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Bao cdo phan tich [an dau
TCH - cTCcP Pau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy

San HOSE - Niém yét 2016 - B4t dong san - Nam tai chinh két thac 31/03

TOM TAT NHAN PINH

TCH la cong ty me Tap doan Hoang Huy — phat trién bat dong san tai Hai Phong (qua chudi HHS — CRV) va phan phdi
xe tdi, xe dau kéo. Nam tai chinh 2025 (két thic 31/03/2026) |a vung triing lgi nhuan (doanh thu 1.912 ty, Igi nhuan c6
déng me 318 ty) do du an cii da ghi nhan hét con du an mai chua ban giao quy mé I6n. Diém mau chét: nguoi mua tra
tién trudc tang vot Ién hon 6.100 ty (tir 203 ty), tao nén cho lgi nhuan chuyén héa tlr FY2026. Bang can d6i rat lanh
manh (gan nhu khong vay ng, tién va tién glri ~6.900 ty, vén chl 14.271 ty); TCBS Research du phdng lgi nhuédn cé déng
me phuc hoi vé ~897 ty (FY2026F) va ~1.097 ty (FY2027F). Tai gia 12.100 d6ng/CP (10/09/2026), cé phiéu giao dich &
P/B ~1,06 [an (nhinh hon gid tri s6 sach cong ty me 11.394 déng/CP) va P/E du phéng FY2026 ~13,5 [an — dinh gid &
murc tuong doi ré nhung cong ty con d6i mat véi nhiéu thach thice trong béi canh khé khan chung cta nganh bat dong
san; cd phiéu da phuc héi hon 20% tir day.

LUAN DPIEM PAU TU

o1

03

Backlog hon 6.100 ty mé chu ky ban giao méi 02 Quy dat 16i tai cuc ting truéng Hai Phong
Nguoi mua tra tién trude téng tir 203 ty (31/03/2025)
Ién 6.125 ty dong (31/03/2026), tap trung & New City
Il va Green River. Day la doanh thu va lgi nhuan da
bén, chg du diéu kién ban giao dé ghi nhan ti

Danh muc bam sét hai cuc nhu cau thuc: Thay
Nguyén (trung td&m hanh chinh méi) va 16i Lé Chan.
New City Il, Green River, HH1-HH4, 150 T6 Hiéu va
I14 Bac S6ng Cam tao nhiéu |6p tang trudng ndi tiép.

FY2026.

Bang can déi gan nhu khong vay ng 04 Pinh gia gan vdi gia tri tai san

Cubi FY2025, TCH c6 doén bay tai chinh rat thap (vay Gia 12.100 dong tuwong duong P/B ~1,06 lan gia tri
~390 ty, ~2,7% von chu), tién va tién glri ~6.900 ty, s8 sach cong ty me (11.394 dong/CP). Phan Ién quy
von chd 14.271 ty d6ng. Rui ro bang cén ddi thap hon dat Hai Phong hach toan theo gia von tich Iy nhiéu
han phan 16n doanh nghiép cung nganh dang chiu ap ndm; néu ban giao dung tién d6, P/E dy phong giam
Iurc ddo han trdi phiéu. tr ~13,5 lan (FY2026F) vé ~9,6 lan (FY2028F).

RUI RO CHIiNH

91 Cham ban giao va ghi nhan doanh thu
Loi nhuan ké toan chi dugc ghi nhan khi ban giao dd diéu kién. Cham nghiém thu, phong chay chira chay, cap s6 hodc
thd tuc ma ban cé thé lam lgi nhuén dich chuy&n manh gitra cac nam tai chinh.
02 Hap thu va gia ban tap trung tai Hai Phong
Danh muc tap trung dia ly cao tai Hai Phong, noi nguén cung thap tang dang tdng nhanh va c6 su hién dién cla
Vinhomes. Néu thanh khoan thj trudng yéu di, téc do ban va méat bang gia c6 thé thap hon gia dinh.
03 Lgi nhuan triing, nuong nhiéu vao thu nhap tai chinh
Trong FY2025, thu nhap tai chinh rong (~191 ty) chiém ty trong I6n trong Igi nhuan trudce thué 535 ty. Trudce khi chu ky
ban giao mai hién thuc hoa, Igi nhuén cot 16i tir du &n con mdng.
04 Cau tric so hitu nhiéu tang, loi ich ¢6 dong thiéu sé
Nhiéu du an trién khai qua cong ty con (HHS, CRV, Dai Loc...) vai ty I& Igi ich khong phai 100%, nén lgi nhuan hop nhat
khong chuyén hoan toan vé c¢6 dong cong ty me (lgi ich thi€u sd ~2.839 ty dong).
THONG TIN GIAO DICH CO CAU SO HOU CHi TIEU TAI CHINH
Gia (10/09/2026) 12.100 d/CP D6 Hiru Ha (Chu tich) 30,2% Doanh thu FY2025A 1.912ty
Vén héa 12.140 ty dong C6 dong sang lap & lién quan 16,1% LNST c8 déng CTM 318ty
52T cao / thap 22.380/10.000 C8 déng nudc ngoai 10,2% ROE FY2025A 3,0%
P/E (sau) - P/B 38,2x/1,06x COo dong khac 43,5% EPSFY2026F (TCBS Research) 894 déng
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1. H6 so doanh nghiép
1.1. Tong quan doanh nghiép

Céng ty me Tap doan Hoang Huy — phat trién bat déng san Hai Phong két hop phan phdi xe tai, xe dau kéo

CTCP Pau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy (TCH) c6 tién than la Céng ty TNHH Thuong mai Hoang Huy thanh
lap ndm 1995, chuyén déi thanh cong ty ¢d phan nam 2007 va niém yét trén HOSE tlr ndm 2016. Cong ty hoat
déng trén hai mang cét 16i: (1) d4au tu, phat trién bat dong san — chi yéu tai Hai Phong, trién khai qua céc
cong ty con; va (2) lap rap, phan phdi xe tai va xe dau kéo — hién la nha phan phadi chinh hang thuong hiéu
International (hang Navistar, Hoa Ky) va cac dong Dongfeng (Trung Qudc), véi hé thong hon 25 dai ly trén
toan quéc. Von diéu |é dat 9.121 ty déng (thang 12/2025) va tang lén ~10.033 ty déng sau dot phat hanh cé
phiéu thudng ty Ié 10% (chét quyén 3/9/2026) — tuong (rng ~1.003,3 triéu co phiéu dang luu hanh.

Bat dong san la dong luc gia tri chinh. TCH diing dau chudi sé hitu ctia Tap doan Hoang Huy: TCH la céng ty
me cua CTCP Pau tu Dich vu Hoang Huy (HHS), va HHS |a cong ty me ciia CTCP Tap doan Bat dong san CRV
— don vi nam phan 1én céac du an trong diém tai Hai Phong (Hoang Huy New City, Hoang Huy Commerce,
Hoang Huy — S& Dau...). Cau trdc nhiéu tang nay gilp Tap doan huy dong von linh hoat qua ting phap nhan
niém yét, song cling khién loi ich c6 déng cong ty me TCH trong moi du an nho hon 100% (vi du loi ich kinh t&
tai New City Il khoang 68%).

