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Cap nhat Nganh Bat dong san Nha 6 — Q2/2026

15 doanh nghiép phat trién bat dong san nha & niém yét
Cap nhat Quy 2/2026 - So liéu két qua kinh doanh dén 30/06/2026 - S6 liéu thj truong & gia c6 phiéu dén 14/08/2026

TOM TAT NHAN PINH

Q2/2026, nhém 15 doanh nghiép bt déng san nha & niém yét ghi nhan loi nhuan sau thué cé dong me 29.815 ty déng
(+265% so cung ky) — nhung con s6 t6ng dé gay hiéu nham. Tang trudng tap trung gan nhu tuyét déi & VHM va KSF, hai ma
chiém 90,6% |oi nhuan toan nhém. 0 13 doanh nghiép con lai, loi nhuan tir hoat dong cét 16i chi dat 312 ty dong trén doanh
thu 6.213 ty, tuong duong 9,0% lgi nhuan trudc thué 3.465 ty; phan I6n con lai dén tir thodi vén va ban budn du an — KDH
ghi nhan 896 ty tir chuyén nhugng Binh Trung Mdi, NVL 1.039 ty tir thodi vén Ngoi Nha Mega, PDR 473 ty tir Tam Hiép va
Serenity Phudc Hai. 6/15 doanh nghiép cé lgi nhuan cét 16i am trong quy. Nguyén nhan nam & thi truong nén: |di suat vay
mua nha phd bién 12-14%/nam (tha ndi 15-16%), ty 1& hap thu Ha Noi roi vé 68% tir 98% cuing ky, va gia can hoé thir cap Ha
No6i giam 3,2% so quy truéc — dot giam dau tién ke tir 2022. TCBS Research cho rang trong giai doan nay chat luong lgi
nhuan la chi bao quan trong hon téc dd tang trudng, va mat bang P/E truot clia nganh dang bi bop méo bdi cac khoan |ai
mot [an. Tuy nhién, dinh gia theo P/B ctia nhiéu doanh nghiép da vé viing ré quanh gia tri sé sach — k& ca cac doanh nghiép
dau nganh co chat luong tai san t6t — md ra co hdi tich lily cho nha dau tu dai han. TCBS Research nhan dinh nha dau tu cé
thé€ can nhac céc doanh nghiép t6t, tai chinh lanh manh véi dinh gia ré nhu TCH, KDH, NLG hay nhitng doanh nghiép tang
trudng manh véi quy dat 16n nhu VHM.

DPIEM NHAN

01 Loinhuén toan nhém bat manh 02 Nguén cung héi phuc manh nhat 6 ndm
LNST c6 déng me Q2/2026 dat 29.815 ty déng (+265%); Ha Néi md ban 16.600 can hd trong 6T/2026 — cao nhat ké
Iy k& 6 thang 57.465 ty, gap 5,2 lan cung ky. 11/15 doanh tlr 2020; TPHCM Q2 dat 6.537 can (+56,1% so quy trudc)
nghiép tang trudng so cung ky. nh& nguon cung khu vuc Binh Duong ci.

(03 Bang cén déi phan héa rat rd 04 Khung phép ly chuyén dong manh
TCH khdng vay ng, DIG va NLG & trang théi tién rong; ngugc Nghi quyét 21-NQ/TW (29/7/2026) thay Nghi quyét 18,
lai NVL no rong 48.859 ty (74,9% von chu) va VPI 119,5% dinh hudng stra Luat Dat dai — trinh Qudc hoi thang
von cha. 8/2026, du kién thong qua thang 10/2026.

CAN THEO DOI

01 Chatlugng lgi nhuén suy giam — lgi nhuan 16i suy giam
Nhém 13 doanh nghiép ngoai VHM va KSF: lgi nhuan cot 16i 312 ty so vdi loi nhuén trude thué 3.465 ty — chi 9,0%. Sdu ma co loi
nhuan c&t 16i am: KDH (53 ty), PDR (-233 ty), DIG, HDC, AGG, NTL.

02 P/Etrugt bi bép méo béi lgi nhuén mét fan
Céc khoan I3i thodi von khong 13p lai kéo P/E trugt xuéng murc thap gia tao — AGG 3,1 Ian (48% loi nhuan 12 thang dén tir riéng
Q2/2026), HDC 4,1 [an. Dinh gid theo lgi nhuén trugt vi thé dé dan téi két luan sai.

(03 Strc cau chua cai thién, gia thir cap bat dau diéu chinh
Ty |& hap thu Ha Noi 68% (98% cung ky), TPHCM 73% (88%). Gia can ho thir cap Ha Noi gidm 3,2% va 62,4 triéu dong/m? — [an gidm
dau tién ké tlr 2022, khi cac khoan vay 2024 chuyén sang lai suat tha nai.

04 Muc dé tap trung lgi nhuén cuc cao

Riéng VHM chiém 75,7% va cung KSF chiém 90,6% loi nhuan toan nhém; VHM ciing chiém 71,4% v6n héa. Loai hai ma nay, birc
tranh nganh khac han bé mat s6 liéu téng.

QUY MO & THI TRUONG KET QUA Q2/2026 PINH GIA & CHAT LUQONG

Vén héa nhém theo doi 784.889 ty dong Doanh thu thuén 69.832 ty dong P/B trung vi 1,01an
S& doanh nghiép theo doi 15ma Loi nhuan cot 16i 39.848 ty dong Loi nhuan cot 16i / LNTT-13ma 9,0 %
C&n hd md ban Ha No6i 6T/2026 16.600 cin Loi nhuan trude thué 41.778 ty dong S6 ma c6 lgi nhuén cot 16i am 6/15
L&i suat vay mua nha 12-14 %/nam LNST c6 dong me 29.815 ty - +265% Ty trong VHM + KSF trong LNST 90,6 %
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1. Tong quan thi truong

Thi truong nha & Viét Nam budce vao nira cudi 2026 véi mét nghich ly: nguén cung héi phuc manh nhat 6 nam
nhung stic cau tiép tuc suy yéu. Nguon cung mdi tap trung gan nhu toan boé & phan khic trung va cao cap,
gilt gid so cap neo cao, trong khi ldi suat vay mua nha & vung dinh hai ndm bao mon kha nang chi tra. Hé qua
la ty & hap thu roi vé ving thap nhat ké tir 2023 va thij trudng thir cap Ha Noi ghi nhan dot giam gia dau tién
sau ba nam tang lién tuc.

MG BAN 6T/2026 - HA NOI TY LE HAP THU - HA NOI GIA SO CAP - HA NOI GIA THU CAP - HA NOI
16.600 c:n 68 98,8 triéu d/m? '3,2 %
cao nhat ké tir 2020 tlr 98% cung ky 2025 +13,1% so quy trudc giam lan dau ké tir 2022

1.1. Nguén cung héi phuc nhung Iéch manh vé phan khtc cao cap

B Ha NGi — ngudn cung cao nhat 6 nam — Quy 2/2026 ghi nhan 8.623 can md ban mai (+26,8% so cung ky, +7,7% so quy trude),
dua Ity k& 6 thang Ién 16.600 can, mirc cao nhat ké tir 2020. Dang chu Y, toan bd du an m& ban méi déu thudéc phan khic
trung va cao cdp; day la quy thi hai lién tiép thi truong khéng cé san pham nao dudi 67,6 triéu dong/mz2.

B TP.HCM — nguén cung bat manh nho vung ven — Nguén cung méi dat 6.537 can (+6,0% so cung ky, +56,1% so quy trudc),
trong do6 khoang 80% dén tir khu vuc Binh Duong cii. Day |14 yéu t6 gilp gidi tda phan nao tinh trang thi€u hut san pham dudi
67,6 triéu dong/m? tai TPHCM sau sép nhép.

B Luong tiéu thu tang nhung chua theo kip nguén cung — S6 céan tiéu thu dat 5.800 can tai Ha Noi (+8,1% so quy trudc; +11,5%
so cling ky) va 4.772 can tai TRHCM (+62,8% so quy trudc nhung -20,9% so cung ky).

m Ty lé hap thu 6 vung thap — Hap thu nhich 1én 68% tai Ha Noi va 73% tai TPHCM (tir 66% va 70% trong Q1/2026), nhung van
thap hon rat nhiéu so v6i 98% va 88% clia Q2/2025 — thai diém trudce khi mat bang 13i suat vay mua nha di 1én.

