TECHCOM SECURITIES - RESEARCH
TECHCOMSECURITIES " Phan tich chuyén dé - BCTN 2025

Trién vong & dinh huéng nganh Bat dong san nha 6 2026
Lanh dao cac doanh nghiép phat trién nha & nhan dinh gi — qua théng diép Chu tich & dinh huéng trong Bao cao
thudng nién 2025

VHM - NVL - KDH - NLG - PDR - DXG - DIG - HDG - VPI - SJS

Hau hét ban lanh dao cung nhin 2026 la nam phuc hoi cé chon loc sau giai doan thi trudng tu thanh loc, dat
ké hoach thién vé ky luat tai chinh va nang luc thuc thi hon la chay dua quy mé. Khac biét 1én nhat nam &
don bay va trai phiéu: mét nira nhom chi dong giam ng, so con lai van chiu dp luc dong tién. Ba dich
chuyén dinh hinh thj trudng giai doan t6i: bAm sat nhu cau & thuc va nha & vira tui tién, chi trong két hop
dich vu — moi trudong sdng xanh, va sd héa — nang chuan quan tri.

10 10 ~10% 4,5%
DOANH NGHIEP E] CHU DE THONG |ﬁ MUC TIEU TANG LAM PHAT MyC
BAT PONG SAN PIEP GDP 2026 TIEU 2026

B Muc do dong thuan trong thong diép lanh dao

S6 doanh nghiép (trén 10) cing quan diém & méi chu dé

Thi trudng phuc hoi cé chon loc 10/10
Siét ky luat tai chinh, ki€m soat don bay 9/10
Hoan thién phap ly, khai thong nguén cung 9/10
Chuyén dai s6, cong trinh xanh & ESG 8/10
Cha dong giam don bay trong nam 2025 6/10

1. 5 thong diép chi phoi toan nhém

/= Chuky phuc hoi cé chon loc 1 Ky luat tai chinh la ranh gi6i séng con
Thi truong tu thanh loc doanh nghiép yéu; nhu cau Nhém giam don bay tach khdi nhdm con chiu ap

01 & thuc va phap ly sach [én ngoi. 02 luc trdi phiéu va dong tién.

@ Phap ly la chia khéa khoi thong nguén cung &1 Nhu cau 6 thuc & nha 6 vira tdi tién dan dat

. Ba luat mai cling co ché thi diém bat dau thao g& 04 Nhiéu doanh nghiép mé& rong phan khc vira tui
céac du an bi tic nghén. tién va nha & xa hoi.

< Dich vu - séng xanh & nang chuan quan trj

N~ . . N Ny N ~ 2 > .

05 Chu trong két hgp dich vu va méi truong séng xanh, day manh s6 hda va nang chuan quan tri.

Trién vong nganh theo tirng giai doan

f) NGAN HAN - 2026 (O TRUNG HAN - 2026-2028 DAI HAN - 2028+

Phap ly va dong tién quyét dinh két  Nguon cung mdi tlr ba luat va ha Do thi tich hop, nha & vira tui tién
qua: ban giao lugng hang da ban, tang; phan hoa rd theo nang luc  quy mé Ién va chuan xanh — s6 hda
kiém soat don bay, md ban cac du  thuc thi va strc khde tai chinh. dinh hinh chu ky tang trudng mdi.
an dua diéu kién.
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PHAN 1 - TRIEN VONG Vi MO & CHU KY PHUC HOI CO CHON LOC
TCBS Research - Nganh Bat dong san - BCTN 2025

1. Trién vong vi mo & chu ky phuc héi c6 chon loc

Dong thudn vé mot chu ky phuc héi co chon loc, sau giai doan thi truong tu thanh loc

TECHCOMSECURITIES €9

M& dau thong diép 2026, 1anh dao mudi doanh nghiép phat trién nha & cé chung mot cach nhin: nén kinh té
gir dugc nén tang virng — GDP 2025 tdng 8,02%, lam phat trong tam kiém soat, dau tu cong tang téc va muc
tiéu tang trudng 2026 hudng t6i hai con s6. Trén nén do, thi truong bat dong san dugc mo ta budce vao giai
doan phuc héi “cé chon loc” sau mét thoi ky tu thanh loc. Piém chung dang chi y 1a giong diéu tiét ché:
khong ai tuyén b6 bung ng, ma nhan manh nhu cau & thuc, nang luc thuc thi va ky luat tai chinh nhu diéu kién

dé ton tai va burt én.

