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Trudng phong cao cap

Giao dich BDS sé tiép tuc tang trong quy 4/2024 va nam 2025

Hoat ddng chuan bj va mé ban du an méi da dugc ddy manh k& tir ddu ndm 2024 dén nay: Vao
nam 2023, thi trudng nha & tai Viét Nam da cham day va dé cho thady da phuc héi déan, bat dau tu
quy 3/2023 va tiép tuc xuyén sudt tl dau nam 2024 dén nay, voi phan khuc can ho tai Ha Noi dan
dau da phuc héi. Su gia tAng cua cac hoat dong chudn bi cho viéc md ban dy an mdi, cling vai su
cai thién déi vai niém tin clia ngudi mua nha tur dau nam 2024 dén nay, clng c6 du bao cla chung
t6i vé su tang trudng cla lugng giao dich BDS sa cap trong nam 2024 so véi nam 2023.

Chung tdi du bao lugng giao dich trén thi truéng sé tiép tuc ting trong quy 4/2024 va nam
2025, dugc dan dat bdi cac ky vong clia ching téi réng: (1) nhu céu 8n dinh tu muc dich mua &
thuc, dac biét tap trung tai cac du an can ho phan khuc trung cdp; (2) nhu cau mua véi muc dich
déu tu bt dau phuc héi vao mét s6 san pham BBS lién thé; (3) tang trudng nguén cung so cap
mMai nhd nhiéu du an dugc ma ban va tha tuc phap ly suén sé hon, cling vai (4) niém tin cla ngudi
mua nha tiép tuc cai thién nhd trién vong phuc héi cla thi trusng BDS, trién vong méat bang |4
sudt vay mua nha &n dinh, va viéc ddy nhanh phat trién co s& ha tang trong yéu. Chung téi cho
réng ngudi mua nha sé ti€p tuc uu tién cac du an (i) ti cac chd dau tu giau kinh nghiém véi thanh
tich da dugc chiing minh trong viéc dam bao tién dé xay dung va chat luong ban giao (bao gom
ban giao s6 héng), (i) co phap ly ré rang, va (iii) co vi tri chién luge va két noi tét véi cac tién ich &
c0 s6 ha tang dang phat trién.

o

Chung t6i du kién gia ban trung binh rong ddi véi can hd va BDS lién thd & thi trudng so cap
sé tiép tuc tang vSi muic tang trudng 1 chii sé trong ndm 2025. Chung téi quan sat thay rang
cac chl dau tu tiép tuc tap trung vao cac phan khuc trung cap va cao cép, voi chat lugng ban giao
t6t trong b&i canh nguén cung mai bi han ché va chi phi phat trién co xu husng tang.

Trién vong doanh sé ban hang ddi véi cac ¢8 phiéu thudc danh muc theo ddi cliia ching toi:
Chung t6i du bao t8ng doanh s6 ban hang ctia KDH, NLG, DXG, HDC sé& lan lugt ting 9%/125%/21%
YoY trong cac nam 2024/25/26 so véi muc giam 14%/38% trong cac nam 2022/23. Chung t6i du
bao doanh sé ban hang cliia VHM sé& duy tri 6n dinh trong cac nam 2024/25, va tang 8% vao nam
2026, so v6i muc tang trudng 62% trong nam 2022 va muc giam 32% trong ndm 2023. Nhing lua
chon hang dau trong danh muc c& phiéu BBS nha & clia chung t6i la KDH va NLG.

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

o Tén

M3 Khuyén GTVH, Sé hitu FoLy ROOMNN, GTG?gﬁ GiaCP, Gia ,:inéltc Ngaycdp TLting Loi suét mtrg
nghi tr USD NN tr USD VND/CP ; nhat % cotuc%  sinhlci

tr USD VND/CP %12T

NLG MUA 599 0% 50% 7 3 38.900 48.700 08/22/24 25% 2% 27%
KDH MUA 1.346 0% 50% 170 5 33.650 41.400 08/22/24 23% 0% 23%
DXS KQ 134 0% 50% 43 0 5.800 7100 08/22/24 22% 0% 22%
VRE KQ 1.650 0% 49% 452 6 18.150 20.100  08/15/24 1% 0% 1%
HDC KQ 193 0% 49% 88 3 27.050 29.400 08/30/24 9% 0% 9%
VIC PHTT 6.257 0% 4L8% 2.469 6 42.050 44600 08/15/24 6% 0% 6%
DXG PHTT 468 0% 50% 145 10 16.250 17.000 08/22/24 5% 0% 5%
VHM KQ 7.638 0% 50% 2.764 25 43.850 43.900  08/15/24 0% 0% 0%
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Ng vay

y TTEPS PIE PIE P/B P/B PIB roe oY/

M3 Vc;';ﬁ;’ ;OTZE;/SO 2024F 2;:;2: PIE t"g; 2024F  2025F qujgdn  2024F  2025F  2024F Zi';
% (x) (x)  nhét(x) (x) (x) % "

gan

nhat

NLG 38900  -17% 5% 21% 51,9 31,1 25,7 1,6 15 15 5%  31%

KDH 33.650 -36% 21% 6% 52,0 36,6 34,6 2,4 1,9 1,8 6% 33%

DXS 5.800 N.M. N.M. 100% N.M. 21,3 10,7 0,6 0,6 0,5 3% 19%

VRE 18.150 59% -5% 5% 9,2 9,9 9,4 1,0 1,0 0,9 10% 7%

HDC 27.050 -65% 74% 36% 34,3 19,8 14,6 2,2 2,0 1,8 1% 66%

VIC 42.050 -76% 24% 26% 41,9 60,2 47,7 1,2 1,3 1,3 2% 117%

DXG 16.250 -20% -1% 69% 61,4 60,0 35,5 1,1 1,1 1,0 2% 25%

VHM 43.850 6%  N% 2% 8,1 6.4 5,1 1,0 0.9 0.8 16%  24%

Nguén: DT liéu cong ty, du bao cla Vietcap. Luu y: Gia c8 phiéu tinh dén ngay 24/10/2024

Nhin lai nganh BDS nha & tir dau ndm 2024 dén nay: Hoat déng chuan bi va
m& ban du an méi dugc day manh

Thi trudng nha & Viét Nam dé vuot qua giai doan kné khan vao nam 2023 va dang trén da phuc hoi
vGi lugng giao dich so cép tang trudng trd lai. Xu husng nay bat dau tu quy 3/2023 va tiép tuc duy
tri dén nay, trong do phan khuc can hé tai Ha Noi dang dan dau su phuc hoi. Mot s6 yéu té chinh
thuc déy su hoi phuc clia nganh gom: (1) tam ly ngudi mua nha dé tich cuc hon; (2) thi trusng séi
doéng vaéi nhiéu hoat déng maéi gisi va md ban du an mai; va (3) 1&i sudt ha nhiét so voi giai doan
dau nam 2023.

Cac hoat déong chuén bi cho ra mét du an mai ngay cang tang cling vai niém tin clia ngudi mua
nha dugc cai thién cing cd thém ky vong clia chung téi ti dau nam 2024 vé sy tang trudng cla
thi trusng BDS sa cdp trong nam 2024. Chung téi ky vong thi trusng sé ti€p tuc phuc héi dan dan
v&i nhiéu du an mai duge ma ban (nhu dé dé cap trong Bao cao Chién luge Dau tu nam 2024).

Hinh 2: S6 lugng giao dich trén ca nuéc (nghin can/18)

250
B Condo and separate house Land plot

200
150

100

50

0.|II||.I.||.I|||I|

Ql G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 G4 Q1 Q@2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q& Qa1 Q2
2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Bo Xay dung, Vietcap t8ng hop. Luu y: Kndng co dit liéu vé dat nén trugc nam 2020.
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Hinh 3: Lugng giao dich trén thi trudng so cap tai Ha Noi va TP.HCM (can)

Can ho tai Ha No6i Canho tai TP.HCM
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Nguén: CBRE, Vietcap. Luu y: (*) CBRE phan loai du an Vinhomes Ocean Park 2 & 3 (Van Giang - Hung Yén)
trong thi trusng Ha Noi.