B Ngudn cung, tiéu thu & ty I1é hap thu — Ha Noi B Ngu6n cung, tiéu thu & ty & hap thu — TP.HCM

6.537

8.623 6.167

8.007

6.801

98% 88%

Q2/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q2/2025 Q1/2026 Q2/2026
Ngudéncungmdban (@ Socantiéuthu <@ Tyléhdpthu Nguén cung mé ban @ S6cantiéuthu <@ Tyléhdpthy
Nguén: CBRE, HSC, TCBS téng hop Nguén: CBRE, HSC, TCBS téng hop

Ty Ié hap thu theo céng b6 cua CBRE. S6 can md ban va tiéu thu cia Q2/2025 va Q1/2026 do TCBS suy ra tir téc do tang trudng céng bé, cé thé sai léch nhe
S0 vdi sé goc.

1.2. Gia so cap tiép tuc tang, thir cap Ha Noi quay dau giam

B Gid so cap neo cao do co cdu san pham — Gid ban so cdp binh quan Ha Néi tang 13,1% so quy trudc va 20,3% so cung ky |én
98,8 triéu dong/m? — cao hon mé&t bang TPHCM trude sap nhap theo ghi nhan cua HSC. Vung TPHCM sau sap nhap, tirc
pham vi théng ké da gébm ca Binh Duong va Ba Ria — Viing Tau, dat 95,7 triéu déng/m? (+1,1% so quy trudc, +12,2% so clng
ky). Hai con s6 nay khac pham vi dia ly nén khéng so truc ti€p véi nhau; di€m chung la mdrc tang & ca hai thj trudng phan anh
¢o cdu ngudn cung dich Ién cao cap hon la stic cau cai thién.

E Thi trudng thir cap Ha Noi xuat hién dot giam dau tién tir 2022 — Gid can ho thir cdp giam 3,2% so quy truéc xudng 62,4 triéu
doéng/m2, chdm dut chudi tdng néng kéo dai ba ndm. Hai nguyén nhan chinh: (1) cac khoén vay mua nha giai ngdn nam 2024
chuyén sang |4i suat tha ndi trong 2026, day chi phi tra ng I1én 14-15%/nam va budc mot bo phan nha dau tu dung don bay
phai ban ha gig; (2) nguén cung so cap doi dao di kem chinh sach wu dai manh khién hang thir cdp mat loi thé canh tranh.

B Chu dau tu giir gia niém yét, canh tranh bang chinh sach ban hang — Thay vi ha gid tryc tiép, cac chu dau tu day manh ho trg
tai chinh: The Privé (DXG) ho tro 100% |ai suat 24 thang dau, tran 13i vay 9,9% cho 36 thang tiép theo, an han goc téi 60 thang;
Gladia Heights (KDH) cho phép thanh todn 10% t&i khi nhan nha; Monrei Saigon (PDR) ap dung mirc 15%. Vé ban chat day la
hinh thire hé tro gia: gilr duge gia niém yét nhung phat sinh chi phi tai chinh va kéo dai vong quay dong tién, ap luc sé hién lén
bién lgi nhuan khi ban giao 2027-2028.
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B Gia ban binh quan so cap & thircap ~1éudong/m* M Ty suat sinh 16i cho thué nha & — so sanh khu vuc
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& SocidpHaNoi 4 Socap TRHCM (sau sap nhap) Thir cap Ha N§i
Nguén: CBRE, HSC, TCBS tong hop - Quy déi tir USD theo ty gid 26.000 Ngudn: CBRE, HSC - s6 liéu 2025

doéng/USD - Chudi TPHCM la ving sau sap nhap (gém Binh Duong, Ba
Ria — Viing Tau), khéng so truc tiép véi Ha Noi

1.3. Lai suat vay mua nha — nat that I16n nhat caa chu ky nay

B Mit bang lai suat & ving dinh hai nam — L3i suat vay mua bt dong san pho bién 12-14%/nam, mét sé khoan tha ndi da lén
15-16%/nam. L&i suat vu dai 1-2 nam dau van & ving 8,5-12%/nam tly ngan hang, nhung chénh léch I6n gitra mic wu déi
va mirc tha ndi tao ci séc chi phi cho ngudi vay khi hét ky uu dai.

B Ty suat sinh 16i cho thué bi nén, lam suy yéu cau dau tu — Gia nha so cap tang 44% tai Ha Noi va 41,5% tai TPHCM ké tir
2023, vuot xa toc do ting gia thué. Ty suat cho thué nén vé 3,4-3,5% tai Ha Noi va 3,7-4,0% tai TRPHCM — thap hon déng ké
Bangkok (6,2%) va Kuala Lumpur (5,1%), va thap hon nhiéu lai suat vay. V&i nhom nha dau tu dong gép 50-60% khoi lugng
giao dich, day la luc can truc tiép 1én hap thu.

E Dinh huéng diéu hanh da can bang hon — Ngan hang Nha nudc kéu goi cac ngan hang thuong mai giam 1ai suat huy dong va
cho vay, déng thai duy tri hé trg thanh khodan. Kich ban co sd la lai suat dan én dinh trong nira cudi 2026 khi thanh khoén hé
théng cai thién va gidi ngan dau tu cong dugc day nhanh. Tuy vay, théi diém va mic dé giam cua chi phi vay thuc t€ van chua
chac chan.

B Lai suat vay mua nha — uu dai vs sau uu dai W Ty suat cho thué 2023 vs 2025
15,0-16,0% 52%
12,0-14,0% [ ] 4,5% 4,0%
Uuddi1-2namdau  Sau uu déi (phd bign) Tha ngi ca bigt Ha Noi (gid nha +44%) TRHCM (gia nha +41,5%)
Ty sudt cho thué 2023 @ Ty sudt cho thué 2025
Nguén: TCBS khao sat & téng hop - thang 8/2026 Nguén: CBRE, HSC, TCBS téng hop

1.4. Trién vong ntra cudi 2026 — nguo6n cung tiép tuc moé rong, hap thu con yéu

B Ngudn cung du kién tang tiép — CBRE du bao ca nam 2026 c6 khoang 39.000 can ma ban tai Ha Noi va 43.000—-45.000 can
tai TRHCM, van tap trung & phan khuc cao cap va hang sang. Ap luc dong tién budc cac chi dau tu ti€p tuc md ban ngay ca
khi hap thu yéu.

m Gia so cap di ngang, gia thir cap con giam — Chu dau tu nhiéu kha nang gitr gia niém yét va canh tranh béng wu dai, khién téc
do tang gia so cap chitng lai. Ngugc lai, gia thir cap chiu ap luc giam sau hon khi 13i sudt neo cao va nguodn cung so cap canh
tranh truc tiép.
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Phan khic phuc vu nhu cau & thuc Ia diém sang — Cac du éan cé mirc gia vira tui tién di kém goi ho tro tai chinh hap dan van
gilr dugc doanh s6 lanh manh. Dot m& ban Gladia Heights (KDH) ngay 1/8/2026 ban duoc khoang 90% trong 500 cén chao
ban, gia tri khoang 4.000 ty déng, gié binh quan 100-110 triéu déng/m? — cho thay cau van hién hitru & ding sén pham va
dung muec gia.

Ha tang va nang cap hanh chinh mé réng khéng gian phat trién — Dong Nai Ién thanh phd truc thuéc Trung uong tir
30/4/2026, B6 Chinh tri déng y chd truong thanh Iap Thanh phé Quang Ninh. Loat dy an ha tang dang trién khai — Vanh dai 3
TPHCM (hoan thanh cu6i 2026), cao téc Bién Hoa — Viing Tau, dudng sat cao toc Ha NOi — Quang Ninh (khdi céng
12/4/2026), céc tuyén metro TPHCM — hé tro truc ti€p quy d4t vung ven cia NVL (Aqua City), NLG (Izumi City), DXG (Gem Sky
World), VHM (Global Gate Ha Long, Green Paradise) va HDC (The Light City).

