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VCBS {/ THI TRWONG DAN SOI NOI HON SAU GIAI POAN TRAM LANG

Vietcombank Securities

Ngudn cung bat dau héi phuc tir mirc thap

ﬁ Ngudn cung san pham méi bat dau cho thay sw hdi phuc tir Q2.2024, sau giai doan thap ki
luc trong nam 2023:

Cac bd Luat méi co hiéu lwe va viéc ban hanh quy hoach tdng thé cac dia phwong tao thuan loi
cho viéc théng qua diéu kién phéap ly va cap phép dw an.

B& may nhan sy tai cac co quan quan ly & chinh quyén dia phwong da twong dbi én dinh, cho
phép bét ddu ddy manh tién d6 phé duyét hd so va gidm rui ro thanh tra.

Nhiéu doanh nghiép BDS da vwot qua giai doan tai ciu trac va tiép can lai dwoc ngudn vén vay.

Sau giai doan tam ngwng dé& quan sat thi trwéng, nhiéu chia dau tw da bat dau tich cwe ra mat/ chay tin
don cac phan khu, dw &n mé&i va dwoc dén nhan kha tbt.

¢ Tuy vay, xu hwéng hoéi phuc cia ngudn cung méi mang tinh cuc bé va tap trung tai:

i

Thi trwdng phia Bac, déc biét khu San pham can hd chung cw ndm trong
vwc TP. Ha N§i & vung lan can ban kinh d6 thi hién hiru, phan I&n thude
phan khic cao clp véi gia ban cao.
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Lwong can hé mé ban méi & Ha Ngi va TP.HCM
(dv: can)

Giai doan thj
trwong BDS trdm
ldng

< >

Gié hang cha cac chu dau tw Ién, visng manh
vé tai chinh va duy tri dwoc ndng lyc: (1) Hoan
thién phap ly & trién khai dw an, (2) H6 tro' lai
suat ngwdi mua nha, (3) “Lam thj trwong” tai dot
ra mat.

)

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |

Nguén: CBRE, VCBS téng hop \ ]



VCBS {/ THI TRWONG DAN SOI NOI HON SAU GIAI POAN TRAM LANG

Vietcombank Securities

CéAc giai phap vé chinh sach bat dau thé hién hiéu qua

3 B6 Luat méi (Luat Nha &, Luat Kinh doanh BDS, Luat Dat dai) 1an lwot dwoc ban hanh
va c6 hiéu lwc sé&m (tir thang 08.2024):

« Tao co s& dé cac can bd, co quan quan ly va doanh nghiép BDS lam quen, thich &ng va bat
dau hoan thién phap ly dw an theo hé théng quy dinh mai.

« Céc chinh quyén dia phwong va co quan chuyén nganh ndi lai hoat déng phé duyét dy an
sau mot thdi gian c¢6 xu hwéng tam hoan trong giai doan diéu chinh phéap luat va lo ngai trach
nhiém phap ly tlr cac sai pham trwéc do.

||I ® Trong nam 2024, phan I&n céac tinh thanh da hoan thanh phé duyét va cong bd quy hoach
SESSSS==_tinh th&i ki 2021 - 2030, dinh hwéng dén 2050:

« Tao diéu kién cho viéc chap thuan dau tw, théng qua quy hoach chi tiét 1/500 va tha tuc
chuyén dbi muc dich str dung dét tai dy an.

« Téac dong tich cwc dén tam ly thj trwdng nhd cac théng tin vé dinh hwéng khéng gian phat
trién va ké& hoach trién khai hé thdng ha tang giao théng, tién ich trén dia ban.

q
@ Tién dd xac dinh don gia va tinh tién str dung dat (TSDD) tai cac dw an dworc day nhanh

E()  dang k&, aac bist tir Q2.2024:

« Diéu kién dé chu dau tw hoan thién nghia vu tai chinh va dwoc giao dat, bat dau trién khai thi
cong.

+ Co s& dé doanh nghiép chét tbng mirc dau tw, phwong an tai chinh va huy déng vén tin dung.

S6 can NOTM dwoc cap phép méi (dv: can)
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i S6 dw an dwoc cap phép/ hoan thién vé phap ly bat dau
i ghi nhan xu hwéng gia tang tré lai trong nam 2024

]

Mét sb duw &n bi 4ch téc, tam ngwng thwe hién trong giai doan
thi trwong 2022 — 2023 dan duoc cdi troi va tai khéi dong,
tham chi dwoc mé ban lai véi mirc gia cao hon nhiéu so véi
dot ra mét trudc day.

7))
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vcas{/ THI TRWONG DAN SOI NOI HON SAU GIAI POAN TRAM LANG
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Tam ly ngwei mua nha dwoec cai thién, nhwng chwa mang tinh lan téa

¢ Mac du van & mirc thap so véi giai doan truéc, lwong giao dich va mire dé quan tam d6i véi san
pham BDS da cho thay xu hwéng héi phuc manh tir day:

+ Ngubn san pham cét 16 sau tlr nhirtng ngwdi mua nha st dung don bay cao trong giai doan thj trwéng
s6i nbi da dwoc hap thu dang ké.
+ M4t bang lai sudt mua nha duy tri & mirc kha hap dan.

+ Sau mo6t thoi gian mat bang gia co ban dat mrc can bang va tham chi cé xu huwéng téng tréd lai, nguoi
mua nha ngirng chd doi co hdi mua gia ré va bat dau ndi lai cac ké hoach mua BDPS cho muc tiéu an
cw va dau tw dai han.

¢ Ty lé hap thu d6i v&i cac san phdm mé ban méi & mirc gan nhw tuyét déi du gia ban kha cao.

v Céac dot gioi thiéu gid hang méi clia cac chd dau tw thu dwore thanh cdng Ién vé mirc quan tdm cua
thi trwdng va lwong dat chd (booking).

v Lan séng giao dich va xu huéng tang gia bat dau lan dén cac san pham thién vé dau tw, nam tai
viing ven dé thi nhw dat dau gia, san phdm dat nén va thap tang dv an.

Thay vi dirng ngoai quan sat, nguwdi mua nha da bat dau tich cwe tai gia nhap thij treéng va dan
chap nhan cac san pham co rui ro cao hon, dwa trén ki vong bwéc vao chu ki BBS va xu
hwéng tang gida méi.
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Lwong giao dich BB§ thanh céng va ty Ié hap thu
nguon cung me&i
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Tuy vay, nhin chung ngw®i mua nha van giiv vi thé kha i
than trong va wu tién cac san pham: H

1

1

Thudc dw an co6 tinh trang phap ly ré rang.

C6 chl dau tw duy tri cac chinh sach hd tro vé 1ai suét, chiét
khau thanh toan.

Van c6 thé dap &ng nhu ciu & thuc va co thé khai thac tao
dong tién.

mmp Chwa tao ra sw lan téa trén céc loai hinh phan khuc

va khu vwe thi trwedng

)
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VCBS {/ GIA BAN SAN PHAM CHUNG CU VA THAP TANG PO THI TANG MANH
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Gia ban can hd chung cw tiép tuc xu hwéng ting cao trong nam 2024, dic biét tai khu vc d6
ﬁ thi hién hiru (pham vi cac dwong vanh dai) cia TP. Ha Noi:

+ Nguén cung méc du dwoc cai thién nhwng van & mure rat thap so véi nhu cau thyc té.
+ San phadm c&n ho dap trng tét nhu cau & thuwc va cé thé dé dang cho thué dé khai thac dong tién,
gitp bu dap mét phan chi phi tai chinh.

+ Tinh trang phap ly cGia cac dy &n d& mé ban chinh thirc thwdng kha tét.

So véi nam 2023, lan séng ting gia chung cw trong ndm 2024 mang tinh déng déu hon khi cé sw song
hanh ddng thoi gitra: (1) Gia so cap cac dw an méi mé ban va gia chuyén nhwong thtr cap, tham chi cla
cac chung cuw ci, (2) Cac phéan khac, loai hinh chung cw va khu vire ban kinh dé thi khac nhau.

ﬁ Trong ntra cudi ndm 2024, 1an séng tang gia dan lan dén phan khac nha riéng, nha thap tang
— Em va dat dau gia ven d6 thi:

+ Xu hwéng tang cao cla gia chung cw (bao gdbm chung cw tai ving ria d6 thi) mang dén loi thé
twong ddi vé gia cho cac san pham thép tang trong khu vuwec — vén thwdng dwgce danh gia cao hon
vé kha nang cét gilr gia tri va it rdi ro xubng cép theo thoi gian.

+ Mat bang gia khu vwc trung tam d6 thi da & mirc cao va cé thé khdng con nhiéu dw dia ting gia
ngay ca khi thi trwéng tiép tuc hdi phuc trong giai doan tai.

+ Hiéu wng tir cac dot dau gia dat vang ven va hoat déng ra mét, cong bdé dw an méi clia cac chi
dau tw lon.

+ Nguwdi mua nha lac quan hon vé tinh hinh thij trwéng va bt ddu mua cac san phdm mang tinh dau
tw hon.

Gia ban so’ cap can ho tai Ha Noi va TP.HCM

(dv: USD/ m2)
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Gia ban trung binh san pham thap tang dy an theo
s50 pham vi dé thi tai Ha NGi (dv: triéu dong/ m2)
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VCBS {/ GIA BAN SAN PHAM CHUNG CU VA THAP TANG PO THI TANG MANH

Vietcombank Securities

Trong khi d6, cAc san pham thap tang/ dat nén tai cac tinh thanh va phan khac BDS du lich van
twong déi tram lang:

« Tiém 4n nhiéu rdi ro phap ly.
+ Chu yéu phuc vu nhu cau dau tw/ diu co, bao gdm dong tién tlr cac nha dau tw tr Ha No6i &
TP.HCM — vén van dang twong dbi than trong va wu tién thi trwérng khu viee thanh phé Ién.

+ Ap lyc thira cung tai nhiéu dia phwong do: (1) Quy hoach qua mirc trong giai doan sét nong, (2)
Nhu cau an cu thuc té trén dia ban khéng cao, tham chi gidm dan tai mét sé dia phwong do di
dan co hoc.

Phan I&n xu hwéng tang gia tap trung tai phan khic chung cw & thap tang khu vwe thanh

‘ phé I&n (dac biét TP. Ha Ndi), noi: (1) S& hiru nhu cau & thwe ddi dao trong khi nguén cung rat
han ché, (2) Tap trung phan I&n nguén tién dau tw BDS cla ca nudc, (3) CO lich st tang gia tét qua
cac giai doan khac nhau cuia thj trvdng.

¢ Tuy vay, xu hwéng tang gia phi ma trong ndm 2024 tiém an mot s6 dau hiéu khdng bén virng va co thé
khéng dai dién cho mipc can bang ctia cung cau trong dai han:

A -

Dién bién mang tinh cuc bd va xay Hién twong bé coc tai nhiéu 16 dat
ra trong bbi cdnh nguén cung rat trang d4u gia cao.
thap.

Chi s gia dat nén rao ban tai mét sé dia phwong
(Q4.2021 = 100)
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Mbét s san pham bj day gia rao ban
lén rat cao nhuwng khéng phat sinh
nhiéu giao dich thwc té.

)
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VCBSO PIEM SANG TAI THI TRUONG HA NOI & LAN CAN
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Thi treébng Mién Bac ghi nhan sw vwot tréi vé lwong giao dich va xu hwéng ting gia, dic biét tai Ha Noi & khu vwe ving ven

=N S6 dw an dwoc cap phép méi (dv: dw an)
C/}_l Tién do giai quyét ton dong phap |y, cap phép va ra mat dw &n mé&i sbi néi hon tai phia 30
;_TI'_ Bac, bao gébm nguén hang cla cac chi dau tw 16n: 25
4 . . - > 20
* TA&c dbng tich cwc dén tam ly thj trwdng, dac biét khi cac dw an/ phan khu dy an mé ban
thwong thiét 1ap mat béng gia mai cho thi tredng khu viec. 15
« Thu hat hoat ddng giao dich va dong tién cta nha dau tw, bao gébm ca dong tién dau tw tir 10
phia Nam dé tim kiém co hoi. 5
« C4c chd dau tw, dai ly/ don vi méi gi¢i tham gia dw an ciing thuwéng ciing 1a don vi tich cuc 0 N
e - . AN N N S S
trong viéc tao sy s6i dong tai thi trwong trén dia ban trong giai doan mé ban. A N R U g RN A A SR L L
FFTFFIFIdFFSF
5% ] . ] mMién Bsc = Mién Nam
Céc hoat dong kinh te va nguon lwc tai chinh cua ngw®i mua nha phia Bac it chiu tac
doéng hon bai tinh hinh kinh té trong 2 ndm vira qua: Chénh léch gia ban can ho giiva TP.HCM va Ha N6i
(dv: USD/ m2)
« Khu viec phia Nam phu thudc nhiéu hon vao cac hoat ddng san xuat — xuat khau (dac biét 900
dén thi trwong My & Chau Au) va tiéu dung, do dé bi anh hwéng dang ké t tinh trang diet 388
gay don hang va sy chivng lai cla nén kinh té cac thj trwong xuat khau chinh. 600
500
400
300
Lan diu tién sau nhiéu ndm, mat bang gi4 can hd tai Ha N6i da chinh thirc bat kip 200
‘ TP.HCM, tham chi vwot qua tai mét sé khu ve . 108
-100
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vcas'@ CAC CHINH SACH HO TRQ NOXH CHUA THU PU'Q'C HIEU QUA
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¢ Trong giai doan 2023 — 2024, phan khac nha & xa héi (NOXH) |a trong tam hé trer vé chinh sach nham &p &ng nhu cau an cw cla ngudi dan trong bdi canh
ngudn cung gia ré bién mat khai thi trudng.

AII[II;
= C
=)
G6i tin dung 120.000 ty ddng Luat Nha & 2023 Nghi dinh 100/2024/NB-CP
L&i suét thdp hon 1,5 - 2% so « Gidm thiéu tha tuc khi dau tw dw &n NOXH. « N&i 16ng hon céac tiéu chi xac dinh dbi

voi l3i suat thwong mai. twong dwoc mua NOXH.

+ Giatang loi ich kinh té cho cac cha dau tw.
« Cu thé héa trinh tw dau tw dw &n NOXH.

v Tuy vay, cac chinh sach thac ddy nguén cung NOXH méi van c6 két qua kha han ché:

« S6 dw an dwoc trién khai va cAp phép méi van & mic kha thap, hiu hét cac dia phwong khong Tinh hinh giai ngan géi 120.000 ty ddng hé tro

« Sau gan 2 nam trién khai, géi tin dung 120.000 ty déng chi thwc hién giai ngan duwoc 1,49% dw
no.
\ e e Y 2 ., ~ , [mETmEEEEEEE T T P
+ Nhiéu dw an NOXH m& ban nhwng chwa dén tay doi twong thwe sw can, bi day gia Ién mic cao. i 83 dw an da didu kién vay i Giai ngéan thuc té:
1 ; ; A
A A e - 1.783 ty dong
Nguyén nhan: - TTTTTmmmmmmTmmmmsmeoee-
———————————— ]
) o . ) . ) I Hon 35.000 ty dong nhu |
Quy trinh dau tw va cap dat van phirc tap, chong chéo khién thdi gian trién khai va gia von dw an bi i cau vay von i
day cao. Cac chinh sach thdo g& khdéng dwoc dién gidi va thwc hién théng nhét gitva cac dia  ~~~~~~~~~~~7=77777TTTTT -
phuwong.
Ty suét loi nhuan khéng hap dan chd dau tw so véi thoi gian bé ra va do phire tap cla thi tuc. m
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VCBS O DOANH NGHIEP BPS: KHOl BPONG LAl HOAT BPONG DAU TU DU AN
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Ty Ié no vay tai chinh/ VCSH cua cac doanh nghiép

Sau giai doan han ché dau tw mdi dé tap trung tai cau trac, x& ly nghia vuy tai chinh va BDS niém yét

quan sét tinh hinh thi treong, cac chi dau tw BDS da bat dau khéi dong tré lai hoat 0,55
dong trién khai va ra mat cac dw an/ phan khu méi trong nam 2024: g'gi
. ) . . 0.49
Nhiéu dy an da dwoc thao g& viwédng mac phap ly va da dieu kién trien khai tré lai. 0,47
0,45
Nhiéu doanh nghiép BDS da co ban hoan thanh xt& ly cac nghia vu trai phiéu, dua grﬁ
trang thai tai chinh vé mirc an toan va vuot qua giai doan thanh loc cla thi trwong. 0’39
) ] ] 0,37
Cac chu dau tw tranh thd ra mat dw an ldc: (1) Mat bang gia thi trwdng dang bi day cao, 0,35

(2) Ngudn cung thj trwérng chwa vao giai doan tang manh. (19"’\ (19’1:\ (}61:\ (19'1'\ (19‘19' ,19"/% (]9’9’ (Lc'ﬂ' (19“? ,19‘{'5 (}Q"{'b (19‘125 (}qu (19“?‘ (}&b‘

Tam ly thi trwong ciing dwoc hd tro tich cwe tir cac thong tin cong bd gid hang, chay thi

X Y L Bién dong ton kho ctia cac doanh nghiép BDS
trwdng cua cac dy an lon.

niém yét (dv: ty dong)

