trong 2026.Tai thoi
diém cudi thang 12/2025, tdng ng dat 17,7 nghin ty déng (+7% YoY), tuong g ty 1€ don bay
rong 0,57x, cai thién so vé&i mirc 0,7x trong 2024.

Gia dinh doanh nghiép s& thu dugc dong tién tir viéc mé ban cac san phadm con lai tir Ngoc Tudc
2 va The Light City, két hgp véi nguén tién tir thoai vén, ching toi ky vong du ng sé 6n dinh trong
nam 2026. Sau do, don bay cé thé tang trd lai theo ti€n @6 trién khai du an. Tuy nhién, mirc don
bay ng trén von ch nhiéu kha nang duy tri trong viing 0,4-0,6x, khi cac trai phiéu chuyén déi
phéat hanh trong 2025 sé& chuyén déi sang von chi s& hitu.

Hinh 17. Cac s kién tai chinh dang chi y ctia HDC trong nam 2025 chl yéu xoay quanh hoat ddng thoai vén tai san va phat
hanh trai phiéu

Hang muc Giatri Mucdich Ghicha

Thodi von dy an Dai Duong 1143  Co cdudanh muc du an Con khoang 291 ty dong du kién thu trong 2026

Thodi von dy an Théng Nhat 180  Co cdu danh muc dy an D& nhan 80 ty dong trong 2025

Phat hanh trai phiéu riéng 1& #1 200 Cocdung Khéng chuyén dai; ky han 3 nam; I&i suat 11% ndm dau, sau do tha néi
Phat hanh tréi phiéu riéng 1& #2 300 PautwdyéanPhudcThing  Khdng chuyén ddi; ky han 3 nam; 13i sut 10.5% nam dau, sau dé tha ndi

Phat hanh tréi phiéu riéng 1é #3 Tréi phigu chuyén di; ty 1& chuyén déi 1:10; chuyén déi bat budc 40% lugng

500 Cocaung trai phi€éu nam dau va 60% vao nam 2

Ngudn: Dt liéu doanh nghiép

Hinh 18. Xu hu'éng no' vay

T)7 déng Nog vay rbng (X)
2,000 Ng vay rong trén vén chd sé hiru 10
1,600 0-85 0:86 0-86 0-88 o
073 o
1,200 . e
- 0:42——0:39 0.4
o 0:23 | 02
" 0.0

19 20 21 22 23 24 25 26F 27F 28F
Nguén: HDC, Mirae Asset Research
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Du phéng két qua kinh doanh

Trong nam 2026, chiing t6i ky vong lgi nhuan cot I8i tir bat déng san sé phuc hdi tr murc thap
trong nam 2025, nhd hoat ddng ban hang cai thién dén tir du &n Ecohomes, phan khu mé ban
clia The Light va phan déng gdp trong yéu clia Ngoc Tudc 2. Doanh thu bat déng san dugc dy
bao dat 330 ty dong, tang 1,4 lan so véi clng ky, qua d6 dua téng doanh thu 1&n 568 ty déng
(+24,6% CK). Loi nhuan hoat déng du kién dat 223 ty ddng, so véi 16 6 ty ddng nam 2025.

Sau khi phan 16n Igi nhuén tir thodi von dy &n Pai Duong da dugc ghi nhan trong nam 2025, dy
kién thu nhap tai chinh s& gidm vé mirc hon trong 2026, udc dat 272 ty dong (-69% YoY), nhung
van chiém khodng 77% Igi nhuan trudc thué. Theo do6, LNST dugc dy phong dat 283 ty dong,
gidm 56% so vdi cung ky.