QUAN DPIEM TCBS RESEARCH

Chu ky hién tai khac vé ban chat so vai giai doan khé khan 2022-2023. Khi d6 van dé |1a phap ly va thanh khoan ctua cha dau
tu; [an nay phép ly dang dugc thdo g& va ngudn cung da hoi phuc, nhung diém nghén chuyén sang kha nang chi tra cua
ngudi mua. Day |4 loai van dé chi c6 thé giai quyét bang mét trong ba con dudng: 18i suat vay ha xudng, thu nhap hé gia dinh
tang lén, hodc gia nha diéu chinh. Trong ngan han, con duong kha di nhat | lai suat ha nhiét — diéu ma kich ban co s& dat
vao nlra cudi 2026 nhung chua cé méc thoi gian chéc chan.

Vi vay, TCBS Research cho rdng nha dau tu nén dénh gia doanh nghiép trong nganh theo kha nang ban dugc hang 6 phan
khic nhu cau thuc va sire chiu dung cta bang can dai, thay vi theo t6¢c do tdng trudng Igi nhuén ké toan ctia mot quy don lé.

2. Két qua kinh doanh Q2/2026

Nhin vao con s6 tong, Q2/2026 la mot quy ruc rd clia nganh bat dong san nha &: doanh thu 69.832 ty dong,
loi nhuan sau thué cé déng me 29.815 ty déng (+265% so cung ky), Iy ké 6 thang gap 5,2 lan clung ky.
Nhung bire tranh d8i han khi tach hai y&u t6: mirc d6 tap trung va nguén goc loi nhuan. Riéng VHM chiém
75,7% va cung KSF chiém 90,6% |gi nhuan toan nhém; con & 13 doanh nghiép vira va nhd, lgi nhuan gan nhu
khong dén tir hoat dong ban giao cot 16i.

2.1. Lgi nhuan toan nhém bat manh nhung tap trung 6 hai doanh nghiép

B Loi nhudn quy cao thir hai lich sir nganh — LNST c6 déng me dat 29.815 ty déng, chi sau mdrc dinh 40.197 ty cia Q4/2025.
Liy ké 6T/2026 dat 57.465 ty so véi 11.154 ty cung ky.

B Tang trudng lan téa vé sé lugng nhung khdng vé quy mé — 11/15 doanh nghiép téng trudng so cung ky, nhung phéan déng
gop tuyét déi gan nhu toan bd dén tir VHM (22.583 ty, +200,8%) va KSF (4.416 ty, tir nén rat thap 37 ty). Téng lgi nhuén cla 13
doanh nghiép con lai chi 2.816 ty — bang 9,4% toan nhém.

B VHM ting truéng thuc chat nhd ban budn quy mé I16n — Doanh thu 52.722 ty (+177,8%), bién 13i gop 65,9%, Igi nhuan cat 16i
33.681 ty — vuot ca lgi nhuén trudc thué, tirc Igi nhuan dén tir hoat déng kinh doanh chir khéng phai khoan muc tai chinh.
Pong luc la ghi nhan doanh thu ban budn tai Green Paradise va Ocean Park 2&3.

E Bon doanh nghiép giam lgi nhuan — NLG (-44,4%), DXG (-34,6%), HDC (-25,9%) va CEO (-17,3%), chd y&u do th&i diém ban
giao roi vao nira cudi nam chir khong phai suy giam nén tang.

B LNST c6 dong me toan nhém theo quy % 9ong W Co cau LNST c6 dong me Q2/2026

13 mé con lai
9,5%
40.197
KSF
27.650 29.815 14.8% ’
29.815
ty dong
8.164 6.514
2.990
VHM
75,7%
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Ngudn: Bdo cdo tai chinh doanh nghiép, TCBS téng hop Nguén: Bdo cado tai chinh doanh nghiép, TCBS tinh toan
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2.2. Chat luong lgi nhuan — doanh thu tir ban giao nha giam manh, lai dén tir thoai von

Day la phat hién quan trong nhat ctia quy. Néu tach Igi nhuan tir hoat dong coét 16i (1ai gop trir chi phi ban
hang va quan ly, chua tinh hoat déng tai chinh) khdi lgi nhuan trudc thué, khoang céach gitra hai con s cho
thay phan lgi nhuan dén tir ngoai hoat déng kinh doanh chinh — chu yéu 13 13i thodi von cong ty con, chuyén
nhugng du an va thu nhap tai chinh.

LOI NHUAN cOT LOI - 13 MA LNTT - 13 MA TY LE LOI / LNTT SO MA LOI AM

312t)’l déng 3.465 ty déng 9,0% 6/15

trén doanh thu 6.213 ty gap 11,1 lan lgi nhuan cét 15i 91% dén tir ngoai hoat dong KDH, PDR, DIG, HDC, AGG, NTL
chinh

B Ba thuong vu giai thich phan 16n lgi nhuidn nhém vira — KDH ghi nhan 896 ty déng |4i tai chinh tir chuyén nhugng quyén kiém
soat CTCP Bat déng séan Binh Trung Mdi, trong khi hoat dong cét 16i 16 53 ty. NVL ghi nhan 1.039 ty tlr thodi toan bd 99,93%
c6 phan Céng ty Ngo6i Nha Mega, con Igi nhuan c6t 16i chi 23 ty. PDR ghi nhan 473 ty tlr thodi vén Tam Hiép va Serenity Phudc
Hai, trong khi cot 15i 16 233 ty.

m Doanh thu ban giao sut manh & nhiéu doanh nghiép I6n — KDH chi dat 161 ty doanh thu (-84,7% so cung ky), NLG 415 ty
(-46,3%), PDR 54 ty, NTL 5 ty. Nguyén nhan 1a tié€n d6 chét giao dich va ban giao cham lai, dac biét & dong san pham thap
tang co gia tri I6n.

m Chi phi ban hang & quan ly bao mon bién lgi nhuan — & PDR, chi phi ban hang va quan Iy 235 ty so véi lai gop chi 2 ty; DXG chi
356 ty so vai 1ai gop 363 ty, gan nhu triét tiéu toan bd. Day 1a hé qua truc tiép cua viéc duy tri bd may ban hang va cac chuong
trinh uu dai trong khi doanh sé ghi nhan chua theo kip.

m Nhoém cé loi nhuan thuc chat — Ngoai VHM va KSF, ba doanh nghiép ¢6 lgi nhuén cot 16i xap xi hodc vuot Igi nhuén trude thué:
TAL (206/203 ty), VPI (215/223 ty) va CEO (47/47 ty) — |gi nhuan dén tir ban giao va van hanh thay vi khoan muc mét [an.

B Lgi nhuan cét 16i so véi lgi nhuan trudce thué — Q2/2026 ¥ dong - 13 doanh nghiép ngoai VHM va KSF

1.222
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NVL KDH AGG VPI TAL TCH DIG PDR NLG HDC DXG CEO NTL
@ Loinhuancot|ci @ Loi nhuan trude thué

Nguédn: Bdo cdo tai chinh doanh nghiép, TCBS tinh todn. Loi nhuan cét 16i = 1ai gop - chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép

Khoan muc lgi nhuan ngoai hoat dong cat 16i trong Q2/2026 LN cot 16i LNTT Chénh léch

NVL Thodi toan b 99,93% c& phan Cong ty Ngoi Nha Mega — ghi nhan 1.039 ty 23 1.222 +1.199
KDH Chuyé&n nhugng quyén kiém soat CTCP B4t dong san Binh Trung M&i — 896 ty -53 800 +853
PDR Thoai von dy an Tam Hiép va Serenity Phudc Hai — 473 ty -233 115 +348
AGG Thu nhép tai chinh & khac ngoai hoat dong ban giao -8 281 +289
DIG Thu nhéap tai chinh & khac ngoai hoat dong ban giao -11 156 +167
TCH Doanh thu tai chinh 101 ty — chd yéu l&i tién guri trén sé du 4.582 ty 92 201 +109
HDC Thu nhéap tai chinh & khac ngoai hoat dong ban giao -10 64 +74
13ma  Téng nhém ngoai VHM va KSF 312  3.465 +3.153
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH Q2/2026
TECHCOMSECURITIES €9 Nganh B4 dong o6 Kb 2 12 doseh n oo Tt ROk g ot

Nguén thuong vu: HSC, cong bé thdng tin doanh nghiép. S&'liéu tai chinh: bdo cdo tai chinh quy, TCBS tinh todn. Vi AGG, DIG va HDC, TCBS chura xédc dinh
duoc thuong vu cu thé nén chi ghi nhdn phan chénh léch.