40.000
¢ Do thi trwdng chi méi bwéc sang giai doan hoi phuc va chwa co6 tinh lan téa manh, cac doanh 35.000 I cac DN khai
nghiép van twong déi than trong trong hoat dong dau tw dw &n méi, chu yéu tap trung trién 30.000 : dong lai chu ki
khai va ra hang: 25.000 I dautw du an
20.000 I
M
15.000 :
i . P . o _ o 10.000 :
Ca&c phéan khu tiép theo tai dw an da dwec kinh doanh trwdc do. 5000
0
-5.000
Cac dy an da sén sang vé mat bang va tinh trang phép ly, nam tai khu vire dang cé strc -10.000
Au tét va didn bién qia ti iai : VPG AR ARy | G, Q. L G | G - B L £ G ) K
cau tot va dién bién gia tich cwc trong giai doan vira qua. ISR AN GPINGIIN PN PN SPINGENGIN
r\. (1/ (‘b b‘. '\ (1/ rb b‘. )\ (b rb. b‘ \ (L. {'b.
[l A e ¢ A Al ¢ L ¢ A e SN e (e - ¢ e A ¢ L@
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VCBS {/ DOANH NGHIEP BBS: DA DANG HOA NGUON HUY PONG VON

Vietcombank Securities

Gia tri TPDN dwoc phat hanh va mua lai trwéc han

v Mac du da co sw cai thién tir nén thap, hoat déng phéat hanh trai phiéu doanh nghiép (TPDN) van & (@v: ty dong)

murc kha trdm lang, dac biét véi nhom doanh nghiép BDS: 350.000
300.000
« Nhiéu doanh nghiép da mét uy tin nghiém trong v&i nha dau tw va td chirc tw van/ bao lanh sau giai 250.000
doan khung hoang 2022 — 2023. 200.000
- Nghi dinh 65/2022/ND-CP ¢6 hidu lgc tré lai, that chat cac quy dinh phat hanh trai phidu nhw yéu izgggg
cau x&p hang tin nhiém, tiéu chi vé nha dau tw chuyén nghiép. 50'000
« Céc 16 trai phiéu phat hanh méi thwéng chi nam tai cac doanh nghiép c6 uy tin tét, cé tai san dam 0
s NN D D DD DD DD D o
bao va phap ly dw an rd rang. {L(}Qm(b@m »f}& \{9%&@&@ &@, \(ﬁm%@m%{ﬁm »f}& \(.19%%(19%%%%
FFFTFFFdF I F e
¢ Dong tién tir ban hang tai dw an van kha han ché do: (1) Thj trwdng chi méi giao dich sbi dong tré mTPDN phat hanh = TPDN mua lai trwéc han
lai tai mét sO khu vye va phan khuc nhat dinh, (2) Luat Kinh doanh BBS 2023 siét chat viéc dat coc, . N . L . Lo ;
ban nha hinh thanh t i lai ang tien huy dong ttr tin dung va phat hanh‘co
an nha hinh thanh frong trong fal. phiéu cho hoat déng kinh doanh BDS (dv: ty déng)
Doanh nghiép BDS tich cwe huy déng dong tién tir cAc nguén khac dé phuc vu nhu cau dau tv dy &n Tind%lﬁ;g) (ty Phéggﬁ”)h (ty
120.000 912 000
BAES  Ngudn vén tin dung dwore ddy manh huy ddng trong bdi canh mét bang 1ai suat van & mirc 100.000 10.000
l hop Iy va cac ngan hang tich cwc dady manh cho vay. 80.000 8.000
o } . 60.000 6.000
Tuy vay, viéc huy déng nguon von trén |la khdong dé dang vé&i nhieu doanh nghiép do: (1) 40,000 4,000
Y&u cau cao vé tinh trang phap ly dw an, (2) Tiéu chuén vé ty & don bay, phwong an tai chinh va ' '
ké hoach tra no. 20.000 2.000
0 0
QO QO N NANANA D V oD D> ad a> g™ %
, . o LA L . oz -20.000e (S VI LV I PPV S 5000
® S. Céc doanh nghiép c6 tin hxléu t|<':h cuwc tir dw an va hoat dong k‘|nh doanh tan dung co hoi dé thuc RAFNANSN I ANANF AR LA AN ST SAAAN A E N
n‘ hién cac dot phat hanh co phiéu & huy déng von hop tac dau tw. —e—T3ng trudng tin dung kinh doanh BDS
====Ti&n thu t&r phat hanh c6 phiéu - DN BDS niém yét
N\
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VCBS'&/ THI TRUONG BBS BUG'C VAO CHU Ki MOl

Vietcombank Securities

T
1 A N .« s > - 1
i * Nguodn cung nha gia ré tang manh. !
1
i« Tindung tich cuc tré lai. H
Thi trwong ha nhiét. i . . !
' ) ’ I Giai ngan dau tv ha tang céng manh mé. !
Khung hoang phan khtc : * Thdng qua b6 Luat mai i
condotel. i g quabo Hus ' i
1 . i a z . . 1
TS G < A 1+ Cac doanh nghiép song s6t qua giai doan |
P £, ax Bat dau siét chat phap | 1 ta s
Pat tai cac tinh bat dau i 3 L phap ly H thanh loc bat dau dau tw va ra hang lai. i
o cac dy an. o : : X
giao dich tich cyc Sét néng T oo oo oo - Thi trwérng dao chiéu
2019 2018 2017 2013 - 2014 2010

Thi trong héi phuc Thi trong dong béng

2023 - 2024

2020 - 2021

Thi trrong déng bang Thi trwong héi phuc

Sét néng trong giai doan
Covid

Thi trwéng dao chiéu 3 . e a3 A A
+ Tang cuwdng giai ngan dau tw ha tang cong.

* Thoéng qua b6 Luat mai.

dung kinh doanh BBS tang tr& lai.

+ Céc doanh nghiép sbéng sét qua giai doan

1
]
]
]
]
]
i
+ Chinh sach tién té theo hwéng néi léng va tin -~ !
i
]
]
i
thanh loc bt du dau tw va ra hang lai. H

]

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | \ )



VCBS {/ THI TRUONG BDBS BUOC VAO CHU KI MO

Vietcombank Securities

¢ Thitrwong BDS dwoc danh gia da veot qua diém dao chiéu va bat dau bwéc vao chu ki ting trieéng méi tir nam 2025, duoc hd tro tich cuc béi:

Hang lang phap luat mé&i bat dau nmﬂ Tam |y ngwei mua nha tiép tuc A D Mé’t bang ,Iéi\su,é't du’f_yc (?'Uylzr\l

Py di vao thuc tién va thic day ngudn o O o i thién ddi véi ca nhu cau dé & l" wm ~ MUC hop ly va cac dy an co nhieu
cung moi. MMM 5 cau w, bt ddu chép nhan cac B kign huy dong tin dung hon
san pham c6 rdi ro cao hon. nh¢ dan hoan thién tinh trang phap

ly.

n Pong Iwc thiuc day tir ha tang khi Hoat déng ban hang va cong bé

mot sb dw an bat diu hoan thién trong . dw &n méi cla cac chd dau tv sau

W nam 2025 va xu huwéng tang téc giai 7 V7Y giai doan tai cau trGc va quan sét thi
ngan du tw cdng. truwdng.

Trong giai doan dau cla chu ki thi triedng, sé chwa cé sw bling nd ngay tai tat ca cac phan khic san pham va dia phwong

Hoat déng giao dich va cac lan séng tang gia sé tap trung tai cac san pham & khu vwe: (1) Thudc ving dé thi hodc cac dia ban lan can trung tam kinh té
(Ha Noi & TP.HCM), (2) C6 ddng lwc thuc té tr ap lwe dan s va qua trinh phat trién kinh té, ha tAng — tién ich trén dia ban, (3) C6 thé dap trng moét phan nhu ciu
an cw thwc té va co tinh trang phap ly khéng qua rai ro.

Trong khi d8, cac san pham BDS du lich va dat nén tai cac tinh qua xa trung tam kinh té dw bao sé chwa khéi sac trong nam 2025.

)
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VCBS"C/ NHU CAU NHA O bU'OC THUC PAY MANH TU YEU TO NHAN KHAU HOC

Vietcombank Securities

Gia ting dan sé tai Viét Nam (dv: ngudi)

fal C[lu Ki thi tr’u’c‘rng t’u’ nztam 2025 dlir bao sé la chu ki BDS ’SQ hiru dong lwc thic Pinh téng truéng dan sb

day I&n nhat tir yéu to nban kh?u hoc kh! nhém dan so6 sinh quanh’nam 1990 1.600.000 >

(A =]} (thé hé ghi nhan sw bung n6 dan s6 manh nhat cta Viét Nam va hién chiém ty trong I .

\ s % e . . 1.400.000

I&n trong tang lap trung lwu) bwdc vao giai doan tang toc mua nha: I I

1.200.000 I I

« Thé hé trén bwdc vao dod tudi trén 35 — thwong da két hon va cé con céi, kéo £ 000,000 : :

theo ap lwc gay gat trong viéc mua nha dé an cw khi viéc & nha thué hoac séng o I I

cting b6 me khong con thich hop. 800.000 : :

« D3 cé sw nghiép va thu nhap twong déi 6n dinh, s& hiru moét lwong tién tiét kiém 600.000 : :

dé c6 thé chap nhan rdi ro vay no thé chap mua nha. 400.000 ! !
@6\\9@\6\\\6\%\6\@\6\/\\é‘\q@%\@%{b\&‘)@%\\q%q@q

Cau mua nha sé lién tuc gia ting manh mé trong khoang 10 nam tiép theo,
' dén khi nhém dan sé trén dat do tudi 45 — 46 (thwdng la dinh thu nhap, chi tiéu cla
doi ngudi trwde khi bat dau giai doan tiét kiém cho tudi gia).

Mai lién hé giira giai doan bung né dan s6 va thj trwong
BDS tai mét s6 thj trwong Ion

Dinh tang trwéng dan sé Giai doan thj trwong BDS
bung né
Khu vwe Ha Ndi, TP.HCM va vung lan can hwéng lgi Ién nhat tir xu hwéng :' """"" I:““;S-)(-i(; """ L !
. N i i v 3 1 -
trén nh& la noi tap trung phan Ién nhu cau mua nha va céc giao dich BDS: MY :______Cllia_n__ffT __________ i v ! _9_9_5__2_0_0_5 ________ i
‘ . , [TTTTooTTmmmmomme e I R I
* Vuwot tréi so voi cac dia phwong khac vé mire dd phét trién kinh té va co hodi viéc NHAT BAN | Quanh nam 1950 i ! 1985 - 1990 H
b Lo o o o o o o o o o o o o e [l o e e e e e B o o e e e e e e ] 1
lam. L
P TTTTEmmm T - T !
« Qua trinh di cw 0 at va ngudn cung nha & thap tai thanh pho Ién trong nhirng TRUNG QUOC | Quanh nam 1970 i | 2005 - 2015 i
, e o o o o ———————————— - e o o o e e
nam qua da khién mét lwgng khong nhé nguoi tré chwa sé hirunha . e e
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VCBS {/ PONG LUC TU CAC DU AN HA TANG CONG

Vietcombank Securities

Tién d6 mét sé dw an ha tang giao théng I&n

n Mét sé6 dw an ha tadng giao thong quan trong dw kién hoan thanh va bat dau dwa vao
A

. , - o . n N X X z , ~ .. Th‘ - d.x h by
=tfﬂ? kha:I thac trong nam 2025, dac biét la tuyén cao toc Bac — Nam phia Béng giai doan 2 Dy an ‘f" =l _‘:a“
[ — (phan I&n dwoc khéi cong trong ndm 2022 — 2023): thanh dy kien
. ] ] Metro Bén Thanh — Sudi Tién Dau nadm 2025
* Thic day tich cywc dén tam ly thi trwdng va dong lyc tang trwdng kinh té tai cac dia
phwong c6 dw an lon. 10 dy &n thanh phan cao téc Bac — Nam gd2 Gitra ndm 2025
+ Gia tang kha nang két ndi va nang lwc thu hat FDI, phéat trién cac trung tam san xuét tai Cao thc Bién Hoa — Ving Tau Thang 12.2025

céc tinh thanh mai noi.
P TN ) . . o Puwdng song hanh Vanh dai 4 TP.Ha Noi Q4.2025
* DPOoi voi mot s6 dia phwong ven Ha Néi va TP.HCM, cac dwdng vanh dai va hé thong

giao théng két ndi tao diéu kién cho viéc gia nhap vung db thi, phat trién cac KDT phuc Cao téc Bén Lirc — Long Thanh Q4.2025

vu nhu cau nha & ctia ngudi dan tai Ha Noi & TP.HCM.

Hang muc chinh San bay Long Thanh 2026
et 1 Vanh dai 3 TP.HCM 2026
N z 2 N 1
i Hoat dong giai ngan dau tw céng va tien do trien khai cac dw an ha tang dw bao sé dac biét ! o N
I dwoc diy manh trong nim 2025 ! Gia tri giai ngan von NSNN (dv: ty dong)
D o e T ! 900.000
"> A A A . A R A v > 1% > 7 > 800000
Giai ngan dau tw cong la cong cu quan trong dé dat muc tiéu tang trwéng nam 2025 cua Chinh phu 200,000
trong bdi canh: (1) H8 tro bang chinh séach tién té khéng con nhiéu dw dia, (2) Cau tiéu ding néi dia van eoo.ooo
han che. 500.000
Thu tuc dau tw va hoat déng trién khai thuan lgi hon nho: (1) On dinh bo may nhan sy tai cac dia 400.000
phuong va co quan chuyén trach, (2) Nhitng cap nhat tir Luat DAt dai va bang gia d&t mai thic day tién 300.000
: 200.000
dé giai phong mat bang.
D glal pnong me g 100.000
Viéc cong boé quy hoach cua céc tinh thanh gitp mé ra khdng gian phat trién mai va la co s& cho viéc 0
trién khai cac dw &an cong trinh céng cdng, trung tdm hanh chinh méi cla dia phwong. (19"(" ,19"@ (196 qp"q’ (19'9 (19‘19 (19“'\ ,19‘19' (19'1::/\,}61? ,19“33
R /‘5‘\
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VCBS :/ HANH LANG PHAP LY DAT RA LUAT CHO'I MO

Vietcombank Securities

v Céac B6 Luat méi ban hanh ky vong bat dau thé hién nhirng tac déng ro rét dén hoat dong thj trwéng va nguén cung dw &n méi trong nam 2025:

+ Céc quy dinh dan di vao thuc tién sau khi: (1) C6 mét thoi gian dé can bd, co quan quan ly va doanh nghiép lam quen & hoan thién phap ly dw an theo hé thong luat
m&i, (2) Nhiéu van ban dwéi luat hwéng dan cu thé da lan lwot dwoc ban hanh.

+ Trong quéa kht, viéc ban hanh cac bd Luat méi trong giai doan 2013-2014 da gop phan thic ddy manh mé ngudn cung dw &n va hoat déng giao dich trong cac ndm

tiép theo.
P e m e E T 1 . I P e EEEE 1
i Luat D4t dai 2024 i i Luat Kinh doanh BDS 2023 | I Luat Nha & 2023 i
@, e o e o e e e - @, T ——— - @, e o o e e e e e -
Gia tang str dung hinh thirc d4u gia, dau Siét chat hoat ddng phan 16 ban nén. Trong tam h6 tro' cac dw &n NOXH va dw

thau dé l1am dy an. an cai tao chung cuw c.

Siét chat viéc dat coc, ban nha hinh
Thu hep trwdng hop dy an nha & dwoc thanh trong twong lai.

Nha nuéc thu hoi dat. Hwéng t6i xay dung bo di liéu nha dat.

Xay dwng bang gia dat sat thi trvong. Lwong can hé mé ban méi & Ha Noi va TP.HCM (dv: can)

80.000 Bo Luat moi Bo Luat moi
a ez o , R . N . 70.000 - A ad
Thi diém thwc hién dw an NOTM théng qua nhan chuyén nhwong QSDD, hoac dang 50,000 I : I I
—— c6 QSDD ma khong quy dinh loai dat (hiéu lwc tir 04.2025) ky vong gilp thao g& cho ' : I : :
‘_%:‘ mot lwong dang ké dw an dang dinh tré, khéng thé trién khai do khéng cé dat & trén dién 50.000 I : L
tich, méc du dy &n 1a ding quy hoach va chi dau tw da sén sang vé mét bang. 40.000 : | : :
) ) ] ) 30.000 I : :
Quy dinh trén dac biét co y‘ngh’la tz_a’l khu vwe thanh’pho I&n — noi nhiéu 16 dat Ién, san 20.000 [ I
sang lam dy an: (1) C6 nguon goc dat ndng nghiép, dat nha xwéng, kho bai va khéng bao 10.000
gbm dét &, (2) Khong dap (rng tiéu chi d& nha nwdc thwe hién thu hdi dat roi dau thiu, dau

gia cho doanh nghiép theo Luat D4t dai 2024. © B 0 B e & 2
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vcas@ HANH LANG PHAP LY DAT RA LUAT CHO'I MO

Vietcombank Securities

Hé théng quy dinh phap Iy mé&i mang dén nhiéu thay déi Ién d6i véi thi trwéng va yéu cau sw thich ng tie cac cha dau tw

Ap lwe dong tién cho giai ph6ng mat bang (GPMB) bj day cao cung véi sw
diéu chinh clia bang gia dét, trong khi giai doan trén thwéng chwa co hd tro tir
vén tin dung.

Viéc siét chat hoat ddng ban nha trén gidy va phan 16 ban nén lam giam kha
nang cha dau tw huy déng von tir ngwei mua nha.

