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Luén diém xé&p hang

Céng ty C6 phan Tap doan Pat Xanh (DXG) dugc biét dén la mét trong nhiing

nha phét trién bat déng san (phan khic trung cap va cao cép) hang dau tai Viét

Nam, vdi quy md téng tai san thudc top 3 cong ty niém yét trong nhém nganh

(bat déng san nha & thuong mai) tai Q2.2025. Luan diém chinh cho mrc tin

nhiém ctia DXG dén tir 2 dur én ch( dao |a The Privé va Gem Sky World — duoc

dur bao sé tao dong tién manh mé giai doan 2026 — 2028. Bén canh do, hoat
déng maéi giGi vai bién lgi nhuén cao duge ky vong sé hudng loi tir cac ngudn
cung mdi tai 2 thi truding trong diém la Ha Noi va Tp.HCM. Méc du dong tién
bén hang va kha nang sinh lgi chura dat két qua thuén loi, viéc thuc thi nghia vy
no véan chua qud ap luc do ty 1& don bdy tuong déi thédp, déng thoi DXG cling da
hoan tat phuong én tai chinh dé b8 sung ngudn thanh toan cho cac khoan ng
dén han. S&I Ratings ky vong céc van dé nay sé dugc cai thién bang cac phuong

&n qudn trj hiéu qua; bén canh su chuyén bién dan tich cuc cta thi trudng nho

cac chinh sach phap Iy méi - s& Ia nén tang cho viéc tang trudng bén viing

trong dai han. Véi céc luan diém trén, cing véi céc danh gia vé rui ro nganh phat
trién bat déng san, S&I Ratings dua ra muc xép hang tin nhiém dai han cho DXG

& murc BBB* vdi trién vong Tich curc.

Piém thuén lgi

« Dong tién ctia DXG ky vong tdng manh trong giai doan 2026 - 2028 tir 2
du an chinh — The Privé va Gem Sky World (giai doan tiép theo).

= Hoat déng mai gidi thudc nhém dan ddu v thi phan vdi bién lgi nhuan cao.

«  Bién lgi nhuén gdp duy tri mic cao hon trung binh nhém nganh va trung
binh top 10.

«  Tylé Ngvay/T8ng tai sén (18.3%) luén thap hon trung binh nhém nganh va
trung binh top 10.

«  Gia ban cac du &n dugc hudng lgi dén tir viéc sap nhép tinh thanh, hoan
thién co sd ha tang du an trong diém va dinh hudng thanh lap Trung tam
tai chinh quéc té tai Tp.HCM.

«  Chinh sach méi (NQ 171/2024/QH15) tao nhiéu co hdi cho DXG trong viéc
tiép can va md réng quy dat theo phan khic chién luge hién hitu.

»  Hé sd sirdung dat cac du an khu vure Tp.HCM téng theo quy hoach chung
clia thanh phd Thu Bic.

piém bat lgi

»  Dong tién tu do (Free Cash Flow) tir 2022 dén nay chua cho thay su tich
cuc do doanh sé ban tuong déi yéu va chi dau tu Capex Ién.

»  Kha n&ng sinh lgi ROAA va ROAE giai doan 2022 - 2024 & mirc thap hon
trung binh nhém nganh va trung binh top 10.

» Ty |é Ng vay/EBITDA va EBITDA/LEi vay giai doan 2022 dén nay chua cho
thay s vugt trdi hon so véi trung binh nhém nganh va trung binh top 10;
thai gian ddo han ng binh quan & mirc dudi 2 ndm.

«  Cac du an trién khai giai doan 2025 - 2026 chd y&u tép trung & khu vuc
Tp.HCM va Binh Duang (ct); finh vuc hoat dong chua da dang, tinh tuong
quan cao va két qua kinh doanh dé& bj anh hudéng bdi chinh sach phap Iy va
mai trudng vi mo.

«  Cé&u tric s& hitu phirc tap véi 85 cdng ty con (tryc tiép va gian tiép); két qua
hoat dong clia nhém céng ty lién két chua hiéu qua.

| Trién vong

S&l Ratings dua ra murc Trién vong Tich cuc cho DXG trong trung va dai han, ky
vong nhiing thay ddi phap Iy trong thdi gian tdi sé tdc dong tich cuc 1én thi
truding, ciing nhu tao nhidu ca hdi cho DXG trong viéc md réng quy dat va thac
day hoat déng maéi gidi. Tuy nhién, tién do ban hang, kha nang sinh lgi va ké
hoach huy déng vén can dugc theo ddi vi dy |a nhitng nhén t8 chinh dnh hudng
dén kha néng chi tré va chat ligng tin nhiém cta t6 chirc phat hanh.
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S&I R‘dllﬂgb : Xép hang Té churc phat hanh
Tiém ndng nang murc tin nhiém

Mure tin nhiém cda DXG c6 thé duge nang Ién trong céc trudng hop sau:

*  Tién d ban hang hodc gid ban vuot ky vong 1 céch trong y&u lam ting dong tién tu do (FCF), tao mirc thing
du an toan cho viéc thuc thi nghia vu ng.

+  Tang quy dat dang ké dé tao du dia trong dai han; hodc c6 sir da dang héa trong linh vuc hoat dong.

+  Tylé don by cé xu hudng gidm dan trong cac quy tiép theo; kha nang tra no va lai vay cai thién rd rét va duy
tri @ murc cao hon trung binh nhém nganh va trung binh top 10.

*  Tinh gon co céu t6 chirc gitp giam thi€u chi phi hoat dong, qua dé cai thién kha nang sinh lgi va duy tri cao hon
mtc trung binh nhém nganh va trung binh top 10.

Rdi ro ha mi¥c tin nhiém
Mire tin nhiém clia DXG c¢6 thé bj ha trong cdc trudng hop sau:

*  Cdac vudng mac phap ly trong trién khai du an hodc tién do ban hang cham tré lam ké hoach ban hang khéng
dat nhu ky vong, tac dong tiéu cuc dén kha néng chi tra.

+  Dong tién kinh doanh kém thudn lgi do sitc cau yéu tir thi truting.

«  Don bdy tang mét cach trong y&u so véi du kién; hodc ngudn huy dong khong phuc vu cho hoat déng kinh
doanh c6t |6i hodc dau tu dan trai & nhing linh vue sinh lgi kém.

+  Kha ndng tra no va i vay c6 xu hudng suy gidm dang ké va duy tri & mic kém hon so véi trung binh nhém
nganh va trung binh top 10.

THONG TIN TG CHUC PHAT HANH

Cong ty C6 phéan Tap doan B4t Xanh (DXG) dugc thanh 1ap vao ndm 2003, bt dau hoat déng vai vai tro 1a nha phan
phéi céc du an bat dong san. Nam 2007, DXG md rong hoat dong sang mang phat trién bt dong san va da timg
budc tao dung vi thé trén thj trudng véi céc du dn hudng dén phan khic cé&n ho, nha & va khu dé thi, tap trung vao
thi trudng Tp.HCM va céc khu vure 1an cén. DXG dugc niém yét trén san S¢ giao dich chimg khoan Thanh phé H6
Chi Minh (HoSE) vao ndm 2009 va bat dau chuy&n dai mé hinh thanh tap doan ké tir ndm 2013. Hién nay, Tap doan
dang la chi dau tu cla céc dur an quy mé 16n nhu Khu phiic hop The Privé (Tp.HCM) va Khu d6 thj Gem Sky World
(Déng Nai). DXG ciing dugc biét d&n la doanh nghiép s& hitu hé théng mang ludi phan phéi bat dong san chuyén
nghiép trai dai trén ca nudc. Cong ty C8 phan Dich vy Bat dong sén D4t Xanh (DXS) - dugc s& hitu 59.5% bdi DXG
- la cbng ty moi giéi bat dong san hang dau Viét Nam va chi@m khoang 33% thi phan toan quéc tai Q2.2025, theo
thdng ké ctia DXS. Tai thoi diém cusi Q2.2025, DXG ding thd 3 vé quy mé téng tai san (d6i vai cac doanh nghiép
niém yét phan khac nha & thuong mai), véi quy dat hon 800 ha.

