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Lugng giao dich so cap quy 1 ghi nhan tang YoY; ky vong da ting
trudng manh mé hon trong nira cudi ndm khi mdi truéng 13i suat
dan éndinh

Lugng giao dich so cap trong quy 1/2026 tai Ha Ni va TP.HCM tang 15% YoY, theo udc tinh
cla chung t6i dua trén cac bigu dé clia CBRE (bao gobm ca phan khuc can ho va nhalién ths). Theo
quan diém clia chung téi, muc tang trudng YoY trong quy 1/2026 cho thay nhu cau tuong déi viing
chac du 1&i sudt vay mua nha cao hon. Chung téi bat déu ghi nhan nhimg tin hiéu sém cho thay
hoat dong bat dong san dang khdi s&c trd lai sau ky nghi Tét Nguyén dan, véi viec mé ban du an
mai nhu Hai Van Bay (PaN&ng) clia VHM va Sol Garden (Hai Phong) clia NLG, cung vai cac dgt ma
ban giai doan ti€p theo cuia Global City (TP.HCM) clia Masterise va Harmonie (TP.HCM) ctia Phu
M§ Hung, cing nhu hoat dong tham do thi trusng déi vai du an Global Gate Ha Long (Quang Ninh)
va |& khai cong du an Saigon Park (TP.HCM) clia VHM.

Chung tdi ky vong lugng giao dich trén thi trudng so cap sé tiép tuc duy tri da tang trudng
YoY trong ndm 2026. Cac dong luc tang trudng chinh bao gém (i) nhu céu & thuc va nhu cau dau
tu dai han duy tri 8n dinh, (ii) nguén cung mdi gia tang, (iii) phat trién ha tang, va (iv) cac chuong
trinh uu d&i ban hang hap dan hon tu cac chi dau tu trong béi canh 1&i sudt vay mua nha cao hon
S0 vdi cung ky. Ky vong nay dua trén kich ban co s& cua chung t6i, theo do chung téi ky vong moi
trudng 1ai suat sé dan 6n dinh trong nlra cubi nam 2026 va cac bién déng vi mé van dugc kiém
soat.

Tu day dén cudi nam 2026, chung téi ky vong (1) cac hoat dong bat dong san ti€p tuc tang toc
sau da khdi sac ké tU cudi thang 3, (2) tam ly ngusi mua nha sé cai thién khi méi trusng 1ai suat
dan 8n dinh trong nlia cudi nam 2026, va (3) cac chu dau tu duy tri cac chuong trinh uu dai ban
hang. Téng hoa cac yéu té nay cing cé quan diém cla chung téi vé su gia tang luong giao dich so
cép trong cac quy tai, du qua trinh phuc héi nhiéu kha nang sé co su phan hoa gitia cac du an va
phan khuc.

Chung tdi uu tién KDH va NLG 14 cac lua chon ¢ phiéu hang dau, nhd dinh gia hap dan, gia tri
thuong hiéu cao, bang can doi ké toan lanh manh, cung trién vong tang trudng doanh sé ban
BDS/Igi nhuan ré nét dugc hd trg bsi danh muc du &n viing chéc. Chung téi cho réng thi trusng
chua phan anh day dd cac yéu té co thé ma khda gia tri, bao gom: chu ky tang trudng Igi nhuén rd
nét cla KDH (LNST sau Igi ich CDTS tang 53%/39% trong nam 2026/27) va tiém nang tu quy dat
quy m6 hon 500 ha tai khu vuc 18i TP.HCM; cling nhu chu ky t&ng trudng méi clia NLG, dudc hé trg
bdi da tang trudng doanh sé ban BBS manh mé(tang 21% YoY trong nam 2026, sau muc tang
manh gap 2,3 1an YoY vao nam 2025) va viéc ddy manh trién khai cac dy an tir quy dat khoang 550
ha (theo udc tinh clia chung t6i) tai TP.HCM va cac tinh co téc dé tang trudng cao

Hinh 1: Cac c& phiéu BDS nha & thudc danh muc theo ddi cua Vietcap: Khuyén nghj va téom
tat dinh gia

Ma Khuyén  GTVH,
nghi  trusD

S6 hitu FOL % Room OGTGDTB GidCP, Giamuc Ngay TL Lgisudt Téng

NN NN 30N VND/CP tieu, capnhat tang% cétic%  muic
trUSD  trusD e S

16i %

12T

KDH MUA 1.01
NLG MUA 486
DXG MUA 663
NVL MUA 1.425
HDC KQ 141
DXS KQ 169
VRE KQ 2.898
VHM KQ  25.097
viC BAN  64.223

0% 50% 234 4,8 23.750 42.600 1115126 79% 0%  79%
0% 50% 46 2,6 26.400 45.800 1115126 73% 2% 75%
0% 50% 197 9,5 15.700 18.700 6/4/126 19% 0% 19%
0% 49% 625 26,5 16.800 20.000 1/10/25 19% 0% 19%
0% 49% 67 1.9 18.550 24.600 9/1/26 33% 0%  33%
0% 50% 72 0.9 7.670 8.300 6/4/26 8% 0% 8%
0% 49% 1.057 11,9 33.600 30.700 30/3/26 -9% 0% -9%
0% 50% 10.558 47,3 161.000 122.600 30/3/26 -24% 0% -24%
0% 48% 29.245 42,6 223.000 101.600 30/3/26 -54% 0% -54%
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Ma GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS P/E P/E P/E P/B P/B P/B ROE No
VND/CP 2025%  2026F 2027F 12Tgdn  2026F  2027F quygdn  2026F  2027F 2026F  vay

% % nhat X X nhat X X %  rong

X X /

CSH

quy

gén

nhat

KDH 23.750 20% 52% 39% 23,3 17.7 12,7 14 13 1,2 8% 54%
NLG 26.400 34% -18% 36% 16,7 18,8 13,8 1,0 1,0 0,9 6% -13%
DXG 15.700 -28% -4% 719% 79,0 78,8 9,6 1,2 1,2 1,1 2% -4%
NVL 16.800 N.M. -79% 672% 1,2 93,8 12,2 0,8 0,9 0,8 2% 80%
HDC 18.550 814% -51% -38% 5,4 1,9 19,3 13 1,2 1,2 10% 52%
DXS 7.670 149% 7% 28% 9,9 13,2 10,3 0,7 0,7 0,6 6% 23%
VRE 33.600 57% -15% 8% n1 14,0 13,0 1,5 14 1,3 Nn% 5%
VHM 161.000 39% 3% 7% 10,2 15,3 14,3 2,5 2,4 2,0 17% 43%
VIC 223.000 -5% -3% 38% 144,8 151,5 109,4 1,4 10,7 9,7 7%  185%

Nguén: Bao céo cdng ty, du bao cua Vietcap. Luu y: Gia c8 phiéu tai ngay 11/5/2026; Tiém nang diéu chinh
t&ng doi véi du bao Igi nhuan clia ching tdi cho VHM, VIC, NVL va DXS, du can thém danh gia chi tiét.
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Téng két KQKD quy 1/2026 cua cac c¢d phiéu bat déng san thudéc danh muc
theo d6i cua chung toi

(DE biét thém chi tiét vé tung cd phiéu, vui long tham khao cac bao cdo KQKD quy 1/2026 cua
chung toi)

Diém nhan vé Doanh sd ban BDS:

Téng quan: VHM, NLG, KDH va DXG ghi nhan doanh s6 ban BBS trong quy 1/2026 dugc hé trg bai
da ban tich cuc tU cac du an da md ban k& tU quy 4/2025, cung véi cac dgt md ban du an mai cla
VHM va NLG vao thang 4/2026. VHM tiép tuc dan dau hoat déng ban BBS, trong do cac giao dich
ban 16 I6n chiém ty trong dang ké trong quy 1/2026. KDH dang ddy nhanh tién dé thi céng phan
khu cao tang clia du an Gladia.

e VHM:

—Doanh s6 ban BDS quy 1/2026 tang 91% QoQ va 133% YoY (dat 81,7 nghin ty dong); tiém nang
diéu chinh tang so va&i du bao clia chung toi.