R
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Viéc gam dat, xin quy hoach lay ché cta nhiéu doanh nghiép hién nay sé
khéng con nhiéu hiéu qua va gan nhw khdong dem vé loi thé vé gia thanh
néu cac dw an chwa hoan thanh nghia vu tai chinh, va tham chi déi mat véi rai
ro thu hdi dw &n hodc hly bd quy hoach néu treo kéo dai.

Cac doanh nghiép manh vé tai chinh va ndng lwc c6 thé gia tang danh
muc dw an rat nhanh chéng théng qua hoat ddong dau thau — dau gia (dwoc
nha nwéc ddy manh s dung trong giai doan t&i).

Bang gia dat tdng cao va viéc tinh tién st dung dat (TSDD) séat thi trwedrng lam
giam hiéu qua cuda viéc khai thac chénh léch thing dw tir chuyén déi dét,
ho&c chién thuat thu mua mat bang cia doanh nghiép nha nwéc, cac co s&
kinh doanh — san xuat dé lam dw an NOTM.

Dé tao ra lgi nhuan tbt, cac chh dau tw sé phai c6 kha ning gia ting gia tri
trén quy dat thong qua chat lwong quy hoach, tién ich hodc dau tw dén dau xu
hwéng phat trién cla dia phwong.

-
(] ! Minh bach va chuyén nghiép héa hoat ddong phat trién dw an
QA
Céac dw an quy mé nhd va khong dat tiéu chi khu dé thi (chiém phan 1&n sb
lwong trén thi tredng) sé khéng thé dwa vao quyén lwc nha nwéc dé thu
hoéi dat, ma phai thong qua viéc théa thuan chuyén nhwong dat.

Cac quy hoach st dung dat, ké hoach dw an dau gia — d4u thau dwoc cong
khai réng réi va dé dang tiép can bdi tat cd doanh nghiép, theo dé giam lgi
thé dia phwong va ttr méi quan hé than hiru ctia cac doanh nghiép, dic
biét tai cac tinh.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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VCBS {/ NGUON CUNG D BAO CAI THIEN TiCH ClPC TRONG NAM 2025

Vietcombank Securities

S ) o N . 5 R S6 dw an va s6 cin nha & thwong mai dwoc ca
@_2 ] Lwong dw an cap phép méi ghi nhan sw hoi phuc manh mé trong nam 2024 va dw ) 9 me ) P

H—y . L X , . o L . hép méi
ﬁ béo tiep tuc xu hwéng gia tang trong théi gian téi: phep
|=I'; i 30.000 55
« Céc co quan quan ly ddy manh lai hoat déng phé duyét dw an sau khi: (1) Da bat dau 25.000 50
R s e e n A ~ £ 2 N 45
lam quen v&i hanh lang phap luat méi, (2) B6 may nhan sy da twong doi on dinh va giam 20,000 40
bét cac vu viéc x& ly sai pham vé dét dai. ' 35
B . . 15.000
» Viéc ban hanh cac van ban hwéng dan va hoat dong ctia T6 Cong tac Chinh pha thé 10,000 3:
hién nhiéu hiéu qué trong thao g& kho khan cho cac dw an tén dong. ' 20
) . ) - 5.000
* Lan song chap thuan dau tw, thdng qua quy hoach chi tiét dw an thuwdng dién ra sau 6 15
0 10

thang — 1 nam ké ttr khi dia phwong cong bd quy hoach tinh (phan Ién da hoan tat tron
g lap g g quy hog (p g &q, &q, &q, @ P PP qu &v

RN R SRR

v & c

& ¢
nam 2024). W NG
) P F

N N4

U S A
. S5 c3n =S4 dy an
Nhiéu doanh nghiép da vwot qua giai doan tai cau tric tai chinh/ danh muc dy an, tiép
. can lai dwoc ngudn huy déng tai chinh va dweee chinh quyén tao diéu kién tai kinh Thu NSNN tr tién str dung dat (dv: ty dong)
“ doanh dw an dé tranh rdi ro v& phwong an tai chinh & hinh thanh cac dy an treo.

80.000
70.000
n L LA 5 . . Y N o o an . o ° X x 60.000
Tan dung da hodi phuc cua thi trwdng, nhieu chu dau tw da khéi déng lai hoac bat dau ké
N . . A . e e e . n . z 50.000
hoach dau tw cac dy an/ phén khu dy an méi tr gilba nam 2024. Mét lwong dang ke
A LA P A N .. 40.000
nguon cung méi trén sé bat dau ra hang trong giai doan 2025 — 2026.
30.000
20.000
L e T 10.000
- ! Ngudon cung san pham méi dw bao ghi nhan sw cai thién tich cwc trong i 0
1 o
nam 2025 :
i H AU G G R U I R A 4
B e \(1/ rI:)/ r'brL b‘q, \{1/ (Lq/ rbrb b‘q, \(1/ (Lq/ &)
o o & & o o e & o o C

A N 19
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vcas{/ HOAT PONG GIAO DICH D BAO SOI NOI VA CO TiNH LAN TOA HON

Vietcombank Securities

Hoat dong giao dich va thanh khoan thi trwé'ng dw bdo ghi nhan mirc tang trwéng tich cwe trong nam 2025

(C
(B3

« Kich thich nhu cadu mua BBS cho ca muc dich dé & 1an dau tu.

Mat bang 14i suat huy ddéng & cho vay mua nha van duy tri @ maec hop Iy

+ BDS van la kénh diu tv dwoc wa chudng trong moi trwedng I suat thap xét dén: (1) Thi hiéu nguwdi dan Viét Nam, (2) Lich str ting gia tét trong dai

han, (3) Cac kénh dau tw thay thé chwa tao dwng dwoc niém tin véi phan déng thi truong.

5mﬂ Dong tién dau tw bat ddu nhap cudéc manh mé sau khi: (1) Thi trwdng thé hién nhirng tin hiéu hdi phuc r6 rét, (2) Mat bang gia BDS nglrng roi va tham
s 9 6 chi buwéc vao giai doan tang gia mai, do d6 nha dau tw khéng con chd doi co hdi mua nha gia ré va tich cwe tai gia nhap thi trwong, (3) Cac théng tin
mm thanh tra sai pham, lan song cét 16 tai dw 4n dan lang xuéng, qua dé tac dong tich cwc dén tam Iy va niém tin thj trwong.

Egﬁ% Nhiéu dw an ctia cha dau tw I&n bat dau ra hang trong nam 2025 — 2026, thuwdng kéo theo 1an séng giao dich sdi ddng va tham chi xu hwéng tang gia

m&i cua thi trwong khu vire.

1

1

i So v&i nam 2024, hoat ddng giao dich trong nam 2025 ky vong sé co tinh lan téa hon khi
1

1

1

dong tién bat dau tim dén:

+ Céc khu vire viing ven xa trung tam kinh té hon.

+ Céc san phdm mang nhiéu hon muc dich dau tw (nha thap tang, dat nén), bot dat nang tinh

chéc chén vé tinh trang phap ly ctia dy &n va chi dau tw.

- Tac déng ro rang hon dén hoat déng ban hang cta cac doanh nghiép BDS niém yét

(thweng 1am dy an kha xa trung tam thanh phd).

12%

11%
10%
9%

Mat bang lai suat huy dong va cho vay

8%
7%
6%
5%
4%
3%

T T T T R N A T S A
NN N U U A N i N i ) S U U A Y
B o 7 B B B P B

AR I R O MRARNRO MAR)

=1 4i suét huy dong 6-12 thang cao nhét
= 5i suat cho vay trung dai han cao nhat - NHTM CP m
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VCBS {/ GIA NHA KHU vUrC NOI THANH PO THI LON NEO O MUC CAO

Vietcombank Securities

Mac du da ghi nhan mirc tdng dang ké trong giai doan 2023 — 2024 va lan séng tang gia hién da Gia tang dan sé hang nam tai Ha Noi va TP.HCM
c6 sy ha nhiét nhat dinh, mat bang gia BDS tai khu vwe thanh phd I&n sé van neo & mirc (bao gém nhap cw) (dv: nghin ngwei)
cao, tham chi tiép tuc tang gia tai mét s6 khu vwe/ loai hinh san pham trong nam 2025. 300
250
X . o ] . 200
Nguon cung du dwore cai thién nhwng van & mire rat thap so voi: (1) Ap lyc gia
E ﬁ tang dan sb va ho gia dinh méi méi nam, bao gdm luc lwong lao dong nhap cw 150
(thwérng & d6 tudi tré), (2) Nhu ciu ddn nén tr nhivng ngwdi chwa s& hivu nha & do 100
ngudn cung da duy tri tinh trang thiéu hyt trong nhiéu nam. .
-z BN > R . A - sz g A > X 7 7z 7 O
Giathanh san pham bi day cao khi: (1) Bon gia tien str dung dat cho cac dyw an moi 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 V 2022 2023
M tdng cao so voi giai doan trweéc do, (2) Thoi gian chuan bi dw an kéo dai gay ddi gia -50
ﬁ " vén 1én dé bu dap chi phi lai vay va chi phi co hdi, (3) Quy dat dw an con lai tai khu 100

vire ndi thanh 1a khdng nhiéu va phan Ién trong tinh trang phéap ly phtrc tap. Ha NG P HCM

Viéc gidn dan ra khu vwe ngoai thanh chwa thu dwoc nhiéu két qua: (1) Chwa === === == s s o e e e e e e e e o s

phét trién tét ha tAng giao théng dé thi hwéng tam va hé théng phwong tién cong

cong di kém. Viéc di chuyén cta phan Ién nguoi dan van dwa vao phuong tién ca

nhan. (2) Thiéu hut tién ich d6 thi, giai tri va co hdi viéc lam. + Dién tich can hd dwoc chi dau tw diéu chinh gidm dé ha gia ban
va dan tré thanh mc binh thwéng méi tai dd thi.

Phan I&n nhu ciu & thwe cta ngwei dan Ha Néi & TP.HCM sé van tap trung
trong pham vi dé thi hién hiru (Vanh dai 3 — 3.5 TP. Ha N&i va Vanh dai 2
TP.HCM) trong it nhat 1 — 2 n&m téi.

» Cac dv an cai tao chung cu ci, chinh trang khu dan cw hién hiru
dwoc dady manh do 1a mét trong sb it phwong an kha thi dé tao
ngudn cung nha & mai tai khu vec ndi thanh véi gia ban khong

gqua cao.

: - 21
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vcas'@ XU HPONG TANG GIA DAN LAN DEN VUNG VEN & DPIA PHUONG LAN CAN

Vietcombank Securities

ﬂ?ﬂ Trong nam 2025, 1an séng tang gia BPS dw bao sé dan lan téa dén khu vwe viing ven Buong vanh dai 4 TP. Ha Noi
® 4 va céc dia phwong lan can trung tam kinh té: e sl nAner
mMm 12 Phtrong fan can Tng © T 551 o8 v
+ Mét bang gia BPS khu vuc ndi do da qua cao so véi thu nhap trung binh ngwdi dan va kha Sl m"‘"““
nang khai thac dong tién thwc té, do dé co thé khdng con nhiéu dw dia téng gia. S c e
+ Mét sd phan doan dwdng Vanh dai 4 Ha Noi, Vanh dai 3 TP.HCM va tuyén metro két ndi / ;
hwéng tam sé 1an lwot hoan thién t nam 2025. W )
+ Nhu cdu d4u tv va tiém nang tang gia bat dau chiém ty trong cao hon trong quyét dinh mua \ - : é
. N 2 R R N 3 N »
nha (thay vi wu tién cac san pham an toan, c6 thé tao dong tien ngay nhw chung cw ndi \ . f
thanh) khi nha dau lac quan hon vé trién vong thj truéng. R J /
« Phan I&n cac dw an KDT I6n hién tai tap trung tai viing ven/ dia phwong thudc viing dé thi, | A N o v
do do6 c6 thé mang dén dong lwc nhat dinh cho thi trwdng khu vuc khi cac dy an dan ra
hang hoac cong bo phan khu mai trong nam 2025 — 2026. Pwing vanh dai 3 TP. HCM
& G}-_ @ @ Vé dai han, viéc phat trién cac khu dé thi ving ven, thanh phé vé tinh va mé réng : ﬂ{%
ﬂ ©  pham vi d6 thj van la xu hwéng tat yéu xét dén thwe trang qua tai dan sé va mat do giao .
thdng tai ndi thanh. Cac khu dé thj viing ven sé c6 tiém nang phat trién tét va thu hit dan cw R (i aty DONG NAI
’ ] ) oo 4 TPHCM
« Quy hoach bai ban, mang lai gia tri séng cao cho cw dan. S& hiru hé thdng ha tang, tién ich [ 202m  ~
day da (trwong hoc, bénh vién, trung tam thwong mai,...) trong KDT. ., = 0

« Nam trén cac tuyén dwong I6n két ndi véi khu vire trung tm va s& hiru mang lwédi phuong Bang thi cong
tién cong cdng (xe bus, tau dién) phuc vu di chuyén thuan tién dén noi thanh.

DA DUYC DAU TU
CHUA BUTC DAUTY

)
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VCBS &/ KY VONG BIEM SANG TAI THI TRUONG PHIA NAM
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Khu vee TP.HCM va 1an can dw bao sé thu hat dong tién tét va sé |a diém sang dau tw trong nam 2025

-4 T T T T T T i L T T i
ﬁ ' Doéng tién mua nha doéi dao hon i M' ! Mat bang gia hap dan i
.| 7:Y | |
Cac hoat dong kinh té trong yéu cua khu vwe phia Nam dan héi phuc, bao Ma&t bang gia sa&n pham tai TP.HCM hién tai da ngang (tham chi thap hon tai
gdm céc linh vy tiéu dung, dich vu, xuat nhap khau, ... mot sb khu vic) so véi Ha Noi, di sé hiru sw vwrot trdi hon vé ap lwe dan

Ky vong dong tién dau tw dich chuyén tlr mién Bac (nguoc lai véi xu $0, mat bang thu nhap, co’ hoi viéc lam va tign ich do thi.

hwéng ndm 2023 — 2024) dé tim kiém co hoi diu tw trong bdi cdnh mat bang ) .

gi tai Ha Noi da kha cao. - D‘u’ dia tang gié t6t~trong gi‘ai doan t&i, tao dieu kién thu hat dong
tién ctia nha dau tw 1an chd dau tw dw an.

K& tlr nlra sau ctia chu ki dau tw cong 2021 — 2025, khu vwe phia Nam lai tré
thanh trong diém phat trién ha tAng sau gan mét thap ki khong duoc cai
thién nhiéu vé hé théng giao théng két ndi.

Sau giai doan trAm lang, nhiéu dw an cta chd dau Ion khu vie phia Nam dan
duwoc thédo g& phap ly va tao diéu kién tai khéi dong, du kién bat dau cong bd
gié hang va xuc tién ban hang trong nam 2025.
] ] ‘ Co ché diac thu cho TP.HCM (Nghi quyét 98/2023/QH15) ki vong mé dwéng
Mang den hiéu trng tot cho thj trwdng, dac biét khi cac ch}] dau tuw/ cho sy dot pha cia ha tang thanh phé trong thoi gian téi.
dai ly BDS ciing thuwdng la don vj tich cwc tao ra sy sbi ndi cua thi

treong trong giai doan m& ban, Mot so cong trinh quan trong sé bat dau khai thac twr 2025 — 2026 va thuc

day tich cwc thij trworng BDS.

/0
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Thi trwdng céac dé thi loai Il tré xuéng dw bao van twong doi Mot sé tinh thanh sé c6 mirc ting trwéng tét vé lwong giao

tram lang dich va xu hwéng gia
« Ap lwc nhu ciu nha & khéng cao, tham chi c6 xu hwéng sut gidm do di dan « S& hivu téc d6 phat trién kinh té va dd thi héa cao. C6 tiém nang phét trién
dén céac thanh phé I&n va trung tam cdng nghiép. céng nghiép, thu hat dw an dau tw va lao déng nhap cw, tham chi tir cac tinh
« Thuec trang thira cung cuc bd do quy hoach qua murc trong giai doan sét néng. thanh khac.
« Chuwa dwoc wa chudng bdi dong tién dau tw trong giai doan dau cla chu ki thi ’ DL‘PQ’C ho’tro’ t.ot tlf’ chu k'. da.u .tu’\ha tan,g. Co ke hoach phat trien trung tam
trupe thanh phé méi, mé rong dia gi¢i hanh chinh.
redng.
i TTTTE T i Tt LT i
! Mién Bac H ! Mién Nam H
e o o o o o s o T T ] e o o o o o s o T T ]
Bac Ninh, Bac Giang, Hwng Yén, DPdng Nai, Binh Dwong, Long An,
Hai Phong. Ving Tau.

Thi trwng BDS céac tinh sé c6 sw sang loc manh mé trong méi trwéng phéap ly va diéu kién thi trwéong méi

¢ Nhiéu doanh nghiép nhé trén dia ban da tan dung lgi thé dia phwong va mbi quan hé véi chinh quyén dé thuc hién dw an NOTM. Tuy vay (1) Cac dw an thwerng c6 quy md
nhé va kinh doanh theo hinh thirc ban dat nén, ban nha trén gidy do cac doanh nghiép trén c6 ngudn lwc han ché, khéng cé kinh nghiém va nang lwc xay dwng dy an
BDS hoan chinh, (2) Lei ich kinh té tai dw 4n dwa nhiéu vao chénh léch thang dw khi phat trién dy &n nha & tir loai hinh dat khac.