|~ A
8,02% 4,5-5,5% 9-12%
Tang truéng GDP 2025 Lam phat du bdo 2026 Lai suat cho vay tha noi

Nén tang cho muc tiéu ~10% nam 2026

Ap luc lam phét can theo ddi trong 2026

Yéu t6 then chét véi sirc mua nha &

B Cac doanh nghiép danh gia chung: diém tua & diéu can theo doi

Piém tua duoc nhan manh

¢ D3u tu cong va ha tang chién lugc lan tda sang
nhu cau doé thi.

e Do thi héa va nhu cau & thuc bén bi, dac biét tai
Ha Noi va vung ven TRHCM.

e Ba luat mai (Dat dai, Nha &, Kinh doanh bat
dong san) bat dau khoi théng nguon cung.

(£ M6t vai nhan dinh vé chu ky thij truong

Chd tich HDQT Pham Thiéu Hoa

Chd tich HPQT T6 Nhu Toan

Diéu can theo doi

e Tin dung bat déng san duoc kiém soat chat,
nhat la cudi nam.

e Gia vat liéu xay dung bién dong manh (c6 noi
tdng 20-30%).

e Strc mua phuc hoi nhung con chon loc, chua
lan déu cac phan khuc.

VHM — “Budc sang nam 2026, thi truong bat dong san du béo sé budce vao giai doan phuc hoi cé chon loc,
véi su dich chuyén theo hudng phat trién xanh, bén virng, minh bach va ky luat hon.”

VPI — “Thi truvong bat dong san giai doan t6i dugc du bdo sé budc vao mot chu ky phat trién méi, chuyén
dich tir dau co ngan han sang dau tu gia tri va bén virng.”

NLG — “Thi trudng bat dong san Viét Nam da budc vao giai doan thanh loc manh mé — noi ma su chuén
chinh, tinh minh bach va nadng luc thuc thi trd thanh chudn muc tao nén vi thé khac biét.”

Chu tich Nguyén Xuan Quang & TGP Lucas Loh

() DANH GIA CUA TCBS

déu toan nganh.

B&i canh vi mé 2026 dugc danh gia la thuan lgi cé diéu kién cho bat dong san nha &: tang trudng
cao, ldi suat va lam phat trong tam kiém soét, khung phép ly méi bat dau khaoi thong nguén cung.
Diém can than trong la strc mua phuc hoi con chon loc va tin dung bat dong san van bi siét, nén dé
“ngdm” clia phuc hoi sé khéng dong déu gitra cac doanh nghiép va phan khuac. Vi thé, cum tlir “phuc
h6i cé chon loc” khéng chi mo ta thi truagng ma con la bé loc nha dau tu: chu ky t6i tudng thudng
cho doanh nghiép c6 phap ly sach, tai chinh ky luat va san phdm ding nhu cau & thuc, thay vi nang
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PHAN 2 - PHAP LY MGI & KHOl THONG NGUON CUNG
TECHCOMSECURITIES " TCBS Research - Nganh Bat dong san - BCTN 2025

2. Phap ly méi & khoi thong nguén cung
Ba luat mdi va co ché'thi diém duoc xem la chia khéa cua chu ky toi

N&u c6 mot chi dé xuat hién day dac nhat trong théng diép ndm nay, d6 1a phép ly. DIC Corp goi thang viéc

hoan thién va trién khai Luat Dat dai 2024, Luat Nha & 2023 va Luét Kinh doanh bat dong san 2023 la yéu to

“thdo g& cdc nut that”, tao nén cho thi trudng phuc héi minh bach hon. Khang Dién nang Ién thanh nguyén tac

diéu hanh — “lay nén tang phap ly minh bach lam kim chi nam cho moi hoat déng”. Trén thuc t€, phan Ién

chuyén dong 1én ciia nam 2025 déu xoay quanh phap ly du an: noi dugce thao g& thi dong tién trd lai, noi con

vudng thi ké hoach phai IUi. Dy vira la co hdi chung, vira 1a di€ém phan hod vé téc do gilra cac doanh nghiép.

® NVL Quy hoach chi tiét Aqua City dugc phé duyét (6/2025); 16 cong tac lién nganh cta Chinh phd ho trg
thdo g& phap ly mot s6 du an trong diém.