Hinh 1: Tang trudng tdng tai san va vén chi s& hitu 2016 - Q2.2025 (triéu déng)
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Ngudn: DXG.
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S&I Ralmgb’ Xép hang Té chuic phat hanh
HO SO KINH DOANH
Vi thé thj truong

Méang méi giéi BDS: DXG sé& hitu mang dich vu méi gi6i bat dong san cung cap giai phap toan dién va da dang hon
céc cong ty cling nganh, trong d6 DXG cung cép céc giai phap tron goéi tir tur van phap ly, thiét k&, chién lugc
marketing d&n chién lugc vé gid va ban hang. Digu nay giip DXG tham gia sau vao qud trinh phat trién du én tir giai
doan d4u, phdi hgp chét ché véi cac chi dau tu, qua dé t6i uu hiéu qua kinh doanh va gia téng gia tri cho céc du an.
DXG con s& hitu mang luéi phan phéi bao phii ca nudc, véi sir hién dién & Bac — Trung - Nam, chiém 33% thj phén
toan quéc. Chién lugc clia DXG la hudng dén cac thanh phd 16n nhu Ha Noi, Tp.HCM, Ba Néng, Can Tha, v.v. Trong
dé, thi trudng mién Bac dong gép 50%, mién Nam 35% va 15% tai céc tinh con lai. V6i d bao phii rgng va am hiéu
thi trudimg, diéu nay tao nén su khdc biét véi nhiing céng ty méi giéi déi thi — thudng chi hoat dong tép trung vao
mot thi truding va gap khé khan trong viéc md rong sang thi trudng khac. Ngoai ra, ngudn lyc tai chinh manh va
thuong hiéu uy tin gitip DXG dat mdc hoa héng méi gidi (7% - 8%) vugt troi hon céc doi thl khac (4.5% - 5.5%).
Hoat déng maéi gidi c6 bién Igi nhuén cao va déng gop déng ké trong két qua kinh doanh Q2.2025 ctia DXG (hinh 2).

Mang phat trién BDS: Loi thé canh tranh ctia DXG dén tir quy dat dang phét trién va tiém néng véi tong dién tich
hon 800 ha (trong dé 111 ha da cé quy hoach chi tiét), tap trung & Tp.HCM va Bng Nai gilip DXG tao du dia tdng
trudng trong trung va dai han. Tuy t8ng qu§ dat khéng phéi qué 6n, nhung vi tri chi y&u & céc khu do thi vé tinh gan
trung tdm Tp.HCM |a yéu t8 tao ra lgi th& canh tranh tuong déi clia DXG. Véi cac két néi ha tang nhur dudng vanh
dai, duding cao tdc va duding sét do thj thanh phd dang duge ddy manh, céc dur dn & viing lan cén dugc ky vong sé
hudng lgi vé gia.

DXG chti yéu mé roéng qui dat thong qua hoat déng M&A (du én hodc cong ty s& hitu du an) dé rit ngan thai gian
hoan thanh du an. Ngoai ra, NQ 171/2024/QH15 vé thi diém thuc hién dy én nha & thuong mai théng qua théa
thuén vé nhan quyeén str dung dat hodc dang cé quyén str dung dét ciing tao diéu kién cho DXG dé dang hon trong
viéc tidp can quy dat khi c6 nhiéu ngudn cung mdi hon trong thai gian tdi (véi quy mé dy én phi hop véi phéan khic
chién lugc ctia DXG). Hién tai, dd c6 298 khu dat tai Ha Noi (1,530 ha), 54 khu dat tai Tp.HCM (655 ha) va 51 khu
dat tai Déng Nai (911 ha) da dugc phé duyét cho thi diém nay.

Hinh 2: Lgi nhuén hoat dng maéi gidi (triéu dong) Hinh 3: Quy dat NOTM 1 sd doanh nghigp (ha)*
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Ngudn: S&l Ratings. Ngubn: Bdo cdo thudng nién, S&I Ratings.

(*) Khéng bao gém quy dat khu céng nghiép (néu cd) cua céc doanh nghiép trong hinh 3.

The Privé Ia du &n chl dao trong 4 nam t6i clia DXG va co lgi thé nhd toa lac tai vang 16i trung tdm Tp.HCM va 3
mat gidp séng. Du an da gidi quyét cdc van dé phép Iy va dugc cdp phép md bdn trong T8.2025 - hon 1,000 cén hd
dugc ban hét trong T9.2025 vdi gid ban vugt ky vong. Du kién gia ban céc dot tiép theo sé t6t hon do khéng con
chiét khau va gia thj trudng ciing dang canh tranh hon cac du én cting phéan khic nhu Eaton Park va Global City
(hinh 4). Ngoai ra, Gem Sky World (m& ban giai doan tiép theo vao Q2.2026) cling hudng loi vé tién do xay dung sén
bay Long Thanh. Theo théng ké cta chting t6i, gia nha dat tai khu vurc céc du an trén déu dang c6 xu hudng tang
(hinh 5), va nhigu kha nang sé con tiép tuc véi ddng luc 1a dinh hudng thanh |ap Trung tdm tai chinh quéc té tai
Tp.HCM va céc cdng trinh ha tang trong diém dugc khanh thanh va dura vao khai théc.

Hinh 4: Gia ban cac dv an lan can (triéu dona/m?2)  Hinh 5: Xu huéng gia tai cac khu vure (trigu dong/m?)
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Ngudn: Batdongsan.com, S& Ratings. Ngudn: Batdongsan.com, S&I Ratings.
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S&I R‘cl[l ng 54 Xép hang Té chuc phat hanh
Tinh quy mo va da dang trong hoat déng

V@ quy mé tai san, DXG dimg thir 3 trong t8ng s doanh nghiép bat déng san niém yét (phan khiic NOTM) tai thoi
diém Q2.2025. Tham gia linh vuc bat déng san tir ndm 2003, Tap doan da chimg minh nang luc phat trién va phan
phdi qua nhiéu du an trong hon 20 nam, véi chién luge md rdng phat trién chl yéu & Tp.HCM va khu vuc Ian can.

Hinh 6: Quy mé tai san va vén chi s& hifu ctia DXG so véi cac doanh nghiép trong nganh (triéu déng)*
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250000000  ® 50,000,000
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NVL DXG KDH NLG PDR DIG TCH SSH SCR VPl TAL HQC QCG CEO
m TOng tai san Van chd sd hitu (c6t phai)
Ngubdn: S&I Ratings.
(*) Chua bao gém VHM do c6 quy mé vuot tréi.

Quy mé ngudn vén ctia DXG md réng manh giai doan ndm 2015 dén nay (hinh 7) dé phuc vu cho viéc trién khai du
an. Doanh thu ctia DXG dén tur hai linh vuc chinh 1a ban cén h, nha phd, dat nén va méi gidi bat dong san, chiém
khodng 90% t8ng doanh thu. Trong giai doan 2022 - 2023, t&ng trudng hai ngudn thu nay sut gidm manh [an luot -
45% va -33% yoy (hinh 8) do dién bién khéng thuén lgi clia thi trudng cling nhu khéng ¢é nhiéu san pham dugc ban
giao. Doanh thu cé sur cai thién trd lai (+29% yoy) trong ndm 2024 nhé lugng giao dich méi gi6i phuc hoi va ddy
manh ban giao san pham tai dir &n Gem Sky World va Opal Skyline. Trong ngén han, DXG du kién tiép tuc ghi nhan
doanh thu tir du &n Gem Sky World, trong khi mang mai gidi ky vong sé tigp tuc phuc hoi va duoc cling ¢d béng céc
ngudn cung mdi (doanh thu méi gidi tdng 57.5% yoy tai Q2.2025).

Hinh 7: Téng truedng ngudn von (triéu déng) Hinh 8: Quy mé doanh thu cdc mang (triéu déng)
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Von diéu lé Vaon chu s hitu khac
Ngudn: S&I Ratings. Ngubn: S&I Ratings.

Su da dang trong hoat déng kinh doanh ctia DXG la chua cao, do chi yéu tap trung vao linh vuc bat ddng san nha
@ va maéi gidi (cé murc dé tuong quan cao), va céc du én cling chi tap trung & khu vire Tp.HCM va 14n can. Tuy nhién,
chung t6i danh gia cao hoat dong mai gidi ctia DXG khi c6 d6 bao pht réng & cac viing mién (hinh 9).

Du phéng ty 1é déng gép vao dong tién ban hang va tién d phdap ly céc dur 4n duge ma ta theo hinh 10 va béang 1.
Day la nhitng du an d4 c6 quyét dinh giao dat va 1/500, va dugc du béo sé mang lai dong tién chinh cho DXG giai
doan 2026 - 2029. Chiing t6i chua bao gém cdc dy én khac dang trong qua trinh chuyén d6i muc dich str dung dat.