THANH LAP / NIEM YET VON PIEU LE DPIA BAN TRONG PIEM VON CHU SG HOU

1995 10.033 Hai Phong 14.271

niém yét HOSE nam 2016 ty déng - 1.003,3 triéu CP Thay Nguyén - Lé Chan - Bac ty déng - gan nhu khéng vay
S6ng Cam ng

1.2. M6 hinh hoat dong & hai dong kinh doanh

Bat déng san Hai Phong dan dat gia tri; phan phoi xe thuong mai la mang tao dong tién 6n dinh

TCH van hanh theo mo hinh mot tap doan hai chan: bat dong san la truc tao ra phan Ién gia tri va loi nhuan,
con phan phoi xe thuong mai la mang lau doi tao dong tién va lgi nhuan déu dan qua cac chu ky. Bon khaoi
cdu phan dudi day mo ta cach cong ty t6 chic hoat dong va huy déng von cho tirng du an.

Diém roi lgi nhuan mang tinh chu ky theo tién do ban giao. Dac thlu clia nha phét trién bat dong san la doanh
thu va lgi nhuan dugc ghi nhan don vao céac ky ban giao du an, tao ra birc tranh lgi nhuéan bién déng khéng
déu gilra cac nam. Giai doan FY2020 va FY2024 la cac dinh ban giao (doanh thu 4.566 ty va 5.427 ty), xen ké
la cdc nam triing khi du an ci da ghi nhan hét con du an mdi chua t6i ky ban giao — FY2025 chinh la mot
nam trling nhu vay. Vi thé, chat lvong danh muc ctia TCH nén dugc danh gia theo backlog da ban, phap ly va
vi tri du an, thay vi chi nhin con sé lgi nhuan cia moét nam riéng |é.
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Bat dong san nha 6 — truc gia tri chinh

Phat trién khu d6 thi thap tang va chung cu cao
tang tai Hai Phong qua chu6i HHS — CRV va céc
cong ty con. Danh muc gom ba Iép tai san: thap
tang tai Thdy Nguyén (New City Il, Green River),
cao tang tai Thuy Nguyén va I6i Lé Chan (HH1-
HH4, H2 Commerce, 150 To Hiéu), quy dat hon
hop Bac Séng Cam (114). Bién lgi nhuan gop
mang nha & duy tri cao ~43%.

Phan phdi xe tai & xe dau kéo

Nha phan phai chinh hang xe tai International
(Navistar, Hoa Ky) va Dongfeng (Trung Qudc), hé
thong hon 25 dai ly toan quéc. Mang nay tao dong
tién va lgi nhuan déu dan, tang trudng doanh thu
t6t trong FY2025 nha thi truong xe thuong mai
phuc hoi, song quy mo lgi nhuén tuyét d6i van nhé
so vGi bat dong san.

Bat dong san dau tu & cho thué
Mot phan danh muc la bat dong san dau tu
(thuwong mai — dich vu, van phong) cho thué, déng

Cau triuc tap doan nhiéu phap nhan niém yét
TCH (me) — HHS (xe tai + bat dong san) —» CRV
(chd dau tu du an 16i). Ngoai ra con cac cong ty

gop doanh thu 6n dinh ~170-180 ty dong/ndm
vGi bién cao. Day la |6p tai san nén, bo trg cho
dong doanh thu ban giao du an vén mang tinh

chu ky.

con chuyén trach nhu CTCP Dau tu T Hiéu (dy

an 150 T6 Hiéu, 100%) va CTCP Phat trién Nha Dai
Loc (tring dau gia 16 114 Bac Song Cam). M6 hinh
cho phép huy déng von linh hoat theo tirng du an.

1.3. Lich str hinh thanh & phat trién

Cong ty TNHH Thuong mai Hoang Huy duoc thanh 1ap tai Hai Phong,
khai dau tlr hoat dong thuong mai va xe tai.

Ngay 25/12/2007: chuyén déi thanh CTCP Dau tu Dich vu Tai chinh
Hoang Huy, von diéu Ié ban dau 1.200 ty dong.

Dugc cap phép san xuat, lap rap xe tai tai Hai Phong; bat dau lap rap
cac dong xe tai tu do va xe tai thung.

Ky hgp déng dai ly phan phoi chinh hdng xe tai thuong hiéu
International v6i hang Navistar (Hoa Ky), m& rong sang phén khuic xe

C3 phiéu TCH chinh thic giao dich trén HOSE; ting von diéu Ié Ién
3.300 ty déng, ddy manh d4u tu bat dong san.

Tang von lén ~6.682 ty doéng, trién khai loat du an Hoang Huy
Commerce, New City; ciing c6 vi thé nha phat trién bat dong san hang

T 18/06/2025, HHS chinh thirc tré thanh cong ty me Bat dong san
CRV — hop nhét cac du an trong diém vé mot dau méi. TCH tang von
Ién 9.121 ty déng (12/2025).

1995 Khéi dau
2007 Chuyén d6i co phan
2008 San xuat, lap rap xe tai
2015 Phan phéi International
dau kéo hang nang.
2016 Niém yét HOSE
2021-2022 MG rong quy dat Hai
Phong
dau Hai Phong.
2025 Tai cau tric TCH —» HHS
— CRV
2026 Budc qua vung triing, mé

chu ky ban giao

Két thic FY2025 (31/03/2026) véi backlog ngudi mua tra truée hon
6.100 ty; New City Il va Green River budc vao giai doan ban giao, md&
chu ky lgi nhuan mdi tir FY2026.
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1.4. Co cau c6 dong & cau tric sé hitu

Co c4u s& hiru cia TCH mang déc trung doanh nghiép gia dinh: Chu tich B6 Hiru Ha cung nhém cd dong
sang lap va ngudi lién quan nam ty |é chi phdi, gan chat lgi ich diéu hanh véi ¢c6 dong. Biéu do va bang dudi
day trinh bay chi tiét ty 1é nam gilr ctia cac nhém cé déng chinh.

B Co cau co dong (2026)
% ty 16 s& hitu Co dong Ty lé

Do Hitu Ha (Chu tich HDQT) 30,2%
HH Finance: 8% — CTCP HH Finance 5,8%
Nudc ngoai: 10,2% — A
‘ b e 302% HDQT & ngui lién quan 10,3%
HDQT & lién quan: 10,3% —\. C8 dong nudce ngoai 10,2%
C8 dong khac / troi ndi 43,5%

Ch tich B6 Hitru Ha cluing gia dinh va nhém lién quan nam gilr ty

C6 dong khac: 43,5% I& chi phoi (~46%), tao co cdu s& hitu c6 dac va dinh hudng
chién luge nhat quan. Nha nude khéng sé hiru cd phan. S& hitu
nude ngoai & mirc 10,2%, room ngoai con rong; tuy vay dong von
ngoai gan day c6 xu hudng than trong véi nhém bat dong san,
nén room rong chua dam bao hut vén ngoai trong ngan han.