® NLG Théo g& vudng mac phap ly then chot tai Izumi City va Waterpoint trong 2025 — tién dé dé€ md ban trg
lai va dén von doi tac.

® HDG Linh Trung (TPHCM) va 62 Phan Dinh Giét (Ha NGi) duoc dua vao dién thi diém theo Nghi quyét
171/2024/QH15, dang day nhanh thi tuc dau tu.

@ DIG Dugc tinh xdc nhan Nha nudc cham giao dat dy an Chi Linh Center 23 thang — minh ching phap ly
van la bién s6 ngoai tam kiém soét ctia doanh nghiép.

@ SJS Nam An Khanh mé réng duoc gia han tién do; vwdng mac giai phdng mat bang lién quan chu truong
dat dich vu dang dugc ra soat.

Chuyén bién tich cuc Vuéng mac con lai

Khung phép luat mai déng b6 hon; nhiéu du an Tién do giao dat, xac dinh tién s dung dat va giai
I6n dugc phé duyét quy hoach, cdp gidy chirng phéng mét bang van kéo dai; do tré thuc thi gitra
nhan cho hang nghin san phdm; co ché thi diém van ban luat va ap dung tai dia phuong khién

m& dudng cho cac khu dat trude day tac nghén. nhiéu k& hoach mé& ban phai diéu chinh.

() DANH GIA CUA TCBS

~ Phap Iy 13 bién s& quyét dinh nhat véi nhém phét trién nha & trong 2026: né vira 13 dong luc khoi
thong nguén cung, vira la rdi ro tién dé co thé lam léch ca ké hoach doanh thu. Diém can theo di la
khoang cach gitra luat da ban hanh va téc d6 ap dung thuc té & dia phuong — nhu truong hop cham
giao dat 23 thang cho thay do tré cé that. Véi nha d4u tu, tién do phap Iy cua tirng du an trong diém,
chir khong phai quy mo6 quy dat trén gidy, méi la thudce do sat nhat cho kha nang ghi nhan doanh thu
ctia moi doanh nghiép.
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 3 - QUY PAT & CHIEN LUGC PIA BAN

TCBS Research - Nganh Bat dong san - BCTN 2025

3. Quy dat & chién lugc dia ban

Quy mé quy dat Ion, nhung khdc biét nam ¢ dia ban va nang luc thuong mai héa

Quy dat tiép tuc la tai san dinh vi cia nhém, song thong diép ndm nay cho thay trong tdm dich tir “gom quy
dat” sang “chon ding dia ban va thuong mai héa nhanh”. Vinhomes theo dudi mo hinh dai dé thi trai khap ca
nudc va bat dau vuon ra quéc t€; Khang Dién, Phat Dat tap trung TPHCM va vung phu can; Nam Long, Van
Phu cht dong mé réng ca hai mién; trong khi DIC Corp, D4t Xanh bam truc TPHCM — Béng Nai — Ba Ria noi
ha tang dang tang téc. Diém chung la wu tién quy dat co phap ly ro va vi tri gan véi ha tang, thay vi ma rong
bang moi gia.

KDH

NLG

DXG

PDR

DIG

VPI

Quy dat & dia ban trong tam 2026

Dai d6 thi toan qudc (Ha Néi, Ha Long, Pa Nang, Khanh Hoa, Can Gid) va khu cong nghiép; nghién ctu
du an tai Congo, An D, Uzbekistan.

Hon 160 ha tai TR.HCM cho 2026-2028, tam nhin hoan thién phap ly gan 400 ha; kem 60 ha dat cong
nghiép.

Waterpoint (355 ha, Long An), Izumi City (169 ha, D6ng Nai); m& réng ra phia Bac (Hai Phong) mét cach
than trong.

Danh muc 16 du an, khoang 52.000 san pham, tap trung TPHCM - Binh Duong — Déng Nai giai doan
2025-2030.

Thi trudng 16i TRHCM (khu D6ng) va BDong Nai; cac du an ven bién Quy Nhon, Con Dao, ba Nang.
Truc Dong Nai — Ba Ria - Viing Tau (Pai Phudc, Nam Vinh Yén, Chi Linh, CSJ) hudng Igi ha tang vung.

Trién khai dong loat ba mién véi dong Vlasta; danh muc tdm duy an tai Ha Noi, Hai Phong, TPHCM, Hug,
Bac Ninh.

