HDC la chli d4u tu bat déng san vai
35 ndm kinh nghiém. HDC hién s&
hitu cac du an vai téng dién tich dat
khoang hon 400 ha, chd yéu tai Ba
Ria Ving Tau (hién thudc TP.HCM
sau sap nhap).

Dién bién gia c& phiéu

E4AE
L I =
Vietcap B Cépnhat
Mé tai khoan
V4 = A \ \ - ~ \ 2
CTCP Phat trién Nha Ba Ria-V{ing Tau (HDC) KHA QUAN +19,1%
Nganh BDS 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
Ngay bao cao 09/01/2026  Doanh thu (ty dong) 546 437 1.119 1.371 1578
Gia hién tai 20.650 VND % YoY -17,9% -20,0% 155,9% 22,5% 15,1%
Gia muc tiéu 24.600VND  Lginhuén tuHDKD (ty dong) 163 74 349 372 495
Giamuctiéugannhat 27.100VND  LNST sau lgiich CDTS (ty dong) 66 617 315 213 314
TLtang +19,1% % YoY -49,8% 833,6% -49,0% -32,2% 47,0%
Loi suat c8 tuc 0,0% EPS % YoY -51,6% 773,4% -49,0% -38,4% 29,3%
T8ng muic sinh I5i +19,1%  Doanhsé ban BDS (ty déng) 300 300 1.100 1.600 2.000
Bién LN gop 40,3% 28,7% 39,5% 34,1% 38,2%
Bién LN tuHBKD 29,9% 16,9% 31,2% 27,1% 31,4%
GTvénhoa 4,1nghin ty dong Bién LN rong 12,1% 141,0% 28,1% 15,6% 19,9%
. O, O, ) O, o,
Room KN 19nghintydéng ROE 3,2% 24,1% 10,1% 5,9% 7.7%
GTGD/ngay (30n) 63,4ty déng Ng vay rong/VCSH 69,9% 57,4% 44,7% 50,5% 55,7%
C8 phéin Nha nuéic 0.0% PE 59,0x 6,8x 13,2x 21,5x 16,6x
SL ¢6 phiéu luu hanh 199.8tr 2 1.8x L 1.3 1.3 1.2
Pha loan 249,81t . . s . Yy ~ 1 A
e " The Light City Giai doan 1, Eco Home 1 du kién sé thuc day su
A k] ' V4 v
HDC Peers VNI phuc hoi cua doanh so ban BDS trongnam 2026
P/E (truct)  6,8x 342x 18,1x
P/B (ht) 14x  15x  22x e Chungtoiduy tri khuyén nghi KHA QUAN déi vai CTCP Phat trién Nha Ba Ria - Ving Tau (HDC),
ROE 239% 4,9% 13,5% nhung giam 9% gia muc tiéu xuéng muc 24.600 dong/cS phiéu . Nguyén nhan diéu chinh giam
ROA 1.9%  24% 2,0% gia muc tiéu chd yéu dén ti viéc chung toi (1) dua viéc pha lodng ¢ phiéu ti dot phat hanh trai
phi€u chuyén ddi (trai phi€éu hoan tat phat hanh vao thang 12/2025; s6 ¢ phiéu chuyén déi
Téng quan Céng ty

tuong duong 25% s6 c8 phi€u dang luu hanh hién tai) vao mo hinh dinh gia clia chung téi; va
(2) diéu chinh giam 25% du bao doanh s6 ban BDS giai doan 2025-2027 clia chung toi; cac yéu
t6 nay dugc bu dap mot phan bai viec chung ti (3) cap nhat mé hinh dinh gia tu cudi ndm 2025
sang cu®i nam 2026.

Chung t6i du bao KQKD quy 4/2025 sé& khdng dang ké do hoat dong ban giao ti€p tuc cham;
theo do, chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2025 sé tang 9,3 1an YoY I1én muc 617 ty
doéng (cao gap 3,6 1an so voi du bao trudce day), nha dugc thic ddy boi khoan 18i trude thué 767
ty dong dén tlrviéc chuyén nhugng phan ¢8 phan tai du an Bai Duang (Igi nhun ghi nhan trong

60% quy 2 vaquy 3/2025).