1.5. Hoi dong quan tri & ban diéu hanh

H6i dong quan tri va ban diéu hanh ctia TCH mang dam d&u an gia dinh sang lap ho D6 — mo6 hinh déc trung
clia mot tap doan tu nhan do nguoi sang lap truc tiép dan dat. Bay la diém tao nén su nhat quan trong dinh
hudng chién luge va cam két dai han, dong thai cling la yéu t6 quan tri ma nha d4u tu t6 chirc thuong theo
doi. Bang dudi day liét ké thanh phan lanh dao chd chot va ty 1é s& hiru.

Chu tich P6 Hitu Ha nam gitr 30,17% von — murc s& hitu I6n gan chét lgi ich ctia nguoi diéu hanh véi c6 dong.
Su hién dién ctia mét thanh vién HPQT doc lap kiém Trudng Ban Kiém toan ndi b 1a budc cling cé quan tri
va tinh minh bach. Ban diéu hanh cé kinh nghiém day trong ca hai mang bat déng san va phan phdi xe thuong
mai tai dia ban Hai Phong — nén tang quan trong dé thuc thi chu ky ban giao day déc phia trudc.
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Ho tén Chirc vu S§ hiru CP

HOI PONG QUAN TRI

D6 Hitu Ha Cha tich Hoi d6ng Quan tri 30,17%
Nguyén Thi Ha Thanh vién H6i dong Quan tri 4,89%
D6 Hiru Hung Thanh vién HDQT, Phé Téng Giam doc 0,38%
Pham H6ng Dung Thanh vién H6i dong Quan tri -
Phan Thi Phuong Thay TV HPQT doc 1ap, Trudng Ban Kiém toéan ndi bo -

BAN DPIEU HANH

Hoang Thi Huyén Tong Giam déc 0,98%
H® Thi Xuan Hoa Pho6 Téng Giam doc -
Nguyén Thé Hung Pho6 Téng Giam doc -
D6 Hiru Hau Pho6 Téng Giam doc -
Phung Thi Thu Huong K€ toén trudng —

2. Phan tich nganh

2.1. Bat dong san Hai Phong — cuc tang truéng méi phia Bac

Sdp nhap hanh chinh va ha tang dua Thuy Nguyén thanh trung tdm mdi; nguén cung bung né vira la co héi vira la
ap luc canh tranh

Hai Phong la mot trong nhirng dia phuong tdng trudng nhanh nhat phia Bac, hudng loi tir dong von cong
nghiép — cang bién - logistics va lan séng d6 thi hda. Sau dgt sap xép don vi hanh chinh nam 2025, Thay
Nguyén dugc chon lam trung tam hanh chinh - chinh tri méi clia thanh phg, kéo theo truc phét trién dé thi
dich chuyén manh vé phia Bac s6ng Cam. Céac truc ha tang nhu dudng D6 Mudi, cdu Hoang Van Thu va khu
dé thi mai Bac S6ng Cam bién khu vuc nay thanh tdm diém cla chu ky gia tri méi, noi tap trung cac du an quy
mo |dn cia Vinhomes, Hoang Huy va Van Phu.

TRUNG TAM HANH CHiNH s6 DU AN MO MG1 2026 TY TRONG NGUON CUNG SUAT SINH LO1 CHO THUE
MGl ~r THAP TANG CAN HO
Y a gap 3 o o
Thuy Nguyen so vGi cung ky - giao dich ~90 /° ~4l6 /o
truc phat trién Bac séng Cam +25% tap trung Thdy Nguyén, hép dan so véi mat bang
Duong Kinh chung
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B Co cau nguon cung nha & Hai Phong 2026

% theo loai san phdm ~ , “ 5. . .
‘ P Cau trdc ngudn cung Hai Phong dang nghiéng manh

vé san pham thap tang (~90%) — dung phan khuc
thé manh cua TCH tai New City Il va Green River. Day

50 ha V. o
C&n hd cao tang: 10,0% -

\g

la lgi thé diém roi trong ngan han vi thap tang cé
vong doi xay dung ngan hon va ghi nhan doanh thu
nhanh hon chung cu. Tuy nhién, viéc sé6 du an mé
méi tang gap ba cling dong nghia canh tranh nguén
cung gay gat hon, dac biét khi Vinhomes Royal Island
\__ Thap tang: 90,0% hién dién ngay tai Thdy Nguyén — doi hdi TCH canh
tranh bang vi tri, ti€n do va murc gia hop ly.

Ngubn: Téng hop bdo cdo thi trudng Hai Phong 2026

2.2. Pong luc dai han cua thi truong

Dich chuyén trung tam hanh chinh Ha tang & két néi vung

Viéc dua trung tdm hanh chinh - chinh tri vé Thay Loat cau vugt song Cam, duong vanh dai, cao toc
Nguyén tao nhu cau & thuc tir d6i ngd cén bo, va md rong cang Lach Huyén rat ngan thoi gian
chuyén gia, va kéo theo ha tang xa hoi, thuong két ndi, m& rong khong gian do thi vé phia Bac va
mai. Pay la dong luc cau mang tinh cau trdc, khac Dong. Gia tri quy dat doc cac truc ha tdng mai
V@i song dau co ngan han. duac tai dinh gia.

Cong nghiép & FDI dan dat dan sé Khan hiém quy dat n6i do Lé Chan

Hai Phong la théi nam cham FDI véi cac khu cong Song song véi do thi mai phia Bac, quy dat sach
nghiép Ién (VSIP, DEEP C, Trang Dué), thu hat tai 10i d6 thj hién hitu (Lé Chan) ngay cang khan
lwong I6n chuyén gia va lao déng. Dong ngudi nay hiém. Cac du an chinh trang d6 thi nhu 150 T
tao nhu cau nha & thuc bén virng cho ca phan Hiéu c6 gia tri chién lwgc nho vi tri trung tam va
khuc thap tang va cén ho. ngudn cung can ho & thuc han ché.