Hinh 19. Du bao két qua kinh doanh giai doan 2026-2027

(ty dong) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 FY24 FY25 FY26F FY27F FY28F
Doanh thu thuan 85 172 125 165 929 80 102 175 546 456 568 1,476 3,455

Bat dong san 35 112 66 100 39 12 8 77 314 137 330 1,232 3,204

Cac mang khac 50 59 58 65 60 68 94 98 232 320 238 245 251
Gia von hang ban -7 -87 -67 -101 -62 -70 -85 -143 -326 -360 -269 -565 -1,371
Loi nhuan gop 15 84 57 64 36 1" 17 32 220 97 298 911 2,084

Bat dong san 10 79 51 58 30 4 3 20 198 56 215 826 1,996
Chi phi BH&QLDN -12 -16 -13 -16 -14 -17 -28 -44 -57 -103 -76 -150 -296
Loi nhuan HD 3 69 4 48 22 -7 -10 -12 163 -6 223 762 1,788
Loi nhudn ngoai HD -3 -7 -25 -39 -6 74 683 68 -74 820 131 -81 -25
Chi phitai chinh & l3i vay 9 -23 -14 -15 -12 21 -20 -30 -60 -83 -140 -135 -79
Thu nhap tai chinh 12 7 3 0 3 72 700 90 22 865 272 54 54
Lgi nhuan lién doanh -5 9 1 0 3 23 6 9 5 40 0 0 0
Thu nhap/chi phi khac 0 0 -15 -25 0 1 -2 -1 -40 -3 0 0 0
Loi nhuan trudc thué 0 62 19 9 17 68 673 56 20 813 354 680 1,763
Thué TNDN 1 -1 -6 -7 -3 -10 -134 -25 -23 -172 -71 -136 -353
Loi nhudn sau thué 1 50 13 2 14 58 539 31 67 641 283 544 1,410
LN c8 dong cty me 1 50 13 1 14 58 538 30 66 639 283 544 1,410
LN c6 dong thiéu s6 0 0 0 1 0 0 1 1 1 2 0 0 0
Bién LN gdp (%) 17.2 49.2 46.0 388 36.9 13.3 16.9 184 40.3 21.2 52.6 61.7 60.3
Bién g6p mdng BPS (%) 286 70.7 76.7 57.7 758 31.1 30.7 26.0 63.1 40.9 65.3 67.0 62.3
Bién LNHD (%) 34 40.1 35.3 289 22.7 8.3 -10.2 -6.8 29.9 -14 39.2 51.6 517
Bién LN truéc thué (%) 0.1 35.9 15.5 52 16.7 84.4 659.8 320 16.4 1782 62.3 46.1 51.0
Bién LN rong (%) 1.5 29.3 10.5 0.8 13.7 72.1 527.3 17.0 12.1 140.0 49.9 36.9 40.8

Ngudn: Dir liéu doanh nghiép, Mirae Asset Research udc tinh

Hinh 20. Du’ bao doanh sé ban hang

(ty dong) The Light City P1 West 3/2 Ngoc Tuoc 2
4.000 Ecotown Phu My # Hodeco Phu My < East 3/2

' The Light City P2
3,000

% : i

2,000 7 iz, 7

' %
1,000

0

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Ngudn: Mirae Asset Research estimates
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binh gia

Sau nhip diéu chinh manh trong nhitng thang gan day, ¢8 phiéu HDC hién giao dich quanh ving
thap clia dai dinh gia P/B lich s&r 5 nam. & mat bang hién tai, dinh gid phan nao da phan anh giai
doan presales tram lang cling nhu kha nang hién thj Igi nhuan con han ché. Vai P/B du phong
quanh 1,3x, tiém can viing day lich str, ¢6 phiéu cé thé hudng lgi néu tién d6 trién khai du an hoac
diéu kién thj trudng cai thién dan theo thai gian.

Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu ctia HDC xudng 26.850 dong/cp, phadn anh du ng vay cao
hon tai thai diém cudi nam 2025. Mirc gia muc tiéu nay tuong trng mure sinh Igi ki vong 21,8% so
vdi gid dong clra ngay 05/02/2026, tuong (ng vai khuyén nghi mua.