2.3. Phan héa giira cac doanh nghiép

B Bién lai gop cach biét ratl6n — Tir 3,7% (PDR) va 6,9% (DIG) dén 65,9% (VHM) va 57,1% (NLG). Khoang cach nay phan anh co
c&u san pham ghi nhan trong ky: ban buén du &n va san pham cao cap cho bién cao, trong khi ban giao hang tén ci hoac sén
pham ha tang cho bién rat mong.

B Nhém ting trudng thuc chat — TAL ghi nhan doanh thu 886 ty (+59,1%) vdi lgi nhuén cdt 18i 206 ty, LNST me 142 ty (+305,7%);
VPI doanh thu 849 ty (+373,5%), Igi nhuén cot 18i 215 ty. Ca hai déu c6 lgi nhuéan dén tlr ban giao dy an thurc.

B Nhém ché diém roi ban giao — NLG va DXG giam loi nhuan do céac dot ban giao I6n don vé nira cudi nam; NLG da ban vuot ky
vong tai Sol Garden, DXG ban hon 400 can The Privé trong 6 thang dau nam (khoang 50% quy mé du an).

B TCH — truong hop riéng vé nién dd — TCH c6 nién do tai chinh tlr 1/4 dén 31/3, trong khi so liéu tai bdo cdo nay dung quy
duong lich d€ so sanh dong nhat toan nganh. Theo quy duong lich, LNST me Q2/2026 dat 125 ty (+228,9%), nhung Iy k& 6
thang 206 ty lai thap hon mdrc 226 ty cung ky do nén Q1/2025 cao.

2 ~ -t do on ~e ~ . 9

B LNST c6 dong me Q2/2026 ¥ dong M Bién lai gop Q2/2026 %
22.583 65,9%
57,1%
4.416 55.3% 50,3%
969 750 207% 46,1%
g w0 o1 s 358% 332 o 310%
81 55 53 26,0%
| —

@?‘@ \ﬁ? \_\\\\’ ‘{\0\)\ PCDO 'iT"\” 0\6 \l?\ -\C;?\ QQQ' \_\\9 Q“i-c" \\\'\‘i\ \L%? \_\\\\” \@Y\ 3&(" 'ﬂ"\’ 0\6 \.\Q\ ‘\D‘?\ QQQ' \_\\,(’ Q“i-(’
Nguén: Bdo cdo tai chinh doanh nghiép, TCBS téng hop Nguén: Bdo cdo tai chinh doanh nghiép, TCBS tinh todn

2.4. Doanh s6 ban hang — nguén thu cua cac quy téi

E Doanh sé ban bat dong san la chi bao dan dat tét hon doanh thu ké toan — Doanh thu ghi nhan phan anh céc dot ban hang
cta 2-3 ndm trudc; doanh sd ban méi cho biét loi nhuan cia 2027-2028. Téng doanh s6 nhom theo ddi duge du bao dat
305.618 ty déng nam 2026 va 351.991 ty nam 2027, so véi 248.986 ty ndm 2025.

m Nhung mirc do tap trung con cao hon ca loi nhuan — VHM chiém 87,6% t6ng doanh s& 2026F (267.795/305.618 ty). Sau
doanh nghiép con lai céng lai chi khoang 37.823 ty.

m Backlog I6n nhung phan bé khéng déu — Gia tri chua ghi nhan doanh thu cia VHM dat 201,6 nghin ty cugi Q1/2026 (+68% so
cting ky), trong d6 ban budn chiém khoang 50%. & nhém vira, TCH cé ngudi mua tra trude 6.116 ty va TAL 4.573 ty — du bao
chirng doanh thu vai quy téi.

m Doanh s6 ban bat dong san — nhém doanh nghiép theo dai  * 7ghin ty dong

65

38
44
61
1 12 287
- “

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

@ VHM 6 doanh nghiép con lai
Ngudn: Doanh nghiép céng bé, ude tinh HSC - TCBS téng hop. 2026F-2027F 14 s6 du bédo
2.5. Tong hop danh gia theo nhom

TCBS Research phan 15 doanh nghiép thanh bon nhém theo vi thé quy dat, hiéu qua khai thac, nang luc trién
khai du an va stic khoe tai chinh, c6 tinh t6i thanh khoan co phiéu. Day la phan nhém mang tinh mé ta, khong
phai khuyén nghi dau tu va khong kém gia muc tiéu.
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH Q2/2026

Nganh Bat dong san Nha & - 15 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2/2026

NHOM 1 - QUY PAT TRUNG TAM, TRIEN KHAI TOT

KDH - NLG - TCH

Quy dat & vi tri trung tdm, hiéu qua khai thac cao, nang luc trién
khai da dugc kiém ching va tai chinh lanh manh. NLG va TCH
déu & trang thai tién rong, riéng TCH khéng vay ng tai chinh; KDH
nam quy dat sach ndi d6 TPHCM va tham gia du an ha tang BT.
Luu y loi nhuan cot 18i Q2/2026 clia ca ba con mong (KDH -53 ty,
TCH 92 ty, NLG 42 ty) va don b&y ctia KDH & murc 68,9% von ch
— day la nhém dua trén chat lugng tai san va nang luc dai han
hon la két qua mot quy.

NHOM 2 - OUTLIER CUA NGANH

VHM

Dirng riéng mét nhém. Thi phan 16n nhat nganh: chiém 75,7% Igi
nhuén va 71,4% von hoa toan nhdm theo ddi, doanh sé ban hang
2026F chiém 87,6%. Hiéu qua kinh doanh vuot troi véi bién 13i
gop 65,9%, ROE 33,8% va lgi nhuan cét 16i 33.681 ty — vuot ca loi
nhudn trude thué. Rui ro chinh khéong nam & hoat dong kinh
doanh ma gan véi tap doan me Vingroup: bién déng & cép tap
doan c6 thé anh hudng t6i dinh gia va tdm ly déi voi cé phiéu.

NHOM 3 - HIEU QUA CAO, THANH KHOAN THAP

KSF - TAL

Hiéu qua kinh doanh cao va quy dat & vi tri trung tdm. KSF dat
ROE 100,1% v&i loi nhuan cot 16i bang 107,0% lgi nhuén trude
thu&; TAL ROE 19,4%, 16i bang 101,5% loi nhuén trudc thué va ng
vay rong chi 29,5% von chd. Han ché 1é6n nhat la thanh khoan cé
phiéu thdp, chua mang tinh thi trudng — khéi luong giao dich
mong khién viéc xay dung va thodt vi thé kho khan, dong thoi gia
¢8 phiéu phan anh nén tang co ban cham hon.

PIEU Gi SE XAC NHAN CHU KY PAO CHIEU

NHOM 4 - MID-CAP TiNH PAU CO CAO

DXG - DIG - HDC - NTL - PDR - VPI - NVL - AGG - CEO

Tinh d4u co cao, nang luc trién khai du an con han ché. Bay trong
chin ma co6 lgi nhuén cét 16i quanh 0 hoac &m trong quy — PDR
-233ty, DIG -11, HDC -10, AGG -8, NTL -5 — trong khi loi nhuan
cong bd chu yéu dén tir thodi vén (NVL 1.039 ty, PDR 473 ty). Hai
ngoai Ié vé loi nhuan 1a VPI (16i 215 ty) va CEO (47 ty), nhung VPI
mang don bdy cao nhat nhém theo déi véi no vay rong 119,5%
von chd.