Trong 9T 2024, Ha Noi la thi trudng dan dau vé giao dich va nguén cung mdi cén ho so cap.
Theo udc tinh clia chung toi dya trén di liéu tl CBRE, t6ng s6 can hod so cap dugc giao dich tai Ha
Noi va TP.HCM dat khodng 23.900 can (tang 84% YoY va cao hon 28% so vGi ca nam 2023), trong
khi tng s6 can hd méi ma ban dat knoang 20.900 can (tang 42% YoY va cao hon 11% so vai ca
nam 2023). bang chu y, Ha N&i chiém dén 85% téng lugng giao dich va 91% ngudn cung mdi tai 2
thi trudng nay trong 9T 2024.

Sukién gidi thiéu du an Vinhomes Global Gate da gép phan thuc ddy manh mé clia phan knic BBS
lién thé tai Ha Noi trong quy 3/2024. Vao thang 9/2024, dé dién ra su kién gidi thiéu phan khu thap
tang clia du an nay (tén goi khac la du an C8 Loa, bao gbm 4.100 can thap tang va 12.600 can cao
tang). Theo CBRE, khoang 2.500 can thap tang dé dugc ban ra tai Ha Noi trong quy 3/2024 (gép
718n QoQ va tang 124% YoY), trong do gan 80% dén tu du an Vinhomes Global Gate. Lugng giao
dich nay cao hon muc trung binh hang quy clia phan khuc BRS lién thd so cap tai Ha Noi giai doan
2023 - nra dau nam 2024 (khoang 820 can/quy) va chi ding sau quy 2 va quy 3/2022 (khoang
5.500 can/quy), thdi di€ém VHM md ban Ocean Park 2 va 3 (Hung Yén) trong 5 ndm qua.

Chung t6i cho réng thi trusng BDS Ha Noi ghi nhan két qua kha quan hon TP.HCM Ia do 2 nguyén
nhan chinh: (1) nguén cung han ché tai TP.HCM do tinh trang cham tré trong viéc phé duyét dy
an, va (2) tam ly thj trusng. Thi trudng BDS Ha Noi co tinh tap trung hon véi su dan dat cda VHM,
trong khi thi trudng TP.HCM phan manh han va tam ly ngudi mua nha chiu anh hudng bai nhiing
van dé xoay quanh NVL, mgt chd dau tu BDS I6n tai mién Nam.

Gia ban trung binh can hé so cap tai Ha Ndi va TP.HCM tiép tuc xu huéng tang do cac du an
m&i chl yéu & phan khuc cao han. Dya trén udc tinh clia chung toi tu dir liéu clia CBRE, gia can
hé so cép trung binh tai Ha Noi va TP.HCM tang trudng vai téc dé kép hang ndm (CAGR) lan lugt
la 16% va 9% trong giai doan 2019 - quy 3/2024. Tinh dén quy 3/2024, gia ban trung binh tai Ha
N&i chi thap hon 3% so véi TP.HCM, so véi muc chénh léch 27% vao nam 2019.

Chung téi quan sat thdy xu hudng tang gia nay chu yéu dén tir nguén cung mai trong 9T 2024 14
céac giai doan ma ban tiép theo clia nhiing dai do thi VHM phat trién tai Ha Noi va TP.HCM. Cac
phan khu sau dugc hudng lgi thé ti ha tang tién ich da hoan thién, noi that cao cap hon va vi tri
t6t so vai cac giai doan dau. Bién hinh nhu tai Vinhomes Grand Park (TP.HCM; 271 ha), gia ban s
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cép cua phan khu The Opus One (du ki€én ma ban quy 4/2024) 14 82 triéu déng/m2, trong khi phan
khu déu tién Rainbow md ban nam 2019 chi cé gia khoang 35 triéu dong/m2, tuong ung CAGR
khoadng 19%.

Hinh 4: Gia can hd so cap va thu cap tai Ha N&i va TP.HCM (triéu déng/m2)

Hanoi HCMC
80 80
40 40 — Primary price
20 20 Secondary price
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 Q1 Q2 Q3 2013 2020 2021 2022 2023 Q1 Q2 Q3
Shareof 2024 2024 202 S 2024 2024 2024
hgnend! 5% 1% 30% 52% 75%  70%2 hgnena'  23% 73% 58% 90% BA%  57%3

Nguon: CBRE, Vietcap. Ghi chu: (*) Gia so cép trung binh clia cac can hé md ban, chua bao gém thué GTGT va
dugc yét trén dua theo dién tich san (NSA); (1) Ty trong phan khuc cao cép trong t8ng ngudn cung sc cap
mMai trong tling giai doan nhat dinh; (2) DI liéu cho 6T 2024; ditliéu cho quy 3/2024 khdng dugc cdng bé. Phan
loai c&n ho clia CBRE ap dung tU quy 1/2024: Hang sang: trén 120 triéu dong/m2; Cao cép: tU 60 triéu dong
dén 120 triéu ddng/m2; Trung cép: tU 35 triéu dong dén 60 triéu déng/m2; Binh dan: dudi 35 triéu dong/m2.

Hinh 5: Gia ban cén ho s6 cap md ban dot dau clia méi phan khu tai Vinhomes Grand Park

(TP.HCM)
82"
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Boulevard* One*
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Nguon: Vietcap t8ng hgp gia ban can ho (triéu dong/m2) qua khao sat cla chung téi vai cac san moi gisi BPS.
Luu y: VHM 18n ddu md ban 1€ tai Vinhomes Grand Park (TP.HCM) vao nam 2019 vai phan khu Rainbow; (*)
dugc phat trién bdi cac chi dau tu thu cdp (cac doi tac mua 16 16n clia VHM); () gia khai diém, chua chinh
thiic ma ban. Chung t6i nhan thay cac phan khu sau nay dugc hudng Igi tu cac tién ich toan dién dé phat trién,
ndi that chat lugng cao va vi tri t6t hon so véi cac phan khu trudc.

Céac hoat déng chuan bi cho viéc ramét dy an trén toan qudc téng téc dan vé cudi nam 2024,
Trudc Tét Nguyén dan, mét s6 chl dau tu dé bat dau cac hoat déng chudn bi cho cac du an sap
t&i, chd yéu la dong thé. K& tu cudi quy 1/2024, ngay cang co nhiéu du an dugc gidi thiéu ra thi
trudng thong qua cac sy kién gidi thiéu ban hang va sau do |a cac dgt md ban chinh thuc. Theo
DXS-FERI, trong 9T 2024, d& c6 23 su kién dong thé, 45 sukién gidi thiéu va 45 sy kién ma ban, vdi
quy 3/2024 ghi nhan sé lugng su kién gidi thiéu nhiéu nhat vai 22 dy an.