DPANH GIA CUA TCBS

Quy mo quy dat ctia nhém van doi dao, nhung gia tri thuc chi hién ra khi quy dat da phap ly va dung
dia ban c6 ha tang. Chién lugc bam truc TPHCM — Béng Nai — Ba Ria va cac vung doé thi hdéa nhanh
la hop ly, song ciing lam tdng mdc doé canh tranh va phu thudc vao tién dé ha tang céng. Véi nha
dau tu, nén nhin quy dat qua lang kinh “bao nhiéu phan cé thé ban trong 2—-3 nam tgi” hon la téng
dién tich céng bg; nang luc thwong mai hda va vi tri gan ha tang méi la yéu 16 tao dong tién thuc.
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PHAN 4 - MUC TIEU KINH DOANH 2026 — THAM VONG PHAN HOA
TECHCOMSECURITIES " TCBS Research - Nganh Bat dong san - BCTN 2025

4. Muc tieu kinh doanh 2026 — tham vong phan hoa

Ca nhém da chot k€ hoach 2026 tai PHPCD; khdc biét nam ¢ mure dé tham vong

8/ 1 0 doanh nghiép dat muc tiéu Igi nhuan 2026 cao hon nam 2025
0000000

SJ Group tham vong nhat (lgi nhuan ~2,6 lan); DIC Corp chi dong d&t ké hoach gidm sau nam 2025 dinh cao.

Tai mua DHDCD 2026 (hop thang 4), toan bé muai doanh nghiép déu da chét ké hoach nam — nhung muc dé
tham vong phan hod rat rong. ¢ nhém ting téc manh: SJ Group dat loi nhuan sau thué gap khoang 2,6 an
(1.195 ty), Van Phu tang 83%, Phat Dat tdng 69%, Khang Dién tdng 44%. Vinhomes dat muc tiéu lgi nhuan cao
nhat lich str — 60.000 ty d6ng (tang 38%) trén nén quy mé vuot troi. § chiéu nguac lai, DIC Corp chu dong dit
ké hoach “di lui” (lgi nhuén trudc thué giam 27%) sau nam 2025 dinh cao nhd chuyén nhuong du én; con
Novaland dat lgi nhudn gan nhu di ngang du doanh thu tang hon ba lan, phan anh giai doan phuc hoi sau tai
cau trdc.

Doanh thu KH 2026 (ty dong) Loi nhuan KH 2026 (ty dong) — so véi 2025

VHM 285.000 Sau thué& 60.000 — ting 38%, cao nhat lich st

NVL 22.715  Sauthué 1.852 — gan nhu di ngang (doanh thu tdng 226%)

PDR 8.830 Sauthué 868 — tang 69%

NLG 7.630 Sau thué (c6 déng me) 720 — tang 3% danh nghia; cot 16i ~132%
DXG 5.000 Sau thué (c6 déng me) 268 — tang 16%

VPI 4.500 Sauthué 720 — tang 83%

KDH 4.200 Sau thué 1.500 — tang 44%

HDG 3.242 Sauthué& 1.151 —tang 16%

DIG 3.000 Trudc thué 600 — giam 27%, chi dong “di lUi”

SJS 2.450 Sauthué 1.195 — gap ~2,6 lan, cao nhat lich st

Ngudn: nghi quyét PHPCD 2026 & BCTN 2025. Chi tiéu loi nhuan theo cdch céng bé cia méi doanh nghiép (phan Ion sau thué hop nhat; NLG & DXG theo cé
déng céng ty me; DIC Corp theo trudc thué).

() DANH GIA CUA TCBS
Viéc ca nhdm da chot ké hoach 2026 cho thdy mic do tham vong phén hod rat manh — tir dat muc
tiéu giam (DIC Corp trir 27%) dén gap nhiéu lan (SJ Group khoang 2,6 1an). Phan hoa nay phan I6n
phan anh xuat phat diém khac nhau: doanh nghiép cé nén 2025 thap hoéc vira tai ciu truc dat muc
tiéu tang vot, trong khi doanh nghiép vira qua nam dinh chi déng dat ké hoach than trong. Véi nha
dau tu, con sd muc tiéu nén duoc doc clng nén so sanh 2025 va tinh kha thi — dua trén lwgng hang
da ban cho ban giao va tién do phap ly — thay vi chi nhin ty 1é tang trudng cao.
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PHAN 5 - PON BAY TAI CHiNH & TRAI PHIEU
TECHCOMSECURITIES " TCBS Research - Nganh Bat dong san - BCTN 2025

5. Don bay tai chinh & trai phiéu

Ky luat tai chinh tro thanh ranh gidi phan hoa ré nhat cia nhom

6/1 0 doanh nghiép chu déng giam don bay trong nam 2025
o00086e

DIC Corp dua hé sé ng vay/v6n chi vé 22% (thap nhat 5 nam); Novaland van & mirc cao nhat, dang tai cau tric.