2.3. Thi truong xe thuwong mai — mang kinh doanh bo tro

Mang th( hai cia TCH — phan phdi xe tai, xe dau kéo — hudng lgi tir da phuc hoéi cua thi trvong xe thuong
mai. Ndm 2025, doanh sé xe tai toan thi truong (VAMA) ting ~24% lén 70.746 xe, 13 diém sang cla toan
nganh 6 16 va ding thir hai vé san lugng. Nhu cau van tai hang hoa, vat liéu xay dung gia tang cung chu ky
dau tu ha tang la nén tang ho trg mang xe tai. Doanh thu mang 6 t6 va linh kién cia TCH téng trudng tét trong
FY2025 du mang bat dong san triing, cho thay vai trdo 6n dinh dong tién ciia mang nay — du quy mo lgi nhuan
tuyét doi van nho so véi bat dong san va khong lam thay d6i luan diém dau tu cot I6i.
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2.4. Canh tranh & vi thé cuia TCH

Chu dau tu tai Hai

N Pinh vi & du an tiéu biéu Phan khic
Phong

Vinhomes Royal Island (dao Vi Yén) — dai dé thi quy mé rat Ion,

Vinhomes (VHM )
' (VHM)huong hiéu s6 1

Cao cap, dai do thi

Hoang Huy New City Il, Green River, Commerce, 150 T6 Hiéu — bam trung Trung cab. & thuc
(TCH/CRV) tam hanh chinh méi & 16i Lé Chéan el i
Van Phu (VPI) Vlasta Thiy Nguyén va cac khu do6 thi thap tang Trung — cao cép

N L & doi .
té?:m s R Sol Garden / khu d6 thi tich hgp khu céng nghiép VSIP Trung cap
TCH khong canh tranh truc dién & phan khic siéu sang ma chon phan khiic nha ¢ thuc tam trung — nai cé
strc cau réng va bén tir déi ngi chuyén gia, can bo va lao dong thu nhap kha. Lagi thé cua TCH la quy dat tich
liiy sém & vi tri dac dia (ti€p giap trung tdm hanh chinh mdi, [6i L& Chan) vai gid von thap, cung nang luc trién
khai da duoc kiém chirng qua cac du an Commerce, New City giai doan 1.

2.5. So sanh truc dién véi Vinhomes Royal Island

Da6i thd manh nhat trén cung dia ban Thldy Nguyén |la Vinhomes Royal Island. Can nhin nhan can bang: vé
thuong hiéu, quy mo, tién ich va kha nang tao mat bang gia, Vinhomes vuot troéi — mot dai dé thi trén dao Vi
Yén vai hé tién ich déng bd va strc hit truyén thong 16n, co thé thu hat dong tién dau tu va dinh hinh mat bang
gia toan khu vuc. Su hién dién cta Vinhomes vira nang mat bang gia tri va doé nhan dién cho ca vung Thuy
Nguyén (c6 lgi gian tiép cho TCH), vira tao ap luc canh tranh truc tiép vé nguén cung va khach hang.

J chiéu nguoc lai, TCH ¢é nhitng loi thé riéng phu hop phan khic muc tiéu: (1) mirc gia vira tdi tien hon
hudng t6i nguoi mua & thuc thay vi nha dau tu; (2) vi tri bam sat trung tam hanh chinh méi va 16i d6 thi hién
hitu, thuan tién cho nhu cau & va lam viéc; va (3) san pham thap tang cé phap ly va tién dé roé rang, san sang
ban giao sdm. Néi cach khac, hai doanh nghiép phuc vu hai tap khach hang khac nhau: Vinhomes & phéan
khuc cao cap — dau tu, TCH & phan khuc & thuc — tam trung.

Tém tat Phan 2: Hai Phong dang budc vao chu ky gia tri mai véi Thay Nguyén 1am tadm diém, dugc ho trg bai
dich chuyén hanh chinh, ha tang va dong vén céng nghiép. TCH s hitu vi thé tét nhd quy dat I8i gia von thap
va dinh vi nha & thuc. Rui ro chinh ciia nganh la nguén cung tang nhanh va sy hién dién cta Vinhomes —
budc TCH phai canh tranh bang vi tri, tién do ban giao va chinh sach gia hop ly, thay vi chay dua quy mé hay
thuong hiéu.
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3. Phan tich kinh doanh & tai chinh
3.1. Két qua kinh doanh — vuing triing cua chu ky

FY2025 la ndm triing theo ding déc thu chu ky ban giao; doanh thu va lgi nhudn giam manh do dé tré ghi nhéan,
khéng phai do suy giam nén tang

DOANH THU FY2025A LOl NHUAN GOP LNST HOP NHAT LNST ¢c6 PONG CTM
1.912 581 419 318
ty dong - -64,8% YoY ty - bién gop 30,4% ty dong - -70% YoY ty - EPS 317 déng

B Doanh thu & lgi nhuan c6 déng cong ty me theo nam tai chinh
Ty déng - FY2019-FY2025 (ndm tai chinh két thic 31/03)

5.427

4.566

2.694 2.736
2.224
1.725 1.912
909 980
539 477 594
] | . =
- [ — |
FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25

@ Doanhthu @ LNST c6 déng CTM

Ngudn: TCBS TCA (s6 liéu hop nhéat)

Két qua FY2025 phan anh rd dac thu chu ky: doanh thu 1.912 ty (-64,8%) va loi nhuan ¢6 dong céng ty me 318
ty giam sau so vdi dinh ban giao FY2024 (doanh thu 5.427 ty, lgi nhuéan me 980 ty). Nguyén nhan la céc du an
cli nhu Hoang Huy Commerce giai doan 1 va New City giai doan 1 da ghi nhan phan I6n & ky trudc, trong khi
New City I, Green River va H2 Commerce chua budc vao giai doan ban giao quy mé I6n. Diém can nhan
manh: bién lgi nhuan gdép mang nha & van duy tri cao ~43% — cho thay sut giam lgi nhuan dén tir do tré ghi
nhan doanh thu, khong phai suy giam chat lugng du an.

Bi€u do cho thay burc tranh Igi nhuan bién déng khéng déu dac trung: cac dinh FY2020 va FY2024 Gng véi
nhitng nam ban giao 1én, xen ké la cac nam trling. V&i backlog ngudi mua tra trude da tang vot Ién hon 6.100
ty, FY2025 nhiéu kha nang la day cua chu ky hién tai, trude khi lgi nhuan phuc hoi manh tir FY2026 khi cac du
an mdi lan luot ban giao. Mang xe tai va linh kién tdang trudng doanh thu t6t (theo phan loai clia cong ty dat
~791 ty, +34%) dong vai trd 6n dinh dong tién trong nam triing cua bat déng san.

