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Nguén cung ting manh nh& thay doi chinh sach nham
ho tro phé duyét phap ly

Hé Thj Kiéu Trang, CFA = V6iviéc Chinh pha thay dbi chinh sach chuyén sang hé tro tich cwe hon nham hwéng dén
Giam dbc, Nganh Bat Bong San tang tredng — duoc thé hién qua hang loat dong thai phap Iy nham thao g& cac nat that —

trang.htk@hsc.com.vn HSC ky vong tlr ndm 2026, s6 lwgng dw an nhan dwoc phé duyét va mé ban sé tang manh,
+84 28 3823 3299 Ext. 129 nhét Ia khi quy trinh cAp phép tré nén théng subt hon va cac nha phat trién BDS trién khai

Bui Thi Thuy T dong thoi nhiéu dw an.
Ui Thi Thuy Tran . . R . s s
Chuyér-] Viény Ngér?h Bat Pong San = Néu khdéng cé bieén dong veé lai suat trong nam 2026, ching téi ky vong nhu cau dau tw sé

trang. bt@hsc.com.vn neo thanh khodn thi trvdng & mire vieng _(zhéc nhung chung toi van lo ngai vé strc khde cla
+84 28 3823 3299 Ext. 172 nganh trong dai han do s mat can doi gilra nguon cung can hé cao cap va nhu cau ¢ thyc
dang suy yéu do gia nha dang ting kha nhanh.
= Chung t6i wa thich c¢b phiéu NLG va KDH, xem day & nhirng lwa chon dau tw dai han nhe
c6 yéu td nén tang tét va nhu ciu & thwe déi véi cdn hod thudc phan khic trung cap vibng
chac. NVL ciing 1a mdt cau chuyén chuyén bién lgi nhuan thu vi trong ngén han.

Thay doi chinh sach: T siét chat chuyen sang ho tro

V&i viéc Chinh pht thay ddi chinh sach chuyén sang hé tro tich cwe hon nhdm hwéng dén
téng trwdng, dwoc théd hién qua hang loat ddng thai phap ly nham thao g& cac nut that ton
dong trong thoi gian dai, tinh gidn thd tuc ddu tw, giai quyét cac dw an tdn dong va ban
hanh cac co ché thi diém mai cho viéc tiép can quy dét va nha & xa hdi, ching t6i xem
nam 2025 la nam tich Gy nén tang. Cac chinh sach trén du kién sé cé tac déng rd nét tir
nam 2026 tr¢ di, voi sO lwong dw an nhan duoc phé duyét tang manh. Diéu nay phu hop
v&i phan hdi tlr cac nha phat trién BDS rang mirc d6 sdn sang cAp phép clia cac co quan
chrc nang cai thién dang ké va quy trinh cip phép ciing tr& nén thong subt hon. HSC ky
vong sy thay d6i v& mét chinh sach nay sé day nhanh tién dé mé ban cta cac dw an tir
n&m 2026 tré di, trong khi cac nha phat trién da chuén bi trién khai ddng théi nhidu dw an.
Chung t6i dw bao tdng doanh sb ban nha clia sau nha phat trién BDS trong danh sach
khuyén sé ting trwéng véi toc dd6 CAGR giai doan FY24-27 & murc 31,7%, nhé méi trwdng
phap ly cé chuyén bién tich cuc.

Nhu cau van & mirc cao, nhwng viéc tap trung vao phan khuc cao cap
lam day lén lo ngai

Gia can ho & TP.HCM va Ha Nai tdng manh trong ndm 2025, chi yéu dwoc thic day boi
lan séng dau tw vao cac loai tai san co thé tao ra tién mé&t va méi trwdng 13i suét thap. Méc
du lai suét vay mua nha tang nhe tir thang 10/2025 nhwng theo quan didm cua chung toi,
murc 13i suét nay van co thé chap nhan dwoc va du kién sé 4n dinh trong nam 2026, yeu
t& nay sé tiép tuc hd tre nhu cdu dau tw. Tuy nhién, nhu cau mua nha & that dang suy yeu
do gia nha dang téng cao, cuing vai tinh trang ngudn cung m&i cha yéu tap trung vao phan
khtc cao cap, rui ro gia tang ddi véi tinh bén virng cla thi trwdng trong dai han, mac du
trong ngan han thij tredng cé trién vong tich cyec.

Dinh gia va khuyén nghi

HSC wa thich cb phiéu NLG va KDH, xem day la nhitng y twéng dau tw dai han nhe co
yéu t6 nén tang tét, nhu ciu & thuyc ddi véi can hd thudc phan khuc trung clp vikng chéc
va la bén hwdng loi chinh tlr sy cai thién trong quy trinh phé duyét phap ly. Viéc tap trung
phuc vu khach mua nha de & giup nhirng cdng ty nay phuc hdi tét trwéc nhivng thach thire
chung clia nganh bét nguon tw sw mét can dbi cung-cau va lai suét tang. Chung t6i cling
xem NVL lay tuo’ng d4u tw ngan han vi day la mot cau chuyén chuyén bién lgi nhuan day
tidm nang, nhd gidi quyét dwoc cac nat that phap Iy tai cac dy an bj tri hoan trong thoi
gian dai.