-Giao dich ban 16 16n déng gop khoang 80% téng doanh s6 quy 1/2026, chu yéu dén tu du an
Green Paradise va Ocean Park 283.

-Da md ban du an Hai Van Bay vao cudi thang 3 va déau thang 4/2026; cac du an sdp md ban
gém: Global Gate Ha Long (khoang 5.000 Iugt d&t chd trong 24 gid déu tién) va Saigon Park
(TP.HCM).

-Gié tri backlog chua ghi nhan doanh thu cudi quy 1/2026: 201,6 nghin ty dong (+8% QoQ va
+68% YOY), trong dé ban 16 16n chiém khoang 50%.

e NLG:

—Doanh s6 ban BDS 4T 2026 tang 36% YoY 1én 3,5 nghin ty déng (tinh dén ngay 20/4), dén tu
dot ma ban dy an mdi VSIP Hai Phong (Sol Garden) vao thang 4 (déng gop 35%), Mizuki Park
(dong gop 21%) va Izumi City (dong gép 19%).

e KDH:

—Tiép tuc ma ban tai phan khu Gladia thap tang (tng cong 226 can thap tang; da ban hon 60%
tinh dén cudi quy 1/2026; da hoan tat thi cong).

—Ban lanh dao du kién ma ban phan khu Gladia cao tang vao quy 3/2026 (phan khu nay da
khdi cdng vao thang 1/2026).

e DXG: Dy an The Privé hién dang trong giai doan md& ban, Ban 1&nh dao dat muc tiéu ban giao
tU quy 2-3/2027. Du ki€n md ban tra lai du an Gem Sky World vao cudi nam 2026.

e NVL: Du an Aqua City d&t muc tiéu bat dau ban giao s6 hong tu thang 6/2026.

e HDC: Dy an nha & x& hoi Eco Home 1 (340 can) da dugc cép gidy phép ban hang vao thang
4/2026.

Di€m nhan vé Lgi nhuan:

Té&ng quan: KQKD quy 1/2026 c6 su phan hoa, véi dong luc chinh dén tu thai diém ban giao du an

va cac khoan muc bat thudng. Tiém nang diéu chinh tang doi véi du bao Igi nhuén clia chung toi

cho VHM, VIC, NVL va DXS.

e KDH: LNST sau Igi ich CDTS quy 1/2026 dat 281ty déng (gap 2,3 Ian YoY), chu yéu dén tu
khoan 13i mua ré lién quan dén dy an An Lap, cling vdi viéc ban giao 6 can thap tang tai Gladia.

e NLG: LNST sau Igi ich CDTS quy 1/2026 dat 68 ty déng (-37% YoY) do thai diém ban giao
BDS.

e NVL:LNST saulgiich CDTS quy 1/2026 dat 901ty déng (so v6i muc 16 443 ty déng trong quy
1/2025), nhd doanh thu BDS tang gap doi Yoy.

e DXG: LNST sau lgi ich CDTS quy 1/2026 dat 38 ty déng (-22% YoY) do Igi ich CBTS cao hon
va bién Igi nhuan thap hon.

e  DXS:LNST saulgiich CDTS quy 1/2026 dat 189 ty déng (gap 4,7 1an YoY) nhd& doanh thu cai
thién va ty 1& chi phi SG&A/doanh thu gidm.

e HDC:LNST saulgiich CDTS quy 1/2026 dat 57 ty déng (gap 4 1an YoY), nha ban giao BDS cai
thién, chu yéu tai du an Ngoc Tudc 2 va The Light City GB1.
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e VHM: LNST sau Igi ich CBTS quy 1/2026 dat 25,55 nghin ty déng (gap 9,5 lan YoY), dén tu
viéc ghinhan giao dich ban 16 I6n tai Ocean Park 2&3, Green Paradise va ban giao 1&; dat 59%
du bdo ca ndm clia chung toi.

e VIC: LNST sau lgi ich CDTS quy 1/2026 dat 7,3 nghin ty déng (+4% YoY), nh& giao dich ban
16 I6n/ban giao I BDS, LN tu HDKD mang khach san nghi dudng va cac khoan tai trg tu Chu
tich, giup bu dép khoan 16 t mang cédng nghiép va chi phi tai chinh.

e VRE:LNST saulgiich CDTS quy 1/2026 dat 1,6 nghin ty déng (+36% YoY), nh& Igi nhuén cho
thué ban & duy tri 8n dinh (Igi nhuan gép +6% YoY), chuy&n nhugng BDS dau tu kndng cét |6
(Ioi nhuan gop 185 ty dong) va thu nhap tai chinh. Luong khach tham quan TTTM quy 1/2026
tédng 13% YoY.
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Hinh 2: Tién dé ban BDS va cac dgt mé ban sap t6i cla cac chl dau tu trong danh muc theo

doi cua chung toi

Chudautuy Duan Téng dién Théi di€m mé ban Tién dd ban cua cac du &an ndi bat va
tich dat (ha) cap nhat cac dgt mé ban sap téi
VHM Green Paradise (Céan 2.870 Quy 3/2025 e Cac giao dich ban 18 16n ghi nhan dién bién tich cuc trong quy
Gigs; TP.HCM) 3/2025 va quy 1/2026.
e BAtdauban lé trong quy 1/2026.
Global Gate Ha Long > 4.000 e Dang trong giai doan tham do thj trudng, véi khodng 5.000 lugt dat
(QuangNinh) ché trong 24 git déu tién.
o Dakhaicong vao thang 12/2025.
Hai Van Bay (PaNang) 512 Cubi quy 1/2026 o Bt dauban lé vao cudi thang 3 va dau thang 4/2026.
e Dadugc cap gidy phép ban hang vao thang 4/2026.

Saigon Park (TP.HCM) 880 e Daknhaicong vao thang 4/2026; phé duyét quy hoach chi tiét
1/500 vao thang 1/2026.

KDH Gladia by the Waters 11,8 Thang 9/2025 e Phéan khu thép tang (t8ng cong 226 can thap tang; da hoan tat thi

(TP.HCM) c6ng): Dang ti€p tuc mé ban; hon 60% da dugc ban tinh dén cudi
quy 1/2026.

e Phan khu cao tang (616 can ho va 23 can shophouse): D4 khdi
coéng vao thang 1/2026; Ban 1anh dao du ki€n mé ban vao quy
3/2026.
NLG Izumi City 170 MG ban 1an dau2021; e  TAng cdng khodng 2.900 can thap tang (khoang 25% d& dugc ban

(Béng Nai) tai ma ban 2025 tinh dén cudi thang 4/2026*); va phan khu cao tang (chua trién
khai).

Mizuki Park 26 2017 e Dang ti€p tuc mé ban phan khu Trellia Cove.

(TP.HCM)

Elyse Island 45 Thang 12/2025 e T6ngcong 583 can thap tang; khodng 7% da dugc ban tinh dén

(Béng Nai) cudi thang 4/2026*.

Southgate 165 2019 e Dang ti€p tuc mé ban phan khu thép tang va phan khu cao tang

(Long An) (SolariaRise).

Sol Garden 21 Thang 4/2026 e Giaidoan 1bao gém 369 can thap tang; khoang 29% da dugc ban

(VSIP Hai Phong) tinh dén cudi thang 4/2026*.

NVL Aqua City 615 2019 o Dukién bat ddu ban giao s6 hong tuthang 6/2026.

(Péng Nai) e TUquy 2-3/2026, ban Ianh dao du kién chuyén ddi cac théa thuan
dat coc da ky trudc dé cho mdt phan cac can dé ban sang hop
dong mua ban (SPA).

NovaWorld Phan Thiét 1.000 2019 e Dukién hoan tat xac dinh tién surdung dat vao quy 2/2026.

(Binh Thuan)

DXG The Privé 4,3 MG ban 1andau2018; e  Hién dang trong qua trinh mé ban; Ban 1&nh dao d&t muc tiéu ban

(TP.HCM) tai ma ban 2025 giao tu quy 2-3/2027.

Gem Sky World 92 2020 e Duyki€énmd ban trd lai vao cudi nam 2026.