‘ Bi han ché trong moi trwérng phap ly méi, khi: (1) Doanh nghiép phai tw théa thuan mua dat dé thwc hién dw &n NOTM nhé (khéng thudc dién thu héi), (2) B6 Luat
m&i han ché phan 16 ban nén (yéu cau phai xay dwng day dd ha tAng va phan thd) va siét chat viéc huy dong vén tir dat coc, ban nha hinh thanh trong twong lai.

Sé khong canh tranh dworc véi chinh san pham dat nén dau gia cia nha nwéc — vdn c6 tinh trang phap ly an toan va phi hop nhu cu nguoi dan.

v Duy béo sé co sy gia tang hién dién manh mé cta cac cha dau tw Ié&n: (1) C6 kha ndng quy hoach dy an 1&n, (2) C6 thuwong hiéu va kha ndng ban hang tét.

/0
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Tinh s@n sang va gia vén cta quy dat |a yéu té quan trong quyét dinh hiéu qua loi nhuan dw an trong vai nam téi

Mat bang don gia tien str dung dat cho cac dw an bi day cao tai gan nhw tat ca dia phwong ké tir gitka nam 2024 nhw mét phwong an ctia co quan quan ly/

e'\@ don vi thAm dinh dé: (1) Phan anh diéu kién thi tredng thuwe té, (2) Tranh rdi ro thanh tra, xt Iy sai pham vé dinh gia dat trong twong lai.

+ Phé v& phwong an tai chinh ma doanh nghiép c6 thé da sir dung dé xay dwng don gia ban va thda thuan véi don vi cap tin dung truéc d6.

+ Giai phap tach dy an ra thanh nhiéu giai doan dé gidm ap lwc tai chinh ciing khéng hiéu qua do TSDD cho giai doan tiép theo sé tiép tuc bi day lén cao khi co
quan dinh gia co thé sir dung chinh méat bang gia ban trwdc dé 1am co sé tinh toan.

— Bang gia dat méi tai nhiéu dia phwong ghi nhan mirc ting gap nhiéu 1an mirc cii

+ Vé mat tich cuc, viéc cap nhat bang gia dat méi sat thi trwéng: (1) Ki vong day nhanh tién d6 GPMB khi don gia dén bu dé dwoc ngwdi dan chap nhan hon, va
chi phi cho viéc 1én thd cw tang cao lam suy gidm loi ich va déng lwc nam gitr d4t ndng nghiép, dat vwdn hdn hop cla nguwdi dan, (2) Giam bét chi phi khong
chinh thtrc clia dw &n xét dén thwe trang chi dau tw cé thé chip nhan tra gia thi trwéng dé& hoan thanh GPMB, nhwng lai khong dwoc khau trir twong tng khi
tinh nghia vu tién dat (do co quan quan ly van st dung bang gia dat lam co s&).

« Tuy vay, bang gia dat mai co thé: (1) Tao ra hiéu &ng tang gia dén dat thé cw chuyén nhwong trong khu viee — mét trong nhivng dau vao dé xac dinh don gia
TSDD cho dy an, (2) Gia tang 4p lwc dong tién ctia doanh nghiép trong giai doan GPMB, trong khi giai doan trén thuwéng chwa cé hé tro tir vén tin dung.

¢ Mat khac, nhirvng doanh nghiép c6 san quy dat da

/~ sach mat bing va hoan thanh nghia vu tai chinh

= sé co loi thé rét 16n vé gia thanh va hiéu qua loi
nhuén trong giai doan vai nam toi.

(1) Pang trong giai doan phat trién quy dat.
(2) Quy hoach dw an tai khu vwc thj tredng chwa khéi séc, do dé khé day ap lwc gia ting
chi phi vao gia ban.

(3) P4 nhan dat coc, tham chi kinh doanh mét phan dw an theo phwong an don gia ban

cil, do d6 c6 thé v& phwong an tai chinh néu khong thé dam phan lai véi khach hang. /_\
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Vé dai han, nhivng doanh nghiép thich nghi dwoec v&i cac quy dinh va diéu kién thi trwdng méi sé c6 co hdi birt phé trong chu ki BDS tiép theo

4]

(4 C6 kha ning tao ra gia tri gia ting tot cho quy dat dw an trong bdi canh gia vén tich lily quy dat dwoc day sat véi gia thi trwdng, va céac chién
Iv thuat xin 14y chd dy an dé khai thac chénh léch thang dw khi chuyén déi dat knéng con nhiéu hiéu qua.

« Co6 thwong hiéu tét. Quy hoach bai ban, chat lwong s&n phdm cao va tao dwng dwoc hé théng dich vu, tién ich néi khu.

« Phét trién cac dw an KBT quy mé I&n, gdm nhiéu phan khu va tan dung xu hwéng téng gia qua cac dot mé ban. Cac dw an trén sé tap trung chd yéu
& viing ven va chi kha thi véi cac cha dau tw 16n.

« Dbi voi cac doanh nghiép cé ndng lwc thap hon: cé thé Iwa chon chién lwoc diu tw dén dau khu vwc dang cé chuyén bién manh vé ha tang va bo
mat dé thi, theo dé hwéng loi tlr xu hwéng tang gia dat ké tir luc chét don gia TSDD dén thoi diém mé ban.

' Chuyén nghiép héa hoat dong phat trién va kinh doanh dw an

« Cén trong hon trong viéc phan tich thj triedng va xay dwng phwong an tai chinh (thay vi chi tap trung tich iy dw &n va quy dat nhw giai doan trwéc)
khi viéc s& hiru quyén trién khai dw &n hién tai khéng con déng nghia véi loi nhuan twong lai.

« Cai thién nang lwc dau thau dy &n, phat trién dw an tao sadn pham thuc té va phi hop véi nhu ciu, kha nang chi trd clia ngwdi mua nha trén dia ban.

« Quan ly co cAu tai chinh khde manh va st dung no vay & mirc hop ly. Khéng phu thudc vao cac hinh thirc ban nha trén gidy khi dw &n chwa da diéu
kién kinh doanh.

E@D D6i v&i cac doanh nghiép quy m6 nhé va khdng manh vé nguon lwe tai chinh, c6 thé lwa chon:

« Hop tac, lien doanh dé hinh thanh cac don vi 16n.

« Tham gia ddng phét trién, lam nha dau tw thir cap tai cac khu dé thi ctia doanh nghiép 16n.

)
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Thi trwéng BDS bwéc vao chu ki méi

¢ Thi trwong BDS dwoc danh gia da vwot qua diém dao chiéu va bat dau bwéc vao chu ki ting treéng méi tie nam 2025, dwoc hé tro tich cuc bdi: (1)
Hang lang phap luat méi bat dau di vao thwe tién va thic day ngudn cung, (2) Tam ly ngudi mua nha tiép tuc cai thién déi véi cd nhu cau dé & lan dau tw, bat
dau chap nhan cac san pham co rii ro cao hon, (3) Nhiéu doanh nghiép da vwot qua giai doan tai cau tric va khi dong lai hoat ddng trién khai, ra mat dy an.

¢ V& dai han, chu ki thi trwéong 2025 — 2034 dw bao sé |a chu ki BDS s& hiru ddng lwe thic day I&n nhat tir yéu t6 nhan khau hoc cta Viét Nam.

Hoat dong giao dich va lan s6ng tang gia mang tinh lan téa hon

¢ Gia nha khu vwe néi thanh thanh phé sé van neo & mirc cao do tinh trang thiéu cung va gia thanh san phdm cao. Trong ndm 2025, lan séng tang gia
BDS dw bao sé dan lan téa dén khu vwe ving ven va cac dia phwong |an can trung tam kinh té, bao gdm cac phan khic cé tinh dau tw cao hon nhw
nha thap tang va dat nén.

¢ Khu vwe TP.HCM va |an can dw b&o sé thu hit dong tién toét va sé |1a diém sang dau tw trong ndm 2025.

¢ Trong khi d6, thi trworng BDS tai cac tinh sé tiép tuc blrc tranh phan héa. Cac dia phwong c6 tbc do phat trién kinh té va dé thi héa cao, thu hat dau tw va
lao ddng nhap cw tét sé cé sw khdi sac vuot troi hon.

M6t sé doanh nghiép c6 thé tan dung nhirng thay déi cta diéu kién thi trwedng dé birt pha trong cac nam téi

¢ Nhirng doanh nghiép c6 sén quy dat da sach mat bang va hoan thanh nghia vu tai chinh sé co lgi thé rét I6n vé gia thanh va hiéu qua lgi nhuan trong
giai doan vai nam toi.

v V& dai han, cac doanh nghiép can chuyén nghiép hoa hoat dong phat trién, kinh doanh dw an va c6 kha nang tao gia tri gia ting t6t cho quy dat dé thu
dwoc lgi nhuan bén virng trong méi trwdng phap Iy va diéu kién thi trudng mai.

)
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VCBSQQ CTCP PAU TU & KINH DOANH NHA KHANG PIEN — KDH (HOSE)
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KHUYEN NGH] MUA
Gia muc tiéu 39.198
Tiém nang téng gia +19,3%
DIEN BIEN GIA

THONG TIN CO PHIEU

Thi gia (04/12/2024) 32.850

Bién dong 1 ndm 26.916 — 35.783

KLGD binh quan 52T 2.800.081
Vén hoa (Ty dong) 33.165
P/E 56,5x
P/B 1,58x
%NN s& hiru 38,12%

TONG QUAN DOANH NGHIEP

v KDH la mét trong nhirng chi dau tw BBS hang diu tai TP.HCM, da gay dwng uy tin Ién vé chéat lwgng san pham, tién dd ban giao
va tinh trang phéap ly théng qua cac quan thé dy an Safira — Mega — Classia, Mega Village — Melosa, KDC Phong Phu... Doanh
nghiép chu trwong tap trung phat trién cac dw &n nam trong khu vic dd thi TP.HCM nhdm tbi wu héa lgi thé vé quy dat va toc do
ban hang, ddng thdi hwdng téi viéc phat trién dw an dai dd thj tai dw an KDC Tan Tao (330 ha tai Q.Binh Tan).

¢ KQKD 9T.2024:

« Doanh thu 9T.2024 dat 1.232 ty dong, giam 24,2% so v&i cung ki do dw &n trong diém The Privia (Q.Binh Tan, TP.HCM) v&i
hon 1.000 c&n ho van chwa thue hién ban giao trong cac quy dau nam, do d6 phan I&n doanh thu chi dén tir viéc ban giao cac
san pham con lai tai cac dy an trwéc d6 (dac biét la dw an The Classia — TP.Tha D).

« Loi nhuan thuan dat 412 ty dong (-37,1% yoy) do doanh thu sut gidm va bién lgi nhuan gop thu hep so véi cung ki. Trong khi

do, cac chi phi ban hang & quan ly dwoc tiét giam khi doanh nghiép chwa hach toan cac chi phi lién quan dén dy an The Privia.

KQKD hop nhit cia KDH (dv: ty déng) Mat bang LN thuan cta KDH (dv: ty dong)

1.800 - 1.626 450 -
1.600 - 400 A
1.400 1.232 350 -
1.200 A 300 A
1.000 - 250 -
800 - 655 200 1
600 A 150 A
400 - 100
200 A 50 -

0 0 ————————

9T.2023 9T.2024 FONSI R J e S R T T S i
. o R b{b ,\\'1/ ,19/ r,J\“l/ &‘L ,\\‘1/ q}q’ ,,_)\“lz b{lx ,\\'lz v v
mDoanhthu ®Lginhuan gdp = LN thuan e &6 ¢ o6 ¢ 6 o O

oo&o‘b/-\
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LUAN DlEM ‘DAU TU Doanh thu chuyén nhwong BDS cuia KDH (dv: ty dong)

2.500 -
¢ Duw an cao tang The Privia (Q. Binh Tan, TP.HCM) bat dau ban giao va ghi nhan loi nhuan tw 2000 4
Q4.2024:
1.500 A
« Dy an duwoc ra mat vao Q4.2023 va da thu dwoc than‘h cong Ién khi ban hét toan bo gié hang sau 3 000 -
thang, trong bdi canh thj trwong BPS chwa thyc sw hoi phuc. Tw gitra thang 10.2024, KDH da hoan
thanh céng tac nghiém thu va bat dau ban giao cac can hd cho khach hang. 500 1
+ V@i 1.043 can ho va mirc gia ban kha cao, dw an ki vong s& dong gop khoang 3.000 ty déng doanh 0 ' '
. . & PP PP PP TS
thu cho KDH, phan I&n dwoc ghi nhan trong giai doan Q4.2024 & Q1.2025. RO &0 ,b\q,Q &Q R (199 rb\q,Q @9 & (]99 o_,\‘LQ 60"’
oooooooooooq’vé
¢ T6 hop dw an The Foresta (TP.Tha Birc, TP.HCM) bat dau mang vé dong tién: CFQ’Q
+ Duw &n dwoc KDH lién doanh dau tw cung Keppel Land, c6 quy mé 11,8 ha véi khodng 200 can LK - KQKD ghi nhan tir dw an The Foresta (dv: ty dong)
BT. Hién tai, doanh’ nghiép da hoan thanh thi cong ha tang, xay thé va dang trong qué trinh hoan 6.000 -
thién ndi - ngoai that cho cac san pham, dv kién cé thé bat dau ban hang va ban giao ngay tlr dau
nam 2025. 5.000 -
+ Muc gia ban dy kién & mirc kha cao (khodng 200 — 250 triéu ddng/ m2) nho: (1) Thi trwéng BDS 4.000 A
khu Péng TP.HCM bat dau ghi nhan sw hdi phuc tich cwe, déc biét khi viéc ra mat gi(”) hang maoi ?l]a 2000 .
cac chu dau tv I1&n nhw Masterise (Global City), Gamuda Land (Eaton Park) da thiét 1ap mat bang
gia méi cho khu ve 1an can, (2) Cac sén pham cla The Foresta dwoc ban giao hoan thién véi tiéu 2.000 A
chuén cao.
1.000 A
+ Hiéu qua loi nhuan & mrc tét nhd gia ban cao va KDH da hoan thanh nghia vu TSDD tir ndm 2022 o

(trwde giai doan tang manh cta don gia TSDD). Theo dé, The Foresta dy bao sé dong gop khoang ) 2025F 2026F

2.500 ty ddng LNST cho KDH trong giai doan 2025 — 2026.
mDoanhthu ®LN gép ®=LNST
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Déng tién & KQKD ghi nhan tir dw an The Solina

LUAN PIEM DAU TV (dv: ty déng)
. 3.500 -
Y 2 LK . . , . N , 3.000 A
¢ Nhiéu chuyén bién tich cwe tai dw an The Solina (Binh Chanh, TP.HCM): 5500
« Dy an c6 quy méd 16,4 ha (gdm 218 can LK — BT va 2.000 c&n hd) véi vi tri kha dac dia, ndm 2.000 -
trén mat dwong Nguyén Van Linh. Trong thang 07.2024, KDH da chinh thirc hoan thanh nghia 1.500
vu tai chinh di véi giai doan 1 (13,4 ha), bat dau trién khai ha tang va dw kién c6 thé ra mat 1.000 A
trong nam 2025. 500 J
« V6i mirc gia ban dy kién khoang 1‘10 triéu dl’éng/ m2 (tinh riénq tién'dét? va co thé tiép tuc gia 0 - 025F ' 2026F 2027
tang khi thi trwong BBS TP.HCM dan khdi sac tr nam 2025, phan thap tang ctia The Solina dy
kién mang vé khodng 5.500 ty déng dong tién ban hang cho KDH trong giai doan 2025 — 2027. ®Dong tien ban hang  @Doanhthu ®LNgjp WLNST

, ) Mét s6 dw an trong diém ctia KDH trong chu ki dau tw 2024 - 2030
¢ Loi the ttr quy dat khu vwe d6 thi TP.HCM:

. Téng dién o an
« KDH la mét trong s6 it doanh nghiép BDS s& hiru quy dat dang ké tai khu vic do thi hién hiru Dy an tich (m2) Tien d9
TP.HCM (trong pham vi dwdng Vanh dai 2, cach trung tdm 10 — 14 km), phan I&n 1a két qua The Privia (Q.Binh .
clia viéc sap nhap BCCI (giai doan 2015 — 2018) va da twong doi sach vé& mét bang. Tan) 18.000 Bat dau ban giao tir 10.2024
- Diéu nay mang dén cho doanh nghiép lgi thé Ion trong chu ki méi xét dén: (1) Nhu cau mua The Foresta (TRTha | . o\ Dang hoan thién néi, ngoai that.
nha va ty 1& hép thu tai dy &n noi thanh ludn 16n du c6 mic gia cao, cho phép KDH duy tri chu D) Bat dau gioi thi¢u san pham.
ki ban hang, thu hodi dong tién dw an twong ddi ngan nhwng van s& hiru bién lgi nhuan hép I:Ee Solina (Binh 164.200 Ba dong TSDD'Pang trien khai
dAn, (2) So vé&i cac du 4n viing ven hodc tai cAc finh thanh, cAc du 4n néi thanh d& dang hon anh) _ hatang.
o a . L . o . 2 KBT Green Village Hoan thanh GPMB. Bang xin cap
trong viéc day ap lwc tang chi phi TSDD vao gia ban san pham. (Binh Chanh) 298.000 Chiing nhan QSDB.
« Viéc diéu chinh bang gia dat TP.HCM sat thuc t& hon c6 thé gitp day nhanh tién d6 GPMB tai KCN L& Minh Xuan 1100000 Pac6 Quy hoach chi tiét va Quyét
dai dw an KDC Tan Tao (330 ha tai Q.Binh Tan). Khi dwa vao trién khai, dwy an trén sé la dong MR (Binh Chanh) dinh tién thué dat
lc quan trong gitip KDH nang tam vi thé doanh nghiép va mat bang lgi nhuan. _*;ADC; TénTao (QBinh - -0 000 D3 GPMB 85%
an

7\

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | Nguén: KDH, VCBS \ ]



veBs

Vietcombank Securities

CTCP PAU TU & KINH DOANH NHA KHANG PIEN — KDH (HOSE)

DU BAO KQKD

(Bon vi: ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu 2.166 3.566 6.218
+/- yoy (%) -27,15% 64,61% 74,37%
Loi nhuan thuan 716 928 1.103
+/- yoy (%) -35,11% 29,71% 18,87%
EPS (VND/cé phiéu) 895 1.021 1.213

MUA
39.198 VND
+19,3%
mRNAV mP/B

3,50 -

3,00 -

2,50 -

2,00 -

1,50 -

1,00 -

0,50 -

0'00 T T T T T T T T T T T T T T T T T
A QO O N N N V VY VDD DD A% ax aX
NN U AL S A A U A N Y N U U~
AR VS VN VS VS VS VI VS VS VS VN G VS VN Vi U

dFFdFodFdTreFTF P

M6t sé gia dinh trong dw bao

« Du an The Foresta b4t dadu ban hang va
thyc hién ban giao nha cho khach hang
tor ddu nam 2025.