40% ¢ Chung téi du bao LNST sau lgi ich CBTS nam 2026 sé& dat 315 ty dong (-49% so vai mic nén cao
cua ndm 2025), do: (1) su cai thién cla hoat déng ban giao BBS tai du an The Light City giai
20% doan 1va Ngoc Tudc 2; (2) viéc khdi dong ma ban va ban giao phan nha & x& hoi clia du an
0% Ecotown Phu My (Eco Home 1; da cét noc vao thang 12/2025); cung voi (3) knoan 13i tu viéc
0% Chuyé’\ﬂ nhugng du an Théng Nhat cung phén Igi nhuan con lai dugc ghi nhan tu giao dich ban

YD ¥ 3vann. c6 phan tai dy an bai Duong.
oe LW e Chung t6i Ian lugt diéu chinh +256%/+5%/-35% doi vai du bao LNST sau Igi ich CBTS cac nam

2025/2026/2027 clia chung téi, v&i nguyén nhan chd yéu do su diéu chinh clia chung t6i doi voi
thai diém ghi nhan Igi nhuan chuyén nhugng du kién cuia cac du an Pai Duong va Théng Nhat.
Chung t6i du bao doanh s6 ban BDS nam 2026 cua HDC sé dat 1,1 nghin ty dong (tang gép 3,6
I&n so vai muc du kién nam 2025), chi yéu nhd dgt ma ban giai doan tiép theo cla du an The
Light City giai doan 1va dgt m& ban cda NOXH Eco Home 1.

HDC hién dang giao dich & muc P/B du phong nam 2026 14 1,3 1an (dua theo du bao clia chung
t6i), thap hon muc trung binh 2 ndm ctia cong ty 4 2,11an.

RUi ro: Tién do ma ban du an cham hon du kién.

Lgi nhuan tu chuyén nhugng dy an, cung véi viéc ban giao BDS khdi sic du kién ho trg Igi

Thén NhuBoan Thuc, CFA nhudn ndm 2026: Chung t6i du bao t8ng LNST tl viéc chuyén nhugng dy an Thong Nhat va ghi

Chuyén vién cao cap nhan phan con lai clia thuong vu chuyén nhugng c8 phan Pai Duong sé dat 194 ty déng trong nam

) . 2026, chiém 61% LNST sau Igi ich CDTS nam 2026. Ngoai ra, viéc ban giao BPS tai cac du an The
LuuBichHong Light City GP1, Ngoc Tudc 2 va Eco Home 1 dy kién s& dong gép phan Igi nhuén con lai, véi Igi
Trudng phong cao cap

nhuan gép clia mang nay du bao tang trudng 189% so vGi nam 2025.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 09/01/2026 11
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Doanh s6 ban hang giai doan 2026/27 du kién phuc héi manh nhé cac dgt mé ban méi vanhu
cau cai thién: Hoat dong ban hang cuia HDC trong suét nam 2025 dién ra cham hon du kién cua
chung t6i do cong ty tap trung vao céng tac chudn bi nhu lam thi trudng va trién khai xay dung.
Do do, chung téi diéu chinh giam 25% t8ng du bao doanh s6 ban hang giai doan 2025-27. Tuy
nhién, chung téi dy bao doanh s6 ban hang nam 2026/27 sé tang manh Ién Ian lugt 1,1 nghin ty
déng/1,6 nghin ty dong, so véi muc nén thap trong giai doan 2023-2025. Biéu nay dugdc hd trg bdi
viéc ma ban giai doan tiép theo ctia The Light City GD1va md ban mdi du an Eco Home 1trong nam
2026, cling cac du an nho khac trong nam 2027 (Khu nha 6 Déng 3/2 va HODECO Phu MY). Chung
t6i clng ky vong hoat dong nang cép ca sé ha tang — nhu dy an Cao toc Bién Hoa - Ving Tau
dang gan vé dich va dé xuat dudng vugt bién Can Gid - Ving Tau — sé& ho trg nhu cdu mua nha tai
Ba Ria - Ving Tau (hién da sap nhap vao TP.HCM), nhd do HDC sé dugc hudng loi nhd quy dat Ion
va vi tri chién lugc tai knu vuc nay.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 09/01/2026 12
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Tri€n vong ndm 2025: Tang trudng Igi nhuin ca ndm chu yéu
dugc dan dat bdi Igi nhuan tu Dai Duong da ghi nhan trong quy
283