3.2. Backlog & tinh hinh ban hang — tin hiéu quan trong nhat

Chi bao quan trong nhat trén bang can dé6i cia TCH lic nay la khoan ngu6i mua tra tién trudc. Tai
31/03/2026, s6 du nay dat 6.125 ty déng, tang vot tir mirc 203 ty mét nam trude — phan anh ban hang da
dién ra thuc chat tai New City Il va Green River. Day la dong tién khach hang da nép, twong (rng véi doanh thu
va lgi nhuéan da "khoa", chi chd da diéu kién ban giao dé€ ghi nhan. Theo chia sé cla ban |anh dao tai dai hoi
co déng, du an trong diém New City Il da ban khoang 56% san pham thap tang.
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B Ngusi mua tra tién trudc (backlog) B Chi phi dau tu liiy ké theo du an
Ty dong - theo quy Ty déng - 31/03/2025 vs 31/03/2026
6.125 7230
5.337
5.185
3.087
2,996
1.869
203 444 . 392 513 4 232
——— . e BN —
31/3/25 30/6/25 30/9/25 31/12/25 31/3/26 New City Il Green River H2 Commerce Khéc

@ 31/03/2025 (@@ 31/03/2026

Ngudn: BCTC TCH, téng hop Ngudn: BCTC TCH

Song song vai backlog, chi phi dau tu liy ké tai cac du an trong diém tang manh — tir ~7.449 ty |én ~10.971
ty dong chi trong mot nam, tap trung tai New City I (+2.046 ty) va Green River (+1.127 ty). Day la chi phi dau
tu don cho ting dy &n; khoan muc hang ton kho hop nhat trén bang can doi & mdc 10.403 ty (chénh léch do
khac biét phan loai ké& toan). Dién bién nay cho thay TCH da chuyén tir giai doan tich lily quy dat sang giai
doan phat trién san pham thuc té: dong von dang dugc rét vao xay dung dé chuén bi cho céc dot ban giao.
Véi mirc ban hang hién tai, rdi ro I6n nhat trong FY2026 khong phai la thiéu cau, ma |a téc do hoan thién tha
tuc nghiém thu va ban giao dé ghi nhan doanh thu dung ky.

3.3. Chat lurgng logi nhuan — béc tach nam triing

B Loi nhuan hoat dong c6t 16i so véi lai tai chinh rong
Ty dong - FY2021-FY2025

1.689

766
568
374 345 398
277 336
191
- - -

FY21 FY22 FY23 FY24 FY25
@ LN hoatdéng (c&t18i) @ LAitai chinh rong

Ngudn: TCBS TCA (s6 liéu hop nhéat)

Béc tach lgi nhuan FY2025 cho thay dac diém cia mot nam triing: Igi nhuén trude thué 535 ty dén tir loi
nhuan hoat dong 336 ty cong lai tai chinh rong ~191 ty (chu yéu la lai tién guri trén s6 du tién I6n) va mot
phan thu nhap khac. N6i cach khéac, khi doanh thu ban giao du an xudng thap, thu nhép tai chinh tir khéi tién
mat I6n tré thanh tru d& dang ké cho lgi nhuan. Pay khong phai diém tiéu cuc vé ban chat — né cho thay stc
khde tai chinh va kha nédng "gdi dau" qua vung triing — nhung nha dau tu can hiéu rang loi nhuan cot 16i tlr du
an cua nam FY2025 con mong, va dong luc lgi nhuan thuc su nam & chu ky ban giao sap téi.
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So sanh qua cac nam cho thay lai tai chinh rong |a nguén thu déu dan va chiém ty trong dang ké qua nhiéu
nam cta TCH — khoang 30-50% lgi nhuan trudc thué & cac nam triing ban giao (FY2021-FY2023 va FY2025)
— nh& s6 du tién 16n va gan nhu khéng cé chi phi lai vay. Chi trong ndm ban giao dinh FY2024, ty trong nay
md&i giam manh (~7%) khi loi nhuan hoat dong vuat troi (1.689 ty). Day la dac diém cau tric — khong riéng

nam trling — va la chi bao hiru ich dé theo ddi "nhiét dé" chu ky ban giao qua tirng nam.

3.4. Bién lgi nhuan & hiéu qua hoat dong

B Bién loi nhuan gop & rong B ROE & ROA theo nam
% doanh thu - FY2019-FY2025 % - FY2019-FY2025
39,8%
37,1% 36,8% 19,4%

FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25
O Biéengop O Bién LNST O ROE O ROA

Nguén: TCBS TCA Ngubn: TCBS TCA

Bién loi nhuan gop ctia TCH dao dong theo co cau doanh thu tirng ndm: cao trong cac nam ban giao nha &
(FY2024 dat 39,8%) va thap hon khi ty trong xe tai — von cé bién mong — tang lén. Bién gop FY2025 & murc
30,4% van lanh manh, dédc biét bién mang nha & duy tri ~43%. ROE FY2025 giam vé 3,0% — tinh bang loi
nhuan cé dong me chia vén chd ¢6 dong me binh quan ky (~10.497 ty) — phan anh ding nam triing lgi
nhuan; vén chl hop nhat 14.271 ty, phan cd déng me 11.432 ty cudi ky (co s& tinh BVPS 11.394d); day la
muc ddy tam thoi, du kién phuc hoi vé ~7,6% khi lgi nhuan ban giao quay lai tir FY2026 (theo du phdng
TCBS Research).

3.5. Bang can doi & cau tric von — diém manh noi bat

Day la diém manh ndi bat nhat cua TCH. Tai 31/03/2026, tong tai san dat 21.121 ty dong, trong do tai san
ngan han chiém phan Ién (t6n kho bat dong san, tién va tién gtri). Cong ty co vay tai chinh rat thap (~390 ty,
chi ~2,7% von chu), trong khi tién va tién gri ngan han Ién téi ~6.900 ty dong va vén chu s& hiru 14.271 ty.
Phan I6n no phai tra (6.850 ty) thuc chat la nguoi mua tra tién truéc — mot khoan "ng t6t" vi tuong tng véi
san pham da ban. Cau trdc nay gidp rii ro bang can déi cua TCH thap hon han nhiéu doanh nghiép cung
nganh dang ganh ap luc ddo han tréi phiéu.
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VAY TAI CHiNH
B Co cau tai san 31/03/2026 390

Ty déng - tong tai san 21.121 ty 1 - chi ~2.7% vén cha
y - chi ~2,7% von chu

TIEN & TIEN GUI
6.872

ty - +84% YoY

Phai thu & khac: 7,7% -

Tai san dai han: 10,5% — "

Tién & tién gui: 32,5% —~

—— Hang tén kho: 49,3% . > <
NGUOIl MUA TRA TRUGC

6.125

ty - backlog da ban

VON CHU SG HOU
14.271

ty - 68% t6ng tai san

Ngudn: TCBS TCA

Khoan muc (ty dong) 31/03/2025 31/03/2026  Nhan xét

Tong tai san 15.349 21.121  Téng do t6n kho & tién khach tra trudc

Hang ton kho 8.676 10.403  Trién khai New City Il / Green River

Tién & tién gri ngan han 3.737 6.872  Nén tang tai chinh lanh manh

Nguoi mua tra tién trude 203 6.125 Backlog thu tién tang rat manh

Vay & ng thué tai chinh 90 390 Don bay tai chinh rat thap (~2,7% VCSH)

Phai tra khac 1.779 335  Phai tra nguai ban, thué, trich trudce; giam manh
Von chd sé hitu 13.277 14.271  Nén von Ién, don bay thap