Cac dy an mai dang chu y duge ma ban trong ndm nay bao gém Vinhomes Royal Island clia VHM
tai Hai Phong vao thang 3 va Vinhomes Global Gate tai Ha N&i vao thang 9, ti€p theo 1a cac du an
cla cac chl dau tu nudc ngoai nhu CapitalLand vai Lumi Ha Noi (trong Vinhomes Smart City) va
Sycamore & Binh Duong, danh déu du an dau tién cla CapitaLand bén ngoai Ha Noi va TP.HCM,
cling nhu Gamuda Land v&i Eaton Park va The Meadow tai TP.HCM.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn October 25, 2024 1 4
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Hinh 6: Cac su kién mé ban du an dang chu y tir ddu ndm 2024 dén nay

Duan Chladautu Vitri Téng sd can Théigianmé S6cin méban Ty I& hap thu tinh dén cudi
ban quy 3/2024
VinhomesRoyal ~ VHM Hai Phong 8.300 can thap tang Thang Khodng 3.100can D& ban 90% tinh dén cudi
Island 3/2024 thép téng quy 2/2024
Vinhomes Global ~ VEF Ha Noi 4100 canthaptangva Thang 2.600 ca&n thap Paban > 50%
Gate 12.600 can cao tang 9/2024 tang
The Privia KDH TP.HCM Khoang 1.040 can ho Thang Khoang 1.040 can D4 ban khoang 100%
11/2023
Eaton Park Gamuda Land TP.HCM Khoang 2.000 can ho Théang Gb1: 800 can Gb1: ddban 99%
5/2024 GPb2: dukién 640 Gb2: dat trusc 660 can
can
The Meadow Gamuda Land TP.HCM 212 can thap tang Thang > 130 can > 90%
812024
Lumi Ha Noi CapitaLand Ha Noi Khodng 4.000cdnhd  Thang Khodng 4.000cdn  Daban khoang 99%
4]2024
Sycamore CapitalLand BinhDuong  Khoang460caénthdp  Thang 368 canthaptang  D&ban khoang 300 can
téngvaknoang3.300  6/2024 Dukién774canhd  thap tang*
canho ba dat trudc khoang 2.000
can ho tinh dén thang
10/2024
Lumiere Masterise Hung Yén Khoéng 1.800 can ho Thang Khoéng 1.000 can Khoadng 50%
Springbay 9/2024

See important disclosure at the end of this document

Nguén: CBRE, théng tin clia cdng ty, Vietcap. (*) Vietcap t6ng hap ti cac don vi méi gisi BBS vao ngay ma ban

dau tién.
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Hinh 7: Cac sy kién khdi céng, gidi thiéu, mé ban du an mdi tich cuc trong 9T 2024

Project (location) Developer
@ Ground breaking Social housing Trang Cat (HaiPhong) VHM
Kick aff Social housing Cam Ranh (Khanh Hoa) VHI
® Saleslaunch ALT Sky Garden (Binh Duong) A&T Birh Duang 'g
. . c
PFiCity Sky Park (Binh Duong) Pi Graup 5
LA Home (Lorg An) Prodezi
Thisan &m 1 {Binh Duong) BOR
Lunar New Year
Virhomes Grand Park -The Opus One (HCMC) Samty & YHM
ABT Sky Gardan (Bink Duarg) AST Birh Duang E
£
FiCity Sky Park (Birk Ducng) Fi Graup _5
Sycamane (Binh Duong) Capitatand
Sycarmnore (Binh Duong) Capitaland
LD Maizon (Hau Giang) LD
CaraRiver Park (Tan Tho) Dt Xanh Mien Tay
wirhomes Smart City-The Canopy (Hamai) GIC & VHR E
g
Wirhemes Royal lsland {Hai PFhong) WHM
Eaton Park (HCMC) Gamuda Larnd
Sun Ponte Residence {Da Narg) Sun Group
The Aurara (HCMC) Phu by Hung
virhiomes Smart City- Lumi HanoilHanoi) Capitaland =
5]
Wirhiomes Smart City-The Seda Park (Hanoi) MIK, =

Wirhomes Smart City-The Sols Park (Hanaol) MK
Eataon Park (HCMC) Gamuda Land =
o
Libera (Khanh Hoa) KOl Holdings & Masterise =
The bMeadow (HCMC) Gamuda Lard
LA Home (Long An} Prodezi
Fiato Uptawn (HOMC) Hurg P Irvest
Libara (Khanh Hoa) KDl Holdings & Masterisa —
E
The Meadow (HCMC) Garmuda Lard 1
Perinsula (DaMang) Dang Do
The Gl Riversice (Birh Duong) BGG
Sycamane (Binh Duong) Capitatand
Wirhomes Smart City -The Sola Park (Hanaol) BAIK =
Beons Averue (Bink Cusng) Boons =<
Sycamare = kow-rize {Binh Duong) | Capitaland
Cantre Point (DaMNang) | Hai Van Thanh Dat
Sun Urban City (Ha Nam) ! Sungroup EE
c
Virhomes Ooean Park 2 -LUMIERE SpringBa . o
fHurg"r’Er‘% | Masterise
Wirhomes Grand Park -The Opus One (HCMC) Sarnty & VHM
TT AVIO {Binh Dwang) Cosmos Initis = TT Capital - Koterasu
‘Virhames Glabal Gata / Co Loa [Harai) WEF & WHM
The Felix Thuan An (Binh Cuang) | C-Holdings @
Wirhomes Ocean Park 1- The Seniqus (Hanai) Capitaland =
3
The Global City = high-rise (HCRMC) basterise 4
Essonsia Sky (HOMC) PhuLong
Regal Residence Luxury (Quang Binh) Bat Xanhbien Trung

Nguon: Vién nghién ctu Kinh té€ - Tai chinh - B&t déng san D&t Xanh (DXS-FERI), phuong tién truyén théng,
Vietcap t6ng hop

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn October 25, 202416
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Hinh 8: Tém tat dién bién thj trudng trong 9 thang dau ndm 2024 cla Vietcap tU cac cdng ty nghién cuu thi trusng BDS

CBRE

Savills

Batdongsan.com.vn

DXS - FERI

Dién bién thi trusng trong 9T 2024

Thi trusng Ha Noi da phuc héi manh mé vé nguén cung
SO c&p mdi & ca phan knuc can ho va BPS lién thé trong
9T 2024, nh& (i) mG ban cac giai doan tiép theo tai du
anVinhomes Smart City va Ocean Park 1 (bdi cac déi tac
mua I6 16n ctia VHM), va (i) nguén cung thap tang tur du
an mai Vinhomes Global Gate trong quy 3/2024.

Nguén cung sa cdp mdi tai TP.HCM ti€p tuc han ché,
nhung giao dich can hd so cép trong quy 3/2024 tiép
tuc cai thién.

Ngoai ra, gia can hd so cép va thu cép tai Ha Noi da
nhanh chong bt kip gia tai TP.HCM.

Tai Ha Noi, nguén cung can hd mai tang manh da
thuc d&y giao dich trong 9T 2024. Ngugc lai, nguén
cung can hé mai han ché va it du an duge ma ban
tai TP.HCM d4 anh hudng dén hoat déng giao dich.

Gia c&n ho sa cép trung binh tai Ha Noi dé vugt qua
TP.HCM trong quy 3/2024. MUc tang gia so cap tai
Ha Noi cling gép phan déy gia thir cap cua cac du
an can hé cd 1én cao hon trong quy.

Chi s6 mUc do quan tam BBS toan quéc cua
Batdongsan.com.vn cho thay phan khic can
hé chung cu tiép tuc cai thién so véi quy
trudc trong quy 3/2024, trong khi cac phan
khuc khac khéng co thay d&i dang k& so vdi
quy trudc. Tinh dén quy 3/2024, mic do quan
t&m déi véi can ho chung cu da vuot qua muc
cua quy 1/2022, trong khi muc dé quan tam
d6i vai nha & thap tang 6n dinh va cac phan
khuc khac van & dusi muc cua quy 1/2022
(xemHinh 13).

Nguén cung mai trén thj trudng da dugc cai
thién trong 9T 2024; mac du gia cao, nhung
ty 1& hap thu van & muc tét.

Trong 9T 2024, da co 23 sy kién khdi cong, 45
sy kién gidi thiéu va 45 sy kién ma ban. Quy
312024 ghi nhan s6 lugng su kién gisi thiéu
nhiéu nhét, véi téng cong 22 dy an.

Ngudn cung mgi trén toan quéc trong 9T
2024 dat khoang 37.000 can, dan dau la mién
B&c chiém 58%.