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubao Dubéo Dubéo Cac gia dinh/du bao cua Vietcap cho nam 2025
2025 2025 2025
ca mai mai/KQ
2024

Doanh thu thuan 546 644 437 -20%

- BanBbS 314 409 202 -36% * Chung t6i diéu chinh giam du bao doanh thu BBS, chu
yéu do muc dong gop thap hon ky vong tU du an Ngoc
Tudc 2, dua theo KQKD 9T 2025 kém kha quan va hoat
ddng ban hang mai han ché.
— Cacdichvukhac 233 236 236 1%
Lgi nhuan gép 220 243 126 -43%
- BanBDbS 198 221 103 -48%
— Cacdichvukhac 23 22 22 -1%

Chi phiban hang & -57 -63 -52 -10%

quanly (SG&A)

Lgi nhun tir HDKD 163 180 74 -55%

Thu nhap tai chinh 22 119 777 3457% * Chung téi dua vao mo hinh khoan 3i trudc thué 767 ty

déng da ghinhan trong 9T 2025 tU viéc thoai von c8 phan
tai Dai Duong. Chung téi ky vong phan I4i con lai, usc tinh
khoang 139 ty dong, sé& dugc ghi nhan toan bd vao nam
2026, s6m haon so véi gia dinh trudc do la ghi nhan trong
giai doan 2026-2027.
* Chung toi Ui dy bao thdi di€ém ghi nhan Igi nhuan tu
chuyén nhuong du an Théng Nhat sang nam 2026 thay vi
2025, dya theo cap nhat clia ban 1anh dao tai DPHCD bat
thudng trong thang 9/2025.

Chi phi tai chinh -60 -82 -80 32%

Lgi nhuén tu cac CTLK 4 0 0 N.M.

LNTT 89 217 7 770%

LNST 66 173 617 838%

LNST sau lgiich CDTS 66 173 617 834% * Chung toi du bao Igi nhuén quy 4/2025 sé& & muc thap.

* LNST sau Igi ich CBTS 9T 2025 dat 609 ty dong (gép 9.4
YoY), dudc thuc ddy bdi viéc ghi nhan 13i tu thuong vu Dai
Duong trong quy 2 va quy 3, giup bu dap cho hoat déng
ban giao BDS con yéu.

Bién Igi nhuan gép 40,3%  37,7% 28,7%

- BanBDbS 63,1% 54,0% 51,3%
—  Cécdichvukhac 9,7% 9,5% 9,5%

Chi phi SG&A/doanh 10,5% 9,8% 11,8%

thu

Bién Igi nhuan tu HBKD 29,9% 27,9% 16,9%

Bién LNST sau Igi ich 12,1%  26,9% 141,0%

CbTS

Nguén: Bao cao tai chinh clia HDC, dy bao cla Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuan dugc thuc day bdi chuyén
nhugng du an va hoat dong ban giao BPS khéi sic, nhung giam
so vGi nén cao clia ndm 2025

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

CbTS

Ty déng 2024 Dubdao Dubao Dubao Cac gia dinh/du bao cua Vietcap cho nam 2026
2025 méi 2026 2026/du
bao 2025
Doanh thu thuan 546 437 1.119 156%

- BanBbS 314 202 877 335% * Chung t6i du bao hoat dong ban giao BDS - tu viéc ti€p

tuc ban giao tai The Light City GB1, Ngoc Tudc 2 va bat
dau ban giao tai Eco Home 1 - s& tao ra doanh thu 711 ty
dong (gap 3,5 lan so voi du bao nam 2025) va Igi nhuén
gop 299 ty dong (gap 2,9 1an so vai du bao nadm 2025).
* Chung toi hién ghi nhan viéc chuyén nhugng du an
Théng Nhat vao doanh thu thuan va Igi nhuéan gép thay vi
doanh thu tai chinh nhu trong du bao trudc day, voi
doanh thu udc tinh 14 166 ty dong va Igi nhuéan gop 1a 120
ty dong.