Can luu y von chd s& hiru hop nhat 14.271 ty bao gom lgi ich cé déng thi€u sd ~2.839 ty (giam tir ~3.715 ty
sau khi hgp nhat CRV qua HHS tir 18/06/2025). Phan thudc ¢6 dong cong ty me ~11.432 ty, tuong (ng gia tri
s0 sach 11.394 dong/CP — co sd phu hop khi tinh céc chi s6 trén mbi co phiéu va dinh gia theo P/B.
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3.6. Dong tién & hiéu qua sir dung von

Dong tién cla mot nha phat trién bat dong san mang tinh chu ky theo tién d6 ban hang va d3au tu. Trong
FY2025, TCH thu vé dong tién 16n tir khach hang tra trude (backlog tang ~5.900 ty) dong thai day manh giai
ngan xay dung (chi phi dau tu vao céc du én tang ~3.500 ty) — két qua la vi thé tién mat van tang manh lén
~6.900 ty déng. Tuy nhién, dong tién tu do (FCF) FY2025 & mirc am ~1.851 ty dong — dong tién kinh doanh
duong ~2.342 ty khong du bu cho giai ngan dau tu, phan thiéu hut dugc tai trg bang dong tién tai chinh
~2.178 ty (chd yéu tir phat hanh thém cé phan); nhu cau von xay dung con lai tai New City Il, Green River va
H2 Commerce sé ti€p tuc hap thu dong tién trong FY2026-FY2027. Diém tich cuc la chu ky dau tu nay duoc
tai tro bang von cha (gém cac dot tang von) va tién khach tra trudc, gan nhu khong dung vay ng, gitip TCH it
chiu rui ro véi bién dong |ai suat va rdi ro téi cap von. Vé co tire, TCH khong chi tra cé tirc tién mat trong céc
nam gan day (tr 2023); thay vao do6 phat hanh c6 phiéu thudng (ty 1& 5% thang 11/2025 va 10% théang
9/2026) — lam tang sé lwgng cé phiéu luu hanh va pha lodng cac chi s6 trén moi cd phiéu, déng thoi gitr lai
ngudn luc tién mat cho chu ky phét trién du an.

Hiéu qua str dung von sé cai thién khi ban giao quay lai. ROE FY2025 chi 3,0% la hé qua cta nam trling trén
nén von chu lon. Khi backlog hon 6.100 ty chuyén héa thanh doanh thu ghi nhan tir FY2026, TCBS Research
du phéng ROE phuc héi vé ving ~7,6%. V&i von chd cong ty me ~11.432 ty (gia tri s6 sdch 11.394 déng/CP),
mdi diém phan tram cai thién ROE tao ra murc tang loi nhuan tuyét d6i dang ké — day 1a don bay lgi nhuan
cla giai doan phuc hoi. Tuy vay, mic ROE du phéng ~7,6% van thap hon chi phi vén cd phan thong thudong,
nén dinh gid quanh 1,0-1,1 lan gid tri s6 sach la hgp ly xét trén sirc sinh 16i hién tai; dinh gia trd nén hap dan
hon khi lgi nhuan phuc héi theo chu ky ban giao.

4. Trién vong, rui ro & du phéng

Danh muc du @n nhiéu I6p tai Hai Phong mé ra chu ky ban giao méi — TCH dang & diém khdi dau phuc héi loi
nhuan

Trién vong ctia TCH dugc xay trén mot danh muc du an cé trong tam va nhiéu I6p tang trudng noi tiép tai Hai
Phong. Ngan han la thap tang Thdy Nguyén (New City Il, Green River) — diém roi ban giao gan nhat; trung
han la cao tang va quy dat 16i (H2 Commerce, HH1-HH4, 150 T6 Hiéu); dai han la quy dat méi triung dau gia
(114 Bac Séng Cam). Cau trdc nay gidp loi nhuan cé diém roi gan dong thoi duy tri du dia tédng trudng trung —
dai han.
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New City Il & Green River — diém roi gan

Thap tang da xay tho hau hét phan khu, mot s6
block cat ndc; Green River dang ban giao, New
City Il thap tang du kién ban giao tir Q3/2026. bay
la hai dong luc loi nhudn gan nhat, da cé backlog
|6n va phap ly di qua phan Ién méc rui ro trong
yéu.

Cao tang b6 sung l6p tang trudng

H2 Commerce da du diéu kién md ban, dang xay
khoi dé. Cum HH1-HH4 New City Il (4 toa 33
tang, 2.494 can ho, phan khu Sky Light) du kién
m& ban tir Q3/2026 — b6 sung 16p doanh thu cao
tang tir FY2027 trd di.

150 T6 Hiéu — quy dat 16i Lé Chan

Dy an chinh trang d6 thi tai 16i Lé Chan: 1 toa tGi
da 40 tang + 3 ham, ~998 cdn ho va 11 can lién
ké. Da hoan tat giai phong mat bang 100% dat
sach (thang 4/2026) — giam rdi ro I16n nhat; con
phu thudc giao dat, tién stir dung dat va giay phép
xay dung.

4.2. Chi tiet danh muc du an

114 Bac Song Cam — upside quy dat maéi

L6 1.14/CTHH-01 (3,25 ha, hon hop cao tang +
thap tang thuong mai) trén truc D6 Mudi, do
CTCP Phat trién Nha Dai Léc (cong ty con cua
TCH) triing dau gia 1.322 ty dong (Q2/2026). La
du dia tdng trudng dai han, hién chua dua vao du
phong co sé.

Nam du an trong diém tai Hai Phong — quy mé, von dau tu Iy k& san pham va mdt bang gia ban

Danh muc cia TCH gém nam du an trong diém, trai tir thap tang dang ban giao dén quy dat cao tdng mdi
tring dau gid. Cac chi tiéu quy mo, san pham, vén dau tu lly k& (chi phi dau tu don cho du an tai
31/03/2026), tién do va ty lé loi ich TCH dudi day theo cong bd cong ty; riéng gia ban la mirc tham khao thu
thap trén thi truong thir cap (T9/2026), khdng phai bang gia chinh thirc ctia cha dau tu.

Von dau tu Ity ké da rot vao ba du an dang/sap ban giao (New City Il, Green River, H2 Commerce) dat
~10.700 ty dong, di cung backlog da ban hon 6.100 ty — cho thdy luogng doanh thu 1én sap chuyén hoéa.
150 T6 Hiéu va 114 Bac Séng Cam la Iop tang trudng ké tiép, hién chua ma ban. Trong tdm ngan han van
Ia chuyén hoa phan thap tang New City Il va Green River — von da ban té6t — thanh doanh thu ghi nhan
tr FY2026.

