BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP Pau Tw Dich vu Tai chinh Hoang Huy (TCH: HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

TCH hoat déng trong hai linh v chinh 1a kinh doanh bat

dong san va phan phoi xe tai, xe dau kéo nhap khau t* Dy phéng doanh thu nam 2025 clia TCH dat 3.374 ty dong, LNST dat 1.015 ty

My va Trung Quoc. Cong ty la mét trong nhirng don vi s& A . x A . A s N

hisu quy 44t 16n hang dau tai TP, Hai Phong. dong. I?oanh't.hu va L‘NST nam 202? da.tilan qut 5.8?5 t‘y dong Vfa 1.6?5 tyndon’g,
twong ng voi EPS la 178 VND/ c0 phiéu. Chung téi ky vong bién lgi nhudn cta
TCH sé dwoc ndi rong trong thdi gian t¢i nho viéc ban giao cac dw an phan khac

Khuyén nghi MUA thap tang, vén c6 bién loi nhuan cao hon.

Chung téi danh gia dong tién doanh nghiép dang ghi nhan sw cai thién dang ké
Gia muyc tiéu (VND) nh& doanh sb ban hang tich cuc. Do d6, chiing téi dwa ra khuyén nghi MUA cho

Upside 339% c0 phieu TCH v&i mre dinh gia hop ly 1a 22.206 dong/ ¢6 phiéeu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

L Doanh s6 ban hang tich cwc cai thién dong tién
Thong tin c6 phieu

Dw an Green River da dwgc khéi cong va chinh thirc mé ban tir T3/2025, ghi nhan

Phan nganh BAt dong san tién d6 ban hang tich. Dw an dwoc ky vong sé& déng gop doanh sb hon 8.000 ty
Thi gia (27/03/2026) 16.700 dong trong giai doan nam tai chinh 2026-2028.
Bién déng 1 nam 11.797 — 24.645 Ngoai ra, trong Qé‘l/2025 va nam 2026 (nam tai chinh) TCH ciing c6 kha nang ghi
nhan doanh thu dan tir cac phan khu Swan Lake va Prince Park khi cac hang muc
KLGD binh quén 52T (cp) 8.541.910 nay da co ban hoan thién. Quy dat thudc giai doan 2 cé ngudn gbc tr dau gia, do
Vén héa (Ty ddng) 14.639 do tiénxdc} cép.gi.éy chng nhan quyén s dung dat dwoc ky vong sé& nhanh hon
dang ké so v@i giai doan 1.
P/E 34,68 R A e . n A L Az iy giid .
Dong tien tir mang kinh doanh 6 t6 h6 tro nguon von phat trien dw an
P/B 0,77

Dong tién ctia TCH dwoc clng ¢d nhé mang kinh doanh 6 t6. D&c thu clia mang
%NN s& hiru 12,1 kinh doanh nay 1a chu ky thu héi vén ngan, vong quay hang toén kho twong dbi
nhanh va kha nang tao dong tién déu dan, qua dé déng vai trd nhw mét nguodn lwc
tai chinh bd tro quan trong cho cac dw an dau tw bat déng san trung va dai han.

Dien bien gia Co cau vén lanh manh, lgi thé I&n trong bdi canh mét bang lai suat ting
Mat bang lai suét tién glri trong thei gian gan day ghi nhan xu hwéng gia téng, thé
hién kha n&ng lai suat cho vay mua nha tiép tuc chiu ap luc tang trong thoi gian
t&i. Dién bién nay cé thé tiép tuc anh huéng tiéu cwc dén nhu ciu thj trieéng trong
ngén han, budc cac chl dau tw gia tdng chinh sach wu dai nhdm kich cau.