Ty 1€ hap thu trén toan quéc (cliaténg nguén
cung sa cép) tiép tuc cai thién nhe trong quy
3/2024 1én khoang 32-37% so vdi khoang 30-
35% trong nlia dau nam 2024 va so Voi
khodng 20-28% trong ndm 2023.

Quy 3/2024:

- Ha Noi (so cép): ~8.000 can dé ban (-21% QoQ;
+120% YoY)

- TP.HCM (so c&p): ~2.000 can dé ban (+1,11an so vdi

Quy 3/2024:

- HaNbi (so cép): ~6.800 can da ban (+35% QoQ;
+3148n YoY)

- TP.HCM (so cép): ~1.900 can da ban (-17% QoQ;

Phan khuc can ho tiép tuc ghi nhan gia ban
tang. Diéu nay cho thay r&ng mac du nguén
cung can hd mai da dugc cai thién, nhung gia
ban van & muc cao va van dang dugc thi

Thi trudng so cdp Ha N&i tang trudng manh
vé cung - cau va gia; tuy nhién, mat bang gia
& mbi phan khuc can hé tai Ha Noi van thap
hon TP.HCM.

€ 6T2024;-26% YoY) -4% YoY) trudng hép thu. Quy 3/2024:
§ 9T 2024: 9T 2024: - HaNG6i (so cép): ngudn cung khoang 7.000
~ Ha No&i (so cép): ~20.200 can da ban, +1,8 18n sovdi - Ha Noi (so cép): ~17.200 can da ban, +1,7 1an so can (+4,71an YoY); ty 1& hdp thu 75-80%
nam 2023 vdinam 2023 — TP.HCM (so cép): ngudn cung khoang 900
- TP.HCM (so cép): ~3.700 can da ban (-28% YoY; - TP.HCM (socép): ~5.300 can daban (+68% YoY; can (-78% YoY); ty 1& hap thu 50-55%
tuong duong 50% nam 2023) tuong duong 86% nam 2023)
Quy 3/2024: Quy 3/2024: Nha & thap tang va dat nén 6 mién Bac tang  Nha phé, biét thy va dat nén: gia nhin chung
- Ha Noi (so cap): ~2.500 c&n d4 ban (+7 1an QoQ; - Ha Noi (so cp): 326 can d& ban (+314n QoQva  gid manh lan lugt 1a 30% va 10% trong 9T  &n dinh so vdi quy trudc trong quy 3/2024.
+124% YoY) YoY; Savills khong tinh Vinhomes Global Gate) 2024; trong khi gia & mién Nam khong déi
0~ TP.HCM (socép): ~170candaban (+418nQoQ; +61an - TP.HCM (sccép): 173 candaban (+140% QoQva  hoactang nhe.
_:q&; YoY) +170% YovY) Mic tang manh gan day clia gia dat dau gia &
o 9T2024: 9T 2024: mot s6 khu‘vqc ngoai thanh Ha Néi dugc cho
8 - N&i (socép): ~3.200 can daban (-13% YoY; tuong - HaNi (socép): 622 can ddban (+21an YoY; +1,7 lakhong bén ving.
duong 74% nam 2023) 1&n so vai nam 2023)

- TP.HCM (so cép): ~200 can da ban, +1,7 lan so vdi
nam 2023

- TP.HCM (so cép): 357 can da ban (+61% YoY;
tuong duong 70% nam 2023)

Nguén: Bao céo thi trudng clia cac cong ty, Vietcap tdng hop. Luu y: k&t qua théng ké cd thé khac nhau gilia cac bén do su khac biét vé ditliéu mau va/hoéc phuong phap théng k& (xem Phu luc Trang 17).
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Hinh 9: Tém tat cac nhan dinh vé trién vong ndm 2024 clia Vietcap tli cac cong ty nghién clu thi trusng BDS

CBRE

Savills

Batdongsan.com.vn

DXS - FERI
(cho tri€n vong quy 4/2024)

Nhéan dinh cua Vietcap *
(cho trién vong nam 2024)

Giaodich

DGi v&i ndm 2024, ngudn cung can ho so
cap mai tai Ha Noi dugc du bao sé tang
gép ba 1an so voi clng ky, trong khi
nguén cung mai clia TP.HCM dugc dy
bao sé tiép tuc han ché va thap hon so
véi cung ky, do mét phan dang k& nguén
cung mai dugc ddi lich md ban sang ndm
2025.

Trong giai doan 2025-2026, nguén cung
c&n ho tuong lai clia Ha Noi du kién sé 8n
dinh so v&i ném 2024 & muc trung binh
khoang 30.000 can/nam (tang gép 2 lan
so V@i giai doan 2021-2023), trong khi
ngudn cung mdi trung binh ctia TP.HCM
trong giai doan 2025-2026 du kién sé
tang gép déi so véi nadm 2024 1én khoang
10.200 can/nam (thé’p hon 27% so vai
giai doan 2021-2023).

Trong ndm 2024, ngudn cung can ho
mai tai Ha Noi va TP.HCM du kién sé tap
trung chui yéu vao quy 4:
- Ha N6i: 9.700 can (khoang 80% cua
9T 2024), chli yéu tuU cac dgt md ban
giai doan tiép theo clia cac du an quy
mo lon.
- TP.HCM: 6.700 can (gép 2,6 1an so
vGi 9T 2024), bao gobm cac du an dang
chu y la Vinhomes Grand Park - The
Opus One va The Forest Gem.

DPén nam 2027, téng nguén cung can hd
tuong lai tai Ha No6i sé& vao khoang
110.000 cén, so v&i hon 50.000 can du
ki€én cho TP.HCM.

Cac tin hiéu phuc héi du kién sé&
xudt hién trong quy 2-quy 4/2024
(khéng thay d&i so voi bao cao
thang 12/2023) vdi 4 giai doan sau:
(i) phuc héi ban dau (quy 3-quy
£4/2024; chi bdo san phdm: can hod),
tich 10y (quy 4/2024 - quy 1/2025;
nha 3 riéng Ié va nha phé), tang téc
(quy 2-quy 4/2025; dat nén va biét
thyu) va 6n dinh (b4t dau tu n&m
2026; cac phan khuc khac).

Ngudn cung mai trén toan quéc trong Quy
£4/2024 dugc dy bao vao khoang 11.600 can
dén tir 50 giai doan/dy an méi. Chung cu sé
tiép tuc dan déu nguén cung mai vai 80%.
Nguén cung moi & mién Nam du kién sé&
tang gap 1,8 1an so vai quy trusc 1én khoang
6.500 can trong quy 4/2024.

Chung téi ky vong lugng giao dich BBS
SO cép dan cai thién trong nam 2024
véi ngudn cung tU cac dy an mdi dy
ki€n sé& dugc dua vao thi trusng trong
nlra cudi nam.

Chung toi du bao thitrusng BDSnha é
SO c8p nam 2024 sé chao dén nhiéu
nguén cung MGi tu cac chu déu tu
nudc ngoai.

Nhu cau

Stic mua tich cuc, két hop voi cac du an
chét lugng cao do cac chi dau tu giau
kinh nghiém phat trién, s& 14 nén tang
cho sy tang trudng manh mé hon cua thi
trudng trong 1-2 ndm toi.

Mé&c du thj trudng BDS co nhiéu thach
thuc, dac biét la gia ban tang cao,
nhung ngudi mua van coi can hd chung
cu la mét lya chon an toan mang lai gia
tri 1au dai. Cac yéu to chinh gdp phan
tao nén suc hap dan cla loai hinh BDS
nay la tiém nang cho thué, tinh thanh
khoan cao va sy 6n dinh vé gia trj tai
san, ngay ca trong bdi canh bién dong
kinh té.

Mé&c du gia BDS van 6 muc cao,
nhung cac yéu té ho trg du kién cho
nganh bao gém tang trudng thu
nhap, cai thién ngudn cung, téc do
gian dan vaphat trién co s hatang.