Hinh 9: Thi phan méi giéi cac ving mién Hinh 10: Ty I& dong gép vao dong tién thu tir ban hang
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Ngudén: DXG. Ngudn: DXG.
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Bang 1: Théng tin phép Iy cdc du an hién hiiru

Xép hang Té churc phat hanh
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Nguén: DXG, S&I Ratings.
Hiéu qua hoat ddng

Bién loi nhudn gdp ctia DXG (48.1%) cudi ndm 2024 cao hon trung binh nhém nganh (26.8%) va trung binh top 10
(41.2%) véi sur dong gép déang ké clia hoat déng maéi gidi. Du kién trong ngén han Bién lgi nhuén co nhiéu kha néng
mé&réng dén tir (1) Mang mai giéi hudng lgi tir cdc ngudn cung mdi (nhiéu dur dn da chinh thire dugc phé duyét theo
NQ 171/2024/QH15 tai Ha N&i va Tp.HCM - 2 thi trudng trong diém cuia DXG) va (2) Céc du an hién hitu dang dugc
huéng loi vé gia ban. Tuy nhién, dy an trong di€m The Privé sé dugc ban giao sau Q4.2027, do d6 lgi nhuén giai
doan 2026 - 2028 sé duoc déng gbp chi yéu tir mang mai gidi.

Hinh 11: Bién lgi nhuén gdp ctia DXG so véi cdc doanh nghiép trong nganh nam 2024*
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40% === = - = W e S e e e R R 0%
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30% L ¢ o
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KDH PDR DXG SSH NLG TCH VHM CEO QcG TAL DIG VPI NVL
Bién lgi nhuan gop ~— - == Trung binh nhém nganh = « = Trung binh top 10 ¢  Thay déi- yoy (cot phai)
Nguén: S&I Ratings.
(*) Khéng bao gém cdc doanh nghiép cé bién loi nhudn gép am.
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S&I Rallngg Xép hang T6 chuc phat hanh
Mang moi gidi cé bién loi nhuan trong muc 65% — 74% giai doan 2022 dén nay, gitip DXG duy tri muc cao hon trung
binh nhém nganh va trung binh top 10 (hinh 12). Trong 6T.2025, hoat dong nay dat mirc tang trudng 57.5% yoy nhéy
giao dich trén thj trudng phuc héi, qua dé gitip DXG cai thién bién Igi nhuén t6t hon so véi 1 s dai thl chinh trén thi
truang (hinh 13). C6 nhiing thai diém bién lgi nhuén ctia DXG thap hon 1 s8 doanh nghiép nhu PDR hoédc KDH, tuy
nhién S&I Ratings dénh gid DXG cé mirc dd bién ddng thap.

Hinh 12: Bién lgi nhuan gfp cac mang hoat déng Hinh 13: Bién lgi nhuén gdp 1 s6 dai tha chinh
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Trung binh nhém nganh

Ngudn: S&I Ratings.

- Trung binh top 10

Nguén: S&I Ratings.

Tuy ¢6 bién lgi nhuan gdp t6t, nhung kha nang sinh lgi clia DXG chua dat mirc nhu ky vong. Giai doan 2022 - 2024,
ty 1& ROAA (dat mirc 1.8% - 0.5% — 1.6%) va ROAE (dat murc 3.9% — 1.1% - 3.1%) ¢6 xu hudng thap hon mic trung
binh nhém nganh va trung binh top 10. Chiing téi cho réng DXG c#n cé nhiing giai phdp dé t&ng hiéu qua sir dung
tai san, cting nhu k& hoach tinh gon va tiét gidm chi phi van hanh.

Hinh 14: Ty 18 ROAA Hinh 15: Ty 1& ROAE

4.0%

8.0%
3.0% 6.0%

20% .——__’—.\. 4.0% ~—
1.0% \/ 2.0% \./
0.0% 0.0%

2022
@ ROAA - DXG

2023 2024 2022

=@ ROAE - DXG

2023 2024

ROAA - Trung binh nhém nganh
=@ ROAA - Trung binh top 10

Ngubn: S&I Ratings.

ROAE - Trung binh nhém nganh
=@ ROAE - Trung binh top 10

Ngubn: S&I1 Ratings.

Ty I& Ngudi mua tra tién trudc (trung binh 4 ndm - 10.9%) c6 xu hudng thdp hon trung binh nhém nganh (16.0%) va
trung binh top 10 (16.4%) theo hinh 16. Tuy nhién, véi mirc d hap dan cla du én The Privé, ty 18 nay dugc ky vong
cai thién dang ké tir nhimg lan ma bén tiép theo (bao gdm cé Gem Sky World trong ndm 2026). Ngoai ra, 1 s6 du
an khéc ciing c6 su déng gop dang ké trong k& hoach ban hang giai doan 2027 - 2028 nhu DXH Park View, Opal
City View, Opal Luxury va Ngoc Khanh Tower (hinh 17).

S&I Ratings ky vong viéc siét chét cac quy dinh vé nhan coc gan day sé khéng tac déng dang ké dén hoat déng hién
hiru clia DXG. N&u tién dd trién khai dur an va ban hang dugc thuc hién nhu k& hoach, DXG sé c6 dong tién dang k&
d& phat trién nhimg du én tiép theo, ciing nhu tao mutc thang du an toan cho thanh khoan. Pay ciing 13 co s& cho
viéc ghi nhén doanh thu manh mé tir sau Q4.2027 khi cdc du an dén dugce ban giao.

Hinh 16: Ty [& Ngudi mua tra tién trudc Hinh 17: K& hoach ban hang 2025 - 2028 (triéu dong)
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Ngudn: S&/ Ratings. Nguén: S&I Ratings.
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S&I Ratmg&‘f Xép hang T6 chtic phat hanh
Bién EBITDA ctia DXG ludn duge duy tri & mitc cao va cé xu hudng téng tir 2023, ngoai trir ndm 2022 toan nganh
gép khé khan do viéc thét chat tin dung va céc sur kién tiéu cuc lién quan dén phat hanh tréi phiéu. Béng chi y la
bién EBITDA cé su cdi thién trong Q2.2025 nhd hoat déng méi gidi, va ky vong sé con duy tri trong ngan va trung
han. Mirc bién dng binh quéan (do béing dé léch chuén) ddi véi doanh nghiép quy md nhu DXG hién & mic 5.8% —
mitc tuang dai thap.
Hinh 18: Bién ddng bién lgi nhuén EBITDA
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Bién dong 5Y - Nhom nganh Bién dong 5Y - Top 10

Ngudn: S&I Ratings.

V& t8ng quan, bién loi nhuén gdp clia DXG & murc tuong ddi cao, tuy nhién kha nang sinh lgi can dugc cai thién &
mtic tich cue hon dé tuang ximg vdi vi thé doanh nghiép. Dong luc chinh giai doan 2026 — 2028 dén tir dy én The
Privé va Gem Sky World, tuy nhién ti&n dé ban hang can dugc theo dai lién tuc vi lién quan dén ké hoach huy dong,
kha néng thue thi nghfa vu — nhiing y&u t8 chinh téc ddng dén chét lugng tin nhiém.

HO SO TAI CHINH

Ty 1& Ng vay/Tang tai san ctia DXG (18.3%) tai Q2.2025 thap hon trung binh nhém nganh (23.4%) va trung binh top
10 (23.8%). Ty I& nay clia DXG thdp hon 1 s8 doanh nghiép cling phan khic nhur KDH (29.3%), NVL (25.9%), NLG
(24.3%), PDR (23.5%).

Hinh 19: Ty 1& No vay/Tang tai san ciia DXG so vdi cdc doanh nghiép trong nganh tai Q2.2025

50% 28%

%
40% 26%

30%

SErat SiErarE= = S = e 24%

I 22%
| ) 20%
VPI TAL SCR SSH KDH NVL NLG PDR DXG DIG HQC VHM CEO QCG TCH

Ty lé No vay/Tong tai san = = = Trung binh nham nganh « == = Trung binh top 10

90% ==t —-f--l=-

10%

0%

Ngudn: S&I Ratings.

V& xu huéng, ty 1é don bay ctia DXG d4 gidm so véi ndm 2024, tir mirc 22.5% vé mic 18.3% cho thay Ban ldnh dao
DXG than trong hon trong viéc str dung ng vay. Trong khi dd, ty |é nay ctia nhom nganh (tir 22.5% lén mirc 23.4%)
va top 10 (tir 22.7% lén 23.8%) dang c6 sy gia téng. Dang chi y 1a t8ng du ng vay (diéu chinh) da gidm manh tir
5,200 ty déng xudng 2,500 ty déng. Ching t6i danh gid cao viéc dich chuy&n kh&u vi rdi ro sang huéng an toan hon.

