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LUA THU VANG

\_

-
¢ Han ché tang trudng tin dung nganh BDS trong nam 2026
Chinh sach ¢ Cap ma dinh danh BDS -> tang tinh minh bach cta thi
trudng, chéng that thu thué, chéng dau co
\_
( ~ ~N -
Mai trudng » Laisuat tang ‘
.. * Chi phi dau vao tang (chi phi boi thudng, chi phi dat, nhan
vimo cdng, nguyén vat liéu...)
\
-

» Mat can déi cung cau: Ngudn cung nha & thuong mai du kién
Cung & Cau 2026 tang nhung tap trung & phan khuc cao cap trong khi nhu cau
chi yéu & phan khuc gia hgp ly va nha & xa hoi

)

Thi
truong

BDS déan
dung
kho

- Sangloc chid dau tu
yéu kém
- Han ché dau co

khan
hon

—

Pham Thai Thanh Truc
(+8428)7300 7000 - Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn

-

/Cd hoi cho nhém doanh nghiép\

dau nganh, c6 quy dat Ién, du
an c6 vi tri tot va phap ly minh

bach, tinh hinh tai chinh tét,
dugc ngan hang uu tién cap tin

dung Y,

Bang: Cac van ban phap luat quan trong ap dung trong nam 2025 va du kién trong nam 2026

Van ban phap luat

Ngay c6 hiéu luc

Nghiquyét 171/2024/QH15 01/04/2025
Nghi dinh 75/2025/NDB-CP 01/04/2025
Nghi quyét 170/2024/QH15 01/04/2025
Nghi dinh 76/2025/ND-CP 01/04/2025
Nghi quyét 201/2025/QH15 01/06/2025

Nghi quyét thi di€ém phat trién nha & thuong mai gia phu hgp

Du kién théng qua nam 2026

Luat Kinh doanh BDS stia déi

Dy kién théng qua nam 2026

Luat nha & sa déi

Du kién théng qua nam 2026

Ngudn: ACBS téng hop
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Pham Thai Thanh Truac
(+8428)73007000—Ext: 1043

LUA THU VANG (+8428173007000- &

Cac cé phiéu trong danh muc phan tich: VHM, KDH, NLG.

Top pick: Chung tdi ua thich c8 phiéu NLG do céng ty c6 quy dat I1&n, tinh hinh tai chinh tét, phap ly du an minh bach, du kién hudng Igi ti chinh sach hd trg cla chinh pha déi vai
phan khic nha 3 xa héi va nha & thuong mai gia pht hgp. Gia c8 phiéu hién tai dang thap hon 40% so véi dinh gia vao cudi nam 2026, cho thay tiém nang tang gia cao nhat trong
danh muc phan tich.

o P/E va P/B nganh Bat dong san . Ty trong theo vén héa Ty trong LNST sau CDTS nam 2025
2% .,
40 4 305 3% 1% 19 1% 1%
3% — VHM 2% VHM
30 3 5%
m NVL = NVL
20 2 m KDH m KDH
10 1 DXG DXG
0 Y PDR PDR
© ® o N 0 % ™ 2 ©
FAME AN av 04,\“f 04,\“/ 04,\"° 04,\"/ v 04,\“' 79% ENLG e ENLG
®HDC ®HDC
P/E (cot trai) e P/B (Ot phai)
Nguén: Fiinpro Nguén: Fiinpro ngay 31/03/2026 Nguén: Fiinpro
LNST sau R . . Ty lé tang
~ LNST sau Ng rong/ Ngrong/ Gia muc 2
Ma CK CDTS 2025 CDbTS EPS 2025 | EPS 2026F VCSH EBITDA tieu2026 914 k)ivgng
2026F (*)
VHM 41.895 43.512 3,9% 10.200 10.594 3,9% 37,8% 2,3 108.900 5,7% 10,1 1,8
KDH 1.045 1.260 20,5% 885 1.067 20,5% 34,9% 3,4 33.400 28,4% 29,4 1,6
NLG 701 681 -3,0% 1.353 1.312 -3,0% -17,8% -2,4 40.800 40,6% 21,4 1,1

Nguén: VHM, NLG, KDH, ACBS
(*): So vdi gi thi truong tai ngay 31/03/2026

| BAO CAO NGANH - 2026 3 ACBS



NHIN LAI 2025

Pham Thai Thanh Truc
(+8428)7300 7000 - Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn

‘ Doanh thu thuin
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200,000 50%
‘ ’ 40%
150,000 2\ — 30%
20%
10%
100,000 | — .
0%
-10%
50,000 |— — — | 0%
-30%
O T T T T _40%
2021 2022 2023 2024 2025