Ban géc béng tiéng Anh ctia béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 24/11.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang PIE (lan) P/B (lan) L.suét cb tirc (%)

Méi M&i Th.déi (%) ting/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

DXG 19,150 Mua vao - 25,100 - 311 62.7 73.3 1.55 1.52 - -
KDH 34,850 Mua vao - 44,100 - 26.5 39.2 27.0 212 1.98 0 0
NLG 35,950 Mua vao - 46,200 - 285 25.1 243 1.38 1.33 1.39 1.39
NVL 15,400 Tang ty trong - 17,000 - 10.4 N/a 34.6 0.83 0.81 - -
PDR 22,600 N&m git - 22,000 - (2.65) 11.1 52.1 1.62 1.57 0 0
VHM 99,300 Tang ty trong - 106,600 - 7.35 13.8 10.2 1.72 1.47 0 0

Gig c6 phié'u tai ngay 21/11/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Trién vong tich cwc trong ngan han

V6i viéc Chinh pha thay ddi chinh sach chuyén sang hé tro tich cwe hon nham
hwéng dén tang trwdng, nam 2025 1& ndm tich Ity nén tang va cac chinh sach trén
dw kién sé co tac dong rd nét tlr nam 2026 tré di, véi s6 Iuo’ng dw an nhan dwoc phé
duyét tang manh, phu hop v&i phan h0| ctia nha phat trién BDS rang quy trinh phé
duyét da tré nén thong subt hon. Nhu cau duoc ky vong sé tlep tuc virng chac nho
moi trwong 1ai suat on dinh trong nam 2026. Tuy nhién, s méat can déi vé ngudn
cung can hé cao cap van la méi lo ngai chinh trong dai han. Trong bdi canh nay,
HSC wa thich cb phiéu NLG va KDH nho c6 yéu té nén tang virng chac va sw hién
dién & phan khuc trung cap, vén cé nhu cau virng chéac va phuc vu cho nhém khéach
hang mua dé &. Ngoai ra, ching tdi cling cho rang NVL la Iya chon dau tw ngan han
hap dan véi cau chuyén chuyén bién loi nhuan nh& nhivng cai thién lién quan dén
quy trinh phé duyét phap ly.

Thay dbi chinh sach: Tir siét chat chuyén sang hé tro

HSC nhan thay ké tir khi ¢ thé hé 1anh dao mdi, Chinh pha thay dbi chinh sach dbi
véi nganh BDS, chuyén tir giai doan that chat quy dinh sang cach tiép can cé tinh hé
tro, dinh hwéng tang trudng hon. R8 rang, tir cubi nam 2024 va trong subt nam 2025,
Chinh pht da ban hanh mét loat cac nghij quyét va nghj dinh I&n nham thao g& cac
nat that phap ly, tinh gian tha tuc dau tw, gidi quyét cac dw an ton .dong va ban hanh
cac co ché thi diém mai nham ho tro doanh nghiép tiép can quy dat va phat trién nha
& xa hoi. Cac chinh sach bao gébm khung phap ly cho phép nha phat trién BDS mua
quyén st dung dat thong qua thda thuan thay vi dau gia bat budc, cac co ché giai
quyét xung dét phap ly gitra cac quy dinh chdng chéo, va céc chi thi thic day cac tinh
day nhanh quy trinh phé duyét dw an (Bang 1).

Bang 1: Mot s6 van ban phap ly dang chia y cé hiéu lwc trong nam 2025 va tac dong dén nganh bat dong san
Nhiéu van ban phap ly da dwoc ban hanh nham hd tro nganh bat dong san phat trién
Stt ey [ Ngay phat Ngay