K& hoach str dung ng tai céc phap nhén thuc hién duy dn bat dong san duge mé ta theo hinh 21. Theo dé, dur ng ch
y&u thudc vé DXG va nhém Ha An (bao gbm céng ty me va cdc cdng ty con). Téng du ng dur kién gidm dan (du
phéng Ian lugt 1a 3,000 ty déng va 2,400 ty dong tai cudi ndm 2026 va 2027) do phén Ién dong tién thu tir dur én The
Privé s& dugc str dung cho viéc tra no.

Can nhan manh réng k& hoach str dung no nay chua bao gém khoan trai phiéu ma DXG du kién phat hanh trong
ndm 2026. Ngoai ra, k& hoach huy déng cho 1 s6 dur an dang trong qué trinh chuy&n d8i muc dich str dung dat hodc
dang doi phé duyét quy hoach 1/500 (DXH Park City, DXH Premium) ciing chua dugc bao gém trong bang ké hoach
nay. Khi cé co s déng tin cdy hon, chiing t6i sé cap nhéat trong [an giam sét tiép theo.

www.sniratings.com.vn 7

NN

P/



S&I R‘d[in gd Xép hang Té churc phét hanh

Hinh 20: Téng ng vay va ty 1& don bay Hinh 21: Ng vay du kién tai cac phap nhan (triéu déng)*
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% | i |
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7 7 15% L] F .
2022 2023 2024 Q2.2025 Q4.2025  Q4.2026 Q42027  Q4.2028
N vay - DXG - cot trai w7/, NO vay - DXG (adj) - cot trai DXH Pk Vi H? A NhOm cong ty con
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Ty le D/A - DXG Ty lé D/A - Nhom nganh 5 51 phai
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Ngutn: S&I Ratings. Ngudn: S&I Ratings.

(*) Du no vay cla mang dich vu méi gidi chua dugc bao gém, va du kién sé& khéng thay déi so vdi Q2.2025.

Tuy véy, kha néng chi tra nghia vu ng clia DXG chua thét sy dn tugng. V& mét so sanh, khd nang tra ng (No
vay/EBITDA) dang cao hon miic trung binh nhém nganh va trung binh top 10 trong ndm 2024, ham y DXG phai cn
nhiéu th&i gian hon dé tao ra nguén tién chi trd cho cdc nghia vu. Ty 1& nay trong giai doan 2022 - 2024 ctia DXG la
6.3x = 6.5x — 5.5x, s0 vdi 4.7x - 5.2x ~ 4.1x cla trung binh nhém nganh va 7.3x — 7.8x - 3.9x cla trung binh top 10.
Ty |é No vay/EBITDA (adj) tuy c6 gidm, nhung van con kha cao tai mic 5.1x — 6.0x — 4.4x.

Méc du ty |é don bay tuong d6i thap nhung kha néing tra ng chua thuc sy khéd quan do dong tién EBITDA thép. Ty 18
nay dugc S&I Ratings diing trong tuong quan so sanh va khéng dai dién hoan toan cho kha niang chi tra thuc cta
nha phét hanh, dac biét trong nganh bat dong sén khi c6 dd tré tir lic thu tien dén thai diém ghi nhan doanh thu.
Tuy nhién, ching t6i cho réng ty 1& nay nén ngan hon vong dai binh quan thuc té clia cac dur én - tir lic huy dong
cho dén thdi diém ban giao.

Kha néng chi tra Idi vay (EBITDA/LAi vay) c6 sur cai thién trong ndm 2024, dao dong trong khoang 1.5x — 2.9x so vdi
trung binh nhém nganh (2.1x - 2.6x) va trung binh top 10 (2.0x — 2.9x) theo hinh 23. N&u bao gém |3i vay vén héa,
ty lé EBITDA/Lai vay (adj) giam xudng con 1.3x — 2.2x, chua di tao bién d6 an toan.

Viéc cai thién 2 ty 1é trén trong ngan han sé gép nhiéu thir thach do doanh thu mang bat dong san du kién chi duoc
ghi nh@n manh mé sau Q4.2027. V& dai han, céc ty 1& nay can duoc cai thién va duy tri trén mirc trung binh nhém
nganh, vi dy |a 1 trong nhiing tiéu chi chinh anh hudng dénh chét luong tin nhiém.

Hinh 22: Ty 1& Ng vay/EBITDA (fan) Hinh 23: Ty I& EBITDA/L3i vay (fan)
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Nguén: S&I Ratings. Ngu6n: S&I Ratings.

Dong tién thuc dé chi tra vay ng hién ciing chua cho thay surtich cure dang k& mac du cé su cai thién trong Q2.2025.
Dong tién tu do (FCF) bi &m trong giai doan 2022 - 2024 do sitc ban hang yéu, trong khi phai chi dau tu Capex cho
céc du an hién hitu. Biéu nay ky vong sé cé chuyén bién manh mé haon véi dong tién thu tir The Privé va Gem Sky
World tir ndm 2026.

Tuy nhién, t8ng vay ng (diéu chinh) gidm dan cling phan nao gidm bét ap luc cho viéc thanh todn cac nghia vu.
Ngoai ra, gia tri ton kho tuong déi cao so vdi nghia vu ng hién nay (va thanh khoan kha t6t déi vdi du an ctia The
Privé va Gem Sky World). Theo d6, ty 1& Ng vay/Tén kho binh quan (bao gbm ca tai san d& dang) clia DXG (40.1%),
duy tri & mirc tuong duong trung binh nhdém nganh va cao hon trung binh top 10 (41.3%). Vi digu kién thi trudng
tot, ngudn tai sdn nay c6 thé tao bd dém an toan trong viéc thanh toédn cac khoan nghia vuy.
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Hinh 24: Lgi nhuén sau thu@ va FCF (triéu dong) Hinh 25: Ty |& ng vay trén ton kho
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Nguén: S&I Ratings. Ngudn: S&I Ratings.

Mét trong nhiimg rdi ro 16n hién nay 1a thai gian déo han ng binh quan (WAM — Weighted Average Maturity) ctia DXG
luén dudi 2 ndm (hinh 26), déc biét véi nganh ngheé cén vay ng dai han nhu bat dong san. MGt phan dén tir mang
méi gidi do nhu cau vén luu déng, tuy nhién vay ng & mang maéi gidi chi chiém khoang 37.1% téng vay ng'tai Q2.2025.
Ty & nay thap sé gay nhiéu ap luc cho thanh khoan, chua bao gém sir khdng chéc chéan trong tién dd ban hang.

Chuing 16i ky vong sé& c6 su chuyén dich vé thai gian vay ng trong thdi gian téi, d& phit hgp hon véi vong doi dur an.

Khi d6, chi phi str dung vén c6 thé cao hon so véi hién nay (hinh 27). Tuy nhién véi géc do xép hang tin nhiém, dong
tién va thanh khodn la céc yéu tot cot 16 doi chat lugng tin nhiém nha phat hanh.

Hinh 26: Théi gian ddo han ng binh quan (nam) Hinh 27: Chi phi stt dung ng binh quan
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Ngu6n: S&I Ratings. Ngudn: S&I Ratings.

Kha nang tra ng va l&i clia DXG chua thuc sy & mc tich cuc, cling véi viéc thoi gian déo han binh quén dudi 2 ndm
va dong tién tu do luén 4m. Tiém nang cai thién dugc ky vong vao thi trudng trong thoi gian téi véi The Privé va Gem
Sky World, cling véi viéc hudng Igi tir mang mai gidi véi ngudn cung mdi tai Tp.HCM va Ha N6i. Tuy nhién, dé dat
mtre tin nhiém t6t hon, nhiing két qua tich cuc can dugc duy tri trong dai han.

QUAN TRI VA PIEU HANH

Céc dot ting van thanh cong tir 2024 dén nay va k& hoach phat hanh c8 phiéu riéng |é d& tang vén cho Ha An trong
Q4.2025 1a nhimg dim séng trong viéc huy déng vén clia DXG, déng thdi cho thdy su thén trong hon trong viéc st
dung vay ng. Tuy nhién, mirc hoan thanh vé doanh thu va lgi nhuén sau thu@ céng ty me trong nhiéu nam (10 ndm
gan nhat) chua dat duge nhu ké hoach (hinh 28). Ching tdi danh gia cao két qua thuc hién ném 2024, cac muc tiéu
déu vugt ky vong. Tuy nhién, dé duy tri trong ndm 2025 sé kha thir thach, do DXG chi dat 24% k& hoach doanh thu
va 35% ké hoach lgi nhuén tai Q2.2025.