Hinh 21. Tém tat dinh gia

Du an Phuong phap Ty déng % gia tri tai san gop
The Light City G 1 NPV 1,550 16.5%
Biét thu d6i Ngoc Tudrc 2 NPV 1,783 19.0%
Khoan phai thu tir Dai Duong BV 291 3.1%
Khu biét thu Tay 3/2 NPV 243 2.6%
Ecotown Phu My NPV 286 3.1%
Cac du an khac NPV 5219 55.7%
Gia tri tai san gop 9,371 100%
(+) Tien mat BV 499
() Novay BV -2,201
Gia tri tai sdn rong 7,669
S6 lugng CP luu hanh* 200
Gia tri méi cd phan 383%
Chiét khau 30.0%
Gia muc tiéu (lam trén) 26,850
Gia dong ctra (05/02/2026) 22,050
Loi nhudn ki vong 21.8%

Ghi cht: * S8 lugng ¢6 phiéu luu hanh hién tai chua phan anh tac dong pha lodng tir cac tréi phiéu chuyén déi khi thurc
hién chuyén déi
Ngudn: Mirae Asset Research udc tinh

Hinh 22. Lich str dinh gia va ky vong

2020 2021 2022 2023 2024  2025F | 2026F  2027F  2028F
Vén héa (VNDbn) 913 3812 1812 3198 3990 4474
Gi& CP (VND) 13720 44080 16760 23670 22370 23750 | 21,900
P/B (cudi ki, x) 25 6.4 2 23 2 16 13 1.1 08
P/B (cao nhét, x) 25 73 6.5 2.8 2.7 19 14 1.2 0.9
P/B (thdp nhat, x) 0.9 2 1.7 16 18 16 13 1.1 08
P/B (trung binh, x) 13 4 36 22 22 18 13 1.1 08
Gid trj s6 sach (VND) 17471 17,962 17243 14122 12739 14703 | 16121 18041 22,722
EPS (VND) 3716 3721 4299 967 341 2998 | 1418 2477 5651
YoY (%) 399 01 155 775 647 779.1 527 747 1281
ROE (%) 202 21 226 6.9 2.9 230 9.2 152 293

Nguon: Mirae Asset Research udc tinh

Rui ro

C&c rdi ro chinh d6i vai luan diém dau tu gdm: (1) rdi ro trién khai; (2) tam ly ngudi mua va téc
do hap thu cé thé con yéu trong ngan han do diéu kién cho vay mua nha kém thuan Igi hon; va
(3) Khd nang can von ngan hang c6 thé thap hon trudc vai 13i vay cao hon; (3) rdi ro pha lodng
khi cac trai phiéu thuc hién chuyén déi.
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Béo céo tai chinh (tém tit)

Ban can ddi ké toan (tém tat)