hanh hidu Iwc bl e Ll

Thi diém cho phép cac doanh nghiép bat dong san tiép nhan quyén
Nghi quyét 171/2024/QH15; 30-11-24 1-4-25 st dung dét (bao gébm dét ndng nghiép va d4t phi nha &) théng qua
Nghi dinh 75/2025/ND-CP thwcyng lvong (khong dAu gia/dau thau) dé thwc hién cac dw an nha
& thwong mai. Ap dung trong 5 nam
Co ché dac thi nham xi Iy cac nat that phap Iy cda cac du an bat
. % dong san va dat dai tai TP. HCM, Ba Nang va Khanh Hoa. Tap trung
3 Nghi quyet 170/2024/QH15 29-11-24 1-1-25 vao viéc gidi quyét cac trwdng hop ton dong phat sinh ti thanh tra,
kiém toan va phan quyét clia toa an . .
. < . Thi diém va chinh sach dac thu dé thac day phat trién nha & xa hoi:
mgh! SUel 2RI 5 29-5-25 1-7-25 giao dét, wu dai thué, mién phi st dung dat, co' ché lya chon nha
ghi dinh192/2025/ND-CP dA
au tw, chinh sach tin dung wu dai
Co ché déc thu nham giai quyét cac vwéng méc phap ly phat sinh tr
. 2 cac quy dinh phap luat mau thuan hodc chwa ré rang, cho phép ap
5 Nghi quyet 206/2025/QH15 24-6-25 1-8-25 dung linh hoat mot s6 diéu khoan phap Iuat trong cac trong hop cu
thé nhdm day nhanh phé duyét du an
Du thdo Nghi quyét d& xuét mot sé diéu chinh quan trong nhdm tao
diéu kién thuan loi cho viéc thye hién Luat DAt dai 2024. thng diém
chinh ma chung t6i cho réng sé anh hudng dén hoat dong clia cac
nha phat trién bat dong san nha & bao gdm: mé rdng cac treong hop
Nahi quvét d3c bist nham gidi quyét déat co thé dwoc giao hoac cho thué ma khéng thong qua dau gia
6 gni quyet dac biet mglal quys Chua 4p hodc déu thdu trong mét sé trwdng hop, cho phép chinh quyen cap
cac khé khan va nut that trong viéc  19-11-25
thwe hién Luat DAt dai 2024 dung tlnh thu f)m dét kh:I qua _t[mh'thuo’r)g qung Ya b0|_t'hu’?’ng g_at gia hovan
j j : thanh trén 75% tong dién tich; cap nhat bang gia dat méi nam nam
mot 1an véi hé sb diéu chinh thay vi stra dbi hang ndm; don gian héa
quy hoach s dung dat bang cach giam con hai cAp hanh chinh; va
cho phép nha phat trién Iwa chon gitra nop phi st dung dat hang nam
hodc mot Ian, cung cac ndi dung khac.

Nguén: HSC

Viéc thay dbi chinh sach tir Chinh phi d& mé ra mét ky nguyén mai cho thi trwéong
bat dong san. Vi nam 2025 14 nam dat nén méng vé mat phap ly, HSC ky vong thi
trwong sé nhan dwoc cac tac dong hivu hinh trong ndm 2026, dan dén sé lvong dw
an dwoc phé duyét tang cao. Chung toi ciing ky vong sb lwong dw an mé ban ra thi
trwong sé tang dang ké khi quy trinh phé duyét dwoc day nhanh tién dé (Bang 2, 3).
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biéu nay cting phu hop voi phan hi tr cac nha phat trién. Trao ddi véi chung téi trong
cac budi thao luan trong thoi gian gan day, BLD cta NLG va KDH cho biét cac co
quan chtrc nang khéng con ngan ngai trong viéc cap phép du an. Cac nha phat trién
BDS tuan tha day du cac quy dinh sé duwoc cip phép dw an nhanh chéng, ciing nhw
nhan dwoc cac van ban quan trong kip théi hon. Chung téi cho rang day 1a mét tién
trién tich cwe cho toan nganh va ky vong viéc nay sé hé tro ddy nhanh tién d6 mé ban
dw an tir nam 2026 tré di. Cac nha phat trién ciing dang tich cwc ddy nhanh tién do
m& ban vé&i nhiéu dy an khéi cong trong ciing mét thoi diém.

Duwa trén méi treong phap ly duoc ndi Iéng hon, chiing t6i dw bao téng doanh s6 ban
nha cla sau nha phat trién trong danh sach khuyén nghi sé tang trwdng véi CAGR
giai doan 2024-2027 & mrc 31,7%.

Nhu cau & thwe suy yéu khi gia ban ting cao, méc du tam ly thi
trwro'ng van tich cuwc

Trong n&m 2025, dién bién ndi bat trén thi truorng BDS Viét Nam la gia can ho tang
manh tai:I'P.HCM va Ha NQi. Phan khuc cé,n hé phuc vu cho nhu cau c:y thwec cé mirc
tang gia 6n dinh 5%—7% md&i nam va lgi suat cho thué tang 3%—5% moi nam.

Theo CBRE, tinh dén cudi Q3/2025, gia ban binh quan so cap tai Ha Néi ting 16%
S0 V@i quy trwde va tang 41% so véi cung ky 1én 3.640 USD/m2, cao hon gia ban tai
TP.HCM & mirc 3.480 USD/m2 (tang 6% so v&i quy trwdc va tang 31% so véi cung
ky). Xu hwéng twong tw cling xuét hién trén thi trwong thir cép, véi gia ban ting 8%
SO VOi quy trwée tai Ha No&i 1én 2.320 USD/m2 (tang 26,7% so v&i cung ky) va tang
13% so v&i quy trwée tai TP.HCM Ién 2.400 USD/m2 (tang 25,2% so v&i cung ky).