- Cacdichvukhac 233 236 242 3%

Lgi nhuén gép 220 126 442 252%
- BanBDbS 198 103 419 305%
— Cacdichvukhac 23 22 23 3%
Chi phi ban hang & quan -57 -52 -93 79%
ly (SG&A)
Lgi nhuan tu HDKD 163 74 349 372%
Thu nhap tai chinh 22 777 149 -81% * Chung t6i ky vong phén I&i con lai tu viéc chuyén
nhuong c8 phan Pai Duong sé& dugc ghi nhan trong nam
2026.
Chi phi tai chinh -60 -80 -104 31%
Lgi nhuan tu cac CTLK 4 0 0 N.M.
LNTT 89 7 393 -49%
LNST 66 617 315 -49%
LNST sau lgiich CDTS 66 617 315 -49% * Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 dat
315 ty dong (gidam 49% so v6i mic nén cao cla nam
2025), dugc thuc déy bai (1) Igi nhuan tu chuyén nhugng
dy an - bao gém ghi nhan phan 1&i con lai tu Dai Duong va
chuyén nhugng dy an Théng Nhéat - dong gop 61% vao
LNST sau Igi ich CDTS nam 2026, va (2) hoat dong ban
giao BBS dugc cai thién.
Bién Igi nhuéan gop 40,3% 28,7% 39,5%
- BanBDbS 63,1% 51,3% 47,7%
- Cacdichvukhac 9,7% 9,5% 9,5%
Chi phi SG&A/doanh thu 10,5% 11,8% 8,3%
Bién Igi nhuan tu HBKD 29,9% 16,9% 31,2%
Bién LNST sau Igi ich 12,1% 141,0% 28,1%

Nguén: Bao cdo tai chinh clia HDC, du bao cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Du bao doanh sé ban BDS (ty dong)

Hinh 4: Dy bao doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS (ty dong)