Doanhthuthudn ===Tangtrudng svck

Hang tén kho
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i dong LNST sau CBTS
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Doanh sé ban hang ctia VHM

ty ddng
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Nguéi mua tra tién truéc ngén
han/Hang tén kho
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Doanh sé ban hang ciia NLG

ty dong
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Doanhsé === Tang trudng svck

NG réong/Vén chi sé hiiu

45%
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Ngudn: Finpro, VHM, NLG. S& liéu téng hop tu Top cac céng ty BPS dén dung trén san: VHM, NVL, KDH, DXG, PDR, NLG, HDC.
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Pham Thai Thanh Truac
(+8428)73007000—Ext: 1043

THI TRUGNG NAM 2026 DOI MAT NHIEU THACH THUC i snspana

 Thitruéng BDS dan dung d6i mat véi cac thach thic 16n trong nam 2026:
1. Thach thic vé mat chinh sach:

o Siét tdng trudng tin dung: TUr ddu ndm 2026, NHNN da yéu ciu cac ngan hang kiém soat chat ché tang trudng tin dung BDS khéng dugc vugt qua tang trudng tin dung
chung cda nén kinh té dy kién la 15%. Nguyén nhan la do nam 2025 tang trudng tin dung cia nganh BBS & muic rat cao 1a 32% so véi muc 20,4% nam 2024 va 19% cla toan
nén kinh té. Chung tdi cho rang cac céng ty BDS I6n, uy tin, cé phap ly du an minh bach sé& dugc uu tién cép tin dung con cac cong ty BDS nhd 1, chua hoan thién phap ly du
an c6 thé gap kho khan trong viéc ti€p can vén ngan hang va phai huy dong qua cac kénh khac nhu trai phiéu.

o Céap ma dinh danh cho tiing sdn pham BDS: Tur 01/03/2026, mdi sdn phdm BDS dugc cdp 1 ma dinh danh riéng, qua d6 giup tang tinh minh bach cla thj truéng, hd trg nha
nudc quan ly ditliéu dat dai hiéu qua hon, chéng that thu thué va han ché dau co dat dai.

2. Théch thic vé mat vimaé:

o Lai suat tang: Lai suat tang tac dong tiéu cyc dén nhu cdu mua nha clia ngudi dan, ké hoach mé ban dy an va Igi nhuén ctia doanh nghiép BDS. Vao thang 3/2026, |3i suat vay
uu dai c6 dinh 12 thang dau & murc 8,5-10%, tang khodng 2% svck va 3% so véi thang 3/2024. Lai suat tha ndi sau thai gian uu dai hién & muic 12-14%, cling tang khodng 2%
svck va 3% so vGi thang 3/2024.

o Chi phi dau vao tang: Chi phi gidi phong mat bang, tién thué dat va tién st dung dat tdng manh; gia thép xay dung thang 3/2026 tang khodng 4% so véi trung binh ndm 2025
va 6% so vdi trung binh giai doan 2023-2024; gia xi mang thang 3/2026 tang 15% so vé&i trung binh ndm 2025 va 18% so véi trung binh giai doan 2023-2024, ... Cac yéu to
nay ddy gia ban tang cao va cé thé anh hudng dén bién Igi nhuan ctia doanh nghiép BDS.

Tang trudng tin dung L3i suat huy ddng ky han 12 thang trung binh ctia cac ngan hang
35% 9%
30% 8%
7%
25% ’
6%
20%
‘_./.\. o
15% -
— = 4%
= A A A A NN NN NNMMMMMNMMMND Y Y S TN NN N N N OO
10% oo adouogoouoeoduoegdooegoegogeded
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 5885853855803 88583384958338455¢843388
Nganh BDS == Toan nén kinh té )
Ngudn: NHNN Nguén: ACBS téng hop
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Pham Thai Thanh Truac
(+8428)73007000—Ext: 1043

NGUON CUNG DU KIEN TANG, NHU CAU PHAN HOA iyiviSoniponans

* Ngudn cung méi ndm 2026 du kién tiang & tat ca cac phan khic nhd UBND tinh/thanh phé ddy nhanh qua trinh phé duyét, thao g& phap ly du an va cho thi diém phat trién
NOTM trén cac loai dat khéng phai dat &.

* Phan khuc cén hd: T8ng nguén cung mdi 3 2 thanh phé Ha Néi va TP.HCM (sau sat nhap) dykién tang 11% svck, dat khoang 67.000 can.