Don bay va trai phi€u la noi thong diép 1anh dao boc 16 khac biét rd nhat. Mot nhom chd déng “lam nhe” bang
can dai trong 2025: DIC Corp dua hé sé ng vay trén von chu tir 47,9% vé 22,3% va mua lai trude han 800 ty trai
phiéu; Dat Xanh ha hé sé nay vé 23% — thap nhat nam nam; Nam Long giam du ng vay 21%; Khang Dién tat
toan toan bo 1.100 ty trai phiéu, dua sd du vé 0; SJ Group khdng duing trai phiéu. d chigu con lai, 4p luc van
hién hiru: Novaland c6 tong vay va ng thué tai chinh khoang 67.391 ty, phai ban 16 tai san (tong 18.541 ty) dé
bdo dam thanh khoan; Vinhomes tang vay 80% dé khédi dong chu ky du an mdi, véi khodng 12.441 ty trai
phiéu ddo han trong 2026; Van Phu tdng vay va phat hanh thém 685 ty trai phiéu.

B Du ng vay / Von chu sé hiru cudi 2025

% - nhém doanh nghiép cd s6 liéu so sanh duoc

Ngudn: BCTN 2025. NVL don b&y cao nhat nhém (dang tai cau tric); KDH da dua trai phiéu vé 0.

Nhém giam don bay, cling co nén tang Nhém con chiu ap luc dong tién / dao han

DIG (ng vay/von chii 22,3%, mua lai 800 ty trai NVL (t8ng vay ~67.391 ty, ban 16 tai san dé bao
phiéu), DXG (23%), NLG (giam du ng 21%), KDH dam thanh khoan), VHM (~12.441 ty trai phiéu
(trai phiéu vé 0), SJS (khong dung tréi phiéu, ng dao han 2026 — nhung dé mé chu ky mai), VPI
giam 8,6%). (vay tang, phat hanh thém 685 ty trai phiéu).

() DANH GIA CUA TCBS
Sau giai doan khung hoang trai phiéu, ky luat tai chinh da trd thanh thudc do sdng con cia nhém
phat trién nha &, va mirc do don bay la chi bdo phan hoa dang tin nhat. Can phan biét hai loai vay:
nhom giam don bay dé phong thd (DIG, DXG, KDH, SJS) tao du dia an toan, trong khi viéc Vinhomes
tang vay la dé chi dong ma chu ky du an méi — ban chat khac véi ép luc téi cau trdc cua Novaland.
Véi nha dau tu, hé s ng vay trén von chd, lich trai phiéu ddo han va kha nang tao dong tién tir ban
hang la b6 ba chi s6 nén uu tién khi sang loc ¢ phiéu nhdm nay cho 2026.
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PHAN 6 - TANG VON & CO CAU NGUON VON
TECHCOMSECURITIES " TCBS Research - Nganh Bat dong san - BCTN 2025

6. Tang von & co cau nguon von
Lan séng tang vén manh: cung cd nén tang nhung di kém pha loang

Song song vdi giam don bay, 2025 la mot ndm tang von séi déng ciia nhdm — phan I6n nham boi dap von
cht s& hitu va co cau lai nguén von theo hudng an toan hon. SJ Group nang von diéu Ié t6i 159% (két hap co
tlrc cd phiéu va tang tir vén cha); Dat Xanh tdng 54% qua ba dot, trong dé cé chao ban riéng 1é cho nha dau tu
chuyén nghiép; DIC Corp chao ban 150 triéu cé phi€u thu rong gan 1.800 ty dé tai trg du &n va tra ng tréi
phiéu; Nam Long tang von hon 1.000 ty. M6t xu hudng dang cha y la chuyén ng thanh von: Phat Dat phat
hanh co phiéu hoan dai 766,5 ty khoan vay, va du kién tiép tuc dung cong cu nay cung phét hanh cho ngudi
lao dong trong 2026 d€ giam hé s6 no.