Chung t6i cho rang gia can ho tang nhanh 1a do thi hiéu cta khach hang thay déi sau
dot khiing hoang trai phiéu vira qua, huéng téi cac tai san BDS “cé nén tang va dé
tao ra tién mat” hon. Gia can ho tai cac khu vuc trung tdm van neo & mirc cao trong
giai doan suy thoai vira qua, nhé nhu cau déi véi phan khuc nay van virng chac, trong
khi thanh khoan cla loai hinh nha phd va dat nén ngoai 6 da phan sut giam.

Biéu d6 2: Gia trén thij trwong so’ cap, Ha Néi va TP.HCM Biéu dd 3: Gia binh quan trén thj trwong thie cap, Ha Noi va
TP.HCM
Gia can ho so cp tai Ha Noi ting vt TP.HCM trong Q3/2025  TP.HCM ghi nhan gia trén thj trwerng thir cip tdng manh
TP.HCM Ha Noi ——TP.HCM Ha Noi
4,000 4,000 |
3,500 | 3,500
3,000 | 3,000
2,500 2,500 /
2,000 2,000 —
—
1,500 w w w w w w w 1,500 : : : : ‘ ‘ ‘
Q1/24 Q224 Q3/24 Q4124 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Ngudn: CBRE, HSC Ngudn: CBRE, HSC

Da sut giam nay, cling v&i méi trwdng 13i suét thap trong 9 thang dau nam 2025 (dwoc
hd tro' bdi chinh sach nai Iong tién t& va chinh sach hd tre’ cho ngudi mua nha lan
d4u) da kich hoat mét 1an séng dau tw manh mé. Thanh khoan tai thi treong thir cap
da tao dong lwc cho cac nha phat trién mé ban dy an trén thj trwong so cép, tao diéu
kién cho cac cong ty cé dy an sém hon tang gia ban, dan dén gia ban binh quan trén
thi trworng tang manh. Két qua nghién clru clia ching t6i cho thdy xu hwéng khach
hang wu tién dau tw tim kiém loi nhuan hon 1a phuc vu nhu cau & thyc da thac day
nhu cau tdng manh trong thdi gian gan day. Didu nay ¢ nghia la phan khuc nay ngay
cang nhay cam véi bién dong ai suat.

K& tir thang 10/2025, |4i suét ngan hang bat dau tang nhe (Bang 4), dan dén xu hwéng
tang |ai suat cho vay. Theo nhém phan tich ngan hang ctia HSC, hau hét cac ngan
hang da can han mc tin dung va dang hoat dong trong diéu kién thanh khoan that
chat. Tuy nhién, do han mc tin dung sé& dwoc 4n dinh lai vao thang 1/2026, va do
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nhiéu dy an dwoc mé ban trong Q3/2025-Q4/2025 van chwa dén giai doan giai ngan,
nén chung t6i nhan dinh rdi ro cang thang tin dung ddi véi thi trwong BDS trong
Q4/2025 rat han ché.

Hon niva, méc du |&i suat vay mua nha da tdng 100-150 diém co ban, nhwng mirc
nay van thdp hon nhiéu so vé&i giai doan COVID-19 va chung téi ky vong lai suét cho
nganh nay sé 6n dinh trong nam 2026 vi Chinh phi van wu tién cac muc tiéu tang
trwdng kinh té. Diéu nay sé tiép tuc hé tro nhu cau nha &.

Biéu d6 4: Lai suét tién giri ky han 12 thang, cac ngan hang  Biéu db 5: Lai suét tién gtvi ky han 3 thang, cac ngan hang

HSC khuyén nghi HSC khuyén nghi
Lai suat tien gtvi binh quan ky han 12 thang tadng nhe trong ...twong tw véi ky han 3 thang
thang 10 ...

— LSTG 3 thang (NHTM c6 vén NN)

——LSTG 12 thang (NHTM c6 vén NN) LSTG 3 théing (NHTM t nhan)

———LSTG 12 thang (NHTM tu nhan) 10%

10%

8% o 8%
6% % 6% = F\}
4% 4% S Ne—e—] v—-‘
29 2%

0%

0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T3/19 T3/20 T3/21 T3/22 T3/23 T3/24 T3/25
T3/19 T3/20 T3/21 T3/22 T3/23 T3/24 T3/25

‘ Nguén: HSC
Nguén: HSC

Trong trung va dai han, HSC van lo ngai vé sy mat can dbi ngay cang tang vi cac dot
mé& ban mdi cé xu hwéng tap trung vao phan khic cao cép va hang sang. Nhirng
phan khac nay chi yéu thu hat nhu ciu dau co, trong khi nhu cau & thue dang c6 dau
hiéu suy yéu do gia ban tang cao. M&c du van gitr quan diém trién vong tich cuwc cho
nam 2026, ching t6i van than trong vé strc khde cla thi trwéng trong dai han do sw
méat can bang cung-cau ngay cang néi rong.