Revenue NPAT-MI
1,700 1.600
1,352 1298 1,371
900
665 617
500 419 46 43
300 300 309 315 213
I s » n I
2021 2022 2023 2024  2025F 2026F 2027F 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Cac duanchinh Dubdo Dubdo Dubao Cacduanchinh (% dubao Dubdao Dubao Dubao
(% dubao doanh s ban BDS) 2025 2026 2027 doanh thu BDS) 2025 2026 2027
The Light City giai doan 1 70% 32% 28% The Light City giai doan 1 53% 37% 37%
Ngoc Tudc 2 30% 17% 15% Ngoc Tudc 2 47% 22% 21%
Khunha g Tay 3/2 0% 9% 6% Khu nha & Tay 3/2 0% 0% 7%
Ecotown Phu My 0% 42% 29% Ecotown Phu My 0% 22% 35%
Khunha & bong 3/2 0% 0% 15% Chuyén nhugng Théng Nhat 0% 19% 0%
HODECO Phu My 0% 0% 7%
Nguén: Dy béo cua Vietcap (doanh s6 ban hang dugc lam trondénhang  Nguén: Du bao cua Vietcap
trém)
Hinh 5: Tinh trang phap ly va ké& hoach phat trién cua cac du an chinh ctia HDC
Duan Dién Vitri* S6 lugng can Thoigian  Thdigian Tinh trang phap ly
tich (doanh s8 ban hang %) ban hang bangiao | Chutruong Gidiphéng Giao dat/ Tién st Gidy
(ha) > rx b ddutus&  matbing nhanchuyén dungdit  phép xay
QH1/500 nhugng dung
. o TP. Ving C&n thép tang: 703 (~45%) ) ) Hoan 1o a0 aao Pacéap
The Light City giai doan 1 27,2 Tau Canho: 400 (0%) 2021-31 2021-33 thanh 81% 81% 68% phép
. W - Chua Chua Chua hoan 2
TheLight City giai doan 218 TP-Vlng Chua co thong tin 2028-35  2030-38 hoan ~59% hoan thann ~ Chyacap
2 Tau R R phép
thanh thanh
Hoan Hoan P& cép
Khunha & Tay 3/2 6.3 TPVONG  gscanthaptang (-70%) 201928 | 201929 | "N ~78% ~78%  henhcho o phep
Tau phanda
GPMB
TP.Van Hoan P& cép
Ngoc Tudc 2 15,1 '-I'éu 9 165 can thap tang (~30%) 2020-32 2020-33 thanh ~59%" ~59%" ~47%" phép cho
CC1
Phu My, 319 can thap téng 2018-21 2019-23 Phén 16n dé hoan thanh, dang xin giao dudng mon
Ecotown 63 BRVT Hoan Hoan Hoan Hoan Pacap
Pha My ' 870 cén hd NOXH 2025-27 2026-28 thanh thanh thanh thanh phép cho
Gb1
HODECO Phu My, A } . Hoan =0 0o Khéngndép  Chuacap
P M 18 BT 823 can ho NOXH 2027-29 | 2029-31 o 50% 50% 2oob Dredp
HODECO . A A s Hoan Hoan Hoan Chua cép
Sea Village 26 TP- Viing Can thap tang: 30 2027-30  2029-32 | P2N9deU thanh thanh phép
N Tau Canho: 850 chinh
(Bdng 3/2)
e s . A } - Dang diéu Hoan Hoan Chuahoan  Chuacép
Bién ba Vang Resort 8,6 Binh Thuén 2030-32 2032-34 chinh thanh thanh thanh phép
TP Vi Hoin Chua Chuahoan  Chuacép
Phutc Thing 54 - Ving 2030-41 2031-43 X ~24% hoan thanh phép
Tau thanh ;
thanh
N&m trong Chua Chuahoan  Chuacép
s Longbién, ) ) danh sach eao hoan thanh phép
Longbién 36 BRVT 2029-39 2031-41 thi digm 58% thanh
NQ 171
TP. Ving Chua Chua Chuahoan  Chuacép
CdMay 28 Tau 2030-35 2031-36 hoan ~66% hoan thanh phép
thanh thanh
TP. Ving Chua Chua Chuahoan  Chuacép
Ving Tau Wonderland 234 Tau 2031-43 2032-44 hoan ~12% hoan thanh phép
thanh thanh
x - TP.Ving ~ - Dang thuc Hoan Hoan Chuahoan = Chuacap
Tran Phu Villa 13 Tau 2028-32 2030-34 hién thanh thanh thanh phép
Conbio Chua Chua Chua Chuahoan = Chuacap
Nam C6n Son (Bai Nhat) 44 BRVT ' hoan hoan hoan thanh phép
thanh thanh thanh

Nguén: HDC, Vietcap. Luuy: (*) Tén cac tinh va thanh phd dugc xac dinh & thai diém trusc khi viéc sap nhap
don vi hanh chinh chinh thiic co hiéu luc ti ngay 01/07/2025; (**) Ty 1& da ban tinh trén tdng s6 san phadm

cladu an; sé liéu tinh dén cudi nam 2025; (***) Dy bao cla Vietcap; (*) % trén dién tich 7 ha dat 6.
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binh gia

Chung t6i strdung phuong phap dinh gia gia tri tai san rong (RNAV) dé xac dinh gia muc tiéu mét
nam |a 24.600 dong/cd phiéu. Chung téi tin réng phuong phap dinh gia RNAV phu hgp nhat dé
danh gia tiém nang tang trudng dai han cta HDC. Chung t6i dinh gia tat ca cac quy dat da xac
dinh cho cac du an dang xay dung va dang phat trién chu yéu théng qua phucong phap chiét knau
dong tién (CKDT), chiét khdu dong tién tu do (DTTD) udc tinh dén cudi nam 2025.