Ty & hap thu du kién s& tang nhe 1én
khoang 35-40%.

L&i suat cho vay mua nha du kién sé& van &
muc thap va viéc ap dung luat mai sé giup
suic mua cai thién.

Thi trudng dang budc vao giai doan sbi
dong nhat vao cudi nadm, cung Iic nguén
cung dy kién s& dugc cai thién, mang dén
cho khach hang nhiéu sy lya chon hon.

Nhu céu & thuc (mua nha véi muc dich
dé &/cho thué) viing chéc sé dan dat
da phuc héi va hé trg doanh s6 ban
hang nam 2024 ddi vgi cac dyan trung
cap.
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Gia can ho khé co kha nang giam. Vidy:  Khong dé cap.
Mot s6 du an ¢l hon dudc 18n k& hoach

ban lai dang dat muctiéutang gialén dén

30% so v&i muc gia tu 2-5 ndm trudc. Cac

chu dau tu da dau tu dang k& thai gian va

nguon luc dé kndi dong lai cac du an va

ngay ca sau khi vugt qua cac trd ngai,

nhiéu du an khac biét dang ké so voi cac

phién ban trusc do, khién ho phai tim

ki€ém muc gia cao hon.

Gia

Khung phép ly m&i sé dan dén viéc
téng gia trén nhiéu loai hinh BPS &
cathitrusong so cap va thu cép. Cac
yéu t6 gop phan vao su gia tang nay
bao gém viéc cap nhat bang gia dat
thudng xuyén hon, yéu cau phap ly
nghiém ngat hon va chi phi giai
phong mé&t bang cao hon.

Gia so cép: dy kién tang 5-10% YoY; vdi cac
thi trusng trong di€m nhu Ha N&i/TP.HCM
va cac khu vuyc 18n can tédng 10-20% YoY,
chuyéu & phan khuc can hd chung cu.

Gid thu c8p: dukién tang 10-15% Yoy.

Gia so cép: gia ban trung binh (ASP)
rong clia can hé trung cap va BPS lién
thé trén thi trudng so cép sé tang
truong 1chir sé trong nam 2024,

Nguén: Bao cao thi trudng clia cac cong ty, Vietcap téng hop. Luu y: két qua thong ké co thé khac nhau gitia cac bén do su khac biét vé di liéu mau va/hoac phuong phap théng ké (xem Phu luc Trang 17). (*)

Duy tri quan diém clia chuing téi nhu da néu trong Bao cao Chién lugc ndm 2024 clia chiing toi.
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Tri€n vong nam 2025: Nhu cau & thuc manh mé va nhu cau dau tu bat dau
phuc hdi sé thic day tang trudng giao dich

Chung téi ky vong giao dich bat dong san so cép sé tang trudng trong nadm 2025 so vai nam 2024,
nha vao:

i Nhu céu & thuc (bao gébm mua dé& & hoac mua dé& cho thué) bén viing, tap trung vao cac

dy an can ho trung cap.

ii.  Nhucau dau tu bt dau phuc héi (mua d& dau tu dai han) déi véi mot s6 san phdm BDS
lién thé cd chon loc (nhu nha phé/biét thy va dat nén co ha tang va tién ich tot) sau giai
doan tram lang 2023-2024.

iii. Nguon cung sa cap mai tang trudng, vai nhiéu du an mai dugc trién khai va cac du an bi
tam dung trudc do dugc tiép tuc, nhd vao cac tha tuc phap ly thuén Igi hon sau khi Luat
Pat dai sta d8i dugc ap dung va niém tin clia chl dau tu vao thai gian ra mat du an tang
Ién.

iv. Niém tin clia ngudi mua nha ducc cai thién, nhd vao su phuc héi cla thi trudng BPS noi
chung, méi trusng 1&i suét thé chap 8n dinh va viéc ddy nhanh phat trién co s6 ha tang
trong diém.

Hinh 10: Quan diém cua Vietcap vé tri€n vong tang trudng thi truéng ndm 2025

Cacmucchinh  Quan di€m cua Vietcap vé trién vong nam 2025

Giao dich - Tang trudng giao dich so c8p so v&i nam 2024 nhd nhu céu 6 thuc ving
chéc va su tré lai co chon loc clia ngusi mua dau tu.
- Cac giao dich trén thi trudng Ha Noi sé tiép tuc vuot tréi, TP.HCM va cac
khu vuc c8p hai s& dan phuc hoi trong nam 2025.

Nguon cung - Nguén cung so cap mdi tang trudng, dugc hé trg bdi cac tha tuc phap ly
suon sé hon.
Gia ban - Gia so cép: Gia ban trung binh rong cho can hd chung cu va nha & thap

tang sé tiép tuc tang, nhung téc dé tang gia s& cham lai & muc tang trudng
mat con s6 so vSi muic nén cao clia nam 2024.
- Gia thur cap: Gia can hé chung cu va nha & thap tang tai Ha Noi va TP.HCM
ti€p tuc phuc héi, theo xu hudng tang cua thj trusng so cap. Gia ban cla
cac 16 dat nén nho co s6 do, cling vai bat dong san nghi dudng & cac tinh
c&p hai noi dang phat trién co s& ha tang, du kién s& bat dau phuc hoi vao
cudinam 2025.
Doanh s6 ban - Téng doanh sé ban hang clia KDH, NLG, DXG va HDC trong nam 2025 sé&
hangclacongty tang125% so vai nam 2024, trong khi chiing téi du bao doanh s ban hang
thudc danh muc  ndm 2025 cua VHM sé khong déi so vai ndm 2024.
theo d6i clUa - pybaodoanh s6ban hang giai doan 2025-2026 cua ching téi dudc thuc
chung toi day bai cac du an maoi duac trién khai va/hoac cac giai doan ti€p theo cua
cac du an hién hlu dugc trién khai.

Nguén: Vietcap
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Céc giao dich trén thj trudng Ha Noi sé tiép tuc vugt trdi, TP.HCM va céc khu vyc vé tinh sé
dan phuc héi trong nam 2025

Chung téi tin rang cac giao dich so cap tai Ha Noi sé tiép tuc vugat tri trong nam 2025. Chung toi
cho réng déng luc tang trudng tai Ha Noi s& dén tu cac dot ma ban hién tai tai du an Global Gate
(nha & thap tang va can hé chung cu), du an quy mé 16n sép tsi clia VHM 1a Wonder Park va cac
dot maé ban can hé giai doan ti€p theo clia cac chu dau tu thiu cap (d6i tac mua 16 16n clia VHM)
trong cac du an Smart City va Ocean Park. Cu thé, chung toi ky vong giao dich trén thi truéng so
cép dbi v&i nha 6 thap tang (nha pho va biét thy) tai Ha Noi s& tang manh trong quy 4/2024 va
nam 2025 nhd cac du an mai Global Gate va Wonder Park, phan anh cac xu huéng da ghi nhan
trong nam 2019 va 2022 khi VHM gidi thiéu cac giai doan nha & théap tang trong Ocean Park 1, 2 va
3.

Chung t6i ky vong thi trudng so cap clia TP.HCM sé dugc cai thién, nhd vao cac dy an mai va cac
dot ma ban giai doan tiép theo clia cac du an hién hiiu (vi du: trong s6 cac ¢8 phiéu ma chung toi
theo ddi, cac du an lién doanh cla KDH, Mizuki Park clia NLG va viéc mad ban trd lai du an Gem
Riverside clia DXG; va tirmét s6 chl dau tu khac nhu Masterise, CT Group va BCG).

Chung téi du bao cac hoat ddng ban hang tai cac tinh vé tinh sé séi ndi hon, nha vao (i) niém tin
cla ngudi mua nha dugc cai thién, lan tda ti cac thanh phé trong diém nhu Ha Néi va TP.HCM, va
(ii) cac tha tuc phap ly sudn sé hon déi véi cac du an quy mé 16n, chang han nhu Izumi City cla
NLG, du &4n ma Chinh phu da thé hién quyét tam giai quyét cac van dé phap ly.