+ Phan khuc nha lién thd: Téng nguén cung mdi 3 Ha Néi va TP.HCM (sau sat nhap) du kién tdng 30% svck, dat hon 12.000 can.
* Phan khuc NOXH: T8ng s6 can NOXH duy ki€n hoan thanh nam 2026 trén ca nudc la 158.700, tédng 55% so vaéi 2025.

+ Do sé lugng ngudi ndp hé s6 mua NOXH va NOTM gia phu hgp cao hon nhiéu so véi s6 lugng mé ban nén ching téi cho réng nhu cdu mua nha du kién tiép tuc tap trung é
hai phan khic nay. Ngoai ra, cling c6 nhu cdu mua cac dy an NOTM cla chi dau tu I6n, uy tin, phap ly minh bach, nhiéu tién ich, két néi ha tang tét va c6 chinh sach hé trg lai

suat hap dan.
. . . Gia ban sccap can hod Gia ban socip nhaliénthé
$6 can NOXH hoan thanh P : ‘ P
Triéu ddng/m2 Triéu déng/m2

330
180,000 100 310

160,000 00
140,000 290
270

120,000 80
100,000 250
80,000 70 230
60,000 210
40,000 60 190
20,000 170
o 50 150

2023 2024 2025 2026F Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
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Nguén: Bé Xy dung

Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

Ha Nai =&=TP.HCM Ha Nai 0= TP.HCM

Ngudn: CBRE Nguén: CBRE

ACBS



NGUON CUNG DU KIEN TANG, NHU CAU PHAN HOA

Pham Thai Thanh Tric

(+8428)7300 7000 - Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn
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Nguén cung méi B S can ban dugce

Can hd 8 TP.HCM (sau sat nhap)
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Nguén cung mai B SG cén ban dugc

Nguén: CBRE
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DU PHONG KQKD 2026 TOAN NGANH Bl NGANG

Pham Thai Thanh Truac
(+8428)7300 7000 - Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn

+ KQKD ciia nganh BDS dan dung phu thudc nhiéu vao céng ty ddu nganh la VHM do céng ty nay chiém khodng 70-90% téng doanh thu va 80-90% t&ng Igi nhuan ctia nganh
trong giai doan 2021-2025.

» Duphéng KQKD ctia nganh BDS dan dung (theo sé liéu théng ké tu Top 6 cdng ty VHM, KDH, NLG, DXG, PDR, HDC) nam 2026 sé di ngang so vé&i 2025:
* Téng doanh thu dy phéng dat hon 170.000 ty déng, di ngang svck.
* T8ngLNST sau CDTS duphoéng dat hon 47.000 ty déng (+7% svck) chi yéu nha tang trudng Igi nhuan ctia VHM, KDH va PDR.

* Tang truéng doanh thu cia cac cdng ty chli yéu dén ti viéc ban giao cac du an da ban nhitng nam truéc. Trong d6, HDC va PDR dugc dy phong dat téc dé tang trudng cao, 1an
luot dat 76% va 35% svck.

* Tang truéng Igi nhudn ndm 2026 cta cac céng ty cht yéu phu thudc vao giao dich ban vén tai cac du an. Lgi nhuan ctia PDR duy kién tang manh nh& ghi nhan giao dich ban vén
tai du an Binh Ducng Tower trong khi lgi nhuan ctia HDC duy kién gidm manh do nam 2025 HDC ghi nhan Igi nhudn dét bién tir chuyén nhugng 47% du an Khu du lich Dai Duong.

ty déng

160,000
140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000
0

152,224

-1%

VHM*

Du phong doanh thu 2026
35%
27% [ ]

13% u

|

-13%

5,259 4,989 5,267 1,789
KDH* NLG* DXG** PDR**

Doanhthu2026 M Tang trudng svck
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76%
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HDC**
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Ghi chu: *duphdng cua ACBS, **trung binh duphdng cda cac CTCK
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Pham Thai Thanh Truac
(+8428)7300 7000 - Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn

CHINH SACH MOl

* B0 Xay dung dang du thdo Nghi quyét vé thi Nha & xa hdi (NOXH) Nha é thuong mai Nha é thuong mai
diém phat trién nha & thuong mai (NOTM) gid gia phu hgp
phu hgp. Bay dugc xem la phan khuc “lai” gita - 11 d6i tugng dugc mua NOXH, trong dé chu
NOXH va NOTM, nham gidi quyét cac kho khan U I3 Si c6 thu nhap tha s han. ¢4
s i R 2 P A yéu la nguaci co thu nhap thap, cong nhan, can
ma thj trudng nha & dang d6i mat nhu léch pha b6, céng chiic
> hong thamgia prac H Aot . . - Chua c6 nha hodc cé nha nhung dién tich nha | oue e Khéng quy dinh
phap ly phuc tap, quy dat & xa, thiéu két ndi ha Doi tugng mua nha &binh quan d4u ngudi thap hon 15 m2 - Khéng dugc ban lai
ta.rlg va loi nhg?n Ehap: .Tr’ong ‘fhl do,’wec phat. - Sau 5 nam k& tur khi thanh toan du tién dugc nh'a trong 5 r?am,ké'fu
trien NOTM d6i mat véi cac thach thdc nhu chi ban theo aia thi trudna. N&u ban trude 5 ndm khithanh toan du tién
phi I3i vay va chi phi ddu vao tang, dan dén ap Iuc ! glathi truong. 8- L)
s . PR . i ix L chi dugc ban lai cho chud dau tu hoac doéi tugng
tai chinh va cung cap cac san pham vdi gia ban da dié‘L'J Kidn rﬁua NOXH véi ai 6.c ;
qua cao so véi thu nhap cla da sé ngudi dan. ; glagoc.
+ NOTM gia phu hgp dugc dé xuat dé hd trg nguoi tLgl nhuantdidachochadau ., téng vén dau tu 15% téng vén dau tu Khéng quy dinh
dan mua cac du an co vij tri tét hon va nhiéu tién
ich hon NOXH, khong bj rang budc nhiéu diéu o o o Hudng 13i sudt uu dai hon
kién mua nha nhu NOXH. Doanh nghiép phat U'u dai vé vén cho chii dau tu CENEBELVE) TR L A E]TT va thdi gian vay dai hon Khéng c6

6,4%/nam trong 3 nam dau

trién NOTM gia phu hgp dugc hudng uu dai vé sov6iNOTM
vén vay, dugc giao dat khong théng qua dau gia, e e o
dau thau giébng nhu NOXH nhung dugc hudng B M'éf‘ tien 5”‘_"-’“9 dat, tlvenkthue da:c A . - Danh 20% dién tich
murc Igi nhuan cao hon NOXH. -Du aP dugc %lao cho chd dau tukhéng théng - Mién nghia vu NOXH xay NOXH ho-éc b& tri
qua dau gia, dau thau - Duandugcgiao cho vy A D s
* Do dy thado nghi quyét con trong qué trinh tiép |y dai khac cho chi du tu - Pugc danh 20% dién tich dat xay NOTM cht d4u tu khdng dat xay NOXH G vi tri

nhan y kién tu nhiéu bén nén chung toi chua thé
danh gia chi tiét nhung nhin chung day la mot giai

hoac kinh doanh dich vy, thuong mai
- Thué suat thu nhap doanh nghiép uu dai la

thong qua dau gia, dau
thau

khac hodc dong tién
tuong ducng gia tri quy

phap hiéu qua gitp tdng nguén cung, gidi quyét 10% dat NOXH
nhu cau & thyc clia ngudi dan co6 thu nhap trung
binh, gidm &p luc léch pha cung céu va gitp thi Quy mé du kién phat trién 1 triéu NOXH giai doan 2021-2030 n/a n/a

trudng phat trién 8n dinh va bén viing hon.
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Doanh nghiép néi bat

VHM, NLG, VGC, VCG, BCM, KBC

VHM, KDH, NLG, DXG,

PDR, NVL

ACBS



VHM -10s8.900

CTCP Vinhomes (VHM VN)
Théng ké 31/03/2026 Gia muctiéu 108.900
(VND)
Thap/Cao 52 tuan (VND) 45.600-150.900
Gia hién tai (VND) 103.000
SL luu hanh (triéu cp) 4,107
Vén hoa (ty déng) 452.637
] Co cdu sé hitu
Vén héa (triéu USD) 17.173
. Vingorup 73,5%
Room khéi ngoai con lai (%) 42,4
Ty 1é cp luu hanh tu do (%) 26,5
KLGD trung binh 3 thang (cp) 7.446.190
Ngn déng Bi€u dé giao dich Ngén cp
200 25,000
150 ‘ ] 20,000
{ 15,000
@) | Dl ol =
50 5,000
WWWWMMWWﬁMWMWMMNWMmmM\WMNMMWWMWWMMHWMWM il s
0 0
05/25 07/25 09/25 11/25 01/26 03/26
2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty déng) 103.557 102.323 153.271 152.224 124.149
Tang trucng 66,0% -1,2% 49,8% -0,7% -18,4%
EBITDA (ty déng) 29.387 26.383 40.553 45.925 36.947
Tang trudng 95%  -102% 53,7% 13,2%  -19,6%
LN rong (ty déng) 33.371 31.801 41.895 43.512 46.705
Tang trucng 15,7% -4,7% 31,7% 3,9% 7,3%
EPS (hiéu chinh. VND) 7.664 7.348 10.200 10.594 11.371
Tang trucng 15,8% -4,1% 38,8% 3,9% 7,3%
ROE 20,6% 16,7% 19,0% 17,7% 16,9%
ROIC 7,6% 6,4% 6,4% 5,8% 6,0%
Ng rong/EBITDA (x) 1,3 1,8 2,3 2,4 3,4
EV/EBITDA (x) 17,6 19,6 12,8 11,3 14,0
P/E (1an) 13,4 14,0 10,1 9,7 9,1
P/B (1&n) 2,5 2,1 1,8 1,7 1,4
C3& tuc (d6ng) = - 6,000 - -
Suét sinh Igi cé tuc 0.0% 0.0% 5.8% 0.0% 0.0%