Gia muc tiéu ctia chung téi thap hon 9% so vai muc 27.100 dong/cd phiéu trong bao cao trudce (da
diéu chinh cho dot phat hanh cé phiéu thudng 12%), chd yéu do phan anh tac déng pha loang tu
dot phat hanh 500 ty dong trai phi€u chuyén déi vai diéu khodn chuyén déi bat budc (tuong
duong 25% lugng c8 phiéu luu hanh hién tai tai muc gia chuyén ddi 10.000 dong/cs phiéu), va
viéc diéu chinh giam 25% t6ng du bao doanh sé ban BPS giai doan 2025-27 do két qua nam 2025
thap hon ky vong. Cac yéu té nay mét phan dudc bu dép bai viéc chung téi cap nhat mé hinh dinh
gia tur cudi ndm 2025 sang cudi nam 2026.

Hinh 6: Tém tat dinh gia

Dy an Phuong phap Tyléso Giatri hiéntairéng

dinh gid hitu  (NPV) thyc té (ty déng)
The Light City giai doan 1 CKDT 100% 1.050
The Light City giai doan 2 CKDT 100% 925
Khunha & Tay 3/2 CKDT 100% 107
Khu nha & bong 3/2 CKDT 50% 182
Ecotown Phu My CKDT 100% 305
Ngoc Tudc 2 CKDT 100% 1.042
Tran Phu CKDT 100% 180
Phudc Théng CKDT 100% 885
Long Pién CKDT 100% 964
CoMay CKDT 100% 678
HODECO Phu My CKDT 100% 25
Bién b4 Vang Resort CKDT 35% 145
Ving Tau Wonderland CKDT 100% 410
Cacduankhac Giatri sé sach 100% 15
Téng NAV 6.913
Ng vay rong* 768
Gia tri tai sdnrong 6.144
S6 lugng ¢ phiéu luu hanh (triéu)* 249,8
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 24.600
Gia hién tai (d6ng/c8 phiéu) 20.650
Tylétang +19,1%
P/E du phong nam 2025 tai gia muc tiéu 8,0x
P/B du phong nam 2025 tai gia muc tiéu 1,7x
P/E du phong ndm 2026 tai gia muc tiéu 19,7x
P/B du phong ndm 2026 tai gia muc tiéu 1,6X

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Bao gém 50 triéu c8 phiéu chuyén dgi tu 500 ty dong trai phi€éu chuyén déi.

Hinh 7: Gia dinh WACC cua Vietcap

Chi phi vén Gia dinh trudc day Hién tai
Hé s6 beta 1,2 1,2
Phan bu rui ro thj trusng % 8,0% 8,0%
Ty 1& phirdiro % 6.0% 6.0%
Chi phivén chti sé hiiu % 15,6% 15,6%
Chi phi ng vay % 11,5% 11,5%
Thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
Ty lé ng vay/von % 50,0% 50,0%
WACC % 12,4% 12,4%

Nguén: Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)
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Nguén: Dirliéu cong ty, Vietcap. Luu y: Gia myc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay di vé s6 lugng c6 phiéu
luu hanh.