B Murc tang von diéu lé trong nam 2025
% - nhém cdé dot tang vén dang ké

SJS 159,0%

DXG 54,0%

NLG

26,0%

DIG 23,0%

PDR 14,0%

Nguén: BCTN 2025 cac doanh nghiép.

Cach thirc tang von / co cau ngudn von 2025-2026

SJS Vén diéu Ié ting 159% (c6 tlrc cd phi€u + tang tir vén chi); ban hét cd phiéu quy dé bé sung vén.

Ba dot tang von (+54%), gém chao ban riéng 1é; 2026 du kién phat hanh trai phiéu riéng 1é va hop tac doi

DXG , o
tac chién luogc.

DIG Chao ban 150 triéu cé phiéu, thu rong gan 1.800 ty — phan bé cho du &n va tra ng trai phiéu.

o Phat hanh cé phiéu hoan d6i 766,5 ty no vay va tra c6 tirc bang c6 phiéu; tiép tuc hoan daéi ng trong
2026.

NLG Tang von hon 1.000 ty; duy tri hop tac gop vén véi nha dau tu Nhat & cap cong ty du an.

() DANH GIA CUA TCBS
Lan séng tang von gitp nhém ciing ¢6 von chd, giam phu thudc tréi phiéu va cé nguon luc cho chu
ky du an méi — mot chuyén dong lanh manh xét vé co cau tai chinh. Diém can than trong la pha
lodng: khi luvong cé phiéu tang nhanh hon lgi nhuén, thu nhap trén moi c¢6 phiéu c6 thé bi bao mon
trong ngan han, nhat la & cac dot phat hanh I6n. V&i nha dau tu, nén danh gia dong thoi muc dich st
dung von (tra ng, tai trg du an c6 phap ly ré hay khong) va mirc do6 pha loéng, thay vi chi nhin con sé
von diéu lé tang thém.
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PHAN 7 - BAM NHU CAU & THUC & NHA & VUA TUI TIEN
TECHCOMSECURITIES " TCBS Research - Nganh Bat dong san - BCTN 2025

7. Bam nhu cau o6 thuc & nha & vira tui tién

Trong tdm san pham dich vé nhu cdu thuc, nha & vira tui tién va nha ¢ xd hoi

6/ 1 0 doanh nghiép nhan manh phan khic & thuc, vira tii tién hoac nha & xa hoi

Vinhomes hudng t6i khoang 500.000 can nha & xa hoi; Nam Long xem nha & vira tui tién 1a truc chién luoc.

Diém gép nhau I6n nhat vé san pham la su dich chuyén vé “nhu ciu & thuc”. Nam Long dat dong nha & vira
tui tien EHome/EHomeS lam truc chién lugc, véi doanh thu phan khic nay téang 172% trong 2025. Vinhomes
phat trién thuong hiéu nha & xa hoi Happy Home, dat muc tiéu dai han khoang 500.000 can. Van Phu [6ng
ghép hang nghin can nha & xa hoi trong cac du an tai Hai Phong, Bac Ninh, Bac Giang. Khang Dién cho biét
dang nghién ctru mo6 hinh nha & xa héi chat luvong va nha & thuong mai gia hop ly; SJ Group dinh vi phan khtc
“cao cap dé tiép can”; Phat Pat chuyén hudng bam sat nhu cau thuc. Xu hudng nay gan véi chi truong phat
trién nha & xa hoi va thuc té strc mua chon loc cla thi trudng.

DPay manh vira tdi tién / nha & xa hoi O thuc nhung giir dinh vi cao — trung cap

NLG (EHome/EHomeS, truc chién lugc), VHM SJS (“cao cap dé tiép can” — Accessible

(Happy Home, muc tiéu ~500.000 can), VPI Premium), PDR (da phan khic bam nhu cau
(hang nghin can nha & xa hoi trong danh muc), thuc), DXG (cén hé cao - trung cap, nha phd ving
KDH (nghién ctru nha & xa héi + nha thuong mai ven), NVL (d6 thi “& thuc - gia tri that”).

gia hop ly).