| BAO CAO NGANH - 2026 | 10

Pham Thai Thanh Trac
(+8428)7300 7000 — Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn

VHM la mét trong nhiing nha phat trién BDS 16n nhat Viét Nam, chuyén phat trién cac du an khu dé thi quy mé
Ién.

Sé& hitu quy dat gan 24.600 ha nam tap trung tai Khanh Hoa, Quang Ninh, TP.HCM va Tay Ninh.

Cong ty co chién lugc ban si mdét phan du an cho cac nha dau tu trong va ngoai nuéc nham rut ngan thdi gian thu
héi vén, ddy nhanh qua trinh trién khai dy an va gidm chi phi ban hang.

Doanh sé ban hang 2025 dat dinh lich st 205.300 ty déng, tang gap ddi so vGi 2024, trong d6 chui yéu dén tu cac dy
an Green Paradise (~30%), Wonder City (~19%), Golden City (~15%), Royal Island (~14%) va Dream City (~11%). Du
an Vinhomes Green Paradise tai TP.HCM véi dién tich 2.870 ha va t8ng von dau tu gan 466.000 ty déng la dy an néi
bat nhat trong nam 2025. Dy an dat doanh sé ban si hon 60.000 ty déng trong nam 2025 va ghi nhan khoang 95%
doanh sé trong Q4/2025. Chung téi du phéng doanh sé ban hang 2026 di ngang so véi 2025, dat 210.000 ty déng
(+2% svck).

Doanh thu chua ghi nhan tinh dén cudi 2025 dat 186.400 ty déng, ciing tidng gap ddi so véi nam ngoai, trong do
bao gém cac du an Wonder City (~23%), Royal Island (~19%), Dream City (~12%), Golden City (~9%).

Ty 1é don bay tang. Do céng ty can thém vén dé phat trién cac dy an 16n nhu Vinhomes Green Paradise, Global Gate
Ha Long va Hai Van Bay nén trong ndm 2025 t8ng du ng vay tdng han 65.000 ty déng 1én muic 146.323 ty déng vao
cudi nam 2025, trong dé vay ngan hang chiém 61% va trai phiéu chiém 38%. Do dd, ty 1é Ng rong/Vén chu sd hiiu
tang tur 21,3% lén 37,8% va Ng rong/EBITDA tang tu 1,8 1an én 2,3 l1an, tuong duong muc trung vi nganh lan luot la
34,4%va 2,3 lan.

Céng ty hudng Igi tu viéc ddy manh dau tu ha tang cta chinh pha nhu dudng vanh dai 3 (du kién hoan thanh 2026),
cau Can Gid (du kién hoan thanh 2028), metro BEn Thanh — Can Gid (du kién hoan thanh 2028), cao té¢c TP.HCM -
Méc Bai (du kién hoan thanh 2027), v.v.

Du phéng 2026: Doanh thu udc dat 152.224 ty dong (-1% svck) va LNST sau CDTS udc dat 43.512 ty dong (+4%
svck) chd yéu dén tu cac dy an Vinhomes Green Paradise, Wonder City, Royal Island, Dream City, Green City va

ACBS



KDH -33.400

CTCP DT va KDN Khang Pién (KDH VN)

Théngké 31/3/2026 Gid muctiéu 33.400
(VND)
Thap/Cao 52 tuan (VND) 22.045-38.100
Gia hién tai (VND) 26.000
SL luu hanh (triéu cp) 1.122
Vén hoa (ty déng) 29.851

Co causdhiiu

Vén hoa (triéu USD) 3
CTCPPAautuTién

Room khéi ngoai con lai (%) 21,1 | ¢ 11,23%
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 64,4 Gamma 7.62%
KLGD trung binh 3 thang (cp) 5.668.735 AAu 7.58%
Ngan déng Bi€u dé giao dich Ngan cp
150 ) 25,000
20,000
100 15,000
50 1| ool ‘\\HH\ \ | IVERTIR e
o JHRIIES TR u H IS H i T T o