Hinh 28: Ty 1& hoan thanh k& hoach 10 nam géan nhat va tai 6T.2025
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Nguén: S&I Ratings.
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Sl Ratin gs4 Xép hang T chtc phét hanh

Hé sinh thai ctia DXG gbm 85 cong ty con tryc tiép va gian tiép (hinh 29), nhung chi yéu gia tri dau tu tap trung tai
1 8 phép nhan trong yé&u la Ha An, DXS va Phiic Hung Phét (hinh 30). CAu tric da tang va phirc tap tai nhém cang
ty con c6 thé lam cho viéc quan tri va co ché& Iap béo céo tai cac don vi khé khan va tén nhidu ngubn luc hon.

Hinh 29: C3u tric sd hifu clia DXG
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8.9% 17% 74.1%
CTCP Tép doan
bat Xanh
100% 100% 85% 55 4% 100% 99 9%

Cty TNHH r TNHH Cty TNHH CTCP Dich vu
Athenalnvest  Patheon Holdings Pau tuw DHG BDS Pat Xanh

85 cong ty con tryc tiép va gian tiép

W Kinhdoanh BBS

Déu tu BDS Moi gio1 BDS
Nguén: S&I Ratings.

Hién nay c6 1 s6 cong ty dang trong qua trinh lam thi tuc giai thé nhu P4t Xanh Tech va D4t Xanh Finance (cong ty
con truc tiép). Ngoai ra, ching toi cling nhan thady hoat ddng ctia nhém céng ty lién két chua dat nhu ky vong khi
két qua kinh doanh ludn & miic tiéu cuc (hinh 31). Ching téi ky vong DXG sé c6 céc chién luge tai cdu trdc va thodi
vdn tai nhitng don vi khong hiéu qua, tinh gon bd mdy dé dam bdo cac hoat dong dugc kiém soat; va chién luge
phén bd von trong thoi gian tdi sé hiéu qua hon

Hinh 30: Gia trj dau tu tai cong ty con (triéu VND) Hinh 31: Hiéu suat sinh lgi tai nhém céng ty lién két
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Nguén: S&I Ratings. Nguén: S&1 Ratings.

S&| Ratings danh gia cao nang luc quan tri clia DXG trong viéc xay dung thuong hiéu va dinh vi chién luge trén thi
trudng hién nay. Diéu nay sé la nén tang dé nam bat nhimg co hdi méi khi chinh sach phap Iy cé céc digu chinh
mang tinh tich cuc hon trong thoi gian téi. Tuy nhién, mét vai diém cén cé phuaong an quan tri tét hon nhu (1) Tinh
gon bd may va phan b vén hiéu qua han, (2) Cling ¢8 céc chinh sach tai chinh lién quan dén kiém soat tran vay ng,
(3) Quan tri hiéu qua céng ng phai thu (gidm thiu ng khé doi). T4t ca diéu trén c6 lién quan dén dong tién — yéu té
chinh tac déng dén mic tin nhiém.

THANH KHOAN

S&I Ratings danh gia thanh khodan dura trén vi thé tai chinh hién tai va dong tién phat sinh & cac du &n trong diém
clia DXG trong 18 thang tiép theo. Chiing t6i sir dung ty I& Ngubn tién vao/Ngudn tién ra d& do ludng thanh khoén
trén co sd'than trong. Ngudn tién vao bao gém thanh khoan ndi bang va nguén thanh khoan du phdng ngoai bang.
Ngu®n tién ra gom cdc khoan can thanh toén trong 18 théang ti€p theo dé duy tri hoat déng lién tuc.
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Sel Ralmgg Xép hang Té churc phét hanh
Theo d6, ty 1& Ngudn tién vao/Ngudn tién ra (ndi bang) dat mirc 1.6x tai thoi diém dénh gid. Biéu nay c6 nghia cac
tai san ndi bang hién nay (bao gom Tién va céc khoan tuong duang tién, Dau tu tai chinh ngan han va Tién thu bén
hang tir cac du 4n) tao bién do kha an toan cho céc nghia vy trong 18 thang tiép theo (néu tién d6 ban hang dat ky
vong). N&u bao gom cdc ngudn thanh khoan du phong ngoai bang (gom khoan vay ng, téng v6n diéu 1& va han miic
tin dung chua str dung) thi ty I& nay dat muc 2.4x.

Ngudn thanh khoan bén viing va mang tinh chic chan cao can xust phat tir tai san ndi bang va dong tién thu tir bén
hang trong 18 thang tiép theo. Nhiing dong tién tai chinh ngoai bang néu duge sir dung dé téi céu tric ng sé khéng
lam cai thién nang luc tin dung. Ty 1é nay sé dugc chiing tdi gidm sat thudng xuyén do céc ngudn thanh khoan la
céc nhan 10 ¢t 16i d& phuc vy cho viée trd ng va I3, ddc biét 1a véi thai gian dao han ng binh quén tuong doi thap
(dudi 2 nam) nhu hién nay.

Hinh 32: Ngubn tién vao va Ngubn tién ra trong 18 thang tiép theo (tri¢u dong)
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Ngudn: S&I Ratings.
Ghi cha:
o Ngubn tién vao ndi bang bao gém Tién va tuong duong tién, Dau tu tai chinh ngdn han va tién thu tir ban hang
trong 18 théng tiép theo (haircut 20%).
o Ngubn tién vao ngoai bang bao gém ké hoach vay ng'va tang vén trong 18 théng tiép theo, va han mc tin dung
chura str dung.
o Ngubn tién ra bao gom ng géc va lai phai trd trong 18 théng tiép theo, chi phi hoan thién phap ly dat dai, chi phi
xdy dung va chi phi bén hang.

SU'HO TRQ BEN NGOAI

Chting t8i dura ra mic dénh gié Trung Iap cho cac suhd trg bén ngoai ddi véi hoat dong kinh doanh cida DXG. Hién
nay, doanh nghiép chua nhan dugc surhd trg déng ké nao tir phia co quan quan Iy hodc tir c8 déng I6n va thanh vién
trong tap doan - diéu co thé gay téc déng tich cuc Ién mirc hang hodc trién vong clia DXG. Phan 16n két qua dat
duoc hién nay xuét phat tir strc manh ndi tai va vi thé thj trudng cia doanh nghiép. Nhiing sur hd trg tiém tang khéc
(néu c6) ma chua duge phan anh déy di sé duge chiing t6i xem xét trong ky gidm sét tiép theo.

www.sniratings.com.vn 11
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S&l R‘d[l ngg Xép hang Té chirc phét hanh
LICH SU' XEP HANG TIN NHIEM

Ngay cong bo Doi tugng Trién vong Loai hinh

T8 chiic phat hanh
- dai han

10/12/2025 Tich cue Xép hang lan dau

THONG TIN VE TY LE SO HOU

D& dam bao tinh déc 1ap va khach quan trong hoat ddng x&p hang tin nhiém d6i véi t8 chic phat hanh/céng cu no,
S&I Ratings cong bd thong tin lién quan dén ty 1& s& hitu gilta céc bén tai thoi diém phat hanh bao cdo nhu sau:

* Ty 1& s& hitu ¢8 phan S&l Ratings clia DXG: 0%

* Ty 1é s& hitu ¢ phan DXG clia S&| Ratings: 0%

* Ty |é s& hitu c8 phan DXG ctia nhan vién S&I Ratings: 0%

* Trdi phiéu va cong cu ng khéc ctia S&I Ratings do DXG nam giit: 0%

« Trai phiéu va cong cu ng khéc ctia DXG do S&I Ratings ndm gitr: 0%

* Tréi phiéu va cong cu ng khac ctia DXG do nhéan vién S&I Ratings nam giit: 0%

S&I Ratings cam két tinh doc lap va khach quan xuyén sudt qua trinh cung cép dich vu x&p hang tin nhiém cho t8
chiic phat hanh/céng cu ng. Chung tai tuan thi nghiém ngét cac quy dinh hién hanh va ra soat chét ché nhiing mau
thuan Igi ich tiém tang c6 thé xdy ra théng qua hé thdng kiém soat ndi bd. Céc ty 1& s& hitu néu trén duoc soat xét
tlr thai diém ky hgp dong vdi 18 chic phat hanh va cap nhat dén ngay phat hanh bao céo.

Theo d6, cac nhéan sy truc tiép tham gia xép hang tin nhiém cho t8 chiic phat hanh/céng cu no khéng duge phép
s& hitu hoéc thyc hién bt cir giao dich nao d6i véi c8 phan hay cong cu ng clia nha phat hanh tir thai diém ky hop
dbng va xuyén sudt thai gian khi két qua xép hang van con hiéu luc.