Xuéat hién dw an dwoc phat trién theo mé hinh TOD

Khai niém mé hinh dé thi gan véi giao théng cong cong (TOD) méi xuét hién trong
thdi gian gan day & Viét Nam khi mét sé dw an ha tang Ién nhw Tuyén Metro Bén
Thanh — Suéi Tién tai TP.HCM di vao hoat ddng hodc dw an Budng sat cao téc Bac-
Nam dwgc phé duyét.

Vinhomes gan day da mé ban dw an Ién nhat cia minh (2.870 ha) tai Can Gid —
TP.HCM, cung v&i viéc phat trién mé hinh TOD béng tuyén Bwong sét cao téc do mot
cong ty trong hé sinh thai ctia VIC 1a VinSpeed (don vi nay ciing dang dé xuat dau tw
vao dy an Budng sat cao téc Bac-Nam) két ndi véi trung tam thanh phd. Theo cong
ty, khi hoan thanh, Buwdng sét cao téc Can Gio — B&n Thanh sé giam thoi gian di
chuyén tir dw an dén khu trung tam tir 1 gio 45 phut (hién tai) xudng con khoéng 12
phat. Dy &n ciing dwoc 1én ké hoach két ndi véi Viing Tau thong qua Cau vwot bién
Can Gi® — Viing Tau, dw kién sé giam thai gian di chuyén gitra cac khu viec ven bién
xubng con 10 phut.

Trong Q3/2025, Vinhomes da hoan thanh mét thwong vy ban budn tri gia 67 nghin ty
ddng véi mot déi tac dia phwong va mé dat chd cho khodng 2.000 cén ho thap tang
trong Q4/2025. V&i quy mé I&n, néu dy an nay duoc trién khai thanh céng, mic d6
canh tranh tai thj tru>ng mién Nam sé gia tdng dang ké trong cac quy tdi.

Biéu d6 6: Tuyén Bén Thanh — Can Gio hién tai Biéu dd 7: Tuyén dwong sat cao toc Bén Thanh — Can Gio»
o . o theo quy hoach i )
Hién nay thoi gian di chuyén dén Can Gi& mat gan 2 gio Dw kién thoi gian di chuyén sé dwoc rut xudng dudi 15 phut voi

duwdng sét cao tbc
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Doanh s6 ban nha va lgi nhuan - virng chac trong nam 2026-
2027

HSC ky vong cac nha phat trién BDS trong danh sach sach khuyén nghi sé day nhanh
tién dd mé ban trong cac quy tiép theo khi viéc phé duyét phap ly thong sudt hon va
tam ly thi trwdng cai thién.

Chung tdi dy bao tbng doanh s ban nha cta sau nha phat trién trong danh sach
khuyén nghi sé tang manh 105,7% so vo&i cung ky trong nam 2025 1én 226 nghin ty
dong, sau do giam nhe 2,1% so v&i cung ky trong nam 2026 xudng 225 nghin ty dong
(chti yéu do dw bao doanh s6 ban nha cuia Vinhomes gidm tlr mirc nén cao trong nadm
2025) va tang 14% so vé&i cung ky trong ndm 2027 1&n 256 nghin ty déng. Chang toi
du bao téng doanh sé ban nha cla sau nha phat trién BDS trong danh sach khuyén
sé tang truwdng voi tbc dd CAGR giai doan FY24-27 & mirc 31,7%, nh& méi trudng
phap ly c6 chuyén bién tich cuc.

Doanh sb ban nha virng chéc duw kién sé giup loi nhuan manh cta cac nha phat trién
tang manh hon n*a. Ching t6i dw bao téng loi nhuan sé& tang trwéng
18,4%/36%/14,8% |én 32 nghin ty ddng, 44 nghin ty déng va 50 nghin ty déng trong
giai doan 2025-2027.

Biéu dé 8: Doanh thu chwa ghi nhan thuc té va dw bao (ty dong), cac cong ty phat trién BBS HSC khuyén nghi
Doanh thu chua ghi nhan téng thé tang truéng 105,7% trong n&m nay
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Bang 9: Loi nhuan thuan thwe té va dw bao, Cac cong ty phat trién BDS HSC khuyén nghi

Ty dong 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
VHM 28,831 33,371 31,877 29,646 39,958 41,545
KDH 1,102 716 810 998 1,446 1,850
NLG 556 484 518 695 719 942
DXG 215 176 253 312 266 2,583
NVL 2,162 606 (6,412) (1,515) 869 2,529
PDR 1,137 684 155 1,990 425 687
Téng 34,003 36,037 27,201 32,126 43,683 50,136
Téng trie-NVL 31,841 35,431 33,613 33,641 42,814 47,607
Téng trie-NVL, VHM 5,295 3,010 2,060 3,995 2,856 6,062
Téng trudng
VHM -25.7% 15.7% -4.5% -6.8% 34.8% 4.0%
KDH -8.3% -35.0% 13.1% 23.2% 44.9% 28.0%
NLG -48.1% -12.9% 7.0% 34.2% 3.5% 31.0%
DXG -81.4% -18.1% 43.8% 23.2% -14.5% 869.2%
NVL -33.0% -72.0% -1158.1% -76.4% N/m 191.0%
PDR -39.0% -39.8% -77.3% 1183.9% -78.6% 61.6%
Téng -28.2% 6.0% -24.5% 18.4% 36.0% 14.8%
Téng trie-NVL -27.8% 11.3% -5.1% 0.3% 27.3% 11.2%
Téng trie-NVL, VHM 95.2% -43.2% -31.6% 130.1% -28.5% 112.2%