03/25 05/25 07/25 09/25 11/25 01/26 03/26

2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty déng) 2.088 3.279 4.651 5.259 7.937
Tdng trudng -28,3% 57,0% 41,9% 13,1% 50,9%
EBITDA (ty déng) 1.215 1.321 2.173 2.940 3.256
Tdng trudng 50,0% 8,7% 64,5% 35,3% 10,7%
LN rong (ty déng) 716 810 1.045 1.260 2.002
Tdng trudng -35,1% 13,2% 29,0% 20,5% 58,9%
EPS (hiéu chinh. VND) 710 746 885 1.067 1.694
Tdng trudng -35,8% 5,0% 18,7% 20,5% 58,9%
ROE 5,7% 5,3% 5,8% 6,6% 9,8%
ROIC 2,9% 2,7% 4,9% 5,7% 5,5%
Ng rong/EBITDA (x) 2,1 2,8 3,4 3,1 35
EV/EBITDA (x) 26,2 24,9 16,8 13,0 12,5
P/E (Ian) 36,6 34,9 29,4 24,4 15,3
P/B (1an) 1,5 1,5 1,6 1,5 1,4
C8 tuc (déng) = = = = =
Suét sinh Igi ¢& tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Pham Thai Thanh Trac
(+8428)7300 7000 — Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn

Céng ty BDS uy tin trong phan khiic trung va cao cap, phat trién cac du an cé phap ly minh bach, thiét ké dep va ban giao
dung han.

Congty sé hitu quy dat gan 630 ha nam hoan toan tai TP.HCM cij, trong d6 da gidi phong mat bang khoang 90%.

Cac du an trong diém trién khai trong giai doan 2025-2027: Cum du &n & phudng Binh Trung (bao gém du an Gladia va 2 phan
khu ma rong) véi t8ng dién tich ~40 ha, 11A (16,5 ha & Phudng Binh Hung) va Khu cong nghiép L& Minh Xudn mé& réng (110ha tai
Phudng Binh Lgi va Phudng Tan Nhut).

Du an I16n nhat ctia KDH la Khu d6 thi Tan Tao 330 ha, da dén bu trén 80%. Theo Nghi quyét 254/2025/QH15 quy dinh mét sé
cd ché, chinh sach thao g& kho khan, vudng méc trong té chic thi hanh Luat Dat dai thi phan dién tich con lai chua dén bu cé
thé& dugc nha nudc thu hdi dé giao dat cho KDH.

Trong ndm 2025, KDH chi mé ban 1 du 4n mdéi 1a Gladia va dat két qua ban hang kha tét. Phan khu thap tang cla du an nay
dat ty 1& hap thu gan 58% ké& tir khi bat ddu ma ban vao thang 9/2025 véi udc tinh khodng 130/226 c&n dugc ban ra va 70 can da
dugc ban giao tinh dén cudi nam 2025. Phan khu cao tdng bao gém 616 can hé clia du an nay da dugc khéi cong xay dung trong
thang 1/2026, dy kién ma ban vao Q3/2026 va ban giao vao Q4/2027. Hai phan khu mé réng nam lién ké dy an Gladia dy kién
s& bat dau trién khai tur 2027.

K& tu du an Gladia, KDH day manh viéc hgp tac, dau tu lién doanh, lién két véi cac ddi tac nudc ngoai dé nang cao nang luc
tai chinh, vi thé ctia doanh nghiép va ddy nhanh qua trinh phat trién dy an.

Doanh sé ban hang du kién di ngang trong ndm 2026, dat gan 5.900 ty déng (+3% svck) chd yéu dén tu dy an Gladia va tang
manh trong nam 2027, dat han 10.000 ty déng (+73% svck) chdi yéu dén tir dy an Binh Trung Dong mé réng va 11A.

KDH huéng Igi tir ngudn cung han ché ciia cac du an nha é thap tang tai khu vuc phia déng TP.HCM cii va sy gia ting rat
nhanh ciia tang I16p trung luu, thuc ddy nhu cdu cao vé can nha thi 2. Cong ty cling huéng Igi ti viéc ddy manh dau tu ha tang
clia chinh pht nhu dy an nang cép nut giao An Phu (dy kién hoan thanh Q2/2026), nut giao My Thuy (dy kién hoan thanh
Q3/2026), dudng vanh dai 3 (dy kién hoan thanh 2026), mé& rdng Cao téc TP.HCM-Long Thanh — Dau Giay (du kién hoan thanh
2026), cau dudng Binh Tién (du kién hoan thanh 2028).