Tuy nhién, trong béi cdnh d6, TCH van ghi nhan két qué ban hang kha quan tai
hai dy &n trong diém dang trién khai. Thoi gian tiéu thu s&n phdm twong dbi nhanh
khong chi phan anh mirc d6 hap thu tich cwc cla thi trwudng ma con gép phan
gidm thiéu chi phi tai chinh, déng thdi nang cao hiéu qua s dung vén.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F

DTT (ty déng) 3.803 4.662 3.374 5.865

+/- yoy (%) 82% 23% -28% 74%
Chuyén vién phan tich LNST (ty ddng) 1.243 1.127 1.015 1.625
Pham Van Trang

[s) o, o, 0, 0,

Trangpv.ftu@gmail.com +/- yoy (%) 159% -9% -10% 60%
024 3936 6990 - ext 7183 EPS - TTM (VND) 709 492 111 178
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MUA - 22.206 VND

Toém tat bién dong kinh doanh nam tai chinh Q3/2025

Q3/2025, doanh thu thuan cla doanh nghiép dat 317 ty déng, gidm khoang 80% so v&i mirc hon 1.560 ty ddng cung ky nam truwéc
do giai doan 9T d&u n&m doanh nghiép chi ban giao sb it cac san phadm con lai tai HH Commerce |, HH Grand Tower, cac san pham
m&i chwa da diéu kién ban giao va ghi nhan doanh thu. Bién lgi nhuan gop dat 21%, gidm so v&i mirc 38% cung ky. Doanh thu tai
chinh dat 82,7 ty dong, trong khi chi phi tai chinh chi 1,8 ty déng, cho thay ap lwc vay no thap.

Lay ké 3 quy, doanh thu thuan dat 1.053 ty déng (-72% svck), hoan thanh 21% ké& hoach n&m. Loi nhuan sau thué gan 164 ty déng
(-81% svck), hoan thanh 10% ké& hoach nam.

Co c4u hang tén kho phan bd chil yéu vao chi phi san xuét, kinh doanh d& dang cac dw an trong diém HH New City 1l va HH Green
River. Quy mé no vay ctia doanh nghiép duy tri tai mirc thap, véi khoang 20,5 ty déng vay ngan han va 390 ty déng vay dai han,
phan 16n khodn vay dén tir Ngan hang TMCP Céng thuwong Viét Nam - Chi nhanh Ngd Quyén, phuc vu dau tv dw an Hoang Huy

New City - II.
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Doanh s6 ban hang tich cwc cai thién dong tién

Doanh sb ban hang tai hai du an trong diém la Green River va New City Il (phan khu th4p tang) ghi
nhan két qua kha quan, dwoc hé tro bdi loi thé vi tri va mat bang gia twong dbi canh tranh so véi

khu virc.
Khoan muc khach hang mua BDS tra trwérc theo tién do
6000
5000
4000
3000
2000
1000
0 S — e —_
Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025
m HH commerce - H1 HH Commerce - H2 HH New City | HH Green river mHH New City Il
Ngubn: TCH

Ca hai dw an trong diém New City Il va Green River d&u nam tai Thdy Nguyén, khu vic dwoc xac
dinh |a tam diém phat trién mai cha thi trudng bat dong san Hai Phong. Gia ban so cdp wéc tinh cla
New City Il dao déng trong khoang 85—100 triéu ddng/m?, trong khi Green River ghi nhan mdc gia
cao hon, khoang 85-120 triéu déng/m2.

Mat bang gia ctia New City Il va Green River dwoc ky vong sé dwoc hd tro tich cwe nho:

- Nén tang kinh té virng chac va vai trd chién lwgc ngay cang gia tdng cGa Hai Phong trong khu
vic phia Béc la dong lwc quan trong thuc day nhu ciu nha &. Viéc mé rong khoéng gian phat trién
théng qua lién két ving véi Hai Dwong — mét trong cac dia phwong c6 quy mé GRDP Ién — gop phan
hinh thanh cwc tang trwdng maéi theo md hinh d6 thi — cong nghiép — cang bién, qua dé gia téng luc
cau bat dong san.

- Sy hinh thanh va trién khai déng b6 ctia nhiéu dw an quy mé Ién trong khu vie, tao nén mét quan
thé d6 thi hoan chinh, qua d6 nang cao strc hap thu va gia tri bat dong san.