Chi bao thuyét phuc nhat khong phai tang trudng loi nhuédn sau thué, ma la loi nhuan cét 16i duong va tang trén dién rong. Cu
thé&, TCBS Research theo ddi ba méc: (1) s6 doanh nghiép c6 lgi nhuén c6t 16i &m giam tir 6 xudng dudi 3; (2) ty 1€ lgi nhuén
cOt 16i trén lgi nhuan trude thué cta nhém 13 ma hoéi phuc tir 9% 1én trén 50%; (3) ty & hap thu tai Ha Noi va TPHCM vuot trd
lai ving 85%. Khi ca ba chua xuat hién, mirc ting lgi nhuan k& toan nén dugc doc nhu két qua cua hoat dong tai co cau tai
san, khong phai tin hiéu phuc hoi nhu cau.

~T . e > AN ~
3. Co cau tai san & hguon von
Bang can d6i cia nganh bat dong san nha & cé déac thu: tén kho chiém ty trong ap dao trong téng tai san va
duac tai trg bang hon hgp vén chd sd hitu, ng vay va tién irng trude cla ngudi mua. Trong moi truong 13i suat
cao, hai chi sd quyét dinh kha nang chdng chiu la mirc ng vay rong va téc do quay vong tén kho. Q2/2026
cho thay su phan hdéa rat manh gitra cac doanh nghiép trén ca hai chi so nay.

TON KHO - 10 MA LON

470.510 vy dong

tai san I16n nhat bang can déi

PON BAY CAO NHAT NHOM

119,54

VPI - ng vay rong / von chi

SO MA TIEN RONG
3/10

DIG, TCH, NLG

NG RONG / VCSH - TRUNG VI

24,55,

phan tan tir -42% dén +120%

3.1. bon bay tai chinh — khoang cach rat Ion giira hai dau

Ba doanh nghiép & trang thai tién rong — DIG (tién va tién gii 5.575 ty so véi vay 1.322 ty, ng rong -41,8% von chu), TCH
(hoan toan khéng vay ng tai chinh, tién rong 4.582 ty) va NLG (-6,9%). Nhém nay gan nhu mién nhiém vdi chi phi 13i vay trong
chu ky hién tai.

Nhém don bay cao chiju ap luc truc ti€p — VPI ng vay rong 6.847 ty trén von chua 5.728 ty (119,5%); NVL 48.859 ty trén 65.238
ty (74,9%); KDH 13.769 ty trén 19.974 ty (68,9%). V&i KDH, don bay ting déang ké so véi muc khoang 54% cudi Q1/2026, phan
anh viéc tang vay dé tai trg phat trién du an trude chu ky ban hang méi.

Pon bay tang la chuan bi chir chua phai cang thang — Ton kho tang & hau hét doanh nghiép di kém ng vay nhich 1én cho thay
céc chu dau tu dang vay dé phat trién du an chuén bi cho chu ky ban hang 2026-2027, chir chua phai vay d€ dao ng. Rdi ro
nam & ché chu ky nay dang bi kéo dai bdi hap thu yéu, khién chi phi l4i vay tich |Gy trong khi dong tién ban hang chua vé.

Kha nang tra lai phan héa nghiém trong — Hé so loi nhuén trude 13i vay trén chi phi |ai vay cho thdy TAL dat 7,5 lan va VPI
16,0 lan, trong khi KDH -2,8 Ian, PDR -2,3 [an va DIG -0,3 [an — trc loi nhuan hoat déng khong dd bu chi phi 14i vay, phai dua
vao thodi von.
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PHAN 3 - CO CAU TAI SAN & NGUON VON
TECHCOMSECURITIES " Nganh Bat dong san Nha & - 15 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2/2026

B No vay rong / vén chi sg hitu % B Ton kho & ty trong trén tong tai san ~ghinty - %
119,5% 207
68,9% 749%
57,1%
e . W
19,4%

ﬁ% ﬁ% 6,9% 0,3% / 34% 32%
DIG TCH NG DXG PDR TAL VHM KDH NVL  VPI VHM NVL KDH DXG PDR TCH TAL NLG DIG  VPI

Tonkho 4@ Tytrong /16ng tai sén

Nguén: Bdo cdo tai chinh quy, TCBS tinh toéan Nguén: Bdo cdo tai chinh quy, TCBS tinh todn

3.2. Ton kho — tai san I6n nhat va ciing la rdi ro 16n nhat

m T6n kho chiém ty trong ap ddo — KDH 74,7% t6ng tai san, TCH 61,4%, NVL 61,0%, TAL 53,6%. VGi NVL, riéng tén kho 157.712
ty déng — I6n hon t6ng tai san cda bat ky doanh nghiép nao khac trong nhom ngoai VHM.

B Ton kho ting & hau hét doanh nghiép — So véi cudi Q1/2026: VHM tang tir 138.885 [én 206.728 ty, TAL tlr 8.044 1én 11.648
ty, NVL t&r 154.609 1én 157.712 ty, TCH tir 11.604 Ién 13.681 ty. Day la dau hiéu ddy manh trién khai du an — tich cuc néu bén
duoc, va la ganh nang chi phi vén néu khong.

E Vong quay ton kho & mirc rat cham — So ngay t6n kho ctia PDR Ién t6i hon 13.000 ngay, NVL gan 19.000 ngay, DXG khoang
2.300 ngay, phan anh quy mo quy dat va du an dd dang I6n so véi toc d6 ghi nhan doanh thu hién tai. Ngugc lai DIG khoang
719 ngay va NLG 1.588 ngay — thuéc nhém quay vong nhanh nhat.

B Tién ing truéc ngudi mua la ngudn von ré nhat — Vi TCH, khoan ngudi mua tra trude 6.116 ty va TAL 4.573 ty vira la ngudn
tai trg khéng 13i sut, vira 1a bao chimg doanh thu cho céc quy téi. Day la chi bao chat lugng cao hon tén kho vi da gan véi hop
dong ban thuc té.

Téng tai san To6n kho T6n kho/TTS Tién & tién gui Vay tai chinh Nogvayrong Vénchu No rong/VCSH

VHM 1.110.736 206.728 18,6% 58.974 215.453 156.479 274.005 57,1%
NVL 258.658 157.712 61,0% 24.052 72.911 48.859 65.238 74,9%
KDH 39.471 29.488 74,7% 2.890 16.659 13.769 19.974 68,9%
DXG 39.769 15.985 40,2% 5.106 5.167 61 21.113 0,3%
PDR 28.607 13.556 47,4% 1.701 4.151 2.450 12.610 19,4%
NLG 25.476 8.599 33,8% 6.200 5.196 -1.004 14.544 -6,9%
TCH 22.278 13.681 61,4% 4.582 0 -4.582 14.529 -31,5%
TAL 21.724 11.648 53,6% 2.770 4.708 1.938 6.579 29,5%
DIG 20.486 6.513 31,8% 5.575 1.322 -4.253 10.181 -41,8%
VPI 15.855 6.600 41,6% 552, 7.399 6.847 5.728 119,5%
Téng 1.583.060 470.510 29,7% 112.402 332.966 220.564  444.501 49,6%

Don vj: ty déng - s6'liéu cubi Q2/2026. No' vay rong = vay ngan han + vay dai han - (tién va tuong duong tién + dau tu tai chinh ngan han). Nguén: béo céo tai
chinh quy, TCBS tinh toan.

4. Khung phap ly

Ntra dau 2026 chirng kién mat dé thay déi chinh sach dat dai day nhat ké tir Luat Pat dai 2024. biém chung
cua céac van ban mdi la hudng t6i hai muc tiéu: thao go du an ton dong va cai thién kha nang tiép can nha 6.
Véi doanh nghiép niém yét, tdc dong chu yéu mang tinh trung han — gilp khoi théng phap ly du an va mé
rong du dia san pham, nhung chua gidi quyét dugc diém nghén ngan han |a chi phi vay ctia nguoi mua.
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PHAN 4 - KHUNG PHAP LY
TECHCOMSECURITIES " Nganh Bat dong san Nha & - 15 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2/2026

@ 29/07/2026 - BAN CHAP HANH TRUNG UONG PANG KHOA XIV

Nghi quyét 21-NQ/TW — dinh huéng stra d6i Luat Dat dai va cac luat lién quan

Thay thé Nghi quyét 18-NQ/TW, d&t muc tiéu “quan ly dat dai chat ché, minh bach, cong bang, bén virng”. Cac ndi dung tac déng truc
tiép t6i nganh: giao dat va cho thué dat chi yéu qua dau gia quyén sir dung dat hodc dau thau du an, bdo dam binh déng gitra khu vuc
cong va tu; han ché t6i da phan 16 ban nén tai khu do thi; dat xay nha & dé ban cé thoi han str dung lau dai; cé chinh sach uu dai khuyén
khich phét trién nha & cho thué. Lo trinh: hoan thanh co sd dir liéu s6 toan bo thira dat trong 2026, do dac 1ap ban dé dia chinh 2027,
hoan thién hé thong phap luat dat dai dén 2030. Du thao luat trinh Qudc hdi tai ky hop khéng thuong |1é thang 8/2026 va du kién thong
qua tai ky hop thir hai thang 10/2026.