Hinh 9: Vj tri cac du an cia HDC
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Nguén: Vietcap tdng hop
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F BANG CBKT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 546 437 1119  1.371 1578 Tién va tuong duong tién 10 548 327 154 104
Gia vén hang ban -326 -312 -677  -904 -976 P&u tuTC ngén han 5 5 5 5 5
Lgi nhuan gop 220 126 442 467 602 Céc khoan phai thu 592 610 628 647 666
Chi phiban hang -17 -11 -52 -55 -67 Hang tén kho 1361 2393 3271 4334 5601
Chi phi quan i DN -40 -40 -40 -40 -40 TS ngén han khac 353 353 353 353 353
LN thuén HDKD 163 74 349 372 495 T8ng TS ngén han 2321 3.908 4.584 5.493 6.728
Doanh thu tai chinh 22 777 149 10 10 TScé dinh (nguyén gia) 1867 1869 1871 1873 1876
Chi phi tai chinh -60 -80 -104 -115 -113 - Kh&u hao 10y ké -142 -154 -167 -179 -192
Trong do, chi phi l&i vay -56 -80 -104 -115 -13 TS cé dinh (rong) 1.725 1715 1704 1.694  1.685
Lgi nhuan tu cong ty LDLK 4 0 0 0 0 P&u tuTC dai han 824 498 249 249 249
Thu nhap/(16) rong khac -40 0 0 0 0 TS dai han khac 7 7 7 7 7
LNTT 89 m 393 267 392 T8ng TS dai han 2.555 2220 1961 1.950  1.941
Thué& TNDN -23 -154 -79 -53 -78 Téng Tai san 4.876 6.128 6.544 7.443 8.669
LNST truéc CBTS 66 617 315 213 314
Loiich CP thiéu sé -1 0 0 0 0 Phai tra ngan han 212 129 428 414 495
LNST sau CDTS, béo cdo 66 617 315 213 314 Ng vay ngén han 1176 1176 1176 1176 1176
LNST sau CDTS, di€u chinh 66 617 315 213 314 Ng ngan han khac 755 862 822 936  1.439
Téngng ngén han 2143 2166 2426 2526 3.10
EBITDA 179 86 361 385 507 Ng vay dai han 422 1.031 673 958 1.287
EPS bao cao, VND 350 3.056 1560 962 1244 Ng dai han khac 40 40 40 40 40
DPS bao céo, VND 350 3.056 1248 846  1.244 Téng ng 2.605 3.237 3139 3.525  4.437
DPS/EPS (%) 0 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0% 0% CG phén uu dai
V6n ¢ phén 1784 1998 2198 2498 2498
Thang du von c8 phan 199 199 199 199 199
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan git lai 66 535 850 1.063  1.377
Tang trudng YoY Vén khac 201 137 137 137 137
Doanh thu thuén -17,9% -20,0% 1559%  22,5%  15,1% LgiichCDTS 22 22 22 22 22
Lgi nhuan ti HEKD -31,8%  -54,7% 3722%  6,6%  33,0% V8n chti sé hitu 2271 2890 3.405 3.918 4.232
LN trudc thué -45,9% 770,4% -49,0% -322%  47,0% Téng ngudn vén 4876 6.128 6.544 7.443 8.669
EPS bao cao -51,6% 773,4% -49,0% -38,4%  29,3%
SL c8 phiéu luu hanh (triéu) 200 200 220 250 250
Kha néang sinh 16i
Bién LN gop 40,3% 28,7% 395%  341% 382% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
BiénEBIT 29,9% 16,9%  312%  27,0%  314% Tién ddu nam 13 10 548 327 154
Bién EBITDA 328% 197% 323% 280%  321% LNST sau Igiich CBTS 66 617 315 213 314
Bién LNST sau Igi ich CBTS 121% 141,0%  281%  156%  19,9% Khé&u hao 16 12 12 13 13
ROE 32% 241% 101%  59%  77% Thay d&i vén luu déng -89 -1.041  -652  -997 -718
ROA 14%  12%  50% 31%  3,9% Diéu chinh khac -126  -597 -96 15 16
LCTT tu HD kinh doanh -133  -1.009  -421  -756  -376
Chi sd hiéu qua
S6 ngay tén kho 1398 2198 1526 1535  1.858 Chimua s8m TSCD (rong) -2 -2 -2 -2 -3
S6 ngay phai thu 420 502 202 170 152 Khac -59 940 360 0 0
SG6 ngay phaitra 262 200 150 170 170 LCTT tUHP dau tu -61 938 358 -2 -3
Chu ky luan chuyén tién 1557 2500 1578 1535 1840
CGtucdatra 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 300 0
CS thanh toan hién hanh 1.1 1.8 1.9 2,2 2,2 Tang (gidm) ng vay ngan han 167 0
CSthanh toan nhanh 0,4 07 05 05 0,4 Tang (gidm) ng vay daihan -274 609 -358 285 329
CS thanh toan tién méat 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 Khac -1 0 200 300 0
Ng vay/ Tai san 32,8% 36,0% 282%  287%  28,4% LCTT tu HP tai chinh 192 609  -158 585 329
Ng vay/ Vén 413% 433% 352% 353% 36,8%
Ng vay rong/ Von CSH 69,9% 57,4%  44,7% 50,5%  557% Luu chuyén tién thuan -3 537  -221 -173 -50
Kha n&ng thanh toan I3i vay 2,9 0,9 33 3,2 b4 Tién cudinadm 10 548 327 154 104