(Péng Nai)

HDC Eco Home1 0,4 e Dadugc cp gidy phép ban hang vao thang 4/2026; hién dang

(BaRia Ving Tau) nhan don dang ky clia ngudi mua nha.

Nguon: Vietcap t8ng hop. Luu y: (*) Vietcap udc tinh.

Hinh 3: Doanh s6 ban BDS (nghin ty déng) cua cac chu diu tuBDS nha & trong danh muc theo

ddi cua Vietcap*

Aggregate of KDH, NLG, DXG, NVL, and HDC VHM
120 250
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B0
100
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2021 2022 2023 2024

2025 2026F 2027F

Bl From new projects launched from Q4 2025 onward

2021 2022 20235 2024 2025 2026F 2027F

From subsequent phases of projects launched before Q4 2025

Nguon: D liéu tl cac cong ty, du bao cua Vietcap cho doanh s6 ban BBS giai doan 2026-27 (co khanang

diéu chinh tang du bao doanh s ban BPS cho VHM). Luu y: (*) Doanh s6 ban BDS trong giai doan 2021-2025
bao gém ca s6 liéu cong bé clia cdng ty va udc tinh clia Vietcap.
See important disclosure at the end of this document
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Dién bién diéu chinh gan day cla gia ¢ phiéu tao ra di€ém mua hap dan

Dién bién gia c8 phiéu cua cac chu dau tu bat dong san nha & trong danh muc theo déi clia
Vietcap c6 su phan héa tirdadu ndm dén nay (Hinh 4), dén tu cac yéu té bat Igi chung clia nganh
va nhling déng luc riéng biét cla ting cé phiéu.

3 chiéu husng tiéu cuc, KDH, NLG, DXG va HDC ghi nhan muc sinh I5i kém hon thi trusng tu dau
n&m, do chju ap luc tl tdm ly mang tinh than trong clia nha dau tu déi vai nganh bat dong san noi
chung. Cac méi lo ngai chinh bao gom 14i suét vay mua nha tang, dinh hudng ctia NHNN vé tang
truong tin dung déi vai nganh BPS, va cang thang dia chinh tri My/Israel-Iran. Nning yéu t6 nay
da anh hudng dén tam Iy nha dau tu déi vai nganh BBS, linh vuc von nhay cam vdi l5i sudt va phu
thudc nhiéu vao kénh huy dong tin dung.

Mac dU phai d6i mat véi nhiing rao can chung clia nganh, VHM va NVL van ghi nhan muc sinh 15
vugt trdi so véi cac ¢8 phiéu cung nganh ti dau ndm dén nay, nhd cac dong luc riéng clia tung cé
phiéu da bu dap cho muc ap luc chung. VHM dugc hé tro bdi ké hoach Igi nhuén ndm 2026 cao
hon ky vong cua thi trudng, két qua doanh s ban BBS va Igi nhuén quy 1/2026 tich cuc hon du
bao, cung k& hoach chi tra c8 tuc bang tién mat va cé phiéu sé dugc thuc hién trong nam 2026.
NVL hudng Igi ti tién do ha tang tai tinh Bong Nai dang dugc ddy nhanh, bao gom viéc phé duyét
Péng Nai 1én thanh phé truc thudc Trung uong. Ngoai ra, muc tiéu bat dau ban giao s6 héng tai
Aqua City tu thang 6/2026, cling nhu viéc dugc thoa diéu kién giao dich ky quy tré lai vao thang 4
da tré thanh cac yéu t6 hé tro tich cuc déi vai cd phiéu NVL.

M3c du ghi nhan muc sinh I&i kém tich cuc trong thai gian gan day, ching téi van tiép tuc danh
gia KDH va NLG la nhiing lua chon hang dau nho dinh gia hap dan so vai P/B lich strva cac c6
phiéu cung nganh (Hinh 5), cling véi trién vong doanh s ban BDS/Igi nhuan rd nét va danh muc
dy an ving chéc. Bai véi KDH, chung t6i cho réng dinh gia hién dang hap dan, vai chu ky tang
trudng Igi nhuan rd rét (LNST sau Igi ich CBTS du bao tang 53%/39% trong nam 2026/27) va tiém
nang khai thac quy dat c6t 18 quy mé I6n hon 500 ha tai TP.HCM. D8i véi NLG, chung téi cho réng
cong ty dang budc vao chu ky tang trudng mdi, duge hé tro bdi da ban BDS manh mé (dubao tang
trudng 21% YoY vao nam 2026, sau muc tang manh gép 2,3 1an YoY vao nam 2025) va diém but
pha Igi nhuan tU ndm 2027 (du bao tang trudng LNST sau Igi ich CDTS dat 36%/35% trong nam
2027/28), nha viéc ddy manh trién khai cac du an tu quy dat khoang 550 ha (theo udc tinh cua
chung t6i) tai TP.HCM va céac tinh co téc do tang trudng cao.

Hinh 4: Dién bién gia c& phiéu clia cac chi dau tuBDS nha d Hinh 5: Hé s6 P/B clia cac chl dau tu bat dong san nha & trong

trong danh muc theo déi cua Vietcap

danh muc theo ddi cua Vietcap

250% 2022 m2023 m2024 m2025 mYTD2026 3Y Max - Min o Current P/B

200%

150%

100% O 26

50% 32% 29%
s 1
0% I.. I-- I II II I - 0 1.4 o o 13
- 1.2 .
-50% -23% '13%| I 10%' -18% © 10 gl .5
-100%
4 Q B o & o O
\(\bg 4\2\ ‘@ %\’ < Q+ Q\Q
Ae/ VHM KDH NLG NVL DXG HDC

Nguén: DIt liéu cong ty, Vietcap. D{ liéu tinh dén ngay 8/5/2026. Nguon: Dt liéu cong ty, Vietcap. D liéu tinh dén ngay 8/5/2026.
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Lugng giao dich so cap quy 1/2026 tai Ha Noi va TP.HCM duy tri da tang
trudng YoY trong béi canh tam ly ngudi mua nha van than trong tirdau nam

(D liéu vé lugng giao dich va gid ban trong phan nay dugc téng hop tu cac bao céo cua CBRE va udc tinh cua
chung téi dua trén cac biéu dé thi truding Ha Noi vé TP.HCM cda CBRE. Luu y réng diliéu TP.HCM cua CBRE
dé c4p dén khu vuc TP.HCM sau s&t nhdp - bao gém Binh Duong va Ba Ria - Ving Téu - va chi bat déu duoc
céng bé'theo quy tu ném 2025. Do do, déi vdi cac giai doan trudc, ching toi su dung da liéu lich su theo quy
cua TP.HCM trudc sét nhdp dé minh hoa cho biéu dé luong giao dich hang quy.)

Dua trén dir liéu cua CBRE, trong quy 1/2026, t8ng lugng giao dich sc cap (bao gém can hd
chung cu va nha lién thd) tai Ha Noi va TP.HCM dat khoang 9.600 can, tang 15% YoY nhung
giam 62% QoQ. Theo quan diém clia chung téi, muc tang trudng YoY cho thay nhu cau van tuong
d6i 8n dinh du 1i suat vay mua nha tang, dinh hudng diéu hanh tang truéng tin dung BDS cua
NHNN va rui ro gia tdng do céng thang dia chinh tri My/Israel-Iran; trong khi do, muc gidm QoQ
chu yéu mang tinh thai vy, do quy 1thusng 1a giai doan ban BDS thap diém vi rai vao ky nghi Tét.

e HaNai: Luong giao dich can ho so cép tang khoang 30% YoY nhung giam khoang 60% QoQ
xudng khoang 5.200 can. Giao dich nha lién thd giam khoang 45% YoY nhung tang khoang
20% QoQén 986 can.

e TP.HCM: Lugng giao dich can hd tang khoang 5% YoY nhung giam khoang 65% QoQ xudng
khoang 2.700 can, trong khi giao dich nha lién thé tdng manh gap 9 Ian YoY nhung giam
khoang 80% QoQ xuéng knoang 750 can, chl yéu nhé hoat dong ban BBS tiép dién tai du an
Green Paradise dugc md ban vao cudi ndm 2025.