@ 24/04/2026 - QUGC HOI - HIEU LYC 01/05/2026

Nghi quyét 29/2026/QH16 — co ché dac thu xir ly vi pham dat dai va du an ton dong

XU ly céc vi pham phét sinh truéc ngay 01/8/2024 va thdo g& du an ton dong kéo dai, theo nguyén tac khong hop thire hda sai pham
nhung uu tién hoan thanh dy én. B&n hudng xdr ly chinh: gidy ching nhan cap khong ding quy dinh c6 thé diéu chinh muc dich sir dung
dat néu phu hgp quy hoach va hoan thanh nghia vu tai chinh; vi pham trong lua chon nha dau tu hodc giao dat dugc tiép tuc trién khai
khoéng can dau thau, dau gia lai; truong hop thu hoi dat khong diang quy dinh dugc tiép tuc néu dép Ung diéu kién phap ly, tai chinh, quy
hoach; vi pham muc dich st dung dat dugc tiép tuc sau khi diéu chinh, khéng budc thao d& cong trinh. Quy dinh x( ly vi pham ap dung
dén 01/5/2029, quy dinh g& vudng du an tén dong dén 01/5/2031.

@ DU THAO - BO XAY DUNG - DANG LAY Y KIEN
Nghi quyét thi diém phat trién nha & thuong mai gia phu hgp
Hudng téi nhém thu nhap trung binh (trén 20 triéu déng/théng). Noi dung chinh: UBND cap tinh bé tri quy dat va giao cha dau tu khoéng
qua dau thau, dau gia theo co ché tuong tu nha & xa hdi; chi d4u tu hudng Igi nhuén dinh murce t6i da 15% t6ng von dau tu xay dung,
khéng phai bé tri quy dat nha & xa hai trong du an, dugc huy dong vén linh hoat hon va tiép can vay vu dai; ngudi mua phai la ca nhan
trong nudéc, chi dugc mua mot can va han ché& chuyén nhuong t6i thi€u 5 ndm. Du kién hiéu luc tir ngay ban hanh dén hét 28/02/2027.
Luu y: van ban van & giai doan du thao, ndi dung co thé thay dai.

@ 2026 - CAC VAN BAN KHAC
Bang gia dat méi, ma dinh danh bat déng san va ché tai xir phat
Bang gia dat do UBND cap tinh xay dung va quyét dinh [an d4u, ap dung tlr 01/01/2026 — anh hudng truc tiép tdi chi phi tién sir dung
dat cta cac du an mai. Nghi dinh 357/2025/ND-CP tich hgp ma dinh danh dién tir cho timg bat déng san vao hé théng thong tin dat dai
quéc gia tir 01/3/2026, téng tinh minh bach giao dich. Nghi dinh 281/2026/ND-CP hiéu luc 31/8/2026, sira ddi quy dinh x(r phat vi pham
hanh chinh trong linh vyrc dat dai.

DPANH GIA TAC PONG

Trung han tich cuc, ngan han han ché. Nghi quyét 29/2026/QH16 la budc di thuc chat nhat vi truc tiép g& vudng cho céc du
an dang dinh tré — nhom hudng lgi rd nhat 1a cac doanh nghiép cé quy dat Ion vudng phap Iy nhu NVL, PDR, DIG. Tuy nhién
danh séch du an chua céng bd va tién d6 phu thudc van ban huéng dan cung thd tuc hanh chinh cia tirng dia phuong, nén
tac dong lén lgi nhuan kho xuat hién trude 2027.

Véi Nghi quyét 21-NQ/TW, hai dinh hudng can theo doi ky la siét phan 16 ban nén — bat loi cho cdc doanh nghiép c6 mé hinh
bén d4t nén vung ven — va uu tién dau gia, dau thau khi giao dat, [am téng chi phi va tinh canh tranh trong tich Ity quy dat
mdi, qua d6 nang gia tri tuong déi cla quy dat sach da tich Idy. Riéng du thao nha & thuong mai gia phu hop, néu dugc ban
hanh, sé tao du dia cho céc doanh nghiép da cé kinh nghiém phan khuc vira tdi tién nhu VHM, NLG va HDC, du murc tran loi
nhuén 15% gidi han bién lgi nhuan so véi sdn phdm thuong mai théng thudng.

~T > ~ 7 ~ >

5. Bon du thao luat bat dong san

Phan nay tong hop bédo cdo chuyén dé “Bén du thao luat bat déng san” do TCBS Research phat hanh ngay
24/8/2026, loc theo pham vi nha & cta bdo cdo nay. Khac véi Phan 4 — céac van ban da ban hanh — bon luat
dudi day van & giai doan du thao: ba luat dugc Quéc hdi cho y kién lan dau trong thang 8/2026 va du kién
biéu quyét thong qua tai ky hop thang 10/2026; riéng Luat Dat dai stra déi du kién cé hiéu luc tir 1/3/2027.
Diém chung cla ca bon la nham vao nuat that phap ly lam tac nguén cung, chir khong tac dong truc tiép téi
strc mua.

SO LUAT SUA DPONG THOI LUAT DAT PAI - SO PIEU SUA DU KIEN THONG QUA LUAT PAT PAI HIEU LUC

4 4y thao ~65 disu 10/2026 1/3/2027

Dat dai - Nha & - KDBDS - d6 thi dac lay y kién 20/7 - 10/8/2026 ky hop Quédc hoi sau dé ban hanh bang gia dat
biét mdi
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PHAN 5 - BON DU THAO LUAT BAT PONG SAN
TECHCOMSECURITIES " Nganh Bat dong san Nha & - 15 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2/2026

5.1. Bon du thao va hudng “cai troi”

Noi dung chinh Nhém hudng lgi

Siét diéu kién nang lyc tai chinh clia chi dau tu, san giao dich va méi gidi; minh bach di liéu gia
& quy hoach; luat hoa “nha cé muc dich luu trd” (condotel, officetel); phan cap duyét chuyén
nhugng du an vé UBND tinh

Luat Kinh
doanh BDS

Chu dau tu quy mo 16n,
minh bach

Luat hda nha & gia phu hgp va nha cho thué, hinh thanh Qu§ nha & qudc gia; rdt gon tha tuc du Doanh nghiép phét trién
Luat Nha ¢ an, cho phép lam song song va quy hoach dong thdi; g& vudng thé chap nha & hinh thanh trong nha & thyc va nha & xa
tuong lai (Dieu 183) hoi

Luat Dét dai B0 co ché “gid dat cu thé”, tinh tién dat theo bang gid dat cong hé s6 diéu chinh K; m& rong dau Chu dau tu cé quy dat

gia va dau thau dat; cho phép thu hoi phan dat con lai khi da thoa thuan trén 75% I6n, khu cong nghiép
o Phan quyén manh cho TPRHCM, rdt ngan tha tuc va phé duyét tai chd; phat trién dé thi gan giao Bat déng san va ban Ié
Coché do . . A aai e N R R
thi diic bist thong (TOD), khu thuong mai tu do, trung tam tai chinh quéc t€; tang méat dé va hé so st dung TP.HCM cung vung phu

dat quanh ha tang trong diém can

5.2. Bon nut that dang duoc ma khoa

Nut that Vuéng ¢ dau Du thao xur ly thé nao

on

Co ché “gia dat cu thé” dinh gié riéng tirng du an, kéo dai va thiéu
théng nhat — du an xay xong van chua ndp dugc tién dat nén
khéng du diéu kién ban hang va cap s6