DE tim hiéu thém nhiing thdng tin céng bd khac lién quan dén hoat déng x&p hang tin nhiém, vui long truy cap
www.sniratings.com.vn.

Cdng ty C6 phan xé&p hang tin nhiém S&l

T8ng Gidm déc
Ngay 10 thang 12 nam 2025

www.sniratings.com.vn 12
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Sel Ralmgs Xép hang Té chiic phat hanh
PHU LUC 1: KINH TE Vi MO VA NGANH BAT BONG SAN
Kinh t& vi mé
M6t s6 diém nhan vi mo Viét Nam trong Quy 3 va 9 thang dau ndm 2025 nhu sau:

e GDP Q3.2025 ting trudng 8.2%, dua mic tang trudng GDP Ity k& 9 thang dau ndm 2025 dat 7.8% - miic
cao thit hai k& tir ndm 2011. Téng trudng dién ra toan dién, véi cdc dong luc téng trudng nhu san xudt, tiéu
diing va dau tu déu duy tritich cuc.

e Lam phat dugc kiém soét t6t tai murc 3.3% tinh chung 9 thang dau nam 2025 — thap hon muc tiéu Quéc hdi
dé ra 4.5%.

» Doanh s ban & va dich vu Ily ké ting 9.5% so vdi cuing ky, nhér ddng luc téng trudng tich cue dén tir hoat
déng du lich (+21% svek) va luu trd, an udng (+15% svcek).

e  Laisudt duoc duy tri & mic hop ly trude dinh huéng hé trgnén kinh t& cia Chinh phd. Tinh dén cudi T9.2025,
mat béing |ai suat cho vay da giam khoang 40 diém so vdi cudi ndm 2024.

o Ty gid USD/VND téng khodng 3.6% so véi cudi ndm 2024. Béng VND vén chju ap luc do nhu céu ngoai té
kéo dai va gia vang lién tuc tang cao, méc du Fed gidm i sudt diéu hanh 25 diém co ban lan déu tién trong
nam 2025.

e  T#ng trudng tin dung phuc hdi manh, dat 13.3% so vdi ddu ndm, cao hon mic téng khoang 9% cta cting ky
2024. Du kién dén cudi nam, ting trudng tin dung dat 19 — 20% (theo NHNN).

Téng truwdng GDP

GDP Quy 3 ghi nhan muc tang tich cuc 8.2%, duy tri da téng tir mdc 7.1% cda Quy 1 va 8.2% clia Quy 2. Tinh chung
9 thang dau nam 2025, ting trudng GDP dat 7.8% - murc téng cao nhéat ké tir nam 2011 (trir ndm 2022 phan anh
sir phuc hdi sau dich Covid-19). Déng luc chinh dén tir su but téc & nhém nganh trong yéu San xuét (+ 8.7%) va Dich
vu (+8.5%), trong khi finh vuc Néng = Lam = Ngu nghiép duy tri téng trudng kha (+3.8%). K&t qua nay phan dnh siic
ch8ng chiu &n tugng ctia nén kinh t& Viét Nam va hiéu qua ctia chinh séch didu hanh, bat chdp méi truding thé gidi
con nhiéu bat dinh.

Chinh phti dit muc tiéu tang trudng GDP ca ndm 2025 12 8.3% — 8.5%, tao da tang trudng hai chir s6 méi ndm cho
giai doan tiép theo. Nhu vay, d€ dat muc tiéu GDP trong ndm nay, GDP Quy 4 cén téng tuong tng la 9.5% — 10.2%.

Dau tu cdng dan dat van dau tu toan xa héi khi Chinh phii ddy manh gidi ngan dau tu vao céc du én ha tang trong
diém. Ly ké 9 thang dau nam, v&n du tu thuc hién tir ngén sach nha nudc ghi nhan téc d¢ téng trudng 27.8% svek,
b ddp cho khu vue tu nhan van con tang kha khiém ton (+7.8% svck).

Hinh 33: Téng trudng GDP theo quy (% svck) Hinh 34: Téng truéng vén dau tu toan xa hai (% svck)
15 Téng VDT phét trién toan XH VDT thude NSNN
----- VBT clia DNNN VDT clia dén cu va tu nhén
Vén FDI
10 8.23
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Ngudn: S&I Ratings Nguén: S&I Ratings
Lam phat

Chi s6 gi4 tiéu dung (CPI) ting 3.4% svck vao cudi Q3.2025, giam nhe tlr 3.6% cua quy trudc. Tinh chung 9 théng
dau nam 2025, lam phat van dugc kiém soét tét tai murc 3.3%, thap hon muc tiéu Quéc hdi dé ra (4.5%). Cac mdt
hang déng gép chinh vao mitc ting CPl bao gém nhém nha &, vét liéu xay dung (dong gop 1.16 diém phén trém)
va nhém luwong thue, thue phdm (déng gop 1.11 diém phan tram) va. Thudc va dich vu y € la méat hang c6 murc gia
tang manh nhat (+13.5% svck) do mét s8 dia phuong diéu chinh gid dich vu y t& tir cudi ndm 2024 - nhung chiém
ty trong khéng dang ké trong rd CPI.
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S&I Ratmgg Xép hang Té chirc phat hanh
Hinh 35: CPI hang thang (% so véi ciing ky)

I 1 Hang hoa va dich vu khac
Van ho4, gidi tri va du lich

Gido duc

s Buu chinh vién théng

N W A O O

mmmm Giao thong
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Ngubn: S&l Ratings
Nghi quy&t 68 vé phat trién kinh t€ tu nhan

Nghi quyét 68 dugc Qudc hdi ban hanh vao T5.2025, déanh d&u budc chuyén chién lugc khi xac dinh kinh t& tu nhan
la mét déng luc quan trong ctia nén kinh t&. Nghi quyét dé cép dén mé hinh hgp téc cong tu (PPP) trong céc linh
vyc co sd ha tang kinh t&, van hoa — xa hdi, cong nghé théng tin, nhdm khai théng ngudn luc tur nhén va thé hién
céch ti€p cén can bang, véi viéc hinh thanh lién két giita khu vuc nha nudc va khu vuc tu nhan. Trong thdi gian dau,
Nghi quyét mang dén loi thé cho céc tap doan, doanh nghiép tu nhan I6n trong viéc tiép cén céc dy an trong diém
qudc gia.

Ngoai ra, Nghj quyét ciing dua ra loat gidi phap nhdm tao méi trudng canh tranh binh déng, trong d6 cét gidm it
nhat 30% thoi gian lam thi tuc hanh chinh, chi phf tuén thi phap luét va mién thué trong 3 ndm dau cho doanh
nghiép nho va vira. Ddng théi, Nghi quyét nhdn manh viéc bdo vé quyén sé hitu tai san va quyén tu do kinh doanh
nham cting cd niém tin, khuyén khich khdi nghiép va déi mai sang tao.

Nhin chung, Nghj quyét 68 dat nén tang dé khu virc tir nhan phat trién bén viing va déng vai trd try cdt trong ky
nguyén mdi, song doi héi sy cam két thuc chat trong thuc thi chinh sach va hé trg doanh nghiép md réng quy mé,
néng cao nang lue canh tranh quéc gia.

Thué déi ting
Hoa Ky céng b6 mirc thué ddi ing ap dung déi vdi hang hoa cé xudt xu tir Viét Nam 1a 20% (hiéu luc tir ngay

07/08/2025), nam trong pham vi chdp nhén dugc khi so sénh vdi cac quéc gia khac. Ngoai ra, thué chuyén tai 40%
sé dugc ap dung trén pham vi toan cau, khang chi riéng cho Viét Nam.

Vén dé trong tam la quy tac xudt xir (ROO), van dang trong qua trinh dam phan. Trén thuc té, céc quy tac nay déng
vai tro quan trong trong viéc xac dinh lgi ich thuc t& clia bat ky thoa thuén thuong mai ndo. Theo quan diém ctia S&l
Ratings, céc thach thirc hién tai sé la yéu t6 thic ddy da dang hoa thij truong xuét khdu, nang cao ty |é noi dia hoa
va hudng dén mé hinh téng trudng céan béng va bén viing hon.