05/02/2026

(ty dong) 2025 2026F 2027F  2028F 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 456 568 1476 3455  Taisannganhan 3,154 2,845 4,554 6,148
Gia von hang ban -360 -269 565 -1,371  Tiénva cac khoan tuong duong tién 499 9 338 593
Loi nhuan gop 97 298 911 2,084  Phaithuva cac khodn phaithu khac 878 697 838 882
Chi phiban hang & quan ly -103 -76 -150 -296 Hang ton kho 1,481 1,756 3,083 4,377
Lgi nhuan hoat ddng (diéu chinh) -6 223 762 1,788  Taisanngan han khac 29 29 29 296
Loi nhudn hoat dong 773 354 680 1,764 Tai san dai han 2,930 2,923 2,916 3,504
Loi nhuan ngoai HDKD 780 131 -81 -24  Taisan c6 dinh htru hinh 298 287 275 257
Thu nhap tai chinh thuan 782 131 -81 25  Xaydung cobandddang 2,234 2,239 2,244 2,849
L3i/16 tir cdng ty lién két 0 0 0 1 B&tdongsandautu 56 56 56 56
L3i/I6 khac -3 0 0 0 Tai san dai han khac 640 628 616 598
Loi nhudn truc thué 773 354 680 1,764  Tdngtdisan 6,084 5,769 7471 9,651
Thué TNDN -172 -71 -136 -353 No'ngén han 1,918 1,778 1,859 2,308
Loi nhudn sau thué 601 283 544 1411 Phai trd ngudi ban 598 778 1,139 1,404
LNST ¢6 ddéng cong ty me 599 283 544 1,411 Ngvay ngan han 977 684 313 449
Lgi ich ¢ dong thiéu s& 2 0 0 0  Ngngén hankhac 344 316 407 455
EBITDA 10 241 780 1,812 No dai han 1,229 770 1,647 1,668
Dong tién tu do -103 349 -464 -202 Ng vay dai han 1,224 765 1,642 1,663
Nog dai han khac 5 5 5 5
Téng no phai tra 3,147 2,548 3,506 3,977
Vén chti s& hiru 2,937 3,220 3,965 5,675
Bién Igi nhuan gop (%) 21.2 52.6 61.7 60.3 Von diéulé 1,998 1,998 2,198 2,498
Bién EBITDA (%) 22 425 529 525 Loi nhuan gitr lai 706 989 1,534 2,944
Bién Igi nhuan hoat déng (%) 169.4 62.3 46.1 51.1 Thang du'von va cac khodn khac 186 186 186 186
Bién Igi nhuan rong (%) 1317 499 369 409 Lgi ich ¢8 déng thiéu s& 47 47 47 47
Bao cdo chuyén luu tién té (tém tat) Pinh gia va cac chi tiéu tai chinh trong yéu
2025 2026F 2027F  2028F 2025 2026F 2027F 2028F
Luu chuyén tién tir HD kinh doanh -1,016 356 -457 -195 P/E (x) 73 154 8.8 39
Lai nhuén sau thué 788 283 544 1,410 P/CF (x) -42.5 125 -104 271
Cac khodn diéu chinh truéc VDL -875 19 19 25 P/B(x) 15 14 1.2 1.0
Khau hao va khau trir 16 19 19 25 EV/EBITDA (x) 494.2 20.8 6.2 3.0
Khac -892 0 0 0 EPS (VND) 2,998 1,418 2477 5,651
Thay déi vén luu dong -928 54 -1,021 -1,630 CFPS (VND) -516 1,746 -2,113 -809
Thay d6i khoan phaithu 117 186 -140 -44 BPS (VND) 14,703 16,121 18,041 22,722
Thay déi hang ton kho -989 279 1332 -1,899 DPS (VND) 0 0 0 0
Thay d6i khoan phai tra 55 65 84 143 Tylé chitrd c6 tirc tién mat (%) 0.0 0.0 0.0 0.0
Céac thay d6i Khac -1 81 367 170 C8tctién mat trén thi gia (%) 0.0 0.0 0.0 0.0
Cac khodn muc khac 0 0 0 0  Tangtrudng doanh thu (%) -16.4 244 159.9 134.0
Luu chuyén tién tir HP dau tuw 902 -7 -7 -7 Tang trudng EBITDA (%) -94.5 2332.6 223.6 1322
Thay d6i chi phi xay dung co ban -12 7 7 -7 Tang trudng lgi nhuan HD (%) -1040  -3545.9 2421 1347
Dau turtai chinh ngdn han -19 0 0 0 Tang trudng EPS (%) 7791 -52.7 74.7 128.1
Thay d6i tai san dau tu dai han 925 0 0 0  Vongquay phaithu (x) 0.6 0.7 1.9 4.1
Cac khodn muc khac 9 0 0 Vong quay ton kho (x) 03 0.2 0.2 04
Luu chuyén tién tir HD tai chinh 602 751 706 457  Vong quay phaitra (x) 14 1.8 24 37
Novay 603 -751 506 157 ROE (%) 230 9.2 15.2 293
Vén va cac quy -1 0 200 300 ROA (%) 109 4.8 82 16.5
C6 turc tien mat -1 -1 0 0  ROIC(%) -0.1 3.9 120 24
Cac khoan muc khac 0 0 0 0 Novay rong trén von cht (x) 579 420 408 268
Luu chuyén tién thuan 489 -402 241 255 Tién mat trén ng' ngan han (%) 51.1 141 107.7 132.0
S6 dudauki 10 499 96 338 Chi s6 thanh khodn hién hanh (x) 1.6 1.6 24 2.7
S6 du cudi ki 499 96 338 593 Chi s6 thanh khoan nhanh (x) 0.7 04 0.6 0.6