Ngudn: HSC wéc tinh

Dinh gia va khuyén nghi

Mac du trién vong h&p dan nhé doanh sb ban nha cai thién (d&n dén dong tién va loi
nhuan tang cao), ¢ phiéu cac nha phat trién trong danh sach khuyén nghi van dang
giao dich v&i mire dinh gia ré. Cu thé, nganh dang giao dich v&i P/B 1a 1,8 1an, thap
hon 0,8 d6 léch chuén so vé&i binh quan 8 nam & mdrc 3,1 1an (Bang 12), va thap hon
nhiég so v&i binh quéan cla chu ky tang trwéng trwdc dé 2017-2020 & mirc khodng
3-4 lan.

Do d6, chang téi tin rang nganh nay cé kha nang duoc dinh gia lai & mat bang cao
hon khi (1) Chinh pht chuy&n sang chu trwong hd tro tang trwdng rd rang hon, (2)
nhu cAu nha & phuc hdi bén virng hon va (3) trién vong lgi nhuan cla cac nha phat
trién viing chac hon. Chung t6i dw bao lgi nhuan ctia nganh sé bat dau cai thién ré
rét hon tlr nam 2026, dac biét cac dy an da dwgc m@ ban trong nam 2024-2025 bwéc
vao giai doan ban giao. V&i mire dinh gia thap trong nhiéu ndm va trién vong loi nhuan
du kién phuc héi, HSC ky vong nganh sé& dwoc dinh gia lai & mét bang cao hon khi
loi nhuan co6 s cai thién ré nét hon.

Trong s cac cong ty trong danh sach khuyén nghi, ching téi wa thich KDH va NLG,
xem day la nhirng y twédng dau tw dai han nhe c¢é nén tang co ban virng chéc va cé
san pham thudc phan khic trung cép, von dugc thic day béi nhu cau mua dé &. Voi
vi thé nay, cac cong ty du kha nang vwot qua nhibng khé khan cua thi truo’ng do sw
mét can dbi gitra cung va cu va lai suat téng cao. Chung t6i cling ky vong ca hai nha
phat trién nay sé huéng loi tr nhirvng nd lwc day nhanh quy trinh phé duyét phap ly
cta Chinh phu - dac biét 1a KDH, cong ty s& hiru quy datlén & TP.HCM va cting dang
ddy nhanh tién d6 phat trién dw an trong diém Tan Tao (dang & giai doan cubi cia
qua trinh giai phong mét bang).

Trong ngan han, chang t6i cling cho rang NVL la mét y twéng dau tw hap dan nho c6
cau chuyén chuyén bién lgi nhuan. Nhirng tién trién gan day trong viéc giai quyét
nhirng vwéng méc phap ly tai mét s6 dw an 16n — nhd sw hé tro tich cwe ctia chinh
phl — sé tao diéu kién cho cac ngan hang tiép tuc giai ngan va khuyén khich khach
hang tién hanh thanh toan cac khoan tién con lai.

Cac nha phat trién trong danh sach khuyén nghi hién dang giao dich véi mirc chiét
kh&u 7-46% so v&i RNAV, sat véi mic binh quan 3 nadm. Tuy nhién, véi trién vong
nganh dang dwoc cai thién va su hd tro v& mat chinh sach, chung téi tin réng murc
chiét khau nay cé dw dia dé thu hep hon niva.
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Bang 10: Gia dinh dinh gia chinh, Cac céng ty phat trién BDS HSC khuyén nghij
Chiét khau thi Chiét khau thi

Léi sudt Phan bu rdi ro Phan bu gia so v&i gia so v&i

phi raii ro vén CSH phu tréi RNAV — duw RNAV — duw

bao cii bao méi

VHM 4.0% 10.25% 12.8% 20% 20%
KDH 4.0% 10.25% 13.9% 10% 10%
NLG 4.0% 10.25% 13.2% 20% 20%
DXG 4.0% 10.25% 15.3% 30% 30%
PDR 4.0% 10.25% 12.5% 10% 10%
NVL 4.0% 10.25% 12.5% 30% 30%

Ngudn: HSC wéc tinh

Bang 11: So sanh dinh gia, cac cong ty phat trién BDS HSC khuyén nghi

Gia cb phiéu Tidm néng Chiét khau thi Chiét khau
2111) tang gia RNAVPS gia so voi binh quan 3
RNAV nam