- Vitri lién k& Khu d6 thi B&c Séng Cam gitip New City Il dén dau lan séng dau tw dich chuyén vé
khu vwe xung quanh Trung tdm Hanh chinh — Chinh tri mé&i ctia thanh phd, tir d cling c6 thém trién
vong tang gia va tinh bén virng cla dw an trong dai han.
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Gia ban phan khuc thap ting cac dw an tai Thay Nguyén, Hai Phong (triéu

déng/m2)
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Nguén: TCH, Batdongsan.com

Dw &n Green River cé chi dau tw 14 Tap doan CRV, cong ty con do TCH nam giir gian tiép hon 56%
vbn cb phan. Dy an da dwoc khéi cong va chinh thirc mé ban tir thang 3/2025, hién ghi nhan tién
do xay dwng tich cuc va dang bwédc vao giai doan ban giao. V&i quy md khodn hon 1.250 san pham
dw an duoc ky vong sé déng gép doanh sb hon 8.000 ty déng trong giai doan ndm tai chinh 2026—
2028.

Song song v&i viéc ghi nhan doanh thu tr Green River, trong Q4/2025 va nam 2026 (nam tai chinh)
TCH ciing c6 kha nang ghi nhan doanh thu tirng phan tir cac phan khu Swan Lake va Prince Park
khi cac hang muc nay da co ban hoan thién mat ngoai. Pang cha y, quy dat thudc giai doan 2 cé
ngudn gbc tir d4u gia, do dé tién d6 cap gidy chirng nhan quyén s dung dat dwoc ky vong sé nhanh
hon dang ké so véi giai doan 1, hd tro qua trinh ghi nhan doanh thu.

Tién d6 duy 4n HH Green River thiang 3/2026 Tién dd dy an HH New City Il thang 3/2026

Nguén: TCH
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Ngoai hai dw an dang trién khai ban hang, TCH con s& hivu loi thé dang ké vé quy dat tai Hai Phong.
Bén canh khodng 90 ha quy dat tai cac dw an hién hiru, doanh nghiép dang nghién clru phat trién
thém 7 dw an moi voi téng dién tich khoang 330 ha. M&c du cac dw an nay van trong giai doan chuan
bi va chwa cong bd chi tiét, day dwoc xem la ngudn luc tiém nang, déng vai trd hd tro ting trudng
trung va dai han khi dwgc dwa vao trién khai.

Dong tién tir mang kinh doanh 6 t6 hé tro ngudn von phat trién dw an

Dong tién ctia TCH dwoc cing ¢ nhé mang kinh doanh 6 t, vén 1a linh vie hoat dong cét I6i va da
duwoc doanh nghiép tich Ity kinh nghiém van hanh trong nhiéu ndm. D&c thu cGa mang kinh doanh
nay la chu ky thu héi vén ngén, vong quay hang ton kho twong dbi nhanh va kha nang tao dong tién
déu d&n, qua d6 déng vai trd nhw mét nguén Iy tai chinh bd tro quan trong cho cac dw an dau tw bat
dong san trung va dai han.

Mac du kha nang tang trwdng cla mang nay trong thoi gian téi twong déi han ché do nhu cau chi
duy tri on dinh, dac biét & phan khuc xe thwong mai va xe phuc vu san xuét — kinh doanh, dong tién
tao ra tir hoat dong nay giup TCH gidm ap Iwc phu thudc vao vén vay, déng thdi nang cao tinh cha
dong trong bd tri ngudn vén phat trién cac dw an bat dong san. Sw két hop gitra dong tién ngén han
tir kinh doanh 6 td va chién lwoc dau tw dai han vao bat dong san vi vay duoc ky vong sé gop phan
cai thién nang lyc tai chinh va trién vong ting trwdng bén virng ctia TCH trong giai doan téi.

Co cau von lanh manh, Igi thé 1&n trong béi canh mat bang lai suéat tang

Mat bang lai suét tién glri trong thoi gian gan day ghi nhan xu hwéng gia tang, véi mre cao nhat tiém
can 9%/nam, thé hién kha nang I4i suét cho vay mua nha tiép tuc chiu ap lwc téng trong thdi gian toi.
Dién bién nay co thé tiép tuc anh hwéng tiéu cwe dén nhu cau thi trwéng trong ngan han, budc cac
chd dau tv gia tdng chinh sach wu dai nham kich cau.