« Du an The Solina bat dau ra méat t&r nra
cudi nam 2025.

Mét sé rai ro

« K& tv dy an The Solina, m&t bang
bién lgi nhuan cta KDH c6 thé suy
gidam do méat bang don gia TSDD
tang cao.

* Chi phi GPMB va TSDbD tai dy &an
KDC Tan Tao bi day qua cao so voi
ngudn lwc tai chinh cta KDH hoac
phwong an tai chinh dy an.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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vcas'@ CTCP PAU TU NAM LONG - NLG (HOSE)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGH] MUA
Giad muc tiéu 45.904
Tiém nang téng gia +24,4%
DIEN BIEN GIA

THONG TIN CO PHIEU

Thi gia (04/12/2024) 36.900
Bién dong 1 ndm 35.296 — 45.381
KLGD binh quan 52T 2.432.521
Vén héa (Ty ddng) 14.621
P/E 48,4x
P/B 1,12x
%NN sé& hivu 48,82%

TONG QUAN DOANH NGHIEP

¢ NLG la mét nha phat trién bat déng san nha & Ién tai khu vire phia Nam véi phan khic sén phdm da dang, bao gém cac san phdm
nha gia ré (EhomeS), chung cw trung — cao cép (Flora) va biét thy c6 gia tri cao (Valora). Trong giai doan hién tai, NLG dang tap
trung phét trién cac dw an quy mé Ién tai khu vire d6 thi vé tinh TP.HCM.

¢ KQKD 9T.2024:
+ KQKD giam manh so vé&i cung ki v&i doanh thu dat 828 ty

dong (-46,4% yoy), LN thuan dat 15 ty déng (cung ki 1a 194 ty

dong) do: (1) Dy an cao tang Akari City giai doan 2 — Binh Tan, TP.HCM chwa thuc hién ban giao, (2) Bién LN gop suy gidm do

trong ki cac dw an Waterpoint (Long An) va Central Lake (Can

Tho) chd yéu tap trung ban hang phan khic EhomeS (v&i gia ban

thap). Tuy vay nh& ghi nhan 230 ty ddng doanh thu tai chinh tr thoai 25% vén tai dw an Paragon Dai Phuwédc (Péng Nai), NLG

duy tri kinh doanh co lai.

« Doanh s6 ban hang héi phuc tich cwe trong nam 2024 voi
dodng), chi yéu ndm tai dw an Akari City gd2 va Waterpoint.

KQKD hop nhét cia NLG (dv: ty dong)

1.800 ~ 1.800 -

1.546

1.600 - 1.600 -
1.400 -
1.200 -
1.000 -
800 -
600 -
400 -
200 +

9T.2023 9T.2024

®Doanh thu ®Lginhuan gop LN rong

gia tri presale 9T.2024 dat hon 3.500 ty ddng (cuing ki 1a 1.769 ty

KQKD chuyén nhwong BDS (dv: ty ddng)

- 120,00%
- 100,00%
- 80,00%

- 60,00%

- 40,00%

. - 20,00%
O = u 0

Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024

Bién LN gop chuyén nhu’o’ng?}\

== Doanh thu chuyén nhwong BBS

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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VCBS {/ CTCP PAU TU NAM LONG - NLG (HOSE)

Vietcombank Securities

LUAN DlEM BAU TV Doanh thu chuyén nhwong BPS (dv: ty dong)

. 4.500 -
¢ Ky vong ghi nhan sw bliing né vé KQKD trong Q4.2024: 4000 |
« NLG da bat dau thuc hién ban giao cac can hd tai dw an Akari City giai doan 2 (Q.Binh Tan, 3.500 -
TP.HCM) tr thang 10.2024. Dy kién trong Quy 4, doanh nghiép c6 thé hoan thanh ban giao va ghi 3.000
nhan doanh thu dbi v&i khoang 1.000 c&n ho tai dw an, qua dé mang vé 3.300 ty déng doanh thu. 2500 A
. . . ~ N A ” , > £ > o 2000 T
* Viéc ban giao dy an Akari City sé la nguén dong g6p chid dao dén KQKD ctia NLG trong nam 2024, 1500
déng thei hé tro tich cwe dong tién kinh doanh trong giai doan cudi ndm khi NLG thu nét khoan tién 1'000
thanh toan cta khach hang khi nhan nha. '500 ] I
0 mm _m == mm R
v Hoat déng ban hang duy tri xu hwéng héi phuc manh mé: Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 84.2qu4;
w bao
. Ca? dy ?n dang thwc hien”klnh d,oanr\l (Akari CltX, Waterp0|r?t, Centrlal Le‘lke) dy bao duy tri )fu Doanh sé ban hang cia NLG & céng ty lién két
hwéng hoi phuc manh vé gia tri ban hang trong nam 2025 khi: (1) Thi trwdng BDS khu vyc phia (dv: ty déng)
Nam dan khé&i séc, (2) Doanh nghiép bét ddu ddy manh mé& ban cac phan khu méi tai cac du an 14.000 - )

trong diém. 12.000 -

« Dw an Waterpoint (Long An): Phan khu biét thy - lién ké tiép theo (The Pearl) duv kién sé thuc hién

10.000 -
ban hang tlr dau nam 2025 v&i mat bang gia ban dy bado cao hon dang ké so véi cac dot mé ban
trwde, dac biét khi TTTM Aeon Mall bét d4u trién khai thi cong. 8.000 1
« Dw 4n Nam Long Central Lake (Can Tho): Sau khi hoan thanh nghia vu tién st dung dat, NLG d& 6.000 7
bat dau ra mat dw an tlr thang 11.2024 va dwoc thj trwéng don nhan tich cwe (gia tri presale dot ra 4.000 -
méat khoang 600 ty dong). Ching t6i danh gia cao kha néng ban hang va tién dé ban giao tai dy an I I I

2.000 -
xét dén: (1) Mét lwong dang ké dw an la cac san phadm dat nén co6 gia ban kha hap dan, (2) Chéat
lwgng quy hoach va tién ich vt trdi so véi cac dy an khac trén dia ban.

0 -

2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
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vcas{/ CTCP PAU TU NAM LONG - NLG (HOSE)

Vietcombank Securities

LUAN ‘DIEM DAU TU Doanh s6 ban hang va KQKD ghi nhan caa dy

an Izumi City va Paragon (dv: ty déng)

12.000 -
v Ch& doi sw bung né tir cac dai dw an Izumi City va Paragon Pai Phwéc: 10,000 J
* Quy hoach tbng thé diéu chinh TP.Bién Hoa, Pong Nai (trong do trong diém slra di la phan 8.000 1
khu C4) da chinh thirc dwoc phé duyét trong thang 11.2024. Pay la co s& quan trong dé dw 6,000
an Izumi City (170 ha) kh&i dong cac bwdc diéu chinh quy hoach chi tiét, cap nhat chi tiéu ha aa
téng xa hoi va kinh doanh tré lai ttr nam 2025 - 2026. 4.000 -
« Viéc phé duyét va cong bb loat quy hoach mai tai Dong Nai ciing tao diéu kién d& NLG théng 2.000 -
qua cac budc phap ly tiép theo tai dw &n Paragon Pai Phuérc. 0 | I . . . . .

- Sau khi dwa vao kinh doanh, Izumi City va Paragon Dai Phuéc ki vong sé déng gop hon 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

21.000 ty dbng dong tién ban hang trong giai doan 2025 — 2028 vé&i bién lgi nhuan & mirc WDoanhs6 ®Doanhthu LN gop

twong déi cao. Cac dw an trong diém cuia NLG trong giai doan dau tw 2025 - 2028

Tong dién
tich (m2)

¢ Sé& hiru vi thé tét trong chu ki thi trwéng méi:

Dw an Tién do

« S& hiru quy dat sach hon 500 ha va phan Ién da hoan thanh nghia vu tién st dung dat, qua
d6 mang dén lgi thé I6n trong cac ndm tdi, trong bdi canh mét béng tién st dung dét cho cac Xv:terpo'm (Long 5550000  Bang kinh doanh céc phan khu
dw 4n ma&i da bi day cao lén dang ké trong thoi gian qua. )

« Céc dy an dai d6 thi trong diém cia NLG (Waterpoint, Mizuki Park, Izumi City, Paragon) s& Nam Long Central ., 110
htbu vi tri thuan loi, ndm trén cac tuyén dwéong quy hoach ctia chu ki dau tw cong méi va Lake (Can Tho)
hwéng lgi I&n tir xu hwédng mé réng ban kinh dé thi cia TP.HCM.

Pang kinh doanh cac phéan khu

Izumi City (Bdng D& hoan thanh nghia vu tai chinh.

; z < Nai 1.700.000  5.ng thurc hign didu chinh quy hoach
« Tinh hinh tai chinh lanh manh va co cdu san pham twong dbi da dang, giip NLG duy tri hoat ai) ang thiee hien dieu chinh quy hoac
~ . N « K ~ - R . s 7 . . s > . N
ddng kinh doanh va tién dé trien khai dw an trong cac giai doan khac nhau cua thi tredng. Paragon Dai Phuéc Pa hoan thanh nghfa vy tai chinh.
N i 430.000 Y 5
(Bong Nai) Dang thwe hién diéu chinh quy hoach
N

[ ..\
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VCBS'&/ CTCP BAU TU NAM LONG — NLG (HOSE)

Vietcombank Securities

DINH GIA DU BAO KQKD
(Bon vi: ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu 3.181 5.755 6.035
MUA* +- yoy (%) -26,68% 80,90% 4,87%
45.904 VND Loi nhuan thuan 484 641 856
+24,4%
+I- yoy (%) -13,04% 32,52% 33,56%
EPS (VND/cé phiéu) 1.257 1.666 2.225
ERNAV mP/B
P/B . ’ VIET
Mot so gia dinh trong dw bao M6t soO ruiro
3,00 1 - B4t dau ban giao cac san pham dat nén + Cham tién dd hoan thanh phap ly
250 | & thép tang tai KBDT Nam Long Central cac dy an Izumi City va Paragon Dai
’ Lake tir cubi ndm 2024 - dau nam 2025. Phudc.
2,00 1 « Dy &n Izumi City hoan thanh diéu kién + Thi trwong BDS ving ven TP.HCM
150 - phap Iy va tai khéi déng ban hang tw héi phuc cham hon dw kién, anh
nam 2025 - 2026. hwédng dén kha nang ban hang tai
1,00 - cac dy an dai d6 thj cua NLG.
050 - « Viéc diéu chinh quy hoach tai
Paragon DPai Phudc phat sinh nghia
0,00 -_——————— vu tién sir dung dat bd sung.
S B & N D DD T A N, ST S, S S N S
U U I U N N L N N U N LN G U i R U
S VgV G G T @ T T T o g

(*) Duy tri khuyén nghi NLG theo Bao cdo cdp nhat 04.12.2024  \ )
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VCBS*Q CTCP PHAT TRIEN BDS PHAT DAT — PDR (HOSE)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGH] MUA
Gia muc tiéu 25.012
Tiém nang téng gia +22,6%
DIEN BIEN GIA

THONG TIN CO PHIEU

Thi gia (04/12/2024) 20.400
Bién dong 1 ndm 17.000 — 29.759
KLGD binh quan 52T 9.422.181
Vén héa (Ty ddng) 17.943
P/E 35,9x
P/B 1,61x
%NN sé& hivu 6,45%

TONG QUAN DOANH NGHIEP

v

PDR |a m6t nha phét trién bat dong san uy tin tai phia Nam, da lam nén tén tudi thong qua chudi dw &n cdn hd cao cap tai thi
trwdng TP.HCM mang thwong hiéu EverRich. Trong cac ndm gan day, PDR da mé rong manh mé dia ban kinh doanh ra céc thi
trwdng dia phwong va thu vé thanh cdng nhét dinh tai cac dw an KDT sinh thai Nhon Héi (Binh Binh), Astral City (Binh Dwong), ...

KQKD 9T.2024:

600 -

500 -

400 -

300 -

200 A

100 H

Doanh thu va LN thuan 3 quy diu ndm dat lan lwot 173 ty dong (-68,5% yoy) va 154 ty déng (-61,5% yoy). Hoat dong ban
giao BDS & murc thap khi dw &n KDT sinh thai Nhon Hoi (Quy Nhon, Binh Binh) vé co ban khéng con dat thwong phadm. Trong
khi d6, cac dw an gdi dau nhw KDC Béc Ha Thanh (Binh Binh) va Cao 6c Thuan An (Binh Dwong) van dang trong giai doan
hoan thién diéu kién phap ly va thi cong.

Trong ki, PDR da hoan thanh chuyén nhwong 25% cé phan tai cong ty lién két BIDICI (ph&p nhan dau tw phan khu cao tang tai
KBT sinh thai Nhon Héi) — qua dé mang vé gan 400 ty déng doanh thu tai chinh va gitp doanh nghiép duy tri m&c lgi nhuan
duwong trong 9T.2024.

Doanh thu chuyén nhwong dat caa PDR

KQKD hop nhét ctia PDR (dv: ty déng) (@v: t§ ddng)
v: ty dong

550 4.500 -
4.000 +

401 3.500 -
3.000 +
2.500 -
2.000 -
1.500 -
1.000 -
500 -

173 164 154

9T.2023 9T.2024 0 T T T T T T )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T.2024

mDoanhthu ®Loinhuan gdp ®LN thudn /\
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vcgs@ CTCP PHAT TRIEN BDS PHAT DAT — PDR (HOSE)

Vietcombank Securities

LUAN PIEM PAU TV Nor vay tai chinh ciia PDR (dv: ty ddng)

5.000 -
¢ Co ban hoan thanh tai cau tric tai chinh va bwéc vao chu ki dau tw méi: 4.500 1
4.000 -
« Trong giai doan 2023 — 2024, doanh nghiép da hoan tat xt ly cac nghia vu no trai phiéu va dua 3.500 -
céu trac tai chinh vé mie kha an toan nhd: (1) Thoai vén mét sd dw an/ doanh nghiép thanh 3.000 1
vién, (2) Thuc hién mét sé dot phat hanh cd phiéu riéng 18 va cho ¢ déng hién hiru, (3) Tich zigg :
cwe thu hdi cac khoan cho vay, HTDT. 1500 -
« Viéc hoan thién tha tuc phap ly tai dw &n KDC Béc Ha Thanh (Binh Binh) va Cao 6c Thuan An 1.000 1
1&2 (Binh Dwong) cho phép doanh nghiép huy ddng nguén vén tin dung (thay cho trai phiéu), 503

qua do gidam bét rdi ro thanh khoan. 2019 2020 2021 2022 2023 Q3.2024

mNg vay TPDN  ®No vay tin dung & khac
¢ KDC Béac Ha Thanh (Binh Dinh) bat dau dem vé dong tién:
KQKD ghi nhan ttr dw an KDC Bac Ha Thanh

« Trong ntra cudi ndm 2024, PDR da lan Iwot hoan thién cac cong doan phap Iy cubi cung, bao RN
(dv: ty dong)

gbém: (1) Pwoc giao dat cho phan I&n dién tich, (2) Nhan gidy phép xay dwng, (3) Hoan thanh 3.500 -

dong tién st dung dat va da dwoc cép gidy chirng nhan QSDD. 5000 -
« Hién tai, dw 4n da hoan thanh 90% tién d6 ha tang ki thuat va da bat dau nhan dat coc. Voi 2500 -
1.422 16 dét nén‘(tu’o’ng (ng gid tri ban hang ki vong hon 4.000 ty déng), dy an sé la nguén 2000 |
dong gop dong tién quan trong cho PDR tir Q4.2024.
« Vi lgi thé 1a dy an dat nén, PDR va dbi tac sé& khdng gap nhiéu kho khan trong hoat déng phan o
phéi dil thi trvng BDS Quy Nhon chua thuc su khi sic, xét dén: (1) Ngudn cung dét nén du 1000
an sé suy giam manh trong méi trwdng phép Iy mai, (2) Cac dy an KDC dwoc trién khai bai ban 500 1
thwong co sy vuot trdi vé quy hoach, ha tang tién ich so v&i sdn phdm dat nén dau gia nha 0 -
nu6C trén dia ban, F2024 F2025 F2026
mDoanhthu ®LNgdp =LNST
N\
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vcas@ CTCP PHAT TRIEN BDS PHAT DAT — PDR (HOSE)

Vietcombank Securities

Dw phéng KQKD cua PDR (dv: ty dong)

LUAN PIEM PAU TV

¢ Ky vong lgii nhuan Ié&n tir dw 4an Cao 6¢ Thuan An 1&2 (Binh Dwong): 8.000 -

« Trong thang 09.2024, PDR da nhan gidy phép xay dwng giai doan 2 tai dw an. Theo d6, doanh 6.000 -
nghiép da chinh thirc du didu kién dé bat dau thi cong dbi véi toan bd td hop chung cw (bao gdm

. ) : .z . oo 4.000 -
6.633 can ho trén dién tich 16 dat 44.600 m2) — dy kién cé thé trién khai ban hang tir gilra nam
2025. 2.000 -
« Phan khac san phdm chung cw tai Binh Dwong dy béo téng trwdng tét trong cAc nam t&i nho: (1) 0
Thudc nhém dia phwong dan dau ca nwéc vé thu nhap dau ngwdi va ap lwc nha & tir lao dong 2022 2023 F2024 F2025 F2026
nhap cw, (2) Tinh Binh Dwong chil trwong wu tién quy dat do thj dé phat trién loai hinh chung cw mDoanh thu ®LNST

cao tang va hé théng ha tang tién ich, xa héi theo mé hinh thanh phé hién dai. .
o y _ \ . o L, Cac dw an trong diém cta PDR trong giai doan dau tw
+ Vi gia ban dy kién 20 — 25 triéu dong/ m2, t6 hop dw an ki vong dem vé gan 10.000 ty dong 2025 - 2028

doanh thu cho PDR trong cac ndm tiép theo.