Gia ban: Trong quy 1/2026, gia ban can ho so cép tiép tuc tang QoQ va YoY tai ca hai thanh phé.
Trong khi do, gia nha lién thé so cap nhin chung di ngang YoY tai Ha N6i va giam YoY tai TP.HCM,
do anh hudng bdi ngudn cung mai déi dao tai cac khu vuc ving ven.

® Can hd: Gia ban so cap trung binh (chua bao gom VAT va chiét khau) dat 84 triéu dong/m?2
dién tich thong thuy (NSA) tai Ha Noi (+8% QoQ va +13% YoY) va 71 triéu d6ng/m2 NSA tai
TP.HCM (+4% QoQ va +11% YoY).

e Nha lién thé: bat 230 triéu dong/m?2 dat tai Ha Noi (+23% QoQ va +2% YoY), va 208 triéu
dong/m? dat tai TP.HCM (di ngang QoQ va -22% YoY).

e Trong khi do, mac du hoat déng trén thi trusng thi cap co phan ching lai, gia can ho thicéap
van tiép tuc tang YoV tai ca hai thi trusng.

Trong thdi gian tdi, udc tinh cla chung t6i dua trén bi€u do thi trusng Ha Noi va TP.HCM cua
CBRE cho thay t8ng lugng giao dich sa cap sé tdng khoang 10-15% trong ndm 2026 va khoang
5% trong ndm 2027. TP.HCM du kién sé ti€p tuc 1a ddng Iuc tang trudng chinh vai lugng giao dich
du bao tang khodng 40% trong ndm 2026 va khoang 10% trong ndm 2027. Trong khi do, Ha Noi
dugc dy bao sé giam khoang 4% trong nam 2026 va duy tri & muc tuong déi di ngang trong nam
2027.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11/05/2026 17
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Hinh 6: Lugng giao dich hang quy trén thi truéng BDS so cap tai Ha Ndi va TP.HCM*

(units] Hanoi condos HCMC condos
= (units)
18,000 m Sold units New launched units 18,000 B Sold units New launched units
15,000 15,000
12,000 12,000
9,000 9,000
6,000 | | | 6,000
= il == L,
] Y X |.| | ...||..|I| l
& o8 050808030 o5 e 8 5085303083038
28 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20252026 2018 28 2020 2021 2022 2023 2024 20252026
Hanoi landed properties (i) HCMC landed properties
{units . .
(units) mSoldunits + New launched units ! H Sold units New launched units
7.000 Launch Ocean Launch 7,000 (Nodata for sold units Launch
Park 263* Global Gate prior to 2021) Green
6,000 6,000 Paradis
Launch Launch aradiss
5,000 CceanPark 1 ‘Wonder 5,000
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2,000 | 2,000
1,000 1,000
0 I I I e b I ] I I I I | I I | I | | I I I fi] [N T T | I _______ R | I
al 03 &1 Q3 1 a3 a1 Q3 1 Q3 @ Q3 a1 a3 0l Q3 1 03 O Q3 QO Q3 a1l Q3 Ol Q3 ol a3 ol
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nguén: CBRE, Vietcap t8ng hgp va udc tinh dua trén cac bao cao va biéu dé clia CBRE. Luu y: (*) CBRE phan
loai du &n Vinhomes Ocean Park 2 & 3 (V&n Giang - Hung Yé&n) thudc Ha Néi. (*) Luuy réng di liéu TP.HCM
clia CBRE dé cap dén khu vuc TP.HCM sau sat nhap - bao gém Binh Ducng va Ba Ria - Ving Tau - va chi bat
dau dugc cong b6 theo quy tindm 2025. Do do, doi véi cac giai doan trudc, ching toi st dung di liéu lich sur
theo quy clia TP.HCM trudc sat nhap d& minh hoa cho bigu dé lugng giao dich hang quy.
Hinh 7: Dy bao clia CBRE vé lugng giao dich so cap tai Ha Noi va TP.HCM*
Hanoi condos HCMC condos
(units} {units})
40,000 m Sold units Mew launched units 40,000 B Sold units Mew launched units
% . 30,000 p 7
30,000 é % g %
Z Z Z Z
20,000 é % 20,000 é %
Z Z Z Z
7 7 7
10,000 z é 10,000 Z z
0 % % 0 % 7
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027
{units) Hanoi landed properties (units) HCMC landed properties
20,000 m Sold urits New launched units 20,000 m Sold units New launched units
15,000 15,000
10,000 10,000
7 %
7 7
% Z , 7
5,000 I I I é é 5,000 g é
7z 7 7 7
. I I .
Z 1
2013 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

See important disclosure at the end of this document

Nguén: D liéu lich st va dy bao clia CBRE vé giao dich can hd chung cu so cap va BBS lién thé, Vietcap téng
hap va udc tinh dya trén cac bao céo va bigu dé clia CBRE. (*) Luuy rdng di liéu TP.HCM clia CBRE dé cap
dén khu vuc TP.HCM sau sat nhép - bao gdbm Binh Duong va Ba Ria - Ving Tau.
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Hinh 8: Du bao cuia CBRE vé gia ban trung binh tai Ha Ndi va TP.HCM

Hanoi condo prices
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Nguon: D liéu lich sirva dy bao clia CBRE, Vietcap t8ng hgp va udc tinh dua trén cac bao cao va biu dé cla
CBRE. Luu y: Gia so cap trung binh cla cac san phdm ma ban, chua bao gém thué GTGT va chiét khau; DU
li&u TP.HCM cuia CBRE dé cép dén khu vyc TP.HCM sau sat nhap - bao gdm Binh Duong va Ba Ria - Ving Tau.

Hinh 9: Théng ké clia B4 Xay dung vé cac hoat dong BDS trén toan quéc
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T&ng s6 can nha & dang trién khai xay dung
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Nguén: B6 Xay dung, Vietcap t8ng hap.

Luu y: Khéng co dirliéu giao dich dét nén trusc quy 3/2021. Dirliéu clia
BXD khdng néu rd cac s6 liéu nay chi gém giao dich so cép hay bao gém
céa giao dich so cép va thu cap.

See important disclosure at the end of this document

Nguén: B6 Xay dung, Vietcap téng hop
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Chung téi ky vong lugng giao dich trén thi truéng so cap sé tang truéng
YoY khi méi trudng ldi suat dan &n dinh trong nira cudi ndm 2026 (kich ban
CO sG)

Theo kich ban co sé clia ching tdi, méi trudng Iai suat dy kién sé dan 8n dinh trong nia cudi
nam 2026 khi thanh khoan hé théng dugc cai thién nhé cac bién phap diéu tiét ciia NHNN, ap luc
ty gid ha nhiét, gidi ngan dau tu cdng dugc ddy nhanh va hoat ddng thanh toan ctia doanh nghiép
trd lai binh thudng. Tuong Ung vdi du bao nay, nhiéu ngan hang clng ky vong sé& co thém du dia
dé 8n dinh 14i suat trong ntta cudi ndm 2026. Kich ban co s nay gia dinh rang cac rui ro lién quan
dén cang thang Trung Péng van trong tam kiém soat va lam phat cla Viét Nam tiép tuc dugc gitt
3 muc 6n dinh.

Chung tdi ky vong lugng giao dich trén thij trudng so cap sé tiép tuc duy tri da tang trudng
YoY trong ndm 2026. Cac dong luc tang trudng chinh bao gém (i) nhu céu & thuc va nhu cau dau
tu dai han duy tri 8n dinh, (ii) nguén cung mdi gia tang, (iii) phat trién ha tang, va (iv) cac chuong
trinh uu d&i ban hang hap dan hon tu cac chi dau tu trong béi canh 1&i sudt vay mua nha cao hon
so v&i cung ky.