VHM Tang ty trong 99,300 106,600 7.34% 133,184 25.4% 50.0%

Khuyén nghi Gia muc tiéu

KDH Mua vao 34,850 44,100 26.5% 48,996 28.9% 36.9%
NLG Mua véo 35,950 46,200 28.5% 57,700 37.7% 35.0%
DXG Mua véo 19,350 25,100 29.7% 35,800 45.9% 53.3%
PDR N&m gite 22,600 22,000 2.7% 24,463 6.8% 29.1%
NVL T4ng ty trong 15,400 17,000 10.4% 24,260 36.5% 33.0%
Binh quan 16.5% 30.2% 39.6%

Ghi chu: gid déng cira ngay 21/11/2025.
Nguén: HSC udc tinh

Biéu dd 12: P/B theo vén héa thj trwong, nganh bat déng san
Nganh dang giao dich tai P/B Ia 1,8 Ian, thdp hon 0,8 d6 I&ch chuan so véi binh quan 8
nam & mc 3,1 lan

——— P/B theo vén héa thj trwong Binh quan P/B theo vén héa thi trudng, triy VHM
10.0
8.0 1
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Ghi chu: (1) P/B theo vén héa thi truong bao gém 6 DN trién bét dong sén duoc HSC khuyén nghj: KDH, NLG,
PDR, VHM, DXG va NVL; P/B binh quén duoc tinh theo ty trong vén héa thj truong; (2) div liéu duwa trén gia déong
clra tai ngay 21/11/25.

Nguén: Bloomberg, HSC

DPanh gia cac doanh nghiép phat trién BDS

KDH (Mua vao, gia muc tiéu 44.100d) - KDH da mé ban thanh cong dy an Gladia
tai TP.HCM, dy an dwoc ky vong sé thuc déy trién vong lgi nhuén trong giai doan
2025-2027. Bén dy an dang duoc phat trién dong thoi bao gdm The Gladia, Binh
Trung M& rong, 11A (Solina) va Lé Minh Xuan Mé& réng. T4t ca cac dw an nay déu
nam & TP.HCM. Yéu t6 nay sé thic day tang trwdng doanh thu, téi wu héa dong tién
va ndm bat co hoi thi trwéng trong nhirng nam téi. Dy an dang dwoc mong doi Tan
Tao dang c6 tién trién tbt va cé kha nang huéng loi tir Nghi quyét dwoc dé xuét nhadm
thao g& cac khé khan va nat that theo Luat DAt dai 2024. Néu dugc phé duyét, viéc
day nhanh tién d6 dén bu d4t va hoan thanh tha tuc phap ly sé 1a déng luc ting trudng
tich cuc cho gia cb phiéu.
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NLG (Mua vao, gia muc tiéu 46.200d) - NLG ghi nhan doanh sb ban nha phuc hoi
manh trén toan danh muc dy an. Doanh s6 ban nha 9 thang dau ndm 2025 tang 32%
so v&i cling ky va cong ty cé nhiéu dot mé ban dw an hon ky vong cla ching toi.
DPang cha y nhét 1a The Pearl tai Southgate va thanh céng ban dau tai dw an Izumi.
Nhirng yéu td thuan lgi vé mat ha tAng tai Ddng Nai va TP.HCM tiép tuc cai thién kha
nang két ndi va ty 1& hap thu cla dy an, trong khi sé lwot d&t coc chd tai dw an Mizuki
Giai doan 3 cho thdy nhu cau van virng chéc bat chép tinh trang cham cip phép mé
ban. Trién vong loi nhuan giai doan 2025-2027 van tich cuc, du kién tang trudng voi
téc d6 CAGR la 43%, hé trg da tang trwéng loi nhuan vibng chac. Chung toi thay gia
tri nam & quy dat Ién ctia NLG, phan Ién da dwoc thanh toan tién sir dung dat, khong
gidng nhw cac nha phat trién khac, vi viéc cham thanh toan tién st dung dat sé lam
tang chi phi dat cho cac dy an. Trong ndm 2025, doanh sb ban nha tdng manh (d&c
biét nh& cac dy an Southgate va Mizuki) va viéc mé ban tré lai cac dy an Izumi va
Paragon sé 1a dong luc ting trwdng cho gia cb phiéu. Chung t6i duy tri khuyén nghi
Mua vao ddi v&i NLG.