Tuy nhién, trong bdi canh d6, TCH van ghi nhan két qua ban hang kha quan tai hai dy &n trong diém
dang trién khai. Thoi gian tiéu thu san phadm twong ddi nhanh khéng chi phan anh mirc do hap thu
tich cuwc cla thi trwdng ma con gép phan giadm thiéu chi phi tai chinh, ddng théi nang cao hiéu qua
st dung vén.

Co cau ngudn vén TCH trong giai doan Q4/2021 - Téng vén vay va khoan dau tw nam giir
Q3/2025 den ngay dao han
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Nhin chung, TCH dang & vi thé thuan lgi dé tdi wu héa dong tién va gia tdng nang lwc canh tranh
trong bdi canh mét bang 1ai suét tdng cé xu hwéng lam thu hep bién loi nhuan cda nhiéu doanh
nghiép trong nganh.

| 5



Wietcombank Securities

CTCP Pau Tw Dich vu Tai chinh Hoang Huy (TCH: HSX)
MUA - 22.206 VND

Pinh gia RNAV

Dinh gia twong dbi

Két hop 2 phwong
phap

Dw phéng doanh thu ndm 2025 ctia TCH dat 3.374 ty dong, LNST dat 1.015 ty déng. Doanh thu va
LNST n&m 2026 dat Ian lwot 5.865 ty dong va 1.625 ty dong, twong ing véi EPS la 178 VND/ cb
phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu TCH dwa trén mot sé phwong phap:

Chung t6i dinh gia tirng dw an va tai san sinh dong tién quan trong ctia TCH va dwa ra két qua dinh
gia hop ly 1a 20.018 VND/ cb phiéu.

Gia tri hop ly (Ty dong)

Dv an BDS 7.951
Mang phan phdi xe 6 to 3.060
Tién mat & dau tw ngan han 7.559
No vay 312
Gia tri VCSH rong hop Iy 18.285
Sé cb phiéu (triéu) 912
Gia hop Iy mdi cb phiéu (VND) 20.018

Chung t6i st dung mc P/B trung binh dwogc giao dich trong cac nam trwéc clia doanh nghiép va
dwa ra murc dinh gia hop ly 1a 24.395 VND/ ¢6 phiéu.

P/B
KDH 1,54
NLG 1,09
TAL 2,80
CEO 1,48
VPI 3,47
Trung binh 1,54
BVPS 2025 (VND) 15.841
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 24.395

Chung toi két hop 2 phuong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong dbi theo ty 1& 50:50 va dwa ra
két qua dinh gia hop ly ctia ¢ phiéu TCH 1a 22.206 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)




VCBS O CTCP Dau Tw Dich vu Tai chinh Hoang Huy (TCH: HSX)
Vietcombank Securities MUA - 22.206 VND

Phwong phap dinh gia RNAV 20.018
Phwong phap dinh gia twong dbi 24.395
Két hop 2 phwong phap 22.206

Dw phéng doanh thu ndm 2025 ctia TCH dat 3.374 ty dong, LNST dat 1.015 ty déng. Doanh thu va
LNST n&m 2026 dat 1an lwot 5.865 ty déng va 1.625 ty doéng, twong (ng véi EPS 1a 178 VND/ cb
phiéu. Chung t6i ky vong bién Ioi nhuan ctia TCH sé dwoc néi rong trong thdi gian t¢i nhe viéc ban
giao cac dw an phan khuc thap tAng, vén cé bién loi nhuan cao hon.

Chung t6i danh gia dong tién doanh nghiép dang ghi nhan sy céi thién dang k& nh& doanh sé ban
hang tich cwc. Do d6, ching t6i dwa ra khuyén nghi MUA cho cb phiéu TCH vé&i mirc dinh gia hop ly
la 22.206 dong/ c6 phiéu.
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PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Pham Van Trang
Trwdng nhém Phan tich Chuyén vién Phan tich
phquan@vcbs.com.vn pvtrang@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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