Tu day dén cudi nam 2026, chung téi ky vong (1) cac hoat dong BDS ti€p tuc tang toc sau da khdi
s&c k& tU cudi thang 3, (2) tam ly ngudi mua nha sé cai thién khi méi trudng 13i sudt dan 6n dinh
trong nlra cudi nam 2026, va (3) cac chu dau tu duy tri cac chuong trinh uu dai ban hang. Téng
hoa cac yéu té nay cling c6 quan diém cla ching téi vé su gia tang lugng giao dich so cép trong
cac quy tdi, dU qué trinh phuc héi nhiéu kha nang sé co su phan hoa gitia cac du an va phan khuc.
Rui ro diéu chinh giam dai véi du bao cuia chung tdi: Thach thic vimo kéo dai co thé lam tang ap
luc 1&n thanh khoan / mé&t bang |4i suat cao hon du kién, gia tdng tac dong tiéu cuc dén tam ly ngudi
mua nha hon du kién, cac dot md ban du an bi tri hoan va chi phi von clia cac chi dau tu gia tang.

Hinh 10: Quan diém cua Vietcap vé trién vong tang trudng thi trudng nam 2026

Quan di€m kich ban ca sé cla Vietcap — Tri€n vong téng trudng thi truéng 2026
Gia dinh diéu kién I8 suét dén &n dinh trong nda cudi ném 2026 va bién dong vima trong tam kiém soat

Thay d8i so véi ky vong dau ndm 2026

01 Triénvong thijtrudng

Tang trudng giao dich trén thi truéng sc cap

Chung t6i ky vong lugng giao dich trén thj trudng so cap sé duy tri tang trudng YoY trong
nam 2026.

Piéu chinh

MUc tang trudng dugc diéu chinh cham hon
so vGi ky vong trudc do.

Diéu chinh giam

02 bong lyc thi truong
Céc yéu td co ban vé cung va cau
« Nhu c4u & thuc va nhu cau déu tu dai han duy tri 8n dinh.
« Nguén cung mai gia nhap thj trudng so cap gia tang.
« Phat trién co sé ha tang ti€p dién, hd trg kha nang két noi.
« Céc chuong trinh uu déi ban hang hap dan giup giam bat tac dong cla Iai suat vay mua
nha tang cao.

biéu chinh

Cac chuong trinh uu déi ban hang hap dan
hon tu chd dau tu gip bu dép mot phan tac

dong tiéu cyc tu 13i suat cao hon dukién; cac

doéng luc cung/cau khac van dugc duy tri.
Diéu chinh mét phan

03 Giaban

Gia ban so cap rong trung binh

Chung t6i ky vong gia ban so cép rong trung binh tang trudng & muc trung binh mét chir
$8 YoY so vdi nam 2025, phan anh phan nao chi phi SG8A, chi phi xay dung va chi phi tai
chinh tdng vao gia ban.

Piéu chinh
Quan diém khong d&i — muc tang trudng gia
SO cédp & muc trung binh mét chir s6 van la
kich ban co sG cua chung toi.

Giltnguyén

04 Tam ly ngudi mua & Dac diém nhu céu
Tinh chon loc va nhu cau mua 6 thuc cao hon
« Ngudi mua ngay cang tré nén chon loc hon, uu tién cac du an co két néi giao thong tot,
phap ly rd rang va chd dau tu co uy tin.
« Nhu cdu mua dé & tiép tuc chiém uu thé; hoat déng déu co van & muc thap.

Piéu chinh
Ngusi mua méat nhiéu thai gian hon dé duara
quyét dinh muanha; tuy nhién, chung toi duy
tri quan diém réng nhu cau BPS tiép tuc viing
chéc.

Diéu chinh mét phan

See important disclosure at the end of this document
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05 Trién vong doanh s6 ban BDS Biéu chinh
Doanh s& ban BDS giai doan 2026-2027 cua cac chl dau tu trong danh muc theo doi Du b&o chu ky doanh sé ban BDS trung binh
Chung téi du bao téng doanh sé ban BBS trung binh hang nam giai doan 2026-2027 cla | hang ndm cho giai doan 2026-2027 tang téc
céc chu dau tu von hoa vira (KDH, NLG, NVL, DXG, HDC) sé cao hon khoang 10% so véimuc | so véi muc lich st dugc gid nguyén.
trung binh 5 nédm lich su. Giltnguyén
DPong luc tang trudng:
+ Cac du an mdi maé ban va ma ban theo tung giai doan cua cac dy an dang dugc trién khai.
« Doanh s6 ban BDS cuia NVL duy ki€n phuc hoi trong nam 2026 sau qué trinh tai co cau ké
tUr cudi nam 2022.

Nguon: Vietcap

Hoat ddng thi trudng phuc héi sau Tét; ting tdc trong nira cudi nAm 2026

Chung téi bt dau ghi nhan nhimng tin hiéu sém cho thay hoat déng BBS déan phuc héi sau ky nghi
Tét (thang Giéng am lich thusng la giai doan thap diém mang tinh thai vu déi véi giao dich BBS).
Cac su kién chinh bao gém viéc ma ban cac du an mai nhu Hai Van Bay cliia VHM (Pa Nang) va Sol
Garden cuia NLG (Hai Phong), cling nhu ma ban cac giai doan tiép theo clia du an Harmonie cla
Phu My Hung (TP.HCM; can hd) va Global City clia Masterise (TP.HCM; can ho). Bén canh dé la
cac hoat déng tham do thi truong déi véi du an Global Gate Ha Long ctia VHM (Quéang Ninh) va 1é
khai cong du an Saigon Park ciia VHM (TP.HCM). Nhiing dién bién nay cho thay hoat déng thi
trusng dang dan khoi phuc. Chung t6i ky vong lugng giao dich sa cép trén thj trusng BPS sé Iy
lai da tang trudng trong nlra cudi ndm 2026.

Hinh 11: Cac hoat ddng chudn bi cho dgt mé ban méi tién trién tir ddu ndm dén nay
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Nguén: Vietcap t8ng hop, tinh dén thang 4/2026. Cac dy an chl yéu tai Ha Noi, TP.HCM trudc sat nhap, Hai
Phong, Hung Yén, Quang Ninh, Binh Ducng, Ba Ria - Ving Tau, Dong Nai, Long An, Can Tho, DaNang va
Khanh Hoa.

Tam ly ngudi mua than trong kéo dai thgi gian ra quyét dinh; cha dau tu ting
cudng uu dai ban hang d&€ ho trg ty 1é hap thu

Nhu cu mua BBS dé & duy tri viing chéc, tuy nhién, nhiing bat dinh vi mé trong ngén han ti€p tuc
anh hudng 1én tam ly than trong clia ngusi mua, khién thai gian dua ra quyét dinh mua nha lau
hon. Trong bdi canh nay, chuing téi tin rang nhom ngusi mua co nang Iuc tai chinh 8n dinh véi ty
|& don by vira phai s& dan dét giao dich trén thi trudng so cap.

Cac chuong trinh uu dai ban hang ngay cang hap dan tur cac chl dau tu, bao gém tién dé thanh
toan linh hoat, hd trg Iai sudt vay mua nha va chiét khdu cho thanh toan sém hoéac thanh toan
bang vén tu co, dugc ky vong sé giup hé trg sic mua. Mac du cac rao can vé kha nang chi tra van
con hién hitu, nhiing uu dai nay giup bu dap mot phan tac déng cla chi phi vay vén cao va hé trg
tam ly nguai mua nha dan dan én dinh.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11/05/2026 111
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Cac chu dau tu dy kién sé& duy tri chién lugc vé gia ban, vai gia md ban cho cac giai doan méi hoac
SO VGi cac dy an tuong dong sé co su tang gia. Tuy nhién, trong béi canh hién tai, nhiéu kna nang
sé& lam giam bat cac ky vong trudce do vé muc tang gia manh hon (so véi cudi ndm 2025), thay vi
dan dén viéc giam gia ban so cap.