Ngudn: Dt liéu doanh nghiép
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PHU LUC

Lich st khuyén nghi va gid muc tiéu 2 ndm gan nhit

Cong ty (m3 8 phiéu) Ngay Khuyénnghi  Gia muctiéu WD) DV [ 2M target price
CTCP Phat trién Nha Ba Ria - Viing Tau 05/02/2025 Mua 26,850 40,000
35,000
30,000
25,000 ‘
20,000
15,000
10,000
5,000
0
Feb25 Apr25 Jun25 Aug25 Oct25 Dec25 Feb26
Hé thdng khuyén nghi c6 phiéu Thang danh gia nganh
Mua : Lgi nhuén ky vong tir 20% tr& 1én Tich Cuc : Cac yéu t6 co ban thuan lgi hoac dang cai thién
Tang Ty Trong: Lgi nhudn ky vong tir 10% trg 1én Trung Tinh : Cac yéu t6 co ban 6n dinh va du kién khdng cé thay déi trong yéu
Nam Gitr : Lgi nhuén ky vong trong khoang +/-10% Tiéu Cuc : Cac yéu t6 co ban khong thuan Igi hodc theo xu hudng xau
Ban : Lgi nhuén ky vong ttr -10% trd xuéng

* Hé théng khuyén nghi clia chdng téi dua trén lgi nhuan ky vong vé tang trudng gia c6 phigu trong vong 12 thang tiép theo.

* Gia muc tiéu dugc xac dinh bdi chuyén vién phan tich 4p dung cac phuong phap dinh gia dugc dé cap trong bao cao, mét phan dua trén du phong clia ngudi
phan tich vé Igi nhuan trong tuong lai.

* Viéc dat gid muc tiéu cé thé chju tac dong tir cac rdi ro lién quan dén cé phi€u, doanh nghiép, cling nhu diéu kién thj trudng, vi md néi chung.

Khuyén céo
K& tlr ngay phat hanh, Chirng Khoan Mirae Asset va cac chi nhanh khong c6 bét ky Igi ich ddc biét lién quan d&n doanh nghiép chti thé va khéng s& hitu trén 1% sé
lugng ¢ phigu dang luu hanh ctia doanh nghiép chi thé.

Xac nhan ctia chuyén vién phan tich

Chuyén vién phan tich chju trach nhiém thuc hién bdo cdo nay xac nhan réng (i) nhirng quan diém dugc trinh bay trong b&o cdo nay phan anh dung quan
diém ca nhan cac té chirc phat hanh va chirng khodan trong bao céo va (i) khéng cé phan thu lao nao clia chuyén vién phan tich da, dang, hodc sé truc tiép
hay gian ti€p c6 lién quan dén cac khuyé&n nghj hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Tuong tu nhu cac nhan vién trong céng ty, Chuyén vién phan tich
nhan dugc thu lao dya trén doanh thu va Igi nhuan téng thé ctia Chirng Khoan Mirae Asset, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu
bd phan Mai gidi t6 chirc, Ngan hang dau tu hodc Tu van doanh nghiép. Tai thdi diém phat hanh béo cdo, Chuyén vién phan tich khdng biét vé bat ky xung
dot lgi ich thuc té, trong yéu nao clia Chuyén vién phan tich hoac Chirng Khoan Mirae Asset.

Tuyén bé mién trir trach nhiém

B4o c&o nay dugc cdng bé bai Cong ty C8 phan Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) (sau day goi tit 1a MAS), 1a cdng ty chirng khodn dugc dang ky tai nudc
Céng hoda x3 hdi chti nghia Viét Nam va 1a thanh vién cla S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Théng tin va y kién trong tai liéu ndy da dugc téng hgp tir cac
ngudn dugc cho la dang tin cdy, nhung nhirng thong tin d6 chua dugc xac minh déc 1ap va MAS khong cam doan, dai dién hodc bao dam, ré rang hay ngu
y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day dd hodc tinh ding dén cda théng tin va y kién trong tai liéu nay hodc cta bat ky ban dich nao sang tiéng Anh tir tiéng
Viét. Trong trudng hgp ban dich tiéng Anh clia mot béo cdo dugc chudn bj bang tiéng Viét, ban géc clia bao céo bang tiéng Viét cé thé da dugc cung cdp cho
nha dau tu trudc khi thuc hién bao cao nay.