, Téng dién tich Th&i gian ban
5 D an 2 hang du kié
v Kh&i dong chu ki dau tw méi: (m2) ang dw kien
- Nh& mé hinh kinh doanh théng qua bén buén dw an cho déi tac khi dii diéu kien ban hang, PDR Bac Ha Thanh (Binh Binh) 431,605 Cuoinam 2024
cé thé ghi r]hén sc’yrr‘1 Ic_yi‘nh’uén‘ to géc dw én,KDC Bac Ha Thanh & C’ao f“)c Thudn An, nhanh Cao 6c Thuan An 1&2 (Binh 44,586 Giiva nim 2025
chong thu vé dong tién dé bat dau ké hoach trién khai danh muc dw an goi dau: Cadia Quy Nhon, Dwong)
Poulo Condor, Senerity Phwéc Hai, ... Cadia Quy Nhon (Binh Dinh) 2.570 Nera cubi 2025
. Ru} kliwh n?hlem tw fhuoL cao Aoc E}/GI’RICI‘T va cac‘A dw an tru:o’c d?, PDB hlen'tap trljng pt,1at jmerj Poulo Condor (Viing Tau) 120.000 Cudi nam 2025
quy dat thdng qua dau thau, dau gia, do dé: (1) Gan nhw khéng gap nhiéu vwédng mac phap ly, co
tién d6 thong qua hd so va dwa vao kinh doanh twong déi thuan loi, (2) D& huy dong tai tro' tir Serenity Phuéc Hai (Ving 55 570 2026
X £ p < ~ N X /. . X LA 2 5. > . TaU)
ngudn von tin dung, thay vi phu thudc vao von trai phiéu (tiém an rui ro thanh khoan) nhw giai
doan truwdc. Han Riverside (Pa Nang) 5.953 2026 - 2027
| /4
39 \
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VCBS'Y/ CTCP PHAT TRIEN BDS PHAT DAT — PDR (HOSE)

Vietcombank Securities

DINH GIA DY BAO KQKD
(Bon vi: ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu 618 1.406 8.011
MUA +I- yoy (%) -58,96% 127,65% 469,89%
25.012 VND Loi nhuan thuan 684 580 1.810
+22,6%
+I- yoy (%) -39,85% -15,19% 211,91%
EPS (VND/cé phiéu) 926 664 2.073
mRNAV =P/B
P/B S ; ny A o
Mot so gia dinh trong dw bao M6t soO ruiro
9,00 - « Bé&t diu ban giao cac san pham dat nén + Céc dy an clia PDR nhan nhiéu tap
8,00 1 tai KDC Bac Ha Thanh tir cubi nam 2024 trung tai cac dia phwong du lich bién,
7.00 A — dau nam 2025. khéng c6 nhu cau & thuc lon va
6,00 1 « Du an cao 6¢c Thuan An 1&2 dua vao dugc dﬁ‘“h gia chua qua khoi sac
5,00 - kinh doanh ding tién do tw ndm 2025, trong nam 2025.
4,00 1 thye hién chuyén nhwong ban budn cho + Sau cac dy an Bac Ha Thanh va
3,00 1 ddi tac. Cadia Quy Nhon (dwoc PDR tring
2,00 dau gia tr 2019), vé co ban doanh
1,00 1 nghiép sé& khdng con nhiéu lgi thé vé
0,00 PPN Iq, 'q/ Iq, Iq, '(b I’b "b 'rb o gi4 thanh tai cac dw an tiép theo do
PP PP P STI I FFPPP PSS R S SR
IR IR IR IR IR USROS O SR SR SR IR SRS SRR SRS mat bang gia von dat bj day cao.
P T T T F o F F P

/:0\
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VCBSO CTCP TAP POAN HA PO - HDG (HOSE)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGH] MUA
Gia muc tiéu 33.613
Tiém nang téng gia +16,5%
DIEN BIEN GIA

THONG TIN CO PHIEU

Thi gia (04/12/2024) 28.850

Bién dong 1 ndm 21.968 — 32.400

KLGD binh quan 52T 3.816.714
Vén hoa (Ty dong) 9.669
P/E 12,5x
P/B 1,28x
%NN s& hiru 15,69%

TONG QUAN DOANH NGHIEP

¢ HDG tién than la cong ty xay dwng trwc thudc B6 Qudc Phong va dugc cb phan héa. Hién tai, HDG hoat dong trén 3 linh vire chinh:
(1) Phat trién BDS vé&i danh muc dy &n tap trung tai khu vwe d6 thi Ha Noi & TP.HCM, (2) San xuét dién (bao gbm céac loai hinh
thay dién, dién mat troi va dién gio), (3) Van hanh, cho thué khach san va cac BDS dau tu.

¢ KQKD 9T.2024:

« KQKD khéng c6 sw thay déi nhiéu so vé&i cling ki véi doanh thu va LN thuan dat 1an lwot 1.965 ty déng (-2,7% yoy) va 423
ty dong (ngang cung ki). Diéu nay dén t viéc: (1) Dw &n Hado Charm Villas (Hoai Birc, Ha Néi) chwa thwe hién mé ban 1an 3,
(2) Mang phat dién (bao gdm phan I&n la thay dién) van chiu ap lwc trong nlra dau nam 2024 do lwgng mwa va mic tich nwéc
thap, va chi bat dau ghi nhan sy tang trwdng tréd lai tir Q3.2024 khi trang thai thai tiét chuyén dan sang pha La Nina.

KQKD hop nhat cia HDG (dv: ty dong) Doanh thu phat dién cia HDG (dv: ty dong)

2.500 -
700 -
2.020 1.965
2.000 +
600 -
1.500 A
500 -
1.000 A 400 1
500 - 423 300 -
0 - T 200 T T
9T.2023 9T.2024 N Jel D D D X X s
S PGP PP PP
) N N NN q}q’ oV W W ,1>‘1z oV W W ,151' oV
mDoanh thu ®Lginhuan gép LN thuan o o o o O o o O (¢S
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VCBS {/ CTCP TAP POAN HA PO - HDG (HOSE)

Vietcombank Securities

KQKD ghi nhan tir dw an Hado Charm Villas
2.500 (dv: ty dong)

LUAN DIEM PAU TV

¢ Dwan Hado Charm Villas dw kién mé& ban dot méi trong nam 2025: 2.000

« HDG c6 ké hoach kh&i déng lai hoat déng kinh doanh tai dw &n Charm Villas trong nam 2025 1.500

v&i viec mé ban dot 3 (bao gébm 108 can biét thy - lién ké&). Do cac sédn pham da hoan thanh
xay tho va hoan thién mat ngoai, HDG c6 thé bat dau giao nha va ghi nhan doanh thu ngay 1.000
sau khi ki két hop ddng mua ban véi khach hang. 500
« Mat bang gia ban tai dw an hién da vwot qua mrc dinh nam 2022 nhd sw sbi déng cua thi . I IL
0

trwdng BDS Ha Noi va hiéu trng tir cac dot dau gia dat, ra mét dw an clia chd dau tw 1én trong 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
khu vwe 1an can. V&i mie gia ban dw kién 145 — 160 triéu ddng/ m2, cac san pham con lai tai
Charm Villas dy kién dem vé khoang 2.000 - 3.000 ty dong dong tién cho HDG trong giai

mDoanh thu ®Lginhuan gop

doan 2025 — 2026. Cac dw an BDS trong diém cuia HDG
v Ky vong thao g& vweéng mac phéap ly tai cac dw an BPS géi dau: Dw &n 'I:r;}g(dii)n Tién do
IC m
 Duv an cao téng Hado Green Lane (Q.8, TP.HCM) va Hado Minh Long (TP.Tha B¢, TP.HCM) Hado Charm Villas e L ..
N . o . < 3 N ; 2 , > P LR . e,  aiae 300.200 Chuan bi mé ban dot cuoi
ki vong dwoc thao g& vwéng mac nhi€u nam vé chuyén muc dich st dung dat nh& trién khai (Hoai Btrc, Ha Noi)
Thi diém thwc hién dw &n NOTM théng qua théa thuan vé nhan QSDD hodc dang c6 QSDD. Hado Green Lane (Q.8, 23,000 D3 GPMB, cho thi tuc chuyén
- Sau khi kh&i dong dAu tw, 2 du an trén du kién c6 thé bat dAu trién khai ban hang ter 2026 — TRHCM) mue dieh strdung a3t
2027 va huéng loi tich cwc tir: (1) Nhu cAu rét I6n v& can ho khu vie néi thanh TP.HCM, padoMnh Long (TRTRG 57099 PGP, cho il tue huyen
trong khi nguén cung thiéu hut trong nhiéu ndm, (2) Thj trwéng BDS TP.HCM dw béo bat dau o) ) mic dich strdiing da
a o a s HH Dich Vong (Cau x .
kh&i sac tr nam 2025. ;
Gidy, Ha Noi) 9.861 Pang diéu chinh quy hoach
©C3 Dich Vong (Cau 4.506 P4 hoan thanh GPMB
Giay, Ha Noi) N
[ .\
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Vietcombank Securities

LUAN DIEM ‘DAU TUJ San lwong phat dién caa HDG (dv: triéu KWh)

1.800 -
¢ Mang thay dién ting trwéng manh mé nh& chu ki thi tiét La Nina: 1.600
1.400 -
« KQKD mang thay dién ctia HDG dy bao ghi nhan mirc tdng trwdng dang ké trong nam 2025 1.200 1
khi trang thai thoi tiét chuyén han sang pha La Nina (v&i dac diém muwa nhiéu). Tac dong cua 1.000 -
thoi tiét dén san lwong phat dién sé bat dau thé hién rd rang hon tir giai doan cubi ndm 2024 — 800 |
dau nam 2025, khi cac hd thay dién ciia HDG da c6 moét thei gian dé tich nwéc sau giai doan 600 -
khé han. 400 -
- Céc nha may thiiy dién nhd Son Linh (7 MW) va Son Nham (6,8 MW) du kién hoan thanh thi 200 J I
cbng va di vao hoat déng tir giai doan 2026 — 2027. 0 - - - - - - - - -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
« V& dai han, danh muc nha may thiy dién cta HDG la ngudn déng gop gia tri dén loi nhuan va
dong tién cho doanh nghiép xét dén: (1) S& hiru loi thé 16n vé gia thanh khi Viét Nam vé co Cac dw an dién gi6 trong ké hoach trién khai 2025 — 2030
ban khoéng con tiém nang phat trién mai cac dw an thay dién I&n, (2) Mat bang gia ban dién cua HDG
trén thi trwdng canh tranh gia tang qua cac nam.

San lwong dw kién

Dvw an Céng suat (MW) (trigu KWh/ nam)

¢ Tham vong gia tdng manh danh muc dw an dién nang lwong tai tao (NLTT):
Phwéc Hiru 50 141

« Céac nha may dién gio, dién mat tréi hién hiru ciia HDG (BDMT Héng Phong 4, SP — Infra, dién
gi6 7A) du béo c6 thé cai thién miec huy déng san lwong trong cac nam téi khi diém nghén vé 7AmG rong 21 63
cong suét truyén tai dién da dan dwoc gidi quyét nhd hoan thién Budng day 500 KV mach 3.

) ) ) Ea H’leo 1&2 57 153
» Trong vai nam t&i, HDG c6 ké hoach mé& réng manh cdng suat dién gié sau khi mot s6 dy an
clia doanh nghiép da dwoc dwa vao Quy hoach Dién 8. Trong do, dw an dién gié Phwédc Hiru Séc Trang 13 40 97
(50 MW) da dwoc cap gidy chirng nhan dang ky dau tw va du kién sé& khéi cong tr dau ndm
Hado Quang Tri 30 107
2025.
A
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Vietcombank Securities

DINH GIA DU BAO KQKD
(Bon vi: ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu 2.889 2.909 4.403
MUA* +/- yoy (%) -19% 1% 51%
33.613 VND Loi nhuan thuan 665 698 1.292
+ 0
16,5% *1- yoy (%) -39% 5% 85%
EPS (VNDIcb phiéu) 1.977 2.077 3.843
ESOTP mP/B
P/B
Mét sé gia dinh trong dw bao Mét sé rai ro
3,50 - R ] .
+ Bat dau mé& ban dot mdi va ghi nhan * ToOc ddé x& ly vwdng mac phap ly tai
3,00 1 doanh thu tai dw an Hado Charm Villas cac du an BPS gbi ddu cham hon
2,50 1 trong nam 2025. dw kién.
2,00 - + Céc dy an Hado Minh Long, Hado Green « Cé&c van dé phéap ly tai cac dy an
Lso Lane hoan thanh thao g& diéu kién phap dién mét tréi Hong Phong 4 va SP —
’ ly va bat dau trién khai trong giai doan Infra 1 dan t&i mie gia phat dién cé
1,00 - 2025 — 2027. thé bi diéu chinh giam xudng.
0,50 1
0,00 T T T T T T T T T T T T T 1

O O O N O N N @ g AV d D g gy g g gk
S A AR A AR LN L R LR R N AR R IR
ORI R
(N e S A ¢ A ¢ e A ¢ N C A ¢ N ¢

(*) Duy tri khuyén nghi HDG theo Béao cdo cdp nhat 04.12.2024  \ )
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vcas*@ CTCP TAP DOAN PAT PHUONG - DPG (HOSE)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGHI MUA
Gia muc tiéu 66.317
Tiém nang téng gia +28,8%
DIEN BIEN GIA

THONG TIN CO PHIEU

Thi gia (04/12/2024) 51.500
Bién dong 1 ndm 37.203 — 62.000
KLGD binh quan 52T 953.276
Vén héa (Ty ddng) 3.231
P/E 15,0x
P/B 1,29x
%NN s& hiru 7,08%

TONG QUAN DOANH NGHIEP

v

DPG la mét doanh nghiép c6 danh tiéng trong linh virc xay l8p cac cong trinh giao théng va thay dién, véi dia ban kinh doanh cha
yéu & Mién Trung. Trong cac ndm vira qua, DPG da dan mé rong linh viwc kinh doanh va hién da tré thanh mét doanh nghiép 16n
trong khu vie, hoat déng trén 3 linh ve chinh: (1) Phét trién BDS véi thwong hiéu Casamia, (2) Dau tw, van hanh nha may thiy
dién, (3) Xay lap.

KQKD 9T.2024:

« Doanh thu va lgi nhuan thuan ting trwéng nhe so vé&i cluing ki véi sbé dw 1an lwot dat 2.131 ty dong (+5,1% yoy) va 126 ty
déng (+5,9% yoy). Mang xay lap ghi nhan mirc tang trwdng tich cwe khi cac géi thau bat diu vao giai doan thi cong hang muc
chinh. Trong khi 6, mang thdy dién va chuyén nhuwong BDS chua cé sy khéi séc do: (1) Dw an KBT Coén Tién chwa dwa vao
kinh doanh, (2) San lwong phét dién tiép tuc bi &nh hwéng tiéu cuc tir trang thai thoi tiét khd han trong nira ddu nam 2024.