(Q DANH GIA CUA TCBS

" Viéc nhom dong loat dich vé nhu cau & thuc va nha & vira tui tién 13 hudng di phi hop véi strc mua
hién tai va chu trwong nha & xa hoi — gilp cai thién thanh khoan va mé rong tép khach hang. Diém
can theo ddi la bién lgi nhuan: phan khuc vira tdi tién va nha & xa héi thuong cé bién mdng hon, doi
hoi quy mé 1én va kiém soat chi phi t6t maéi hiéu qua. Véi nha dau tu, kha nang can bang gilra san
pham thanh khodan cao (vira tdi tién) va san pham bién cao (trung — cao cap) sé quyét dinh chat
lrgng lgi nhuan ctia moi doanh nghiép trong chu ky téi.
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8. Nhirng dich chuyén mo hinh kinh doanh

Nhe tai san, mo réng dich vu, da nganh va bat tay déi tac chién luoc

Bén canh phat trién va ban nha, nhiéu doanh nghiép dang md thém dong luc tang trudng méi dé giam phu
thudc vao chu ky ban giao. Phat Dat tuyén bd chuyén tir “chi dau tu sé hiru tai san” sang “nha phat trién
chién luge” theo hudng nhe tai san, hop tac chia sé nguén luc. Dat Xanh dua mang dich vu moi gidi Ién thanh
nguon thu I6n nhat ndm 2025, chiém gan 44% doanh thu. Khang Dién b6 sung khu cong nghiép lam nguén
thu dinh ky; Ha D6 dua vao nédng lugng nhu tru cot én dinh khi bat dong san chua thuén lgi. Song song, hop
tac vai d6i tdc nude ngoai trd nén phd bién — mot cach vira goi von, vira nang chuén phat trién.

PDR Chuyén sang mé hinh “nha phat trién chién lugc” nhe tai san; hop tac Mitsubishi tai du an Thuan An 1
thay vi s& hitu toan b, dé t6i uu vong quay von.

DXG Dich vu moi gidi thanh nguon thu I6n nhat (gan 44% doanh thu 2025), hudng téi thuong hiéu dich vu
bat déng san dan dau, giam phu thudc doanh thu ban giao.

KDH DPua khu céng nghiép Lé Minh Xuan md rong vao khai thac, tao nguén thu thuong xuyén bén canh ban
nha &; duy tri lién doanh véi Keppel.

HDG Ning luong déng gép 80-90% doanh thu, gitr vai tro tru cot 6n dinh; hudng t6i quy mo 1GW giai doan
2026-2030.

NLG Duy tri hgp tac véi cac doi tac Nhat (Hankyu Hanshin, Nishi-Nippon, Tokyu) & cap céng ty du an; mé
rong dich vu d6 thi (y té, gido duc).

() DPANH GIA CUA TCBS

" Céc dich chuyén mé hinh — nhe tai san, mé rong dich vu, da nganh va hop tac déi tac ngoai — déu
hudng t6i cung mét muc tiéu: tao dong tién on dinh hon va giam rdi ro chu ky vén cd hiru cla bat
dong san. Pay la hudng di tich cuc, song moi mé hinh ¢6 thir thach riéng: nhe tai san doi hdi nang
luc quan tri du &n va uy tin dé hat déi tdc; mang dich vu va da nganh can thoi gian dé dat quy mo
hiéu qua. Véi nha dau tu, mirc d6 dong gop thuc té ciia nguodn thu méi vao lgi nhuan — chir khéng
chi dinh hudng — la diéu dang theo doi qua tirng quy.
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9. Chuyén doi s6, cong trinh xanh & quan tri
S6 héa van hanh, phat trién xanh va nang chuén quan trj tré thanh mau sé chung

Chuyén d6i so, phat trién xanh va nang chuan quan tri xuat hién trong hau hét théng diép, phan anh ap luc
chuyén nghiép hoa cla ca nganh sau giai doan thanh loc. Vé cong nghé, Vinhomes néng (ng dung cu dan
thanh nén tang da dich vu va theo dudi mé hinh do thi gan giao thong céng cong; Novaland 1ap trung tam tri
tué nhan tao va moi trudng di liéu chung; SJ Group, DIC Corp, Van Ph trién khai hé théng quan tri nguon luc
va s06 hoa toan dién. Vé phat trién bén virng, Vinhomes phat trién do thi chuan ESG++; Novaland xem ESG la
diéu kién dé mé lai dong von qudc t€; Phat Dat 4p chudn cong trinh xanh qudc t&; DIC Corp trién khai chuén
muc bdo céo tai chinh qudc té.