D&i tugng ti€p nhan dugc nham dén clia béo co nay |a cdc nha dau tu té chirc chuyén nghiép, nhitng ngudi c6 kién thirc dang ké vé méi trudng kinh doanh
dia phuong, cac théng 1é chung, ludt va nguyén tac ké toan, va khdng cé viéc cad nhan nao ti€p nhan hodc sir dung bao cdo nay sé vi pham bat ky luat hoac
quy dinh hoac déi tugng clia MAS va cac chi nhanh d6i vdi cac yéu cau vé dang ky hoac cap phép & bat ky khu vuc tai phan nao sé nhan dugc hoac st dung
bat ky théng tin nao tir day.

B4o c4o nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hi€u 13 mét |&i d& nghj hodc mét |6 mai chao @& thuc hién cac giao dich
bat ky chirng khodn hodc cdng cu tai chinh nao khac. Bao cdo khéng cdu thanh 1di khuyén dau tu cho bat ky ngudi nao va ngudi dé sé khéng dugc coi la
khach hang cia MAS chi vi nhan dugc bdo cdo nay. Bao cdo nay khéng tinh dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cda cac khach
hang ca nhan. Bao cao khéng dugc dua vao dé thay thé cho viéc thuc hién phan quyét ddc 1ap. Théng tin va y kién trong tai liéu nay 1a ké tir ngay cla tai liéu
nay va cé thé thay d8i ma khong can théng béo trudc. Gia va gia tri clia cac khodn dau tu dugc dé cap trong bao cio nay va thu nhap tir chiing c6 thé gidm
gia hodc tdng gi4, va cac nha dau tu cé thé phai chiu 16 cho cac khodn dau tu. Hiéu sudt trong qua khir khéng phai 1a biéu thj cho hiéu suét trong tuong lai.
Lgi nhuan trong tuong lai khdng dugc ddm bao va c6 thé xdy ra mat vén ban dau. MAS, cic chi nhanh va gidm déc, can bd, nhan vién va dai ly cta ho khéng
chiu bat ky trach nhiém phap ly nao dai véi bat ky tén that nao phat sinh tir viéc s&r dung tai liéu nay.

MAS c6 thé d3 dua ra cac bdo cdo khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac véi cac y ki€n dugc trinh bay trong béo cdo nay. Cac bao cio c6 thé phan
anh céc gia dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cta cac nha phéan tich da chudn bi ching. MAS cé thé dua ra cac quyét dinh dau tu khéng
phu hop vai cac y ki€n va quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nghién ctru nay. MAS, cac chi nhanh clia MAS va gidm déc, can b, nhan vién va dai ly ctia
ho c6 thé c6 cac vi tri dai hodc ngan trong bat ky chirng khoan chi dé nao vao bat ky IGc nao va c6 thé thuc hién mua hodc ban, hoac dé nghi mua hoac ban
bat ky chirng kho&n nao nhu vy hodc cac cdng cu tai chinh khac tly tirng thdi diém trén thi trudng md hodc theo cach khéc, trong tirng trudng hop, véi tu
cach 1a bén giao dai ly hodc bén dai ly. MAS va cac chi nhanh ctia né cé thé da c6, hoac c6 thé mong dogi tham gia vao cdc mdi quan hé kinh doanh vdi cac
cong ty chi thé dé cung cdp cac dich vu ngan hang dau tu, tao thj trudng hodc cac dich vy tai chinh khac dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.
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Khéng mét phan nao cua tai liéu nay c6 thé dugc sao chép hodc tai tao theo bat ky cach thirc hodc hinh thirc ndo hodc dugc phan phéi lai hodc xust ban,
toan bd hodc mét phan, ma khéng cé sy dong y trudc bang van ban clia MAS.
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