Nganh Bat dong san
Tinh hinh thj truong nira dau nam 2025

e Ngudn cung nha & cai thién khi cac du an md ban mdi tdng nho thi tuc phép Iy thuén lgi hon. Téng cung
dugc cap phép mai va dd didu kién dua vao kinh doanh trong H1.2025 dat 64,671 can, ting 34% svck ndm
2024. Tuy vay, co cau ngudn cung van mét can déi va phan hoa rd rét, dic biét & cac thanh phé 16n.

e Tai Ha N9i, cung duy tri tot trong H1.2025 vdi 10,770 cén duge md ban mdi, nhung gan nhu tap trung &
phén khic cao cdp. Ngubn cung chi yéu dén tir cac dy an I6n nhu Vinhomes Ocean Park, Smart City va
Global Gate.

e Tai Tp.HCM, cung so cap ti€p tuc han ché&khi chicé 1,750 cén mé ban (tuong duong svek ndam 2024), phan
anh sy phuc hoi chua rd nét. Nguon cung chi yéu déh tir giai doan ban hang cudi clia cac du an hién hifu,
trong dé hai du an déng gép chinh bao gém Lumiere Midtown (Masterise Homes) va Happy One Sora (Van
Xuan Group).
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S¢l Ratmgé’ Xép hang T6 churc phat hanh

o Gid ban so cap tiép tuc tdng do co cdu léch pha ddng thai chi phi dau vao (tién str dung dét va nghia vu tai
chinh) tidng manh. Ha Noéi dan dau téc do ting, vdi gid ban binh quan cudi Q2.2025 dat khoang 79 triéu
déng/m?, ting 33% svck. Tai Tp. HCM, gia ban binh quéan dat 82 triéu dong/m?, tang 29% svck.

e Luong giao dich toan thi truéng ghi nhan phuc héi vdi gén 292 nghin giao dich BDS dién ra trong nira dau
nam 2025 (t&ng 15% so véi H2.2024). Phan 16n giao dich van tép trung & dét nén, trong khi chung cu va nha
& riéng lé co sur cai thién nhe.

o Téng du ngtin dung ngan hang dai véi kinh doanh bat déng san dén cudi Q2.2025 dat hon 1.6 triéu ty, téng
13% so véi cudi 2024. Bang chu y, du ng déi véi cac du an khu dé thi, nha & cé miic tdng manh +29% so véi
dau ndm (cling ky 2024 téng 7%).

Hinh 36: Ngudn cung cén hd mdi tai Ha NGi Hinh 37: Nguén cung cén h§ méi tai Tp.HCM
mmmm Ngudn cung mdi Gié sa cdp binh quén (cdt phai) mm Ngu6n cung mai Gid so cap binh quan (cét phai)
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Ngubn: CBRE, S&I Ratings Ngudn: CBRE, S&! Ratings
Hinh 38: Lugng giao dich Hinh 39: Du ng tin dung déi véi kinh doanh BBS (ty dong)
Chung cu va nha & riéng 1é Téng du ng —0— Khu dé thj, nha ¢
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Nguén: Bé Xdy dung, S&I Ratings Ngudn: Bé Xay dung, S&I Ratings

Trién vong trong thoi gian 16i

Ntra cudi ndm 2025 va 2026, chiing t6i danh gid thi trudng BDS sé tiép tuc phuc hdi dén tir cé phia cung va phia
céu, nhd méi trudng chinh sach trong nudce duy tri thuén lgi.

Ngubn cung tiép tuc céi thién nho cai cach phap ly, dén tlr cac du én bj dinh tré trude déy va du én mai. Cac chinh
sach gan day duoc ky vong téng ngudn cung nha & bao gém NQ 170/2024/QH15 (thdo g& vurdng méc cho céc dur
an & Tp.HCM, Pa Nang va Khanh Hoa) va NQ 171/2024/QH15 (thi diém thuc hién du én NOTM thong qua thoa
thuén vé nhan quyén st dung dat).

Bén canh dé, ching t6i cho réng NHNN sé& duy tri méi trudng 1di sust hop Iy nhdm hé trg cho téng trudng kinh té.
Do d6, I4i suat uu d3i vay mua nha nhiéu kha nang tiép tuc & mic hép déan trong ndm 2025 (l4i suat cho vay mua
NOXH d3 gidm xudng miic 5.4% tir mic 6.0% tai ND 261/2025/ND-CP), déy la yéu t6 then ch&t nham ho trg kha
nang chi tra clia ngudi mua nha va tam ly dau tu BDS.
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S&I Ratin g Xép hang T& chirc phat hanh
Chinh ph(i da thé hién cam két manh m& déi v6i dau tu cong, déc biét trong viéc phat trién co s& ha tang. Nganh
BDS du kién sé& hudng loi dang ké khi viéc ddy nhanh trién khai ha tang sé t&ng cuding két ndi lién tinh, lién ving va
ho trg' nhu c&u nha &tai cac khu vue vé tinh. Ngoai ra, sép nhap tinh thanh ciing hé trg tam Iy dau tu va gia ting nhu
céu BDS tai cdc khu vuc c6 két néi ha tang tét.

Tuy nhién, ching t6i nhan thay chi phi dau tu du an dang tang cao, chi yéu do tién sir dung dt va chi phi giai phéng
mét bang tang theo bang gia dat mdi; déng thai chi phi xay dung téng cho thigu hut VLXD nhur cét va d4. Didu nay
c6 thé gay ap luc Ién viéc trién khai dur an va mit bng gia BDS trong thdi gian tdi.

Vé dai han, dong luc téng trudng cho nganh BDS vén duy tri viing chic nhd (i) Viét Nam vén trong thoi ky dan s6
vang vdi s6 dan trong dd tudi lao dong ciing nhu dd tudi mua nha chiém ty trong cao, (ii) su gia téng ctia tang Idp

trung luu, va (jii) ty 1é d6 thj hda con thap, du kién sé tiép tuc tang nhanh va dat 50% vao nam 2030.

Bang 2: Mot s thay d6i vé phap ly BDS trong thai gian gan day

Van ban / Chinh sach

NGi dung chinh

Cac diém luu y

NQ 170/2024/QH15
Hiéu lurc: 01/04/2025

Théo g& phap Iy cho céc du an tai
Tp.HCM, Ba Nang va Khanh Hoa

Xt ly cac dur an dang éch tac, qua do lam
tdng ngudn cung nha &

NQ 171/2024/QH15
Hiéu lue: 01/04/2025

Thi di€ém trong 5 ndm vé viéc thuc
hién dy an NOTM thong qua théa
thuén vé nhan quyén str dung dat

Téng ngudn cung cho thij trudng; gid nha
du kién giam
Nhiéu sir lua chon hon cho ngudi mua nha

NP 261/2025/ND-CP
Hiéu fuc: 10/10/2025

Stra d6i 1 s6 quy dinh vé NOXH

Néang mirc thu nhap déi tirong mua NOXH
Ién 20 triéu dong/théang

L&i sudt vay mua NOXH gidm xudng 5.4%
tir mic 6.0%

1 SO CHINH SACH DU KIEN TAC DPONG PEN TH| TRUONG

Du thdo NQ sira ddi 1 s6
diéu luat clia Luat Pat dai

Thay d6i cdc diém con bét cép trong
Luat dat dai 2024

Thu h6i dat nhanh han

Ma& réng quyén thué dat tra tién 1 1an hoéc
tra tién hang nam

Bang gia dat cap nhat mbi 5 ndm va co hé
sd diéu chinh hang ndm

Dy thao NQ vé tinh tién
str dung dat

Ddng tién sir dung dat & muc phi
hop hon khi chuyé&n dai tir dat néng
nghiép sang dat &

Mirc chuyén d&i dugc dé xuat tir 30% —
50% khi chuyé&n muc dich sang dat &

Tao diéu kién cho ngudi dan va kiém ché
gié bt déng sén

Dy thao ND vé thi diém
lap san giao dich BDS do
nha nudc quan ly

Thanh Iap trung tdm giao dich bat
dong san va quyén st dung dat
dugc quan ly bdi nha nuéc

Tang thanh khoan cho thj truéng
Thong tin phap ly cac du én dugce thdm tra
va cong khai

Du thao NQ vé viéc kiém
soat, kiem ché gia BDS

D@ xuat 1 s6 co ché dé kiém soét gid
nha dat

Cho vay khoéng qua 50% gid tri khi mua cén
nha thir 2 va 30% ddi véi can nha tha 3
Danh 20% ké& hoach thuc hién NOTM dé
lam dyr an “NOTM gia pht hop”

Dy thao vé Luit din sé

D& xuat thém cac doi tugng dugc uu
tién mua NOXH

M¢& rong ddi tuong va diéu kién dé mua
NOXH

Du thdao NP vé chinh
sach tai chinh trong
Trung tam tai chinh quéc
té tai Viét Nam