Du phéng 2026: Doanh thu udc dat 5.259 ty dong (+13% svck) va LNST sau CDTS udc dat 1.260 ty dong (+21% svck), chi yéu
dén tu viéc ban giao cac can thap tang tai du an Gladia. Ngoai ra, KDH c6 thé ghi nhan thém Igi nhuan dét bién tu giao dich ban
mét phan véntai 3 duan (Binh Trung Déng md rong, 11A va KCN Lé Minh Xuan ma réng) dé€ hop tac dau tu véi cac ddi tac.

ACBS



NLG -40.800

CTCPDT Nam Long (NLG VN)
Théng ké 31/3/2026 Giamuctiéu 40.800
(VND)
Thap/Cao 52 tuan (VND) 23.596-45.633
Gia hién tai (VND) 29.000
SL luu hanh (triéu cp) 485
Vén hoa (ty déng) 14.556
Co cdu sé hitu
Vén hoa (triéu USD) 552 N 51 XU
guyén Xuan
Room kh&i ngoai con lai (%) 8,9 Quang 7,86%
Ty 1& cp luu hanh ty do (%) 75,6 CTCPDA4u tu Thai 4419%
0 ’ o
KLGD trung binh 3 thang (cp) 3.660.181 Binh
. & -2 - -
Nodn dong Biéu d6 giao dich Ngén cp
120 20,000
100
20 15,000
60 ‘ 10,000
40 | : [ L1
5,000
20 M |
o 1 H\ M A b A gt EAREE VAT °
03/25  05/25  07/25  09/25  11/25  01/26  03/26
2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty d6ng) 3.181 7.196 5.645 4.939 3.306
Téng trudng -26,7%  126,2% -21,6% -12,5% -33,1%
EBITDA (ty déng) 630 1.714 1.117 1.218 666
Tang trudng -27,1% 171,8% -34,9% 9,1% -45,3%
LNST (ty déng) 484 518 701 681 748
Tang trudng -13,0% 7,1% 35,4% -2,9% 9,9%
EPS (hiéu chinh. VND) 1.087 1.206 1.353 1.313 1.444
Téng trudng -17,9% 10,9% 12,2% -3,0% 10,0%
ROE 5,1% 10,7% 11,1% 10,4% 11,1%
ROIC 2,1% 2,1% 2,7% 2,8% 3,1%
NG rong/EBITDA (x) 4,0 0,5 -2,4 -4,2 -9,5
EV/EBITDA (x) 18,1 6,7 10,2 9,4 17,1
P/E (1an) 26,7 24,1 21,4 22,1 20,1
P/B (13n) 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
C8 tuc (@6ng) 499 499 500 500 500

Suét sinh Igi ¢6 tuc

1,7%

1,7%

1,7% 1,7%

1,7%
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Pham Thai Thanh Trac
(+8428)7300 7000 — Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn

Céng ty BDS uy tin trong phan khic nha & xa hdi va phan khic nha é thuong mai trung cap. Cac dy an cta NLG cé
phap ly minh bach va ban giao dung han.

S& hitu quy dat 671 ha tai Tay Ninh, Déng Nai, TP.HCM va Hai Phong va da hoan tat dén bu gidi phong mat bang.
Cdéng ty dang md rong quy dat théng qua viéc thau tom cac quy dat via va nhd & cac tinh nhu Ha Long, Hai Phong,
Viing Tau va Béng Nai.

NLG hgp tac véi nhiéu ddi tac Nhat Ban dé€ cung phat trién dy an, qua do giup ndng cao nang luc tai chinh, tdng kha
nang ti€p can ngudn vén ré va nang cao vi thé cla cong ty.

Trong nam 2025 NLG dat doanh s ban hang cao nhat lich st 11.855 ty déng (+128% svck) chu yéu tu cac dy an
Southgate, Izumi, Can Tho, Elyse Island, Mizuki va An Zen Hai Phong. Ching tdi du phéng doanh sé nam 2026 dat
hon 16.000 ty déng (+36% svck) nhd mdé ban cac giai doan tiép theo clia cadc dy an trén.