Péng thdi, ching téi ky vong cac chu dau tu sé uu tién md ban cac du an da hoan thién thad tuc
phap ly, dang trong giai doan ma ban tich cuc hoac da trién khai chuan bi, dong thoi tap trung
phat trién hé tién ich nham dap Ung t6t hon nhu cau & thuc cla khach hang.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 117/05/2026 112
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Hinh 12: Cac chuong trinh uu ddi ban hang ngay cang tang tai cac dgt mé ban duan méinham
thu hat cac nhém ngudi mua nha khac nhau*

Duan Thanhtoan linhhoat Chiétkhauthanh  Géi hd trg 4i suat vay mua Céc uu dai khac
toan sém nha
VHM (4p dung cho cac Tién do thanh toan 12,5% L&i suat c6 dinhléndén5 Chiét khéu cho héi vién Vinclub, mién phi quan
du an dang mé ban) linh hoat, t6i da 3 n3m nam, t6i da 6%/nam.DGivdi Iy trong 2 nam, cac uu dai khac (xe hai, vang) co
cac goi vay 18-36 thang, I3i thé quy déi thanh tién mat, chiét khdu cho
suat t6i da khéng qua khach hang nhan nha sém.
9%/nam trong 2 nam tiép
theo (ap dung cho cac giao
dich dén hét ngay
20/07/2026).
Gladia by the Waters Tién dé thanh toan Hoan tién H6 tro I3i suat 0%; an han Mién phi quan ly tu 2-5 ndm; qua tang uu dai

(KDH & Keppel; tiéu chudn 12 thang (Cashback) 8% ng géc trong 18 thang. (chuyén dulich, dién thoai, ndi that) co thé quy
TP.HCM) d8i thanh tién mat; chiét khau cho khach hang
mua si.
Izumi City Thanh toan linh hoat 4,5-10,5% Chu dau tu hd tro 14i suat Mién phi quan ly trong 2 ndm; cac chuong trinh
(NLG; PoNng Nai) trong 12 /24 1 36 |&n dén 9%/nam; an han ng sukién khac.
thang g6c trong 19 thang.
The Privé Thanh toan 1&n dén 30 12% Chu déu tu hé trg 151 suat Chiét khdu cho khach hang mua si.
(DXG; TP.HCM) thang |&n dén 8%/nam trong toi
da 30 thang; &n han ng géc
I&n dén 5 nam.
Hoang Huy New City Thanhtodnlinhhoat  14% déi véi khach Lai suat 0% va an han ng Chiét khau cho khach hang mua si, cac uu dai
(TCH; Hai Phong) trong18/24130/36 hang khong vay g6c 1én dén 36 thang. khac c6 thé quy déi thanh tién mat.
thang von, theo tién do
thanh toan chuén

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap téng hap, tinh dén thang 4/2026. Luu y: (*) Gia ban rong thuc té co thé thay déi tly thudc
vao chinh sach ban hang dugc ap dung (vi du: tién do thanh toan va cac chuong trinh hé trg I3i suét).

M&i trudng l3i suat du kién dan én dinh trong nlra cudi nam 2026

Chung t6i cho réng cac tin hiéu chinh sach tién té& ti Chinh phl da tré nén can bang hon, tap
trung manh mé hon vao chat lugng ting trudng trong khi NHNN tiép tuc duy tri cac bién phap
hé trg tich cyc. Vao ngay 09/04/2026, NHNN da t& chuic cudc hop véi cac ngan hang thuong mai,
danh déu cudc hop dau tién do tan Théng dc Pham Biic An chd tri. NHNN duy tri cam két diéu
hanh chinh sach tién té theo hudng chii dong va linh hoat, déng thai phéi hop chat ché vai chinh
sach tai khoa va cac chinh sach vimo khac, vai uu tién duy tri kiém soat lam phat trong nédm 2026
nh&m hé trg 8n dinh kinh té vi md va tang trudng bén viing. NHNN ciing kéu goi cac ngan hang
thuong mai diéu chinh giam 13i suat huy déng va 1&i sudt cho vay nham hé trg tang trudng kinh té.

Theo kich ban co sé cua chling tdi, mdi trudng I3i suat dugc ky vong sé dan én dinh trong nia
cudi ndm 2026 khi thanh khoan hé théng dugc cai thién, nha (1) han muc tin dung dugc giam sat
chat ché va su hé trg thanh khoan ti NHNN (théng qua nghiép vu thi trudng ma, hgp dong ty gia
ky han), (2) ap Iuc ty gia ha nhiét do chénh 1&ch 1&i suét thu hep, (3) Chinh phi d&y manh giaingan
dau tu cong, va (4) cac ho kinh doanh tiép tuc thich nghi véi luat thué mai va khdi phuc viéc sur
dung thanh toan qua ngan hang cho céac giao dich kinh doanh. Tuong Ung vai du bao nay, nhiéu
ngan hang ky vong sé cé thém du dia dé &n dinh I3i suat trong nlra cudi nam 2026. Kich ban co s6
nay gia dinh réng céc rui ro lién quan dén c&ng thédng Trung Béng van trong tam kiém soat va lam
phat cuia Viét Nam ti€p tuc dugc git & muc 6n dinh.

Quan di€m cua chung téi: Chung téi ky vong cac théng tin xoay quanh dé xuat giam 1&i suat huy
déng cuia NHNN sé& hé trg tam ly ngudi mua nha khi cac ky vong vé 1ai suét dugc dinh husng ré
rang hon. Tuy nhién, thai diém va muc dé giam 1én chi phi vay van con chua chac chén, trong béi
canh bién dong vi mo van ti€p dién, ap luc huy déng vén toan hé théng va dinh husng ciia NHNN
vé tang trudng tin dung BDS. Ngay ca khi chi phi vay kndng giam manh, su cai thién ky vong vé tam
ly ngudi mua nha, cling vai viéc cac chd dau tu tiép tuc dua ra cac chuong trinh uu dai ban hang,
cuing c6 quan diém clia chung téi vé viéc lugng giao dich so cap sé dan khai sac trong cac quy tdi,
dU qua trinh phuc héi nhiéu kha nang sé co phan hoa gilia cac du an va phan khuc.
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Hinh 13: Khao sat cua Vietcap vé 13i suat vay mua nha uu dai (trong 1-2 ndm dau) tai mét sé
ngan hang (%/nam)
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Nguén: Vietcap udc tinh va téng hap, tinh dén thang 4/2026. Luu y: MUc 13i suédt vay mua nha dugc trinh bay
dua trén khao sat clia chung téi tai mét s6 ngan hang dugc lua chon, thuc hién tai mét thai diém cu thé. Mac
du mét s6 ngan hang quéc doanh co dua ra muic 14i sudt [én tdi 14% ké tu thang 1/2026, chung téi cho rang
cac muc lai sudt nay it dugc ap dung trong nhu cau vay mua nha hién tai, va do dé da dugc loai trir khoi so
sanh nay. Lai suat vay mua nha thuc té co thé khac nhau, tUy thudc vao viéc danh gia thém cac yéu to nhu
h6 so tin dung clia ngudi vay, thai han vay, ty 1€ vay trén gia trj tai san (LTV), chat lugng tai san dam bao va
du an co sa.

Pon bay gia tang nham chuan bi cho giai doan tang téc ban hang clia nam 2026-2027, trong
khi ndng Iuc huy déng va can déi ngudn vén van trong tam kiém soat. Trong danh muc theo
dbi cac chl dau tu BPS nha & cla chung t6i (VHM, KDH, NLG, NVL, DXG va HDC), ty I& no vay
rong/vén chl sd hitu trung vi da tang ké ti quy 2/2025 va dat khoang 47% tinh dén cudi quy
1/2026. Chuing t6i cho réng diéu nay chi yéu phan anh viéc gia tang st dung ng vay nham tai tro
viéc phat trién du an trong trung han, qua do chudn bi cho chu ky tang trudng tiép theo. Chung
t6i ky vong dong tién ban hang trong ndm 2026 s& manh hon so vdi cling ky — nhd lugng backlog
tuU cudi ndm 2025 va doanh sé ban BDS mai dy kién trong ndm 2026 — cuing ¢d kha nang thanh
toan nghia vung. Song song do, cac chl dau tu tiép tuc da dang hoa cac kénh huy ddng vén ngoai
dong tién thu tu ban BPS, bao gém tin dung ngan hang, phat hanh trai phiéu, huy déng von c8
phén, lién doanh va/noac chuy&n nhugng tai san, qua do ho trg thanh khoan va bang can déi ké
toan.