2.500 -

2.000 -

1.500 -

1.000 -+

500 -

KQKD hop nhat ctia DPG (dv: ty dong)

2.027

119

9T.2023

m Doanh thu

| @i nhuan gop

2.131

9T.2024

LN thuan

Doanh thu xay lap ctia DPG (dv: ty dong)

1.400 -
1.200 -
1.000 -
800 -
600 -
400 -
200 -

0 T T T T T T T T T T T T T T 1

N AN AN AN DDA A A DDA D A% A an
LN I L A U N G U N R L N G AN
N q>'1z oV W q>'1/ oV W q}q’ oV W W (151/ oV
G OO o0 0o o oo 6 oCo
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Vietcombank Securities

LUAN DlEM -DAU TV KQKD ghi nhan tir KBT Casamia Balanca

(dv: ty dong)

. A LK e < P ~ . . s L2 A , N . 1.400 -
¢ KDT Casamia Balanca (Con Tien, Hi An) ki vong thdo g& phép ly va bat dau ban hang tw
nam 2025: 1.200
. . . . 1.000 -
« Trong nam 2024, DPG da chinh thirc nhan chap thuan diéu chinh chd trwong dau tw va thong 500

nhat phwong an tinh gia tri quy dat dbi trng dw an BT Cau Bé Véng — diém vwéng mac phap ly

quan trong cta dy an trong vai nam qua. 600 1
) 2 o M N A ~ ~ N i a A A ~ 400 -

* Dw an da hoan thanh mét phan dang ké mat bang va ha tang ki thuat, hoan thién xay thé moét
s6 16 LK dau tién. Do d6, viéc hoan thién ban giao va ghi nhan doanh thu c6 thé dwoc dién ra 200 1
kh& nhanh sau khi dw &n dd diéu kién mé ban. 0 -

2025F 2026F 2027F 2028F
« Casamia Balanca dy kién s& déng gop hon 4.000 ty ddng doanh thu cho DPG trong giai doan

2025 — 2027. Mé&t bang gia ban ki vong & mirc kha tich cwe khi chudi dw &n Casamia Véng
Nhi, Casamia Ddng Na trwéc do da thu dwoc thanh cong Ién va gitp DPG tao dwng thwong KQKD mang thay dién cta DPG (dv: ty dong)
hiéu kha tét tai thi tredng dia phwong.

®mDoanh thu ®LN gép

800 -
700

¢ DPong lwc I&n tir mang thay dién trong nam 2025 — 2026: 600 4
« San lwong va KQKD cac nha may thay dién cla DPG dy bao ghi nhan muc cai thién dang ké 500 1
trong giai doan 2025 — 2026, khi trang thai thoi tiét chuyén sang pha La Nina va gitp cai thién 400 1

lwong nwéc dén cac hd thay dién. 300 1

« Chi phi lai vay duoec tiét giam nho: (1) Nha may thdy dién Séng Bung 6 (29 MW) da hét no 2001
vay, (2) DPG da thanh cong ddo dw no dbi véi thiy dién Son Tra (69 MW) véi mire 18I suét 100 1

thap hon truwéc day. 0 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 F2024 F2025 F2026

mDoanh thu ®LN gép /‘\
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Vietcombank Securities

LUAN PIEM PAU TU KQKD mang xay lip ctia DPG (dv: ty déng)

6.000 - - 400
¢ Mang xay lap duy tri hiéu qua kinh doanh tich cwe trong chu ki dau tw ha ting méi: 5 000 | - 350
; ; ; . . . e Las ez - 300
* Hoat ddng giai ngan dau tw céng va phat trién ha tang giao thong dy bao dwgc dac biét day manh 4.000 -
trong ndm 2025 dé dap (rng muc tiéu tang trwdng va nhu cau clha cac hoat ddng kinh té. 20
] ) . i 3.000 - - 200
+ DPG da xay dwng dwoc thwong hiéu va uy tin tot, dac biét doi v&i cac cong trinh cau. Bong thoi, .
viéc tap trung vao cac cong trinh dac thi gitp DPG: (1) Han ché ap lwc canh tranh vé gia bd thau, 2.000 1 100
(2) Twong dbi dé dang hon trong hoat déng quyét toan chi phi do phan I&n vat liéu (thép, xi mang) 1,000 |
c6 tinh chuan hoa cao. 50
. o 0 s
« Mat bang bién lgi nhuan ki vong duy tri xu hwéng cai thién nh¢ nhirng thao g& vweéng mac ve co 2018 2019 2020 2021 2022 2023 F2024 F2025 F2026 F2027
ché tinh don gia xay dyng. s DN th LN gop
¢ Tham vong mé réng manh quy mo va vi thé doanh nghiép trong cac nam téi: Mt bang LNST cta DPG (dv: ty dong)
800 -
+ Nguén tién mat Ién, dong tién dbi dao tir danh muc nha may thay dién giap DPG sé& hiru vi thé tét 200
dé& mé rong dan danh muc dy an, linh ve kinh doanh ma khéng dat qué nhiéu ap lwc dén tinh
. . 600 -
trang thanh khoan va an toan tai chinh.
. . ) 500 A
+ Sau thanh cbdng cla chubi dyw an Casamia tai H6i An va tao dwng thwong hiéu tét, DPG c6 ké
hoach: (1) Pau tw cac dy an khach san, dich vu tai cac KDT da hoan thién, qua d6 khai thac dong 400 1
tién dai han va cai thién bd mat tién ich ndi khu, (2) Dau thau thwc hién cac dw an BDS méi trén 300 A
dia ban Mién Trung. Trong d6, DPG da dwoc chap thuan dau tw cho dw an KDT Nam Pha Hai 200
(Quang Binh) va CCN Dién Loc (Hué), dw kién c6 thé bat dau ra méat tr nam 2026 — 2027. 100
+ Trong trweng hop thanh cong, dw &n nha may kinh siéu trdng (cong suat gd1 400 tan/ ngay) sé la 0 |
nguén bé sung quan trong dén KQKD va dong tién cho doanh nghiép tir nam 2026. 2019 2020 2021 2022 2023 F2024 F2025 F2026 F2027 F2028
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CTCP TAP DOAN PAT PHUONG - DPG (HOSE)

DINH GIA DU BAO KQKD
(Bon vi: ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu 3.450 3.843 5.153
- 0, 0, o) 0,
MUA +/- yoy (%) 3,94% 11,38% 34,10%
66.317 VND Loi nhuén thuan 203 228 401
+28,8% +- yoy (%) -47,02% 12,13% 75,47%
EPS (VND/cé phiéu) 3.223 3.614 6.341
P/B mSOTP mP/B
M6t sé gia dinh trong dw bao Mét sé rai ro
4,00 1 « KDT Casamia Balanca bt dau ban hang « Cham tién d6 hoan thanh diéu kién
3,50 A va dan thuc hién ban giao trong nam phédp ly va dwa vao kinh doanh dw
3,00 - 2025. an Casamia Balanca.
2,50 1 * Chwa duwa cac dy an BDS maéi tring + Viéc lwa chon chd dau tw cho dw an
2,00 - thau (KBT Nam Phi Hai, CCN Dién Loc) KDT Binh Dwong (Nam Héi An) tiép
150 - vao mé hinh dinh gia. tuc dinh tré kéo dai, khién DPG
100 - cham dwoc hoan tra khoan chi phi
0’50 da gidi ngan phuc vu GPMB trwéc
] do (woc khoang 250 ty déng).
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
Q O O N N N A L2 L 2 L s ) e - o L b ™ ™ ™
U U N S U N I U U N U L i N U U
Oqglz O,b\'lz Ob{b 0\0/ 0,151' O(b\‘lz d‘glz O,\\'L qu/ 0,5\‘1/ Obgll O,\\‘lz Oqglz O,b\q/ o& N qglz db\‘lz
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vcgs@ CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA — VUNG TAU (HDC: HOSE)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGH| MUA TONG QUAN DOANH NGHIEP

Gi& muc tiéu 32.075 o N x4 .. o . R o e 3 i . i N
v HDC la mét nha phat trién bat ddng san c6 uy tin tai TP. Ving Tau, lam nén tén tudi thdng qua cac dw an Fusion Site, Khu biét thy

Tiém nang téng gia +24,8% ddi Ngoc Twée, Hodeco Plaza,... Trong cac ndm téi, HDC tap trung phat trién cac dw an KBT tich hop quy md Ién tai khu vuc Béc

. . i Viing Tau va dan mé rong dia ban kinh doanh dén cac tinh thanh khac.
DIEN BIEN GIA

¢ KQKD 9T.2024:
« Doanh thu 9T.2024 dat 391 ty déng (-17,5% yoy), chl yéu dén ti sy suy gidm cla doanh thu chuyén nhwong bat déng san
(dat 76 ty dong, trong khi cung ki la 113 ty ddng) do dy &n trong diém The Light City (P.12, TP.Viing Tau) da co ban hoan thanh
ban giao cac san pham thudc phan khu da mé ban trong giai doan 2021 - 2022.

+ Loi nhuan thuan ghi nhan mdc sut gidm 22,6% so v&i cung ki, dat 65 ty déng do doanh thu suy gidm va ap lwc ti cac chi phi lai
vay & chi phi quan ly.

, . “a Py 2 >
THONG TIN CO PHIEU KQKD hop nhat caa HDC (dv: ty dong) Bién LN gép chuyén nhl‘,l’(_)’ng BDS cua HDC
(dv: ty dong)
Thi gia (04/12/2024) 25.700 500 - 475 90.0% -
) 80,0% -
Bién dong 1 nam 22.518 - 28.729 70.0% -
i A 60,0% -
KLGD binh quan 52T 2.341.516 50,00 -
Vén héa (Ty ddng) 4.681 40.0%
30,0% -
P/E 32,5x 20,0% -
10,0% -
P/B 2,02x 0.0% . . .
. 9T.2023 9T.2024 L R L O - T - B 1 T S S
%NN s& hiru 2,39% . ,199 ,b\‘19 b‘\‘le ,\\"1'0 (199 oV b{le ,\\‘1'Q (199 rb\‘1/Q
mDoanh thu ®Lgi nhuan gop LN thuan (& (&2 e e (&5 (e e
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vcas@ CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA — VUNG TAU (HDC: HOSE)

Vietcombank Securities

LUAN DIEM PAU TV

v Khu ve Bac Viing Tau (tap trung phan I&n cac KDT quy md Ién ctia HDC) dang dwoc day manh
phat trién va s& hiru tiém ning ting trwéng lon:

+ TP. Viing Tau chi trwong phéat trién trung tm hanh chinh méi va di doi tru sé cac co quan dén khu
vire Bac Viing Tau.

+ Co6 quy hoach ha tang tbt va s& hiru quy dat dé phat trién cac dw an KBT tich hop, cong trinh diém
nh&n mé&i cha thanh phé. Hwéng loi tét tlr tuyén cao tbc Bién Hoa — Viing Tau (dyw kién hoan thanh
cubi nam 2025).

+ Vi tri thuan loi @& thu hat nhu cau cta cac chuyén gia, ngwdi lao déng trinh dé cao tai khu vwc Cai
Mép, Phi My - trung tdm céng nghiép va logistics mai tai khu viec Dong Nam Bd, nhung vé co ban
lai chwa s& hiru nhiéu ha tAng & tién ich d6 thi.

¢ Dw an The Light City gd1 — 27,2 ha (P.12, TP. Viing Tau) dw kién dwa vao kinh doanh phan khu
me&i trong nam 2025:

+ HDC da dwoc cap phép ban nha hinh thanh trong twong lai dot 2 (véi tdng 199 can LK, BT), qua do
tao diéu kién cho doanh nghiép bat ddu m& ban mai tai dw an trong nam 2025, sau giai doan tam
ho&n dé cho doi sw hdi phuc cla thi trwong.

+ Céc san pham con lai tai The Light City gd1 dw kién s& dong gop hon 5.000 ty dong doanh thu véi
hiéu qua lgi nhuan cao nh: (1) HDC da thwe hién ndp TSDD dbi véi phan 1én dién tich thwong
phdm va co ban hoan thanh thi céng ha tang dw an, (2) Dw an s& hiru gia ban kha tét (khoang 40 —
50 triéu ddng/ m2 riéng tién dat) va cé thé tiép tuc dwoc day cao trong cac dot mé ban tiép theo nhe
dong lwe tir tuyén cao tbc Bién Hoa — Viing Tau.

Mat bang gia ban mét sé6 dw an KDT khu vwc Bac
Viing Tau (dv: triéu dong/ m2)
100,0

90,0

80,0

70,0
60,0
50,0

40,0 \——4—0——-0/_-._‘_.

30,0
Q3.2022 Q4.2022 Q1.2023 Q2.2023 Q3.2023 Q4.2023 Q1.2024 Q2.2024 Q3.2024

—g==The Light City  ==@==|3a Vida Residences KBT Chi Linh

KQKD ghi nhan ttr dw an The Light City

(dv: ty dong)
1.800 -
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mDoanhthu ®LN gép /\

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |

50

Nguén: Batdongsan.com, HDC, VCBS \ )



LUAN DIEM PAU TV

Dw an KDT Phwéc Thang (P.12, TP. Viing Tau) ki vong hoan thién phap ly va bat dau trién

khai:

+ Trong nam 2024, HDC da dwoc UBND tinh chdp thuan cho phép thuc hién dw an théng qua

hinh thtrc nhan chuyén nhwong dat - co sé quan trong d& HDC ddy manh cac bwéc phap ly
tiép theo va c6 thé bat dau trién khai ha tAng t&» nam 2025.

Phan khu cum tiéu tha céng nghiép Phuéc Thang hién da co ban hoan thanh ha tang ki thuat
va dwong giao théng ndi vao dw an, qua do tao diéu kién cho viéc bat dau trién khai phan khu
dé thi trong quan thé.

Vé&i quy mé 75 ha (trong d6 c6 khoang 38 ha dat &), dw an dw kién s& déng gép hon 10.000 ty
ddng doanh thu cho HDC sau khi dwa vao kinh doanh.

Cai thién vi thé tai chinh cho chu ki dau tw méi:

« Thanh cong trong dot phat hanh cb phiéu cho ¢ dong hién hiru trong Q2.2024 cung cap nguén

tién quan trong dé& HDC co’ cu cac nghia vu dén han.

Dw an trong diém The Light City d& qua giai doan tham hut dong tién Ién nhat (GPMB, ndp
TSDD va trién khai ha tang), trong khi hoat dong xay thd cac san pham co thé duoc tai tro béi
tién thanh toan theo tién dé cta khach hang.

Rat kinh nghiém tr giai doan cdng thang thanh khodn 2022 — 2023, HDC hién chd trwong tap
trung diu tw cac dy an co trién vong hoan thién phép ly va c6 thé dwa vao kinh doanh trong
twong lai gan, mé rong dan danh muc dw an théng qua trién khai cudn chiéu.

VCBSO CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA — VUNG TAU (HDC: HOSE)

Vietcombank Securities

KQKD ghi nhan tir dw an KBT Phwéc Thang (dv: ty dong)

4.500 -
4.000 +
3.500 -
3.000 -
2.500 -+
2.000 -
1.500 -
1.000 -

500 -

2025F

2026F

2027F 2028F 2029F

mDoanh thu ®LN gép

Mot s6 dw an trong diém ctia HDC trong chu ki dau tw 2024 - 2030

, Tong dién A an
Dw an tich (m2) Tien do
The Light City 490.000 Pang kinh doanh giai doan 1
. . DPwoc chap thuan thwe hién dw
KBT Phuoc Thang 753800 4. Co ban hoan thanh GPMB.
KDL giai tri Dai D4 chuyén nhwong phan dat khach
195.000 L A
Dwong - Antares san. Bang xin cap phép xay dwng.
Khu nha & Cé May 360.000 Bang GPMB va lap QH 1/500
Khu nha & H.L
Dié”n” aoH.tong 346.000 Pang GPMB va lap QH 1/500
KDT Sinh thai Vi ’
nn thal Vting 2.340.000 Pang tich Iy quy d4t

Tau Wonderland

7\
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Vietcombank Securities

CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA - VUNG TAU (HDC: HOSE)

DU BAO KQKD

(Bon vi: ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu 666 747 1.938
+/- yoy (%) -48,90% 12,10% 159,54%
Loi nhuan thuan 132 175 433
+/- yoy (%) -68,61% 32,61% 148,23%
EPS (VND/cé phiéu) 974 979 2.430

PINH GIA
MUA
32.075 VND
+24,8%

o/B mRNAV =P/B
7,00 -
6,00 -
5,00 -
4,00 A
3,00 -
2,00 A
1,00 A
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T N T N T N

Q Q Q N N N N (o) 2o} (20} 23

M6t sé gia dinh trong dw bao

« Du an The Light City giai doan 1 bat dau
m& ban cac phan khu lién ké 2,3,1,6,8 tir
dau nam 2025.

« Dy an KBT Phuwéc Thang dwoc théng
qua hd so phap ly va bat dau ra mat tiy
cudi ndm 2025.

Mét sé rai ro

Thi trweng BDS Viing Tau héi phuc
cham hon dv kién, dac biét voi phan
khic nha thép tang.

Cham tién d6 xr ly vwéng méc phap
ly tai dw &n KBT Phwéc Théng.

Chi phi don gia GPMB va TSDD cho
phan con lai tai cac dy an gbi dau bi
day lén qua cao so véi nang luc tai
chinh clda doanh nghiép hoac kha
nang hap thu cla thi trwdng dia
phuwong.
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veBs &/ CTcP AU TU & PHAT TRIEN BBS AN GIA — AGG (HOSE)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGH| MUA TONG QUAN DOANH NGHIEP

Gia myc tieu 20.024 v AGG duwoc thanh 1ap t ndm 2012. Sau nhiéu lan tdng von va hop tac chién lwoc véi nhidu quy dau tw, dbi tac trong va ngoai

Tidm nang tang gia +25.9% nuéc, AGG da tré thanh mét trong cac nha phét trién bat dong san tiéu biéu trén dia ban TP.HCM va khu vuyc lan can véi nhiéu dw
an Ién nhw The River Panorama, Sky 89, The Song,...