Hinh 11: Mt s6 du 4n m& ban mdéi/md ban giai doan tiép theo clia cac du an hién hitu trong

quy 4/2024 vanam 2025

Du an Chu dau tu Vi tri Téng sd can (doanh s& ban hang %)

Ha No6i & TP.HCM

Global Gate VEF Ha Noi £4.100 can thap tang (khoang 32%*) & 12.600 can ho

Vinhomes Wonder Park VHM Ha Noi 2.300 can thap tang va 600 can ho

The Senique (Ocean Park) Capitaland Ha Noi 2.000canho

No11 NTL Ha Noi 364 can ho

Lumiere Springbay Masterise HungYén  Khoang1.800 can hd (khoang 28%*)

Emeria and Clarita KDH & Keppel ~ TP.HCM 220 can thap tang va 600 can ho

Mizuki Park Phase 3 (CC5 & LK11) NLG TP.HCM 817 can ho va 24 can thép tang

Gem Riverside DXG TP.HCM 3.200 can ho (khoang 10%)

The Opus One - Vinhomes Grand Park  Samty &VHM ~ TP.HCM Khoang 2.000 can ho

Global City - highrise Masterise TP.HCM Khoang 10.000 can ho

King Crown Infinity BCG TP.HCM 780 can hd

The Forest Gem C.T Group TP.HCM 62 canho

Cactinh cép 2

CanTho NLG CanTho 880 can thap tang/I6 dat va 1.590 Ehomes can hd
(khoang 25%)

Izumi City NLG PéngNai  2.700 can thép tang (khoang 10%) va 3.700 can hd

Gem Sky World DXG pongNai  3.900 can thap tang units (60%)

Sycamore Capitaland BinhDuong Khoang 460 can thap tang (khoang 65%) va
khoang 3.300 canhd

The Gio Riverside AGG Binh Duong 3.000 can hd

Thuan An 182 PDR Binh Duong 5.900 can hd

Nguén: Dt liéu cong ty, CBRE, Vietcap téng hap. (*) % doanh s6 ban hang theo bao cao quy 3/2024 ctia CBRE.

Téc d6 tang gia BDS so cap sé cham lai 8 mic tang truéng mdt chi s so véi mic nén cao cua
nam 2024

Chung téi ky vong gia ban trung binh rong cho can hé chung cu va nha & thap tang so cap tai Ha
N&i va TP.HCM sé tiép tuc tang trong nadm 2025 do cac chu dau tu tiép tuc tap trung vao phan
khuc trung c8p va cao cép, cung cap cac tiéu chudn ban giao chat lugng cao trong béi canh nguédn
cung mai han ché va chi phi phat trién co th& cao hon. Tuy nhién, ching t6i ky vong toc dé tang
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gia sé& cham lai @ muc tang trudng mot chlr s6 so voi mic nén cao trong nadm 2024 déi véi phan
khuc can ho chung cu, do dy kién s& co thém ngudn cung tu cac dy an mai.

Trén thj trudng thi cap, chung téi nhan thay can hd chung cu va nha & thap tang trong mét sé du
an tai Ha N&i va TP.HCM da phuc héi trong nam 2024 cho dén nay, theo xu hudng tang cua thi
trudng sa cap trong nam. Chung téi du bao xu hudng phuc héi clia cac phan khuc nay sé tiép tuc
trong nam 2025. Trong khi do, chuing t6i ky vong gia ban lai cla cac 16 dat nhé hon, cung véi BDS
nghi dudng & cac tinh c8p 2 noi dang phat trién co s ha tang, sé bat dau phuc héi vao cudi nam
2025, mac du gia cé thé sé hop ly hon so v6i muc da thay trong giai doan 2020-2021.

Hinh 12: Dy béo cua CBRE vé thij truéng can ho so cap tai Ha Noi va TP.HCM trong giai doan
2024-2026

Giao dich can ho tai Ha Noi Giao dich can h6 tai TP.HCM

units
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40,000 units

30,000

20,000
10,000 I
0

2019 2020

SRR
3

RN
RSN
SRR
R

Illé
202

2022 2023 2022 2023 2024F 2025F 2026F

[
=1
(%]
-3
5
[
o
[
i)
a
ha
=1
=
o
a

m Sold units New launched units m Sold units New launched units

Gia can ho tai Ha Noi* Gi4 can ho tai TP.HCM*
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Nguon: D{ liéu lich st va du bao clia CBRE vé giao dich can hd chung cu sa cép tai quy 3/2024, Vietcap téng
hop. Ghi chu: (*) Gia so cép trung binh clia cac can hd d& ma ban, chua bao gém thué GTGT va dugc bao gia
theo NSA.

Nhu ciu & thuc manh mé va sy tré lai c6 chon loc clia ngudi mua dau tu trong nam 2025

P6i véi nam 2025, chung téi ky vong nhu céau & thuc (ngudi mua dé & hodc mua dé cho thué) bén
v{ing nh&m vao cac du an can hé trung cap va su trd lai cia ngusi mua dau tu (dau tu dai han dé
tich trir tai san) déi vai cac san pham nha & thap tang cé chon loc. Chung téi tin rang ngusi mua
nha sé ti€p tuc ua chudng cac du an (i) tur cac chd dau tu co uy tin vai thanh tich tét trong viéc
ban giao s6 hdng va dich vu hdu mai, (i) cé phap ly ré rang va (iii) co vi tri chién lugc va két noi tét
V@i cac tién ich va phat trién co sd ha tang. Chung tdi xac dinh ba nhom ngudi mua nha chinh (xem
Hinh 15) trong cac giao dich bat ddng san: i) nhu cau 6 thuc (ngudi mua dé & va mua dé cho thué),
i) nha dau tu (tich Iy tai san) vaiii) nha dau co (Iudt song).

Theo DXS-FERI, khach hang co nhu cau & thuc chiém 69% giao dich BDS trong niia dau nam 2024,
trong khi nhu cau mua dau tu va ludt séng chiém 25%. Chi s6 muc dd quan tam BBS toan quéc
(theo Batdongsan.com.vn) trong 9T 2024 cho thay sy cai thién manh mé& nhat vé muc do quan
tadm déi vai cac san phdm can hd chung cu, phuc vu nhiéu hon cho nhu céu & thuc, tiép theo la
cac san phdmnha & thap tang. Tuy nhién, nhu cau déi véi dat nén van & dusi muc nam 2022. Trong
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quy 3/2024, chung téi nhan thay dau hiéu cua su trd lai cla tam ly dau tu, dac biét 1a doi vai cac
san phdm nha & thap tang, dang chu y vai viéc ra mat Global Gate tai Ha Noi.

Hinh 13: Chi sé quan tam toan quéc cla Batdongsan.com.vn  Hinh 14: Phan loai nguéi mua nha tai 6 tinh dugc chon (tinh

theo tung phan khuc BDS tir nam 2022 dén quy 3/2024 dén thang 6/2024)*
Condo Landplot Separate house Townhouse/Shophouse = Villa
A O,
@ Pau co (lust Khac, 6%
song), 5%
+0% ‘
-34%
Pautu (tich san), S&hlunha dé s
20% hodc cho thué,
69%

Q1 Q2 Q3 Q4
2022

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3F
2023 2024

6%
-13%

% change of
Q3 2024F vs
Q12022

Nguén: Batdongsan.com.vn tinh dén thang 9/2024, Vietcap. Luu y: Chi
s6 quan tam BBS do batdongsan.com.vn xay dung dua trén dir liéu thu

thap tu tim kiém clia ngusi dung.