Chuyén d6i s6 & cong nghé van hanh Cong trinh xanh & nang chuan quan tri
VHM: nang (rng dung cu dan thanh nén tang da e VHM: d6 thi chudn ESG++, hudng ching nhén
dich vu; mo hinh d6 thi gan giao thong cong c6ng trinh xanh qudc té.
cong. e NVL: theo dudi chirng chi xanh d€ khai lai dong
NVL: trung tdm tri tué nhan tao, moi truong dir von qudc té.
liéu chung, chién luge “uu tién Al”. e PDR - DIG: ap chuan cong trinh xanh qudc té;
DXG - SJS - VPI: trién khai hé théng quan tri DIC Corp trién khai bdo cédo tai chinh theo
nguon luc (ERP), sé hoa ban hang va van hanh. chuan qudc té.

(Q DANH GIA CUA TCBS

" S8 hoa, phat trién xanh va nang chuan quan tri dang chuyén tir khau hiéu sang diéu kién canh tranh:
ching anh hudng truc tiép téi chi phi van hanh, kha nédng tiép can vén quéc té va niém tin clia nguoi
mua. Di€ém can than trong la mdc doé trién khai thuc chat con chénh léch — mét s6 doanh nghiép da
do dém duoc hiéu qua, sé khac méi & giai doan dinh hudng. V&i nha dau tu, nén nhin cdc cam két
xanh va s6 hda qua bang chirng cu thé (chirng nhan dat duoc, hiéu qua chi phi, dong von xanh huy
dong dugc), thay vi qua tuyén bo trong bao céo.
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10.

Su thang than trong thong diép lanh dao

Murc dé thang than vé khé khan 1a mét chi bdo sém vé chat luong quan tri

Khac véi nhitng cha dé cé thé do bang con s, diém déng chd y cudi cung la mirc dé thang than khi 1anh dao
néi vé khé khan cda chinh minh. Sau mét chu ky nhiéu bién déng, phan I6n théng diép nam nay da bét 16
héng: nhiéu lanh dao chu déng goi tén han ché ndi tai, thach thirc dong tién, hay cac mang chua dat ky vong.
Pay khéng phai 1a diém yéu, ma thudng 1a dau hiéu cia mét ban Ianh dao nhin thdng vao van dé dé chuan bi
cho chu ky sau. Bang duéi day t6ng hop nhirng phat biéu thang than nhat trong nhom.

NVL

PDR

HDG

VPI

DXG

“Ba nam vira qua la giai doan thu thach chua ting cé... Nhitng bién déng vi mé, sur gian doan dong vén va
nhiing vudng mac phap ly da dat ra yéu cau tai cau tric toan dién.”— TGD Duong Van Bac

“Céng tdc diéu hanh van con nhiing han ché... mic dé chuan héa chua déng déu, phan bé nguén luc déi
khi con dan trai va ky luat thuc thi chua nhat quan nhu ky vong.” — TGP Bui Quang Anh Vi

“..dam bao hiéu qua kinh doanh trong béi canh mang bat déng san chua ghi nhan nhu ky vong. Nho dé, Ha
D6 van hoan thanh 94% k€& hoach loi nhudn nam.” — Chu tich Lé Xuan Long

“Ké hoach phat trién du an chua dat tién dé ky vong... céng tdc thi céng gap khé khan do bao gid vat liéu
(tang 20-30%), khan hiém nhan céng.” — Ban Diéu hanh

“Nhiém vu cua Ban diéu hanh Ia bién tin hiéu chu ky mdi thanh doanh sé thuc, dong tién thuc va nang luc
thuc thi 6 thé kiém chdng.” — Ban Téng giam déc

DANH GIA CUA TCBS

Mirc d6 thang thén cla thoéng diép 1a mét tai san vo hinh: doanh nghiép dam goi tén han ché ndi tai
va thach thic dong tién (Phat Dat, Novaland, Ha D6) thuong dang cung cd nén tang cho chu ky sau
va xay dung niém tin dai han véi thi truong. Nguoc lai, nhitng néi dung chua dugc néi ré — nhu con
s6 k& hoach dé ngd hay tién do phap Iy — khdng han la tin hiéu xau, nhung 1a noi nha dau tu nén chd
dong tim hiéu va ki€ém chirng thém. Suy cho cuing, thong diép lanh dao nén duoc nhin nhan qua su
nhat quan gitra |6i n6i va hanh dong qua nhiéu ky, thay vi qua murc d6 lac quan cia mot bdo cdo don
lé.
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Moi gép y vé bédo cédo phén tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chén thanh cam on.
Tuyén bo mien trir trach nhiém:

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

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

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