DIEN BIEN GIA
v KQKD 9T.2024:
+ Doanh thu dat 1.750 ty dong (-52,9% yoy) do trong ki AGG chi thwc hién ban giao nbt cac san phdm con lai tai dw 4n West
Gate Binh Chéanh, trong khi cac dw &an gbi dau van dang trong giai doan trién khai va chwa dem lai doanh thu.
« Trong khi d6, LN thuan dat 250 ty déng, tang trwéng 85,6% yoy nhd: (1) Bién lgi nhuan gop cai thién do cac can hd con lai
clia Westgate Binh Chanh chd yéu nam tai cac phan khu mé ban sau va cé gia ban cao hon, (2) CP ban hang dwoc tiét giam,
(3) Loi ich cb déng thiéu sb gidm manh do AGG da hoan tat nang ty 1& s& hiru tai doanh nghiép dw an West Gate l1én gan 100%
tai cu6i nam 2023.
THONG TIN CO PHIEU KQKD hop nhit ctia AGG (dv: ty ddng) CP ban hang va loi nhuan cho cb déng thidu sé
Thi gia (04/12/2024) 15.900 4000 - a1 500 - (dv: ty dong)
P § 700 A
Bién dong 1 nam 14.550 - 21.720 500
. A 500 -
KLGD binh quan 52T 809.794
400 -
Vén héa (Ty ddng) 2.446 300 1
200 -
P/E 6,7 100 -
P/B 0,76x 0 ———— ' e
’ 100 ) 2020 2021 2022 2023 9T.2024
L 9T.2023 9T.2024
%NN s& hiru 1,06%

—e—Chi phi ban hang  —+—LN cho ¢b dong thiéu sb

mDoanh thu ®Loinhuan gdp ®LN thuan

: - 53
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veBs &/ CTcP AU TU & PHAT TRIEN BBS AN GIA — AGG (HOSE)

Vietcombank Securities

LUAN DPIEM PAU TU Déng tién & KQKD ghi nhan tr dw an The Gi6

(dv: ty déng)

¢ Bat dau dwa vao kinh doanh dw an The Gi6 (Binh Dwong): 4.500 -

4.000

+ The Gi6 da hoan thién phan I&n cac diéu kién phap ly quan trong va AGG da t6 chirc 18 khéi cong 3.500 -

dw an vao thang 06.2024. Hién tai doanh nghiép da lam viéc véi cac san mdi gidi va dw kién chinh 3.000 -

thirc ra mat tv ddu ndm 2025. 2.500 1

. ] ] ) 2.000

+ Tien do ban hang tai dw an The Gi6 sé twong doi thuan loi sau khi ra mat xét den: (1) Thi trwong 1.500 1

khu v 1an can TP.HCM dan sdi ndi, (2) Gia ban can hé twong déi phu hop véi nhu ciu cha déng 1.000 1

ddo ngudi dan, (2) Vi tri dw an cé kha nang thu hat tét nhém cw dan lam viéc tai TP.HCM trong bbi 500 -
canh tinh trang thiéu cung va gia can ho bj day cao trong khu vire ndi thanh TP.HCM. o - - - -

500 2024F 2025F 2026F 2027F

+ V&i quy mo 3.000 can hd, The Gid ki vong mang lai hon 7.000 ty déng doanh thu cho AGG trong
giai doan 2026 — 2027. M6t phan lgi nhuan tiém nang tai dw an co6 thé dwoc hach toan trwdce tai thoi
diém AGG hop nhét phap nhan dw an va danh gia lai gia tri khoan dau tw.

mDong tién ban hang mDoanhthu = LNgdép =LNST

KQKD chuyén nhwong BPS cuia AGG (dv: ty dong)

¢ Ch& doi chuyén bién tir cac dw an The L4 Village va West Gate 2 (Binh Chanh, TP.HCM): 7.000 1
6.000 -

+ Céc dy an hién dang trong qué trinh hoan thién quy hoach 1/2000 va thi tuc chép thuan dau tw. 000

Trong d6, The L4 Village (27 ha) hién da c6 dét thd cw trén dw an — diéu kién quan trong cho tha tuc '
chuy&n muc dich st dung dét, ki vong c6 thé bat diu dwa vao kinh doanh tir nam 2026 - 2027. 4.000 1
- Nho vi trf tvong déi lién ké véi West Gate va c6 thé lién két thanh mét quan thé, cac dy an trén c6 30009
thé tan dung mat d6 dan cw va mét bang gia ban da dwoc xac lap bdi dy an West Gate. 2.000 A
« Viéc trién khai thanh céng cac dw an khu d6 thi quy mé I&n véi day da ha tang, tién ich sé gip 1.000 1
nang tm AGG nhw mét nha phat trién BDS I&n trong khu vire. 0 -
2022 2023 2024F  2025F  2026F  2027F
mDoanh thu ®LNST m
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veBs &/ CTcP AU TU & PHAT TRIEN BBS AN GIA — AGG (HOSE)

Vietcombank Securities

Mat béng gia ban tai cac dy an cao tang khu vc Tay Nam
TP.HCM (dv: triéu dong/ m2)

LUAN DIEM PAU TV

¢ Khu vwe Binh Chanh (dia ban kinh doanh trong diém ctia AGG) s& hiru nhiéu tiém ning
tang trwéng trong cac nam téi:

55,0 -

« Binh Chanh déng vai trd ctra ngd két ndi TP.HCM véi khu vwc Bdng bang Séng Clru Long 20— T T T T —
LPPRPPLPLRL PSPPI I I IPPPPE S

(qua ca QL 1A va tuyén cao téc Trung Lwong — My Thuan), theo dé cé thé thu hat tét nhom SLAN o’f}@o&@d‘\%g&o"’\q'o&o"\mo&oq}(&o“\@o"@oi‘){b&\%o&ol‘\%&\%o@%
lao ddng nhap cu tir cac tinh thanh Tay Nam Bo.

« Dinh hwéng Ién Quan ndm 2025. Con nhiéu quy dat dé phat trién cac dy &n ha tang, tién ich
va quy hoach cac KDT mai, gitp thay ddi bd mat do thj trén dia ban.

« Tinh trang thiéu cung va mét bang gia cao tai néi thanh TP.HCM hd tro nhu cdu mua nha va
tiém nang tang gia tai khu vwe ving ven.

Mizuki Park Lovera Vista

West Gate

Akari City

v Ky vong cai thién hiéu qua Il nhuan tai cac dw an moi: Cac dy an trong diém cuia AGG trong chu ki dau tw 2024 - 2027

« Céac dy an trong diém trong chu ki dau tw méi (The Gio, West Gate 2 va The L4 Village) Téng
dwoc AGG tich ltly quy dat va hoan thién dan hd so phéap ly tir cac buwéc dau. Ngoai ra, quy Dw an dién tich Tién do
mo dy an twong ddi lon, bao gdm nhiéu phan khu gitp AGG c¢6 diéu kién dé kinh doanh dan (m2)
dw &n va tan dung xu hwédng tang gia qua cac dot mé ban. The Gi6 (Di An, Binh 31.000 Pa khf’yi cong. DL_Pkkiénv ra mat cubi
Thanh céng tai cac du an trwdc dé da giip AGG s& hivu ngudn lwc tai chinh va uy tin nhat Dwong) nam 2024 - dau nam 2025
dinh. Do C{é, doanh nghié’p va doi téc‘lién doanh vé co )bén c6 thé tl_J”Cth ngudn vdn trong giai The West Gate 2 (Binh Dang hoan thién quy hoach 1/2000 va
doan chuan bi dy &n, dén khi dd diéu kién phap ly dé huy dong von vay tin dung — thay vi Chanh, TPHCM) 82.000 4 tuc chép thuan chi trvong dAu tu
phu thuéc vao nguon von trai phiéu, hop tac dau tw va tao ap Iwc ban nhanh dy an dé hoan
tra nghia vy nhu giai doan truéc. The L4 Village (Binh 270,000 Phé duyét nhiém vu lap quy hoach

Chénh, TP.HCM) ' 1/2000

A
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VCBS'V/ CTCP PAU TU & PHAT TRIEN BBS AN GIA — AGG (HOSE)

Vietcombank Securities

DINH GIA DU BAO KQKD
(Bon vi: ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 3.891 1.988 871 3.925
MUA* +/- yoy (%) -37,13% -48,91% -56,19% 350,77%
20.024 VND Loi nhuan thuan 175 277 152 336
0
+25,9% +/- yoy (%) 824,40% 58,14% -45,08% 120,87%
EPS (VND/cé phiéu) 1.402 1.707 937 2.070
mRNAV = P/B
P/B Ny A xx ae ) S
Mot so gia dinh trong dw bao M6t soO ruiro
3,00 - , g aa L . - 3. £, 4 ,
* Dy an The Gi6 bat dau ban hang chinh * Nghia vu tién s dung dat tai dy an
2,50 A thirc tr ddu ndm 2025 va thwe hién ban West Gate 2 va The La Village co
giao trong nam 2026. thé vwot qua nang lyc tai chinh cla
2,00 - A ‘A 2
+ Cé&c dy a&n West Gate 2 va The L& AGG; bude doa}nh Anghl‘nep .phal
1,50 village gidi quyét duoc cac didu kién chuyén nhurong bot mot phan loi ich
Lo phép ly va bét dau ra mat t» ndm 2026 — tal dv an.
’ 2027. « Doanh nghiép chwa c6 nhiéu kinh
0,50 1 nghiém trong viéc trién khai cac dw
an KBT quy md Ién, day du tién ich
000 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 . A A H
' va ha tang dé thi.
P L PP PSP PP PSSP ' ? '
& SV gV g @ oV T @V @ gV g @ gV g G

(*) Duy tri khuyén nghi AGG theo Béao cdo cdp nhat 28.10.2024  \ )

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |


https://www.vcbs.com.vn/api/v1/ttpt-reports/download-with-token?download_token=da8613d9-f208-4e8b-b591-1f29f4558abc&locale=vi

DPIEU KHOAN SU DUNG

VCBS

Vietcombank Securities

B&o c&o nay va/hoadc béat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khéng phai 1a cac 16 chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh, chirng khoan nao
dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng & san phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw nao ctia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do
d6, nha dau tw chi nén coi bao céo nay |a mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y muébn khi quy khach sir dung
céac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tt ca nhirng thdng tin néu trong béo c&o phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mic can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va
khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bado vé tinh xac thwc clia cac thdng tin dwoc dé cap trong bao céo phan tich cling nhw khéng cé nghia
vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao c&o sau thoi diém bao cdo nay dwoc phat hanh.

B&o céo nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hodc toan bd nédi dung bao céo va/hoac xuat ban ma khéng c6 sw cho phép bang van
ban ctia VCBS déu bj nghiém cam.

Théng tin lién hé:

Tran Minh Hoang Pham Hong Quan, CFA
Giam dbc Chuyén vién cao cap
Phan tich Nghién ctru Phéan tich Nghién ctru
tmhoang@vcbs.com.vn phquan@vcbs.com.vn

© VCBS Research Department 57



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3: THỊ TRƯỜNG DẦN SÔI NỔI HƠN SAU GIAI ĐOẠN TRẦM LẮNG
	Slide 4: THỊ TRƯỜNG DẦN SÔI NỔI HƠN SAU GIAI ĐOẠN TRẦM LẮNG
	Slide 5: THỊ TRƯỜNG DẦN SÔI NỔI HƠN SAU GIAI ĐOẠN TRẦM LẮNG
	Slide 6: GIÁ BÁN SẢN PHẨM CHUNG CƯ VÀ THẤP TẦNG ĐÔ THỊ TĂNG MẠNH
	Slide 7: GIÁ BÁN SẢN PHẨM CHUNG CƯ VÀ THẤP TẦNG ĐÔ THỊ TĂNG MẠNH
	Slide 8: ĐIỂM SÁNG TẠI THỊ TRƯỜNG HÀ NỘI & LÂN CẬN
	Slide 9: CÁC CHÍNH SÁCH HỖ TRỢ NOXH CHƯA THU ĐƯỢC HIỆU QUẢ
	Slide 10: DOANH NGHIỆP BĐS: KHỞI ĐỘNG LẠI HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ DỰ ÁN
	Slide 11: DOANH NGHIỆP BĐS: ĐA DẠNG HÓA NGUỒN HUY ĐỘNG VỐN
	Slide 12
	Slide 13: THỊ TRƯỜNG BĐS BƯỚC VÀO CHU KÌ MỚI
	Slide 14: THỊ TRƯỜNG BĐS BƯỚC VÀO CHU KÌ MỚI
	Slide 15: NHU CẦU NHÀ Ở ĐƯỢC THÚC ĐẨY MẠNH TỪ YẾU TỐ NHÂN KHẨU HỌC
	Slide 16: ĐỘNG LỰC TỪ CÁC DỰ ÁN HẠ TẦNG CÔNG
	Slide 17: HÀNH LANG PHÁP LÝ ĐẶT RA LUẬT CHƠI MỚI
	Slide 18: HÀNH LANG PHÁP LÝ ĐẶT RA LUẬT CHƠI MỚI
	Slide 19: NGUỒN CUNG DỰ BÁO CẢI THIỆN TÍCH CỰC TRONG NĂM 2025
	Slide 20: HOẠT ĐỘNG GIAO DỊCH DỰ BÁO SÔI NỔI VÀ CÓ TÍNH LAN TỎA HƠN
	Slide 21: GIÁ NHÀ KHU VỰC NỘI THÀNH ĐÔ THỊ LỚN NEO Ở MỨC CAO
	Slide 22: XU HƯỚNG TĂNG GIÁ DẦN LAN ĐẾN VÙNG VEN & ĐỊA PHƯƠNG LÂN CẬN 
	Slide 23: KỲ VỌNG ĐIỂM SÁNG TẠI THỊ TRƯỜNG PHÍA NAM
	Slide 24: THỊ TRƯỜNG BĐS TẠI CÁC TỈNH: TIẾP TỤC BỨC TRANH PHÂN HÓA
	Slide 25: DOANH NGHIỆP BĐS: THÍCH ỨNG VỚI ĐIỀU KIỆN CHU KÌ MỚI
	Slide 26: DOANH NGHIỆP BĐS: THÍCH ỨNG VỚI ĐIỀU KIỆN CHU KÌ MỚI
	Slide 27: KẾT LUẬN: LỰA CHỌN CÁC CƠ HỘI ĐẦU TƯ CHO CHU KÌ MỚI
	Slide 28
	Slide 29: CTCP ĐẦU TƯ & KINH DOANH NHÀ KHANG ĐIỀN – KDH (HOSE)
	Slide 30: CTCP ĐẦU TƯ & KINH DOANH NHÀ KHANG ĐIỀN – KDH (HOSE)
	Slide 31: CTCP ĐẦU TƯ & KINH DOANH NHÀ KHANG ĐIỀN – KDH (HOSE)
	Slide 32: CTCP ĐẦU TƯ & KINH DOANH NHÀ KHANG ĐIỀN – KDH (HOSE)
	Slide 33: CTCP ĐẦU TƯ NAM LONG – NLG (HOSE)
	Slide 34: CTCP ĐẦU TƯ NAM LONG – NLG (HOSE)
	Slide 35: CTCP ĐẦU TƯ NAM LONG – NLG (HOSE)
	Slide 36: CTCP ĐẦU TƯ NAM LONG – NLG (HOSE)
	Slide 37: CTCP PHÁT TRIỂN BĐS PHÁT ĐẠT – PDR (HOSE)
	Slide 38: CTCP PHÁT TRIỂN BĐS PHÁT ĐẠT – PDR (HOSE)
	Slide 39: CTCP PHÁT TRIỂN BĐS PHÁT ĐẠT – PDR (HOSE)
	Slide 40: CTCP PHÁT TRIỂN BĐS PHÁT ĐẠT – PDR (HOSE)
	Slide 41: CTCP TẬP ĐOÀN HÀ ĐÔ - HDG (HOSE)
	Slide 42: CTCP TẬP ĐOÀN HÀ ĐÔ - HDG (HOSE)
	Slide 43: CTCP TẬP ĐOÀN HÀ ĐÔ - HDG (HOSE)
	Slide 44: CTCP TẬP ĐOÀN HÀ ĐÔ - HDG (HOSE)
	Slide 45: CTCP TẬP ĐOÀN ĐẠT PHƯƠNG – DPG (HOSE)
	Slide 46: CTCP TẬP ĐOÀN ĐẠT PHƯƠNG – DPG (HOSE)
	Slide 47: CTCP TẬP ĐOÀN ĐẠT PHƯƠNG – DPG (HOSE)
	Slide 48: CTCP TẬP ĐOÀN ĐẠT PHƯƠNG – DPG (HOSE)
	Slide 49: CTCP PHÁT TRIỂN NHÀ BÀ RỊA – VŨNG TÀU (HDC: HOSE)
	Slide 50: CTCP PHÁT TRIỂN NHÀ BÀ RỊA – VŨNG TÀU (HDC: HOSE)
	Slide 51: CTCP PHÁT TRIỂN NHÀ BÀ RỊA – VŨNG TÀU (HDC: HOSE)
	Slide 52: CTCP PHÁT TRIỂN NHÀ BÀ RỊA – VŨNG TÀU (HDC: HOSE)
	Slide 53: CTCP ĐẦU TƯ & PHÁT TRIỂN BĐS AN GIA – AGG (HOSE)
	Slide 54: CTCP ĐẦU TƯ & PHÁT TRIỂN BĐS AN GIA – AGG (HOSE)
	Slide 55: CTCP ĐẦU TƯ & PHÁT TRIỂN BĐS AN GIA – AGG (HOSE)
	Slide 56: CTCP ĐẦU TƯ & PHÁT TRIỂN BĐS AN GIA – AGG (HOSE)
	Slide 57: ĐIỀU KHOẢN SỬ DỤNG