NVL (Téang ty trong, gia muc tiéu 17.000d) - NVL dang c6 trién vong tang truwdng
trong ngan han nho cé tién trién cu thé hon trong viéc giai quyét cac nat that phap ly
vbn tén dong tai cac dw an trong diém, dang chu y nhat 1a dw an Aqua City. Dy an
nay da dwoc cAp phép mé ban 2.400 can hd va cong tac xay dwng da duoc khéi dong
tré lai. Dbi véi dw an Lakeview dang chuyén sang giai doan xac dinh tién s dung dat
theo Nghi quyét 170. V&i dw an Lakeview, cdng ty ¢ thé hoan nhap dy phong 34
nghin ty ddng da trich lap trwéc day. Didu nay cé thé cai thién dang k& KQKD nam
2025 va giup cong ty khdng bi dwa vao dién kiém soat dac biét. Mac du chung toi gilr
nguyén dy bao lgi nhuan cho giai doan 2025-2027 trong khi chd xac nhan chinh thirc
vé khoan hoan nhap nay, nhuwng cong ty cé kha néng cé lai trd lai trong ndm 2026,
dwa trén viéc ghi nhan doanh thu tai dw an Aqua City, NovaWorld H& Tram va cac dw
an chung cw cao tang tai TP.HCM, cung véi déng gép Ién hon tir dw an NovaWorld
Phan Thiét va Grand Manhattan dw kién tlr nam 2027. Nhin chung, NVL dang chuyén
ddi tir giai doan bi &nh hwéng béi cac vieéng méc phép ly sang giai doan hoan thanh
céac thi tuc theo quy dinh dé tai khdi dong dy an va mé ra cac dong lwc tang trwdng
cbt 16i, tao diéu kién cho viéc diéu chinh bang CDKT va ghi nhan chuyén bién loi
nhuan.

VHM (Tang ty trong, gia muc tiéu 106.600d) — VHM la don vi hwéng lgi chinh tir
chu trwong néi 16ng phé duyét phap ly. Diéu nay cho phép cong ty ddy nhanh tién do
trién khai dong thoi nhiéu dw an Ién, bao gdm Vinhomes Green Paradise (2.870 ha),
Vinhomes Green City (197,2 ha), Vinhomes Golden City (240,6 ha), Vinhomes Lang
Van (512,2 ha), Vinhomes Wonder City (197,2 ha), cling nhw chuan bi thém quy d4t
cho cac dy an Vinhomes Green Ha Long (khodng 8.640 ha) va Vinhomes Lang Van
(512,2 ha) & cac giai doan phat trién sdp t¢i. Ban budn cé kha nang van la mot cong
cu quan trong d& ddy manh dong tién va rut ngan chu ky dw an, mac du chién lwoc
nay vbn di mang lai lgi nhuan thap hon so véi moé hinh ban Ié hoan toan. Ty 1& don
béy tiép tuc tang nhe trong cac quy gan day khi cong ty day manh phat trién nhiéu duw
an. Trong bbi canh nay, chung toi gitr nguyen quan diém than trong déi véi rii ro lién
quan dén bang CDKT clia cong ty va rii ro lién quan dén cac cuéc dam phan ban si
néu diéu kién kinh t& vi mé x4u di.

PDR (Nam gitr, gia muc tiéu 22.000d) — Chung tdi ky vong viéc ban cb phan tai dw
an Binh Dwong Tower sé gitip PDR day manh dong tién. Tuy nhién, téng gia tri phat
trién va téng dinh gia sé thap hon so véi viéc PDR tw phan phdi can hd. Ngoai ra,
danh muc dw an cia PDR sé bj han ché & dw an Quy Nhon Iconic va mét s6 dw an
condotel. Nhitng du an nay cé doanh s6 ban nha thap do tam ly thi truong va nhu cau
hién tai von tap trung cha yéu vao cac thanh phé 16n. Coéng ty gan day cong b viec
mua lai quj dat mai tai TP.HCM, gitip nang cao danh muc dy an dang trién khai ctia
cong ty. Tuy nhién, ching t6i dang chd cé thém thong tin chi tiét vé k& hoach trién
khai trwéc khi danh gia tac dong cda dy an & pham vi rong hon.

DXG (Mua vao, gia muc tiéu 25.100d) — Dw an The Privé va mang mdi gi6i bat déng
san van la déng lwc tang trwdng chinh cho trién vong loi nhuan giai doan 2025-2027
ctia DXG. Chung t6i ky vong dw an The Privé sé& ghi nhan ty 1& hap thu tét trong ndm
2026 nh& ngudn cung khan hiém & TP.HCM va sw phuc hdi ciia nganh. Méac du vay,
da tang trwdng nay cé thé cham lai sau dot mé ban ban dau, dac biét khi cobng ty dinh
vi dw &n nay thudc phan khuc cao cap, lam han ché nhu cu tir khach hang..
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Bao cao nhanh vé nganh - Phat trién Bat dong san

Chung téi cling ky vong cong ty sé giai quyét cac tranh chap con tén dong véi ngudi
mua triwdc day tai dp Gem Sky World va mé ban tré lai trong nam 2026. Tuy nhién,
sw phuc hdi nhu cau dbi véi cac dw an ndm ngoai khu trung tam TP.HCM c6 kha nang
sé& cham hon. B6i véi cac dy an con lai trong danh muc dw an ctia DXG, ching t6i
tiép tuc chd nhan dwgc thdng tin chi tiét hon vé tinh trang phé duyét phap ly.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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