Hinh 14: Ty 1& ng vay rong/vén chu sé hitu trung vi cia cac chl dau tu BBS nha & trong danh
muc theo déi cua chung téi (VHM, KDH, NLG, NVL, DXG, HDC)
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Nguén: Bao cdo tai chinh clia cac cong ty trén, du bao cla Vietcap cho ndm 2026-2027.
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D&y manh phat tri€n ha tang sé tai dinh hinh ting truéng vd mé réng khéng
gian phat trién BDS tai Viét Nam

Chung t6i ti€p tuc cho rang viéc md rong kha nang két ndi ha tang sé 1a yéu té then chot thuc déy
su tang trudng bén ving cho linh vyc nha 6. Trong trung han, ti€én dé phat trién ha tang dugc ky
vong sé& tang té¢c manh mé hon tai khu viuc mién Nam, véi trong tam 1 cai thién k&t néi lién ving,
dac biét la cac tuyén két n6i vai San bay Quéc té Long Thanh va cac hanh lang kinh té trong diém.

Song song do, dinh husng clia Chinh phu vé viéc mot s6 tinh thanh 1&én thanh phé truc thudc
Trung uong — gan day nhéat 1a quyét dinh phé duyét tinh Déng Nai, cé hiéu Iuc tirngay 30/4/2026,
cung vdi viéc Bd Chinh tri déng y chu truong thanh 1ap Thanh phé Quang Ninh — dugc ky vong sé
néng cao muc dé tu chd vé chinh sach va tinh linh hoat trong céng tac quan ly hanh chinh clia cac
dia phuong. Qua do, cac dia phuong nay co thé tang cusng kha nang thu hut dau tu va tiép tuc
thic day tién do phat trién ha tang.

Nhimng dién bién nay cé thé gian ti€p hd trg cac chu dau tu niém yét s6 hiiu quy dat tai cac khu
vuc nay. Tai Bong Nai, cac chi dau tu hudng Igi bao gém NVL (du an Aqua City), NLG (Izumi City
va Paragon/Elyse Island), DXG (Gem Sky World), va DIG (Long Tan). Trong khi do, viéc Quang Ninh
c6 kha nang dugc nang cap co thé tao tam ly tich cuc cho VHM (Global Gate Ha Long). Tuy nhién,
muc do tac dong thuc té sé tuy thudc vao tling du an cu thé, dua trén cac yéu té nhu tién do hoan
tat tha tuc phap ly, thai di€m maé ban, trién vong nhu cau va nang luc trién khai.

Hinh 15: C4c du &n phat trién ha tdng dang chl y du kién tri€n khai trong 5 nam téi

khai cong vao thang 1/2026.

Du an Tinh/Thanhphd  Tinh trang trién khai Du an BDS c6 kha
nang hudng Igi tu 2 Q 2 2 S
céc chl dau tu niém S S S S <3
° ~ ~ ~ ~ N
yét
Tuyén Metro Nam Thang Ha Noi L& khai cong da t6 chic vao N/A
Long - Tran Hung Dao thang 10/2025.
Tuyén Metro Van Cao - Hoa Ha Noi L& khai cong da t6 chic vao Smart City (VHM),
Lac ngay 19/12/2025. Charm Villas (HDG)
Pudng sét cao téc Ha Noi - HaNoi, B&c Ninh, L& khoi cong da té chic vao Global Gate Ha Long
Quang Ninh Hai Phong, va ngay 12/4/2026. (VHM)
Quéng Ninh
Pudng Vanh dai 3 TP.HCM, Tay Du kién hoanthanhtoanbddu  Grand Park (VHM),
Ninh, Bong Nai an vao cudi nam 2026. Tan Tao (KDH),
Waterpoint (NLG),
Long Tan (DIG)
CaotécBiénHoa-VingTau  TP.HCM, Béng Dukién hoanthanhtoanbddy  The Light City (HDC)
Nai an trudc ngay 18/5/2026.
Tuyén Metro Bén Thanh - TP.HCM L& khai cong da t6 chic vao N/A
Tham Luong ngay 15/1/2026.
Tuyén Metro Bén Thanh - TP.HCM L& khai cong da t6 chic vao Green Paradise (VHM)
Can Gio ngay 19/12/2025.
Tuyén Metro Bén Thanh - TP. HCM, béng L& knai cdng d4 t8 chuc vao Gem Sky World (DXG)
Tha Thiém & Thd Thiém - Nai ngay 29/4, va dy kién vao ngay
Long Thanh 30/6/2026, 1an luct.
Cau Cat Lai, Long Hung, Phu TP. HCM, Béng Du ki€én bat dau xay dung vao Aqua City (NVL), Izumi
My 2 Nai quy 2/2026, sau khi t6 chuic 1€ City (NLG)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap t8ng hop ti cac phuong tién truyén théng, tinh dén dau thang 5/2026. Luu y: Tat ca cac
moc thai gian du ki€n phan anh nhiing muc tiéu méi nhat do Chinh phd/chinh quyén dia phuong/cac nha
déu tu dé xuét dua ra tai thai diém ching t6i tdng hop.
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Céc cai cach phap ly thé hién dinh huéng nhat quan trong viéc cai thién
hiéu qua suU dung dat va kha ning tiép can nha é

Muc tiéu hoan thién Luat Dat dai sira d6i vao nam 2026

Vao ngay 11/5, Uy ban Thudng vu Quéc hdi da thao luan vé viéc téng két ky hop thi nhat va cong
tac chudn bi cho ky hop thu hai, du kién dién ra vao cudi nam nay. Chuong trinh du kién ctia ky hop
thi hai co bao gém ndi dung xem xét stia dGi Luat DAt dai 2024.

Muc tiéu stia d&i Luat Dat dai trong nam 2026 trusc do da dugc néu trong Nghi quyét sé 79-
NQ/TW, ban hanh ngay 6/1/2026 (vui long tham khao Bao cao Nganh ngay 21/1/2026 cua chung
téi, trang 13-14). Theo truyén thong trong nudc, cac ndi dung sta déi dé xuat déi vai Luat Dt dai
nham: (1) déng bo vai nhiing thay déi vé hanh chinh sau khi sap nhap tinh, va (2) luat hoa cac nghi
quyét/nghi dinh d& ban hanh gan day (vi du: Nghi quyét 254 dugc théng qua ngay 11/12/2025, dua
ra cac ca ché, chinh sach dac thu nham thao g kho khan khi trién khai Luat Bat dai 2024; vui long
tham khao Bao cdo Nganh clia chung téi ngay 29/10/2025, trang 10-11), qua dé nang cao tinh
théng nhat clia khung phap ly. Chung téi ky vong cac théng tin chi tiét vé du thao stra déi va 16
trinh trién khai s& dugc cong bd trong thai gian téi.

Nghi quyét vé co ché, chinh sach dic thu dé xu ly vi pham phap luat vé dat dai
trudce khi Luat Dat dai 2024 cé hiéu luc va giai phap cho cac du an tén dong, kéo
dai

Vao ngay 24/4, Quéc hoi d& thong qua Nghi quyét s6 29/2026/QH16 vé cac ca ché, chinh sach
dé&c thu nham xUt ly cac vi pham phap luat dat dai phat sinh trudc thai diém Luat DAt dai 2024 co
hiéu luc, déng thai thao g& vudng méc cho cac du an tén dong, keo dai. Nghi quyét co hiéu luc tu
ngay 1/5/2026, vai cac quy dinh vé xUr ly vi pham phap luat dugc thuc hién dén ngay 1/5/2029, va
cac quy dinh thao g& kho khan cho cac du an tén dong dudc thuc hién dén ngay 1/5/2031.

Nghi quyét husng dén muc tiéu khoi théng cac du an ton dong, xU ly cac sai pham phu hgp Vi
thuc tién va khach quan, déng thai duy tri nguyén téc khéng hop thuc héa sai pham, khdng dé
phat sinh sai pham mdi.