Ty & s& hitu néu trén la lgi ich tai phap nhan tryc tiép cla ting dy an. Do TCH ndm ~58,3% HHS (cong ty me truc ti€p cua CRV) va ~38,2% trurc tiép tai

CRYV, loi ich kinh t& cudi cung ctia ¢8 déng cong ty me TCH tai cac du an qua chudi HHS—CRYV thap hon ty 1& danh nghia tai phap nhan du an — day la ly
do lgi ich ¢6 déng thi€u s& trén bao cdo hop nhat & mic dang ké (~2.839 ty).
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Du an (vi tri)

Quy mo & san pham chinh

Vén dau tu
liy ke
(31/03/26)

Gia ban tham khao

Tién do - Sé hiru
TCH

New City Il
Thiy Nguyén

Green River
Thiy Nguyén

Hoang Huy
Commerce — H2
Lé& Chan

150 T Hiéu
Lé Chan

114 Bac Séng Cam
Thiy Nguyén

Khu d6 thi; thap tang (lién
ké/shophouse) + cum cao tang
HH1-HH4: 4 toa 33 tang, 2.494
can ho (dién tich dat ~18.494 m?)

Khu d6 thi thap tang (lién

ké/shophouse, biét thu ven séng)

Chung cu cao tang — giai doan 2
t6 hop Hoang Huy Commerce

16.177 m2; 1 toa 40 tang + 3 ham;
~998 can ho + 11 céan lién ké

3,25 ha; hén hop cao tang (12.261
m?2) + thap tang TMDV (6.516 m?)

7.230 ty

2.996 ty

513 ty

GPMB xong;
chi phi chua

tach riéng

sau 31/3/26

Lién ké/shophouse
~7,5-10 ty/c&n

Lién ké tir ~6
ty/can

Can ho ~36-40
triéu/m?

Chua md ban (dy
kién 2027)

Chua trién khai

4.3. Du phong két qua kinh doanh (TCBS Research)
Theo du phdng cua TCBS Research, lgi nhudn c6 déng céng ty me phuc hoi tir ddy FY2025 (318 ty) 1én ~897
ty (FY2026F) va tiép tuc tdng cac ndm sau khi cac du an lan luot ban giao. EPS bat tlr 317 dong |én 894 dong
(FY2026F) — murc tang +182% phan anh diém roi ban giao thap tang New City Il va Green River. Day la du
phdng co6 tinh bién déng cao theo thuc té€ ban giao: chdm 1-2 quy & mét du an I6n c6 thé lam Igi nhuan dich
chuyén gilra cdc nam, nhung khong nhat thiét [am giam gia tri noi tai néu dong tién thu trudce van duy tri.

B EPS lich str & du phdng
Doéng / ¢6 phiéu - Ngubn: TCBS Research

977

317

FY24 FY25

1.256

1.093

894

FY26F FY27F FY28F

B LNST c6 déng cong ty me
Ty dong - Nguén: TCBS Research

980

FY24

www.tchs.com.vn

897

318

FY25 FY26F

FY27F

Ban giao thap
tang Q3/2026; da
bén ~56% thap
tang - ~68%

Dang ban giao -
100%

bu diéu kién md
ban, dang xay
khoi dé€ - 100%

P4t sach 100%
(4/2026); cho
giao dat, GPXD -
100%

Tring dau gia
1.322 ty qua Dai
Loc (Q2/2026) -
~60%

1.260

1.097

FY28F
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Chi tiéu FY2024A
LNST cé dong CTM (ty) 980
EPS (d6ng) 977
Tang trudng EPS +64,8%
Gia tri s6 sach/CP (déng) 9.530
ROE (%) 10,8
P/E (x) tai gia hién tai 12,4
P/B (x) 1,3

FY2025A FY2026F FY2027F FY2028F
318 897 1.097 1.260
317 894 1.093 1.256

-67,5% +182% +22,4% +14,8%
11.394 12.289 13.382 14.639
3,0 7,6 8,5 9,0
38,2 13,5 11,1 9,6
1,1 1,0 0,9 0,8

Na&m tai chinh két thic 31/03. FY2026F la ky két thic 31/03/2027. Nguén du phong: TCBS Research; P/E, P/B tinh tai gid 12.100 dong (10/09/2026).

4.4. Rui ro chinh

Bén canh trién vong phuc hoi, nha dau tu can can nhac bon nhom rdi ro chinh dudi day. Dac diém chung la

phan I6n rui ro cia TCH thién vé yéu t6 tién do va thuc thi (ban giao, phap ly, hap thu) hon la rai ro tai chinh —
phu hgp véi mot doanh nghiép cé bang can déi gan nhu khéng vay ng. Diéu nay cé nghia cac rui ro chd yéu

tac dong tGi thoi diém ghi nhan loi nhuén hon |a tdi gia tri noi tai cia danh muc.

Rui ro 1 — Cham ban giao & ghi nhan doanh thu
Céc du an da ban t6t nhung lgi nhuan ké toan chi
ghi nhan khi hoan tat ban giao du diéu kién. Cham
nghiém thu, cdp s6, phong chay chira chay hoac
thd tuc mé ban ¢ thé khién loi nhuan dich chuyén
gilra cac nam tai chinh — lam du phong bién déng
manh du gid tri noi tai khong doi.

Rui ro 2 — Hap thu & gia ban tai Hai Phong

Danh muc tap trung dia ly cao tai Hai Phong/Thay
Nguyén, noi nguén cung thap tang tang nhanh va
c6 su hién dién cua Vinhomes. Néu thanh khoan
thi trrong suy yéu hodc canh tranh nguén cung
tang manh, téc d6 ban hang va mat bang gia cé
thé thap hon gia dinh.

Rui ro 3 — Chi phi xay dung & nghia vu tai chinh
dat

150 T6 Hiéu va 114 Bac Séng Cam con phu thuéc
céc budc giao dat, xac dinh tién sl dung dat, giay
phép xay dung va chi phi trién khai thuc té. Bién
déng chi phi xay dung va nghia vu tai chinh dat co
thé lam giam bién loi nhuan cla céac du an nay.

www.tchs.com.vn

Rui ro 4 — C&u trac sd hitu & loi ich thiéu s6

Mot s6 du an trién khai qua cong ty con co ty lé
loi ich khong phai 100% (New City Il ~68%), nén
loi nhuan hgp nhat khong chuyén hoan toan thanh
loi nhuén c6 dong cong ty me. Lagi ich ¢6 dong
thi€u s6 ~2.839 ty dong la khoan can theo ddi khi
dinh gia theo tai san.
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4.5. Pinh gia tham chiéu

Tai gia 12.100 dong/CP (10/09/2026), TCH giao dich & P/B ~1,06 lan gid tri s6 sach cong ty me (11.394
doéng/CP) — tirc cao hon ~6% so véi gia tri s6 sach, khong phai "quanh” hay "duéi” sé sach. P/E theo loi
nhuan bon quy gan nhat & murc cao (~41 lan theo TCA, hay ~38,2 lan trén EPS nién dé FY2025 la 317 dong)
va khong phan anh dung strc sinh 16i khi lgi nhuan dang & day; P/E dy phéng FY2026 ~13,5 [an (giam vé ~9,6
lan FY2028 néu ban giao dung ké hoach). Do vay P/B va P/E du phéng la thuéc do phu hgp hon cho mét
doanh nghiép dang & day chu ky véi bang can d6i nang tai san.