Nhiéu uu dai cho céc déi trgng hoat
dong trong Trung tam tai chinh
qudc té (dv kién thanh 1dp ndm
2026)

Gia nha dat & mot s6 khu vuc du kién sé
tang (tai Tp.HCM va ba Nang)

Ngudn: S&I Ratings.
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Xép hang Té chuc phat hanh

PHU LUC 2: DANH SACH CONG TY BAT PONG SAN (PHAN KHUC NOTM) BUQC BE CAP TRONG BAO CAO

STT Ma Tén cong ty
1 CEO CTCP Tap doan C.E.O
2 DIG Téng CTCP Dau tu Phét trién Xay dung
3 DXG CTCP Téap doan P&t Xanh
4 HQC CTCP Tu vén Thuong mai Dich Vu Dia 6¢c Hoang Quén
5 KDH CTCP Pau tu va Kinh doanh Nha Khang Dién
6 NLG CTCP Péu tu Nam Long
7 NVL CTCP Téap doan Pau tu Pia ¢ No Va
8 PDR CTCP Phat trién Bat dong san Phat Dat
9 QCG CTCP Quéc Cudng Gia Lai
10 SCR CTCP Bia &c Sai Gon Thuong Tin
11 SSH CTCP Phat trién Sunshine Homes
12 TAL CTCP Pau Tu Bat Dong San Taseco
13 TCH CTCP Péu tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy
14 VHM CTCP Vinhomes
15 VPI CTCP Phét trién Bat dong san Vin Phu
Ghi chii:

Cum ttr ‘Trung binh nhom nganh’ trong bdo cdo bao gém tat ca cdc c6ng ty trong danh sédch trén.
Cum tir ‘Trung binh top 10’ trong bédo cdo bao gém 10 cbng ty c6 t6ng tai sén I6n nhat tai Q2.2025: VHM, NVL,
DXG, KDH, NLG, PDR, DIG, TCH, SSH va SCR.
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Sel R‘dllﬂgb Xép hang Té chic phat hanh
PHU LUC 3: CONG THUTC CAC CcHIi SO TAI CHINH

Chi so Cong thirc

Bién lgi nhuén gop Lgi nhuén gdp/Téng doanh thu
Dong tién tu do (FCF) Dong tién thuén tu hoat déng kinh doanh (CFO) — Chi dau tu (Capex)

Doanh thu thun — Gia vén — Chi phi ban hang — Chi phi quan ly + Khdu hao
EBITDA s

trong ky

Loi nhudn trén tai san (ROAA)  Lgi nhuén sau thug/T8ng tai san binh quan

Loi nhudn trén vén chti (ROAE)  Lai nhuén sau thué/Téng von cht s hitu binh quén

No vay/EBITDA (Vay ngan han + Vay dai han)/EBITDA
(Vay ngan han + Vay dai han - Tién va céc khoan tuong duong - Pau tu tai

Ng vay/EBITDA (adj) chinh ngan han)/EBITDA

EBITDA/Lai vay EBITDA/Chi phi li vay

EBITDA/L4i vay (adj) EBITDA/(Chi phi lai vay + L&i vay vén hoa trong ky)

Chi phi str dung ng (Chi phi Igi vay + L&i vay von héa)/Binh quan téng du ng vay déu ky va cudi ky
Ty 1é don bay (Vay ngan han + Vay dai han + Ng khéc cé phat sinh 13i)/T8ng tai san

(Vay ngan han + Vay dai han + Ng khac co6 phat sinh | - Tién va cac khoan
tuong duong - Pau tu tai chinh ngan han)/Téng tai san

Ty 1é ngudi mua tré tién trude Ngudi mua tra tién trude/(Hang t6n kho + Xay dung co ban dé& dang)

Ty & don bay (adj)

Ty & vay ng trén tén kho (Vay ngan han + Vay dai han)/(Hang tén kho + Xay dung co ban d& dang)
(Khoan vay 1/T8ng ng vay)*Thoi gian ddo han khoan vay 1 + (Khoan vay
2/T8ng ng vay)*Thdi gian ddo han khoan vay 2 + ... + (Khoan vay n/Téng ng
vay)*Thdi gian ddo han khodn vay n

Thdoi gian dao han ng binh quén
(WAM)
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S&I Rating§ Xép hang T6 chtrc phat hanh

PHU LUC 4: Y NGHIA MUC XEP HANG TiN NHIEM

Mtrc hang Y nghia

AAA Thé hién doanh nghiép/céng cu ng c6 rii ro khéng thanh toén duge nghia vu ng & mic
‘Thap nhat’ va chat lugng tin dung & muc ‘Cuc ky cao’.
AA Thé hién doanh nghiép/céng cu ng c6 rui ro khéng thanh toan duge nghia vu ng & mic
‘Rat thap' va chat lugng tin dung & miic ‘Rét cao’.
A Thé hién doanh nghiép/céng cu ng c6 rii ro khdng thanh toén duge nghia vu ng & mirc
‘Thap' va chét lugng tin dung & mirc ‘Cao’.
BBB Thé hién doanh nghiép/céng cu ng cé rii ro khéng thanh todn dugc nghia vu ng & mic
‘Tuong déi thap’ va chét lugng tin dung & miic ‘Vira phai'.
BB Thé hién doanh nghiép/céng cu ng cé rdi ro khéng thanh toan dugc nghia vu ng & mirc
‘Cao’ va chat lugng tin dung & mirc Thap'.
B Thé hién doanh nghiép/céng cu ng ¢o rli ro khéng thanh toén duge nghia vu ng & mirc
‘Rét cao’ va chét luong tin dung & muc ‘Rat thap'.
cee Thé hién doanh nghiép/céng cu ng cé rdi ro khdng thanh toan dugc nghia vu ng & mic
‘Cuc ky cao’ va chét lugng tin dung & mirc ‘Cuc ky thap'.
ce Thé& hién doanh nghiép/céng cu ng d&i mét vdi nguy co khéng thé thanh todn mot phén
nghta vu ng khi dén han.
c Thé hién doanh nghiép/céng cu ng ddi mét véi nguy co khong thé thanh todn mét phan
hodc toan bd nghia vu ng khi dén han. 0
‘A
, 0
D Doanh nghiép/céng cu ng dd mat kha nang thanh todn. v
1 /5%

Ghi chu: Cdc mifc hang tir AA dén CCC c6 thé duge diéu chinh bing cdch b8 sung dau “+' hodc trir - nhdm biéu thi &
rang hon vé mikc tin nhiém trong cing mét nhom hang. :
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Sel Rating§ Xép hang T6 chic phat hanh

Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém S&I
S0 1C Ngb Quyén, Phudng Ly Thai Té, Hoan Kiém, Ha Noi
Dien Thoai: 024 3208 1356

Mién trir trach nhiém

Bat ky hanh vi sao chép, chinh sta, tai ban, truyén (ai, phan phai lai, dudi bat ky hinh thie va cach thic nao, déi vai toan bo hodc mét phan
noi dung trong bao cdo hoac théng tin xép hang tin nhiém déu bi nghiém cam, néu khéng co su cho phép trude bang van ban cua S&I
Ratings. K&l qud xép hang tin nhiém va céac danh gid trong béo cao 1a y kién tham khao, khong phai la khuyén nghi dé& mua, ban hodc nam
gitr chiing khodn, cong cu ng hodce bat ky quyét dinh dau tu nao, Trong moi trudng hop, S&I Ratings sé khong chiu trach nhiem doi vai bat
ky thiét hai hoac hau qua nao tirviée ra quyét dinh dau W, true tiép hodce gian tiép lién quan viéc sir dung thong tin trong bao cdo. DO lieu
phan tich duoc thu thap tir té chie phat hanh va cac nguon khac ma S&I Ratings cho rang chinh xdc va dang tin cay. Tuy nhien, eo thé xay
ra nhiing sai sot lien quan dén con ngudai va/hoac may moc trong viéc thu thap, S&1 Ratings khong dam bao tinh chinh xac, day di hoac kip
thoi cia bat ky théng tin nao va sé khéng chiu trach nhiém cho bat ki mat mat hodc thiét hai nao phat sinh tiy cac dir lieu trén. Két qua xép
hang co the thay doi, thu hoi hoac hét hiéu luc do céac thong tin lién quan dén trién vong ciia t6 chie phat hanh va/hodc vi nhieu yéu to khac.
Tat ca thong tin mai nhat lién quan dén ket qua xep hang va phueng phap dénh gia co the tim thay tai Website www.sniratings.com.vn.
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