Nguon: Vién Nghién clu Kinh té - Tai chinh - B&t dong san Dat Xanh (DXS-
FERI), Vietcap. Ghi chu: (*) S6 quan sét: 1.804; dia diém: Ha Noi, TP.HCM,

Binh Duong, Da Nang, Nha Trang va Can Tha.

Hinh 15: Nném ngu&i mua nha cho ting dong san pham BDS

Tinh trang phap ly

H6 so chl dau tu

Gia*

Thai gian ném gilr
tai san BDS

Tri€n vong ném
2025 (quan diém
cua Vietcap)

co s6 hatang tét
Phap Iy ré rang vdi tién do xay
dungrdrang

Thanh tich phat trién du anva
dich vy sau ban hang (bao gébm ca
viéc ban giao s6 hong)

Can ho trung cap: 2,5-4,2 ty
déng/can hd 2 phong ngd (2PN);
thanh toan thé chap phai chang.

Dai han

Nhu cau bén viing

hudng lgi tu cac k€ hoach phat
trién co s6 ha tang dang trién khai
Tinh trang phap Iy ré rang va tién
dd xay dung ré rang

Thanh tich phat trién dy anva
dich vu sau ban hang (bao gobm ca
viéc ban giao s6hong)

Can ho cao cép: trén 4,2 ty dong
cho mét can hd 2 phong ngu.

Nha phé/biét thy: thay déi tuy
theo vi tri va hé so clia chi dau tu

Dai han

Pang phuc héi déi vsi san phdm
BDS lién thd

Nhém khach Nhu cau thuc Nha dau tu Nha dau co
(s6 hu nha dé & hoac cho thué) (tich san) (lust song)
San phdm BBS Can ho tam trung Can ho cao cap va nha pho/biét Dat nén hoac tién dat coc d& mdé ban
thy trudc cac can hé chung cu
Vi tri Géan cac tiénich do thi hiénhtuva | Co sd ha tang va két ndi tot; hoac | BE hudng Igi tu cac ké hoach phat

trién co s6 ha tang dang trién khai
hodc doé thihoda

Co gidy chuing nhan quyén st dung
dét cho cac 16 dat

Khéng tép trung

Chi phi vén thap

Ngan han

Phuc héi chadm; nhu c4u sé& chuyén
sang cac dy an dét nén tu cac chd
dau tu uy tin, co co sé ha tang va tinh
trang phap ly dugc dadm bao

Nguén: Vietcap. (*) Ching téi gia dinh gia BDS bang cach nhan dién tich dién hinh cia mdt c&n hd chung cu
2 phong ngu (70 m2) vai gid ban trung binh/m2, dya trén phan loai phan khiic can hd chung cu clia CBRE ké

U quy 1/2024.
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Cac thl tuc phap ly du kién sé sudn sé hon sau khi Luat Dat dai stia d8i dugc ap dung, hé trg
tang trudng ngudn cung so cap méi

Chung t6i ky vong viéc thuc hién Luat Dat dai stia d6i (cé hiéu luc ti ngay 1/8/2024; xem thém
slide 348-349 trong Bao cao Chién lugc Bau tu 6 thang cudi nam 2024) sé& dan hd trg thu tuc phap
ly sudn sé hon va tao diéu kién cho hoat déng maé ban nhiéu du an mdi trén thj trudng so cap trong
nam 2025. Chung t6i clng cho rang téc dé phé duyét phap ly sé phu thudc vao tung tinh cu thé
vatinh trang du an.

Vao thang 9/2024, mét s6 du an tU cac chu dau tu ma chung téi theo doi dé dat dugc tién trién
phap ly tich cuc sau thai gian dai tri hoan: (1) Duan Can Tho clia NLG (phan khu dét nén) da dugc
phé duyét giao dat vao thang 2/2023 va tién st dung dat da dudc thanh toan vao thang 9/2024;
va (2) Gem Riverside cua DXG (c&n hé chung cu) dé dugc cap gidy phép xay dung vao thang
9/2024 sau khi hoan thanh viéc thanh toan bd sung tién st dung dat trong quy 1/2024.

Ngoai ra, ké tur thang 8/2024, mét s6 tinh, bao gébm TP.HCM, dé ban hanh bang gia dat mai sé cé
hiéu luc dén cudi nam 2025. Cac bang nay sé& dugc cép nhat hang nam tu nam 2026 trd di theo
Luat B4t dai stra d6i. Vi du, bang gia dat méi cla TP.HCM dé dugc ban hanh vao ngay 21/10/2024
va sé co hiéu lyc tu ngay 31/10/2024 dén cudi nam 2025.

Chung t6i nhan thay réng bang gia dat dugc sU dung nhiéu hon cho cac hoat déng boi thusng dat
cla Chinh phu. Ngoai ra, trong thuc té, cac chi dau tu thudng thuong luong véi chu s6 hiiu dat
vGi muc gia cao hon, khdng hoan toan theo bang gia dat. Tuy nhién, ching téi tin rang viéc ban
hanh bang gia dat mai, sat vai gia thi trudng hon, sé giup tao diéu kién thuén Igi cho qua trinh boi
thudng dat va ho trg cac thu tuc phap ly cho du an, dac biét 1a & budc xac dinh tién st dung dat.

Lai suat cho vay mua nha sé duy tri  muc thuén Igi: Nhu da dé cap trong Bao céo Cap nhat Vi
mo ngay 10/10/2024, chiing téi cho rang s& co mét 1an tang 1&i suat diéu hanh (50 diém co ban doi
Vi 181 suat chiét knau va tai cap von va 25 diém co ban doi vai tran 1&i suét tién gui co ky han dén
6 thang) vao cudi nam 2025. MUc tang du ki€n nay thap hon dang ké so véi muc tang 200 diém co
ban d6i vdi 1&i suat tai cap von vao cudi ndm 2022. Chung téi usc tinh rang su thay déi nay cé thé
dan dén viéc |&i sudt cho vay mua nha tha ndi tdng nhe, dat muc tuong tu nhu trong giai doan
COVID, do l4i suat tha ndi hién tai ciia mét s& ngan hang van thap hon muc cla giai doan COVID
vao cubi quy 3/2024, theo quan sat clia chung téi. Chung téi tin rang cac muc 1&i sudt nay van hap
dan, sé tiép tuc cung ¢ niém tin clia ngudi mua nha trong ndm 2025.

Hinh 16: L3i suat cho vay mua nha tha ndi va uu dai tai mdt sé ngan hang

L&i suat cho vay mua nha tha néi L&i suat uu dai (trong ndm dau tién)
(uéc tinh) (%/nam) déi véi g6i cho vay mua nha (udc tinh) (%/nam)
14.6%
12.6% 13:6% 132% .. _. 13.1%
7% 12.7% 12.2% 11.8%
n3% 7 11.0% 0.05%
. (]
109% 1.2% 9.0% 10.6% 10.6%
10.5% i 83% 83% 7.9%
88% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
77% 17% 76%
6.5% 6.5% .
5.7%
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OV O (07 Ja0F (OF Y (BT o o AN N L VN TSN SN
e O T DT T 0T (6 oo we® P RTT T AT 0P 6 o
%) «®

Nguon: Vietcap udc tinh va tdng hgp. Luu y: Cac ngén hang thudc khao sat bao gém VCB, CTG, TCB, MBB, va
VPB.
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Tri€n vong doanh sé ban hang cua cac cdng ty thudc danh muc theo déi
cua chung toi

Trong s6 cac chu déu tu nha & ma chung téi theo dai, chung t6i du bao t8ng doanh s6 ban hang
cla KDH, NLG, DXG va HDC sé& lan lugt tang 9%/125%/21% YoY trong cac nam 2024/2025/2026
sau khi 1an lugt giam 14%/38% trong cac nam 2022/2023. Chung tdi dy bao doanh sé ban hang

cua VHM sé &n dinh trong cac ndm 2024/2025, trudc khi tdng 8% vao ndm 2026, sau khi tang
truéng 62% vao nam 2022 va giam 32% vao nam 2023.