Tinh hinh tai chinh cdi thién manh trong Q4/2025 nhd thu vé 2.500 ty déng tur dot phat hanh hon 100 triéu c8 phiéu
cho c8 déng hién hitu véi gia 25.000 d/cp va 489 ty déng LNTT tu giao dich chuyén nhugng 15% c8 phan tai dy an
Izumi. Céng ty chuyén ti trang thai ng rong 3.121 ty déng vao cudi Q3/2025 sang tién méat rong 2.645 ty déng vao
cubiQ4/2025. Ty 1& Ng rong/VCSH vao cudindm 2025 dat -17,8%, thap hon nhiéu so vai trung vinganh 1a 34,4%.
Cdng ty huéng Igi tu viéc chinh phi uu tién phat trién phan khic NOXH, NOTM gia phu hgp va ddy manh dau tu
ha tang nhu cau Long Hung (dy ki€n hoan thanh 2028), cau Phu My 2 (dy kién hoan thanh 2029), dudng vanh dai 3 (du
kién hoan thanh 2026) va Huong 16 2.

Duphéng 2026: LNST cuia c8 déng cdng ty me udc tinh di ngang svck, dat 681 ty ddng dén ti viéc ban giao cac dy an
Nam Long Central Lake, Izumi, Southgate va Mizuki. Néu loai trir 489 ty déng LNTT tu giao dich chuyén nhugng 15%
c8 phan tai du an Izumi trong nam 2025 thi LNST ctia c8 déng cdng ty me 2026 dy phong tang trudng 51% svck.

ACBS



Lién hé

Tru séchinh

Tang 3, ToanhalLéman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Phuéng Xuan Hoa, TP.HCM

Tel: (+84 28) 73007000 Fax:(+8428)7300375

Website: www.acbs.com.vn

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THITRUGNG

Email: acbs phantich@acbs.com.vn

trangdm@®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Truéng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thj Kim Huong

(+8428) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHBbC
Nguyén Tran NhuHuynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chinhanh Ha Nbi
10 Phan Chu Trinh, Phudng Clta Nam, Ha Noi
Tel: (+8424)3942 9396
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Khuyén cao

Xac Nhan Cta Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan rdng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la clia ching téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hoac
gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay d6.

Céng BS Théng Tin Quan Trong

ACBS va céac té chuc cé lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh ctia ACBS véi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bdo cao phan tich nay. Danh muyc
dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rang ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.

ACBS phéat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu huéng thij trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bdo cdo phan tich co
thé khac nhau,nguyén nhan xudt phat tur su khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khdng chiu trach nhiém vé su phu hgp cta cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét
muc dich st dung cu thé. ACBS s& khdng xem nhiing ngudi nhan bao cédo,khdng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ciia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao céo (néu cé) chi mang tinh tham
khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo nay. ACBS, cac té chic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién cia ACBS sé&
khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoadn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hoic cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc thong bao vé
kha ning x3y ra thiét hai hodc t8n that dé, phat sinh tir viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong dé. Ngoai cac thong tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tu
cac nguén ma ACBS cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bado ddm tinh day du va chinh xac clia cac théng tin dé, Cac quan diém trong bao cdo cé thé bi thay déi bat ky luc nao va ACBS khdng cé nghia vu cdp nhat cac
thdéng tin va quan diém da bj thay d6i dé cho nha dau tu da nhan bao céo nay.

Ban bao cao cé chita dung cac giad dinh,quan diém cda chuyén vién phan tich, tac gia cGa bao cao, ACBS khong chiu trach nhiém cho bat ky sai sét nao cia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh,
quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé s& phat hanh cac ban bao cao cé théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban bao cao nay hoan
toan |a cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khong dugce dua ra dua trén cac Igi ich cha bat ky ca nhan té chic nao, ké ca Igi ich clia ACBS.Ban bao cdo nay khédng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling
nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng phi hgp véi nha dau tu. ACBS
khuyén nghi r&ng nha diu tu nén ty thuc hién danh gia déc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tir cadc khodn dau tu cé thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ctia nén kinh
té va thj trudng chiing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nhdm tién doan thuc té do dé no co6 thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu clia qua khir khéng bdo ddm cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc st dung, trich din bdi cac phuong tién théng tin dai chiing ma khéng ¢6 su déng y truéc bang van ban ciia ACBS.
Viéc st dung khéng cé su déng y clia ACBS sé& bi xem la bit hgp phap va ca nhan,té chic vi pham cé nghia vu béi thuéng moi thiét hai, t8n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.

Trong trudng hop qudc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hily ban bao cao nay ngay lap tuic, néu khéng nha dau tu sé& hoan toan tu chju trach nhiém.
ACBS khoéng cung cap dich vy tu van thué va khéng néi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do do khi lién quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clta chuyén gia dua trén
tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chua dung cac dudng dan dén trang web cla bén thi ba, ACBS khdng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuan tién cho nha dau tu
trong viéc tra clu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chju cac rdi ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026).Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia 1a ctia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich, Ban bao cao phan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hoiac mét phan, khi chua cé su déng y
béng vian ban ctia ACBS.
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