Tién str dung
dat

Luat Pat dai: bo “gia dat cu thé”, dung bang gia dat
cong hé s6 K — céng khai, nhanh, dé dy dodn chi phi

Thé& chdp nha  Quy dinh tai Diéu 183 chua rd khién chd d4u tu khé vay va ngudi Luat Nha ¢ / KDBDS: g& vudng Diéu 183, khai théng

& tuong lai mua khé dugc ngan hang tai trg tin dung cho cé bén ban va bén mua

s . e aipa . A b , " Luat bat dai: “quy tac 75%" — khi d& thda thuan tré
Giai phéong Chi mét vai ho chua dong thuan cling du khién ca du an treo nhiéu ua ’a Mal ’quy: ac . . ,I @ oel uan fren

T « e e e s . 75% ca dién tich lan sé nguai sir dung dat, HDND
mat bang nam, doi chi phi va mat co hoi , e s

tinh dugc thu héi phan con lai

Condotel & Phap ly s& hitu va cdp sé cho condotel, officetel Iing lo nhiéu ndm  Luét Nha & / KDBDS: luat hoa céac loai hinh luu trd,
nghi dudng khién nha dau tu e ngai, thanh khoan déng bang lam rd phap ly tai san gan vdi dich vu

5.3. Doanh nghiép nha ¢ dimg gan dong hudng loi

Bédo cdo chuyén dé ngay 24/8 xép 14 ma bat dong san va khu cong nghiép theo kénh hudng lgi. Bang dudi
chi trich 8 ma thudc pham vi nha & cua bao cdo nay; nhom khu céng nghiép (KBC, IDC, BCM, SZC), ban lé
(VRE) va HDG nam ngoai pham vi. Luu y cach phan nhom & day dua trén kénh hudng lgi tir chinh sach, khac
€0 sG véi cach phan nhém theo quy dat, nang luc trién khai va sirc khée tai chinh & Muc 2.5 — mét doanh
nghiép cé thé ding gan dong hudng lgi chinh sach nhung Igi nhuén c6t 16i hién van mdng, nhu TCH.

Murc giam so dinh 1 ndm tinh tai 24/8/2026 theo béo cdo chuyén dé; cdc chi sé dinh gid tai Phan 7 18y tai 14/8/2026 nén khéng tring khdp tuyét doi. béy la
doi chiéu dinh tinh theo dac thu kinh doanh, khéng phai khuyén nghi mua ban.
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PHAN 5 - BON DU THAO LUAT BAT PONG SAN
TECHCOMSECURITIES " Nganh Bat dong san Nha & - 15 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2/2026

Kénh hudng Igi chinh Gia so dinh 1 nam

Nhém A Nha & thuc, nén tang vimg — hudng lgi tir rat gon thu tuc va khuyén khich nhu cau 6 thuc -

VHM Dai d6 thi, quy dat I6n, dan dat ngudn cung -12,8%
NLG Nha & vira tdi tién va nha & xa hoi, tai chinh lanh manh -45,9%
KDH Nha & TP.HCM, quy dat sach néi d6, tham gia du én ha tang BT -52,8%
TCH Nha & Hai Phong, bang céan déi gan nhu khéng ng -47,0%

Nhém B G& vuong phap ly — nhay nhat véi tin chinh sach, bién dong cao -

NVL Dy an quy mo 16n cho g& phap ly, c6 méng nghi dudng -30,6%
PDR Quy du an 1én, don bay dang giam dan -54,2%
DXG Phat trién dy an va moi gidi, hudng lgi khi thanh khodn cai thién -45,8%
DIG Quy dat d6 thi ven bién, nhiéu du an d& dang -55,8%

5.4. Lo trinh bién chinh sach thanh hanh dong

® 20/7-10/8/2026
Lay y kién cac du thao
Du thao Luat D4t dai stra d6i v6i khoang 65 diéu dugc diéu chinh, cling du thao Luat Nha & va Luét Kinh doanh B4t déng san.

@ THANG 8/2026
Quéc hdi cho y kién lan dau ba luat
Thao luén Luat Nha & ngay 21/8 va Luéat Kinh doanh Bat dong sén ngay 22/8 tai ky hop.
@ DU KIEN THANG 10/2026
Bi€u quyét théng qua
Ma&c quan trong nhat, bién dinh hudng thanh quy dinh cu thé. Trudce thai diém nay, ndi dung du thao van cé thé thay déi.
@ TU 1/3/2027
Luat Pat dai stra doi du kién ¢6 hiéu luc
Dia phuong ban hanh bang gia dat méi cung quy trinh dau gid va gidi phong méat bang. Toc do trién khai cla tirng tinh, thanh quyét dinh
du én dugc cdi tréi nhanh hay cham.

QUAN DPIEM TCBS RESEARCH — PAT TRONG BOI CANH Q2/2026

B&n du thao tac déng vao phia cung: rit ngan thd tuc, chot nghia vu tai chinh vé dat, ddy nhanh giai phdng mat bang. Nhung
s0 liéu Q2/2026 & Phan 1 cho thdy di€ém nghén cda chu ky nay da chuyén sang phia cau — ngudn cung Ha Noi da hoi phuc
[én muc cao nhat 6 ndm ma ty |&é hap thu van roi vé 68%, do |ai suat vay mua nha & ving 12-14%/nam. Vi vay nén doc nhém
du thdo nay nhu yéu t6 nang tran nguén cung cho 2027-2028, khong phai chat xuc tac cho hap thu trong 2026.

C6 mot tac dong nguge chiéu can theo dbi: khi bo “gia dat cu thé” va chuyén sang bang gia dat cong hé sé K, mat bang méi &
mot s dia phuong cé thé cao hon cach tinh cii. Diéu d6 rut ngan thoi gian nhung lam tang chi phi tién st dung dat, anh
hudng bién loi nhuan céc du an chua hoan tat nghia vu tai chinh — déng luu y nhat véi cdc doanh nghiép t6n kho 16n va don
b&y cao néu ¢ Phan 3.

6. Dinh gia c6 phiéu

Mat bang dinh gia cia nhom bat dong san nha & dang & vung thap so vdi lich st P/B trung vi 1,0 [an, véi
9/15 doanh nghiép giao dich tir gia tri s6 sach trd xuéng. Tuy nhién, TCBS Research luu y rang P/E trugt 12
thang cua nganh hién khéng phan anh dung sirc sinh 16i, do cac khoan |ai mot lan tir thodi vén lam phong
ma&u so lgi nhuan. DAy la rdi ro phan tich 16n nhat khi dinh gid nganh trong giai doan nay.
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PHAN 6 - DINH GIA CO PHIEU
TECHCOMSECURITIES €9 Nganh B4 dong sén N & 15 doant mabr - Can nhat KO0 Q12058

6.1. P/E truot bi bop méo bai lgi nhuan mét lan

Nhiing mirc P/E “ré” nhat lai dang ngo nhat — AGG giao dich & P/E 3,1 lan, nhung riéng quy Q2/2026 da dong gop 48% loi
nhuan 12 thang, trong khi loi nhuan c6t 16i quy nay am 8 ty. HDC & P/E 4,1 [an vdi lgi nhuan 12 thang chu yéu dén tur khoan dét
bién 538 ty ctiia Q3/2025, con lgi nhuén c6t 16i Q2/2026 am 10 ty.

Tuong tu 6 nhém vén héa I6n hon — KDH & P/E 11,3 lan nhung 43% loi nhuan 12 thang dén tlr riéng Q2/2026 — quy c6 khoan
thodi vén 896 ty. NVL & P/E 7,5 lan vGi 23% lgi nhuan 12 thang tir Q2/2026 va phan I6n phan con lai tir khoan dot bién
Q4/2025.

Nguoc lai, mét sé P/E cao lai phan anh nén lgi nhuan bi nén — DXG & P/E 75,9 lan va NTL 56,5 lan khong phai vi cé phiéu dat
ma vi lgi nhuén dang & ddy chu ky. Trong trudng hop nay P/B la thuéc do phu hgp hon: DXG 1,0 [an, NTL 1,0 Ian.