Nghi quyét dua ra hudng tiép can thuc tién déi véi cac vipham phap luat phat sinh trudc ngay
1/8/2024, bao gém:

e Khong truy clu/ mién trach nhiém hinh su: Ap dung déi véi cac du an mang lai Igi ich phat
trién kinh té - xa hoi, knéng tham nhiing va da khac phuc toan bd hau qua.

e Tamhodn truy clu trach nhiém hinh su/ xu ly ky luat: Tao diéu kién cho ca nhan va t& chuc
huy déng nguén luc khac phuc hau qua.

Nghi quyét cling dua ra cac giai phap thao g& kné khan cho mét s6 trusng hgp duantén dong
kéo dai, bao gom:

e Gidy ching nhan quyén s dung dat khéng dung quy dinh: Néu phu hop vdi quy hoach, muc
dich s&rdung dat co thé dugc diéu chinh (sang dat & hoac dat thuong mai), véi diéu kién chd
dau tu phai hoan thanh cac nghia vu tai chinh.

e Vipham trong lya chon nha dau tu/giao dat: Dy an co thé tiép tuc trién khai ma khong céan
thuc hién lai quy trinh dau thau/dau gia; cac quyét dinh phé duyét cé thé dugc cap bé sung,
néu nha dau tu khéng dam bao nang luc, sé& lua chon nha dau tu khac.

e Cac trudng hgp thu hoi dat khdng dung quy dinh: Dy an co thé dugc tiép tuc trién khai néu
dap ung cac diéu kién vé phap ly, tai chinh va quy hoach; néu du an khéng dap ung diéu kién
thi cham dut thuc hién va nha dau tu dugc hoan tra kinh phi.

e Vipham muc dich strdung dat: Cac du an phu hop véi quy hoach co thé& tiép tuc trién khai sau
khi di€u chinh va thuc hién nghia vy tai chinh day dud, khéng budc thao d& cong trinh.
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e Céc du an xay dung luai dién chua thuc hién thu tuc chap thuén chu truong dau tu: Cac du
an dang trién khai khdng phai thuc hién lai thu tuc chdp thuan chd truong déu tu, véi quyét
dinh phé duyét dy an dau tu dugc dung lam can cu dé thuc hién cac tha tuc khac.

Quan di€m cua chung toi:

Chung téi danh gia Nghi quyét nay ti€p tuc cung cé dinh hudng clia Chinh phu, duge nhan manh
k& trn&m 2023, nhadm thao g& cac vudng méc phap ly trong linh vuc BBS. Nhin chung, Nghi quyét
phan anh céch tiép can thuc té hon, uu tién viéc hoan thanh du an va khac phuc hau qua kinh té.
Mé&c du danh séach du an chua dudc cdng bé, chung téi luu y rdng quy trinh thuc hién phap ly cla
cac dy an nha & thusng kha phuic tap. Do do, Nghi quyét co thé gilp gidi quy&ét mot s6 van dé nhat
dinh, nhung cac vudng mac khac van cé thé tén tai, tuy theo du an. Tién dé thao g& cling sé phu
thudc vao cac yéu té nhu van ban hudng dan va trinh tu x ly hanh chinh ctia cac co quan lién
quan.

Du thao Nghi quyét vé thi di€m phat tri€n nha & thuong mai gia phu hop

B6 Xay dung dang soan thao Nghi quyét vé thi diém phat trién nha & thuong mai gia phu hgp va
hién dang trong qua trinh 1&y y ki€n cong chung. Dy thao dugc thuc hién theo chi dao cla Thu
tudng Chinh pht nham xay dung chinh sach nha & husng téi nhdm ngudi co thu nhap trung binh
(ngusi co thu nhap trén 20 triéu dong/thang).

Céc dé xuat chinh trong du thao (ban du thao thang 2/2026):

e Chinh sach dat dai va dau tu xay dung: UBND cép tinh sé& bé tri quy dat danh cho nha &
thuong mai gia phu hgp dua trén nhu cau thuc té tai dia phuong va phé duyét dau tu, dong
thai giao chu dau tu khdng théng qua déu thau/dau gia, theo quy dinh tuong tu vé co ché
phat trién nha & xa hoi.

e Uudai déi véi du an: Chu dau tu dugc hudng Igi nhuén dinh muc t6i da 15% téng vén dau tu
xay dung du an, kndng phai bo tri quy dat dé xay dung nha & xa hdi trong pham vi du an, huy
doéng von linh hoat hon va co thé tiép can cac khoan vay uu dai.

e Y&u cau déi véi ngusi mua: Ngudi mua/thué mua phai la ca nhan trong nudc va chi dugc
mua/thué mot can tu chi dau tu, véi thdi gian han ché chuyén nhugng toi thiéu la 5 nam.

e Hiéu luc: Dukién cé hiéu luc ti ngay ban hanh dén hét ngay 28/02/2027.

Quan diém cua ching tdi: Du thao Nghi quyét nay nham t&ng cudng nguén cung nha & thuong
mai gia phu hop va giup 8n dinh thi trudng bat déng san théng qua viéc tai can bang co cau
nguén cung, giam bét ap luc tang gia nha & noi chung, tu do cai thién kha nang ti€p can cho cac
ho gia dinh co thu nhap trung binh véi nhu cau & thuc.

Chung téi luu y rang day la mot dé xuat du thao tiép theo sau Du thao Nghi quyét (vao thang
10/2025) vé co ché kiém soat, kiém ché gia bat dong san. Chung téi cho rang du thao co thé sé
cé nhing diéu chinh trong qué trinh 18y y kién. Chung téi tin rdng muc dd hiéu qua va tinh kha thi
s& con phu thudc vao viéc ban hanh kip thdi cac nghj dinh va thong tu hudng dan chi tiét, ciing
nhu téc dé trién khai du an thuc té va muc do tham gia clia cac chu dau tu.

Trong danh muyc ¢6 phiéu BBS theo ddi clia ching téi, mét s6 chu dau tu hién cé phat trién phan
khuc nha & xa hoi/gia pht hgp - nhu VHM, NLG va HDC, ¢o thé co vi thé tuong déi tét hon nha kinh
nghiém s&n co, mac du dong gop clia phan khuc san pham nay vao doanh s ban hang hién van
con tuang déi khiém ton & thai diém hién tai. Gan day, tai DHCD 2026, ban Ianh dao VGC cho biét
cong ty dang nghién clu phat trién cac san phdm nha & thuong mai gia phu hgp va xem day cé
thé 1a husng tang trudng ti€m nang mdi cho mang BBS nha & clia doanh nghiép.
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Phuluc

Chung téi da téng hgp Hinh 6, 7 va 8 G trén dé cung cap dl liéu chi tiét hon vé thi trudsng BPS, ducc
cdng bé céng khai bdi don vi moi gidi BDS CBRE, trong khi Hinh 9 dua trén di liéu do Bo Xay dung
coéng bo.

Piéu quan trong can luu y 1a di liéu thi trusng nha & tai Viét Nam chua dugc chudn hda théng nhat.
Cac don vi méi gisi BBS khdng néu rd dinh nghia vé mau khao sat hodc nhiing thay déi trong pham
vimau. Chung téi cho rang méi don vi méi gidi cé thé sirdung bo di liéu riéng biét (phu thudce vao
du an, pham vi nghién cuu hoac thai diém khao sat) va/hodc phuong phéap thu thap di liéu knac
nhau, dan dén sai Iéch s6 liéu hodc xu husng khac biét trong cung mét giai doan. Vi du: (i) CBRE
dua Vinhomes Ocean Park 2&3 (Hung Y&n) vao di liéu giao dich so cap nha lién thé tai Ha Noi, (ii)
gia ban sa cap trung binh ma CBRE céng b6 co thé bi anh hudng bdi thay déi vé co ciu san phdm
theo thai gian, va (iii) dir liéu giao dich toan quéc cla Bo Xay dung khéng néu ré s6 liéu bao gom
céac giao dich so cép hay thu cép.

Chung téi khuyén nghi ngusi doc xem cac bo dif liéu cla cac don vi mdi gisi nhumét cai nhin téng
quan vé thi trudng va xu husng tham khao, thay vi coi do 1a cac s6 liéu chinh xac tuyét déi.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Than Nhu bBoan Thuc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trudng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd 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 clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trusc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
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 phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac thong tin trong bao cao nay.
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