So véi chinh TCH trong qua khir — P/B binh quan 5 nam gan nhat ctia TCH vao khoang 1,24 lan (trung vi
~1,20 lan), vai vung dinh 1,8-2,0 lan giai doan 2020-2021 va day ~0,6 lan ndm 2022. Mic P/B ~1,06 lan hién
tai thap hon binh quan lich str nhung chua vé vung day. Mot diém can luu y mang tinh hd trg: phan 16n quy
dat Hai Phong duoc hach toén theo gia von tich Iy tir nhiéu nam trudc, cé thé thap hon gia thi truong hién
tai, nén gia tri s6 sach cla cong ty chua phan anh hét gia tri quy dat cta TCH.

B DPinh gia P/B ctia TCH qua cac nam Doanh nghigp P/B ROE
fan - theo nam tai chinf Vinhomes (VHM) 23 335%
> Vn Ph (VPI) 3,9 7,7%
20 Becamex (BCM) 2,0 9,1%

! 18
I BN B e w12 g= . KinhBéc (KBO) 1,0 47%
I E I I l Novaland (NVL) 0,6 9,6%
e o Ren ez RS Red s mes Ny Hoang Huy (TCH) 1,1 2,9%*
Ngudn: TCBS TCA Trung vi nhém (trir TCH) 2,0 9,1%

(*) ROE trong béang theo TCA (4 quy gan nhat, clng co s& giltra cac ma),
TCH 2,9%; ROE nién dé FY2025 cua TCH la 3,0%. Day la muc triing, dy
phong phuc hdi ~7,6% (FY2026F) — van thap hon trung vi nhom. P/B
thap hon trung vi mét phan do ROE hién thap hon, sé hap dan hon khi lgi
nhuan phuc hoi. Nguon: TCBS TCA (T9/2026).

Két luan dinh gia. Tai 12.100 dong, TCH giao dich & P/B ~1,06 lan (cao hon ~6% gia tri s6 sach cong ty me)
va P/E du phdéng ~13,5 lan (FY2026), giam vé ~9,6 lan (FY2028) néu ban giao tang toc. So vdi lich st cla
chinh minh, dinh gia thap hon binh quéan 5 ndm (~1,24 [an); xét trén P/E du phdong giam vé ~9,6 lan (FY2028),
day la mirc twong dai ré so vai tiém nang phuc hoi loi nhuan néu ban giao ding ké hoach. Piém tua cda luan
diém nam & chéat lugng bang can dai (don bay thap), quy dat 16i Hai Phong va backlog hon 6.100 ty da "khoa"
loi nhuén tuong lai; rti ro la ROE du phong (~7,6%) van thap hon chi phi von ¢6 phan, khién du dia tai dinh gia
phu thudc chat vao téc do ban giao chuyén backlog thanh lgi nhuan ghi nhan tir FY2026. Day la nhan dinh
tham chiéu, khong cau thanh khuyén nghi mua/ban.
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4.6. Phan tich kich ban

Ba kich ban dua trén téc dé ban giao va hap thu san pham tai Hai Phong

Bién s6 quyét dinh lgi nhuan trung han ctia TCH la téc dé hoan thién, ban giao va ghi nhan doanh thu cac du
an da ban, bén canh strc hap thu san pham cao tang. Trén co s& du phdng co s& cua TCA, dudi day la ba kich
ban tham chiéu cho Igi nhuan c¢6 déng cong ty me nam FY2027:

LNST me
FY2027

Kich ban Gia dinh chinh

Ban giao dung/vuat tién do, cao tang hap thu tét, gid ban

Tich cuc - ~1.350 ~1.346
virng
Co sd (TCBS , , .
( Pipeline ban giao theo tién d6, hap thu 6n dinh 1.097 1.093
Research)
Than trong g:]é;m ban giao 1-2 quy, hap thu cao tang yéu, chi phi dat 780 777

Don vj: ty déng va déng/CP. Kich ban co sé theo du phéng TCBS Research; kich ban tich cuc/than trong do TCBS Research udc tinh cho muc dich tham
khéo.

Khoang céach gitra kich ban tich cuc va than trong cho thdy don bay Ién ctia TCH vao yéu t6 tién do ban giao.
Vi bang can doi don bay thap va quy dat 16i gia von thap, rai ro suy giam gid tri ndi tai chd yéu dén tir do tré
ghi nhan hon la tlr nén tang cau — song diéu nay tac dong téi thoi diém loi nhuan hon la triét tiéu gia tri. Do
phan 1én gid tri phu thudc vao toc d6 ban giao, nha dau tu nén theo ddi sat tién d6 chuyén backlog thanh Igi
nhuan ghi nhan.

4.7. Cac moc can theo doi
Bén tin hiéu giup nha dau tu "do nhiét" téc dé chuyén héa backlog thanh loi nhuén

Tién do ban giao New City Il & Green River S6 du nguoi mua tra tién trudc hang quy

Du kién ban giao thap tang tir Q3/2026. bay la Chi bdo sdm nhat vé sirc ban va do day backlog.
diém roi loi nhuan gan nhat — s6 luong cén ban S0 du tiép tuc tang cho thay ban hang khoe; sé du
giao thuc té€ moi quy sé quyét dinh Igi nhuan gidm nhanh phan anh backlog dang duoc ghi
FY2026 roi vao dau hay cuéi nam. nhan thanh doanh thu.

Mé ban cum cao tang HH1-HH2 New City II Phap ly 150 T6 Hiéu & 114 Bac Song Cam

Du kién md ban tir Q3/2026. Ty |é hap thu dot md Céac moc giao dat, xac dinh tién st dung dat va
ban cao tang la phép thtr cho strc cau phén khic gidy phép xay dung. Hoan tat cac budc nay sé
chung cu — 16p tang trudng dong gop tir FY2027 hién thuc hoa I6p gia tri quy dat 16i va mad du dia
trd di. tang trudng dai han.
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Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo dugc téng hop tir céc nguén TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc ddy du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thdi diém phat hanh va cé thé thay dai.

Bédo cdo chi nhdm muc dich tham khado, khéng phai khuyén nghj déu tu. Nha déu tu tu dénh gid va chju trdch nhiém déi véi quyét dinh cua minh.
Hiéu qua trong qua khir khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu lubn c6 rdi ro, k€ ca méat von.

Trong pham vi phdp ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i véi tén that phat sinh tir viéc st dung bdo cdo. Bdo cdo thuée sé hitu cua
TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phéi lai phadi duoc TCBS chap thuan bang van ban.
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