Nguén: HDC, du béo cua Vietcap. Luu y: (*) Bao gém 50 triéu ¢ phi€u chuyén déi tl 500 ty déng trai phiéu
chuyén déi (xem chi tiét diéu khoan trai phiéu tai Phu luc trang 9).
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Phu luc
KQKD theo quy
Hinh 10: Co cau doanh thu (ty déng) Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS Hinh 12: Ng vay rong/vén chu sé hiiu
500 600 o 150% 100%
400 500 4 . 100% gy
[0)
300 400 0o . 50% 60%
300 < 0%
200 M 40%
200 o o -50%
%070 20%
100 100 ® o -100% °
0 0 -150% 0%
5858583538504 O35 3880 3 8 CdoocoocOoo OO
NPAT-MI (VND bn), LHS Net debt/ .
Property sales = Other services © Yo, RHS etdept/equity
Nguén: HDC, Vietcap Nguén: HDC, Vietcap Nguén: HDC, Vietcap

Tom tét giao dich chuyén nhugng c8 phan tai du an Pai Duong

* Theo Nghi quyét HDQT ngay 18/04/2025, ké hoach thoai toan bd 47,27% von con lai cla HDC tai
du &n Pai Duong da ducc thdng qua, tiép ndi dot chuyén nhuong ban dau da hoan tat vao quy
4/2022. Theo ban 1anh dao, t8ng gia tri giao dich clia du an Pai Duong (t8ng dién tich d&t 19,6 ha
tai VOng Tau) la gan 2 nghin ty dong, trong dé khoan thoai von 47,27% dudc dinh gia knoang 1,6-
1,7 nghin ty déng. Vao ngay 02/07/2025, HDC céng b6 da hoan tat viec chuyén nhuong 47,27% c8
phan con lai tai du an nay.

* Tinh dén quy 3/2025, HDC d4 ghi nhan phan I6n Igi nhuén tu viéc thoai von tai Dai Duong (bao
gom khoan l3i trusc thué 696 ty dong trong quy 3/2025, 70,6 ty dong trong quy 2/2025 va 255 ty
dong trong quy 4/2022), dong thdi da thu dugc phan 16n sé tién ban. Khoan phai thu con lai
khoang 300 ty dong du ki€n sé& dugc thu hoan tat dén thang 6/2026.

Hoan tat phat hanh 500 ty déng trai phiéu chuyén ddi cho ¢8 déng hién hitu
*VVao ngay 25/12/2025, HDC da céng b6 két qua dat phat hanh trai phi€éu chuyén déi cho c8 déng
hién hu, theo phuong an da dugc thong qua tai PHCD thudng nién thang 5/2025, véi ty 1€ dang
ky mua hét toan bo. Cac diéu khoan chinh nhu sau:

- T6ng gia tri phat hanh: Khoang 500 ty dong, tuong duong khoang 5 triéu trai phiéu vai ménh gia
100.000 dong/trai phiéu.

- M& trai phiéu: HDC425001

- Loai trai phiéu: trai phiéu chuyén d&i thanh cé phiéu phd thdng, kndng cdé tai san dam bao, khong
kém chung quyén.

- Muc dich strdung vén: thanh toan ng vay dén han hoac trudc han.
- Ky han trai phiéu: 2 nam.
- L&i suét: 10%/nam; tra 14i 6 thang/lan.

- Biéu khoan chuyén ddi: Chuyén déi bat budc thanh c8 phiéu véi ty 1& 1:10 (mdi trai phiéu déi
thanh 10 c6 phiéu) qua hai dot: 1) Pt 1: 40% luong trai phiéu phat hanh dugc chuyén déi sau 1
nam, va 2) Pgt 2: lugng trai phiéu con lai dugc chuyén déi khi dao han. Viéc chuyén dgi toan bo
trai phiéu sé& dan dén phat hanh thém tai khoang 50 triéu c8 phiéu, tuong duong 25% luong c8
phiéu luu hanh hién tai.

* Phan b8 nha dau tu: 98,29% cho nha dau tu ca nhan va 1,71% cho nha dau tu t& chuc.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Than Nhu Boan Thuc, x4¢ nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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