Du bao doanh s6 ban hang giai doan 2025-2026 clia chung téi dugc thuc ddy bdi cac du an mdi
dugc trién khai va/noac cac giai doan ti€p theo cla cac du an hién hitu dugc trién khai. Nguon
cung mai dy kién dugc trién khai bao gdém nha & thap tang, can hé chung cu trung cép dén cao
cép va dat nén & 2 thanh phaé trong diém la Ha Noi va TP.HCM, va cac tinh vé tinh.

- VHM: cac du éan mai Wonder Park (Ha N6i), International University Town (TP.HCM), Can Gig
(TP.HCM), Ha Long Xanh (Quang Ninh) va ti€p tuc ma ban cac du an da ra mét bao gom Royall
Island (Hai Phong).

- KDH: cac du an mdi la du an lién doanh vai Keppel, The Solina va Tan Tao (tat ca déu &
TP.HCM).

- NLG: cac dot md ban giai doan ti€p theo clia ndm du an hién taila Akari City (TP.HCM), Mizuki
Park (TP.HCM), Southgate (Long An), Izumi City (P6ng Nai) va Can Thao (Can Tha).

- DXG: m& ban trd lai Gem Sky World (Bong Nai) va Gem Riverside (TP.HCM).

- HDC: cac dgt ma ban giai doan ti€ép theo cla 3 du an hién tai la The Light City Giai doan 1,
Ngoc Tudc 2 va khu nha & Tay 3/2, va cac du an quy md nhd mdi la Ecotown Phu My va Béng
3/2 (t&t ca déu & Ba Ria-Ving Tau).

Hinh 17: Doanh sé ban hang va LNST sau Igi ich CDTS cua cac céng ty thudc danh muc theo
déi cua Vietcap (nghin ty déng)

VHM KDH NLG DXG HDC

Retail sales Bulk sales 10 —(018-2023 average s 2024-2026F average

2020
2021

2020
2021
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Nguén: D liéu cac céng ty, udc tinh va du bao cua Vietcap
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Dién bién gia cd phiéu

Gia c8 phiéu BBS nhin chung c6 xu hudng tich cuc trong quy 1/2024, nha vao viéc Luat Bat dai
sUra d6i dugc théng qua vao thang 1va dé xuat clia Thu tudng Chinh pha vao thang 4 vé viéc ap
dung som luat nay. Tuy nhién, trong nhiing quy ti€p theo, dién bién gia ¢S phiéu trd nén phan héa
hon, chd yéu do anh hudng tU thdng tin riéng clia ting doanh nghiép. Tinh dén thai diém hién tai
trong nam 2024, KDH cé két qua vugt trdi, trong khi gia 8 phiéu clia NLG mat da vao thang 10 do
bao cdo 16 trong quy 3/2024. DXG va DXS bi anh hudng tiéu cuc vao thang 7 lién quan dén trai
phiéu phat hanh ctia DXMN (mdt cong ty lién két ciia DXG/DXS) va phuc héi tu thang 9 khi dy an
Gem Riverside dugc cép gidy phép xay dung. HDC ghi nhan tam ly tich cuc tu tién dé cla dy an
Pudng cao toc Bién Hoa - Ving Tau. Ngoai ra, gia cd phiéu ciia VHM da dugc cai thién ké tu quy
3/2024, nhd tam ly tich cuc tU k& hoach mua lai 370 triéu 6 phiéu quy (8,5% s6 lugng c6 phiéu
dang luu hanh).

Hinh 18: Dién bién gia c& phiéu cla cac c& phiéu BDS thudc danh muc theo ddi cla Vietcap

——VN-Index ——KDH NLG
—DXG —DXS HDC

——VN-Index —VIC
40% ——VRE VHM 40%

e e e s e o e ow = ow = s 28 8 &8 3 38838383
VN-Index  VIC VRE VHM KDH NG HDC  DXG  DXS

NUa d4u 2022 20%  -23% 5%  -24%  -24%  -44%  -51%  -4b%  -43%
NUia cudi 2022 6%  -21%  -8%  -23%  -25%  -13%  -22%  -35%  -60%
NUia d4u 2023 1% 5% 2% 5%  16% 6% 1% 16%  35%
NUa cusi 2023 1% 3% -13% 21% 12% 1% 7% 38% 5%
NUa dau 2024 0%  -8%  -12%  -13%  18%  13% 5%  -11% 6%
Pau2024dénnay 1% -6%  -22% 2% 18% 6% 2%  -16%  -23%

Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap. Luu y: DT liéu tinh dén ngay 24/10/2024
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Phu luc

Cac hinh 3, 4, 8, 9, 12 va 13 trén dugc chung téi t8ng hop dé thé hién chi ti€t hon sé liéu cla thi
trudng BPS dugc cung cép dai chung bdi cac céng ty nghién clu thi trudng BBS bao gém CBRE,
Savills, Batdongsan.com.vn va DXS-FERI.

e CBRE/Savills: Cac cong ty nay cung cdp nhiéu dich vu lién quan dén nganh BDS nha &, thuong
mai, khach san nghi dudng va cong nghiép tai cac thanh pho 16n nhu Ha Noi va TP.HCM. DU
li&u nghién cuiu clia cac céng ty nay tap trung vao thj trusng chung cu va BBS lién thé (nha
phé va biét thy) tai TP.HCM va Ha Noi.

e Batdongsan.com.vn la nén tang giao dich bat déng san; co s di liéu cla céng ty nay chu
yé€u dugc téng hgp tu tin rao ban dugc dang trén nén tang, tim kiém cla nguai dung va khao
sat tu mai gidi.

e ViénNghién cuuKinh té - Tai chinh - Bat déng san Dich vu B4t Xanh Services (DXS-FERI): Don
vi nay thu thap di liéu trén thi trudng so cdp toan quéc thong qua viéc thu théap théng tin ti
CcAc chui dau tu va du an cé ngudn cung so cap.

Mat diém chung téi can luu y 1a d liéu vé thi trudng nha & Viét Nam knéng dugc téng hap théng
nhat. Cac cong ty nghién clu thi trusng BDS néu trén knéng néu rd vé mau di liéu cing nhu co
su thay déi nao vé mau di liéu. Chung téi cho rang mdi cong ty co thé cé cac mau di liéu riéng
biét (tuy theo du an, pham vi nghién ctiu hoac thai diém thu thap) va/hoac phuong phap thu thap
di liéu, diéu nay co thé dan dén két qua di liéu khac nhau hodc xu hudng khac nhau trong mot
giai doan nhat dinh. Vi du: i) CBRE d& bao gém Global Gate trong giao dich nha & thép tang so cép
tai Ha N&i trong quy 3/2024, trong khi Savills s& tinh dén du an nay trong quy 4/2024, dan dén viéc
CBRE cho thay su cai thién manh mé& hon trong phan khuc nay tai Ha Néi trong quy 3/2024 (Hinh
8); hoac i) Gia ban so cap trung binh clia CBRE (Hinh 4) c6 thé chénh Iéch do thay déi co ciu san
ph&m theo thai gian.

Chung t6i khuyén nghi ngusi doc nhin nhan s6 liéu clia cac cong ty nghién ctu BBS mang tinh
chat tham khao vé t8ng quan thi trudng BDS hién tai va cac xu husng, hon 1a di vao chi ti€t nhiing
con s chinh xac.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t8i, Than Nhu Boan Thuc & Luu Bich Héng, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao
c4o nay phan anh dung quan diém ca nhan clia ching t6i vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rdng khong
c6 phan thu lao nao clia chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay
nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cuu, va
doanh thu cutia céng ty, trong do bao gébm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moi gidi t6
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Vietcap

Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khdng can théng bao trusc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van déc Iap va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu si dung cac thong tin trong bao cao nay.
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