Hé qua cho phuong phap dinh gia — Vai nganh bat déng san trong giai doan hién tai, TCBS Research cho rang nén uu tién P/B
két hgp chat lugng tai san va gia tri tai san rong, dong thai loai cac khoan lai mét lan khi tinh loi nhuan chuén héa. Dinh gia
theo P/E trugt dé dan t6i két luan nguoc véi thuc té.

P/E truot & phu thudc lgi nhuan mat lan - P/B — nhém doanh nghiép theo - fan - trung vi
doi 1.0

09 09 09 09

AGG HDC NVL DIG KDH PDR l l l l l
(&

P/Etrugt (I2n) 4 Ty trong Q2/2026 trong LN 12 thang \}e" IR N R

Nguén: TCBS. Ty trong cang cao, P/E trugt cang phu thuéc mét quy don

Ié

Nguén: TCBS - gid dén 14/08/2026

6.2. Mat bang P/B thap phan anh méi truong kinh doanh khé khan

Phan I6n giao dich quanh hoéc duéi gia tri s6 sach — 9/15 doanh nghiép c6 P/B tlr 1,0 [an trd xudng, thap nhat 1a AGG 0,5 lan
va NVL 0,7 lan. Mtrc chiét khau nay cho thay thi trudng hoai nghi gia tri ghi sé cua toén kho — hap ly khi vong quay ton kho &
nhiéu doanh nghiép |én tGi hang nghin ngay.

Nhém dinh gia cao gan véi ROE cao — KSF 3,3 lan (ROE 100,1%), VHM 2,2 [an (ROE 33,8%) va TAL 2,1 lan (ROE 19,4%); & ca
ba, mirc dinh gid dugc hd tro bdi kha nang sinh 1&i thuc. Ngoai 1€ |a VPI: P/B cao nhat nhom & 3,6 Ian nhung ROE chi 7,7% va
ng vay rong 119,5% von chi — mire dinh gid khéng dugc hd trg béi hiéu qua sinh 16i.

Muc chiét khau so véi gia tri tai san rong & vung rong lich sit — Theo udc tinh cdia HSC, nhdm phat trién bat dong san nha &
dang giao dich chiét khdu binh quan 51,6% so vdi gia tri tai san rong udc tinh, Ién hon nhiéu mic binh quan 3 ndm 35,9%. biéu
nay cho thdy phan I6n kho khan da phan anh vao gia, nhung chua c6 yéu té hé trg di manh dé dinh gia lai mat bang cao hon.

QUAN PIEM TCBS RESEARCH VE PINH GIA

Nganh dang & trang thai ré theo tai san nhung dat theo lgi nhuan cét 16i. P/B trung vi 1,0 [an — tire giao dich quanh gié tri s6
sach — |a mirc hap dan néu gia tri ton kho dugc ghi nhan dung va cé thé chuyén héa thanh doanh thu trong vai nam téi.
Nguoc lai, Igi nhuén cét 16i ciia nhém 13 doanh nghiép vira chi 312 ty déng so véGi von hda céng don khoang 153.555 ty —
néu tinh trén lgi nhuan cét 16i chudn hoa, mat bang dinh gia khéng hé ré. Khoang cach gitra hai cach nhin nay chinh 1a phan
bu rdi ro cho céau hoi: bao gio hoat dong ban giao trd lai tao ra Igi nhuan.
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PHAN 7 - SO LIEU 15 DOANH NGHIEP THEO DOI
TECHCOMSECURITIES €9 N B4t 40y o N & 15 deanis nohién G et KGKD G212026

7. SO liéu 15 doanh nghiép theo doi

Q2/2026 - don vi: ty déng - P/E, P/B, ROE ngudn TCBS - gid dén 14/08/2026

Doanh thu +/- cung ky Lai gop Bién gop LN cot I6i +/- cung ky Loi/LNTT
VHM 52.722 +177,8% 34.732 65,9% 33.681 32.841 22.583 +200,8% 102,6%
KSF 10.897 n/m 6.025 55,3% 5.855 5.472 4.416 n/m 107,0%
NVL 1.509 -22,1% 392 26,0% 23 1.222 969 n/m 1,9%
KDH 161 -84,7% 81 50,3% -53 800 750 +276,9% -6,6%
AGG 95 -50,9% 34 35,8% -8 281 283 +249,4% -2,8%
TAL 886 +59,1% 294 33,2% 206 203 142 +305,7% 101,5%
DIG 613 +1253% 42 6,9% -11 156 140 +109,0% -7,1%
VPI 849 +373,5% 337 39,7% 215 223 127 n/m 96,4%
TCH 451 +15,5% 140 31,0% 92 201 125 +228,9% 45,8%
PDR 54 +168,5% 2 3,7% -233 115 81 +24,6% -202,6%
NLG 415 -46,3% 237 57,1% 42 94 55 -44,4% 44,7%
DXG 788 +7,3% 363 46,1% 7 53 53 -34,6% 13,2%
HDC 94 +17,7% 17 18,1% -10 64 43 -259% -15,6%
CEO 293 -30,4% 91 31,1% 47 47 43 -17,3% 100,0%
NTL 5 -22,7% 1 20,0% -5 6 5 +400,0% -83,3%
Téng 69.832 = 42.788 61,3% 39.848 41.778 29.815 +265,2% 95,4%
13 ma 6.213 = 1.731 27,9% 312 3.465 2.816 +355,0% 9,0%

Loi nhudn cét 16i = 1ai gdp - chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (chua gém hoat déng tai chinh). “13 m&” la toan nhém khéng tinh VHM va KSF. n/m:
khéng co y nghia do nén so sanh 4m hodc qua nhd. TCH theo quy duong lich (nién d¢ tai chinh cua TCH tir 01/4 dén 31/3).
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PHAN 7 - SO LIEU 15 DOANH NGHIEP THEO DOI
TECHCOMSECURITIES €9 N B4t 40y o N & 15 deanis nohién G et KGKD G212026

Dinh gia & strc khoe tai chinh

Gia (déng) Vonhéa P/E trugt EPS (dong) Gia tri s6 sach/CP  No phai tra/VCSH Ng vay rong/VCSH
VHM 68.199 560.251 70 22 33,8% 9.718 31.620 3,1 57,1%
KSF 78.494 71.083 54 33 100,1% 14.598 23.786 4,4 -
NVL 13.250 31.827 75 07 9,6% 1.756 20.189 3,0 74,9%
KDH 17.700 19.863 11,3 1,1 9,7% 1.565 16.580 1,0 68,9%
VPI 60.793 19.459 48,7 3,6 7,7% 1.250 16.883 1,8 119,5%
DXG 11.499 14.583 759 1,0 1,4% 152 11.281 0,9 0,3%
TAL 23.849 12.020 136 21 19,4% 1.749 11.139 2,3 29,5%
PDR 11.950 11.924 195 09 5,0% 614 12.601 1,3 19,4%
NLG 22.800 11.060 179 09 5,6% 1.272 25.764 0,8 -6,9%
TCH 11.951 10.900 365 09 2,9% 327 12.741 0,5 -31,5%
DIG 10.799 8.601 11,2 09 8,6% 962 12.690 1,0 -41,8%
CEO 11.576 7.149 373 11 3,1% 322 10.524 0,6 -
HDC 11.398 2.722 41 09 25,5% 2.909 12.664 09 -
AGG 11.698 1.812 31 05 16,4% 3.544 23.396 2,0 =
NTL 13.511 1.635 56,5 1,0 1,7% 237 13.511 0,2 -
Trung vi — 784.889 136 1,0 8,6% = = 1,0 24,5%

Vén hda: ty déng. P/E, P/B, ROE la s& truot 12 thang gan nhat. Dong téng: vén héa la téng, cdc chi s6 con lai la trung vi. No' vay rong/VCSH chi tinh cho 10
doanh nghiép c6 du sé'liéu chi tiét bang can déi tai thoi diém Idp bao cdo.
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s& 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh phé Ha Noi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn
DE khéng bd 16 cac bédo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui long déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bédo cédo phén tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chiing téi xin chén thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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