BAO CAO TRIEN VONG
NGANH BAT PONG SAN NHA O 2024

SANG LOC CO HOI
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Vietcombank Securities

CAP NHAT NGANH BAT PONG SAN NHA O
TRIEN VONG NGANH NAM 2024
CO PHIEU KHUYEN NGHI
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VCBS O THI TRUONG TRONG TRANG THAI TRAM LANG

Vietcombank Securities

Sau giai doan bung né 2020 — 2021, thi trudng di vao trang thai trim ling tir nira cudi nim 2022 véi sw sut giam manh trong ca ngudn cung, ciu mua nha va lweng giao dich

ﬁ \ Ngu(‘“)n cung \

Nguodn cung san pham méi rat han ché, dic biét & Ha
Noi va TP.HCM.

S6 luong dur an cap phép mai thap ky luc.

Kho khan phap 1y.

P4y manh thanh tra dy &n & ca cap do doanh
nghiép 1an co quan quan ly.

Thi trudng TPDN bi siét chit.

Mot sb chu dau tu chu dong hodn ké hoach
ban hang dé cho giai doan thi trudng thuin
loi hon.

80.000

60.000

40.000

20.000

Lwong can hg mé ban méi & Ha Ngi va
TP.HCM (dv: can)

14574
) o A S 9 N " 2 ™
\ N \ \ A\ Y 3\ 3
R
3

o

o / CAu mua nha /

Luong tim kiém mua BPS giam manh tir dinh, mac di
da giam da c6 phan chiing lai tir giita nam 2023.

Phan 16n nguoi mua nha trong trang thai cho doi: (1)
San pham giam gia thém, (2) Cac co hoi mua nha cit
16 sAu tir nguoi mua trude do, (3) Cac quy hoach va lan
s6ng dau tu méi trong khu vue.

San pham cao tang tai thanh phd 16n s¢ hitu
nhu cau dbi dao, nhung mat bing gia qua
cao déi véi da s6 ngudi dan.

Thu nhap nguoi dan sut giam do suy thoai
kinh té.

Dbi v6i phan khic dat nén va thip tang, mat
bang gi4 van cao va thi truong trim ling
khdng hap dan dé dau tu 13n ¢ thuec.

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
-30%
-35%

Ting truéng lwgt tim kiém BDS so véi quy truée

Q4.2021 Q1.202 Q2.2022 4.2022 Q1.2023 Q2023 Q3.2023
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VCBS O THI TRUONG TRONG TRANG THAI TRAM LANG

Vietcombank Securities

Lwgng giao dich ciin h thanh cong va ty 1¢ hap thu tai Ha

Y/ I‘\ : : Néi va TP.HCM (dv: ciin)
’ / Lwogng giao dich / 70.000 150,0%
"’ o O

60.000 130,0%
* Luong giao dich bat dong san thanh céng giam manh so véi giai doan trude. 50.000 110.0%
,0%
« Chiju anh hudng rd nét tir tinh trang mat can ddi cung cau khi phan 16n ngudn cung nim & 40.000 90.0%
,U70
phén khic cao vai gia vuot xa thu nhap nguoi dan 30.000
A 4 . P . . 70,0%
« Mot s6 du an, khu vuc gip tinh trang mat thanh khoan dU giam gia ban, dic biét tai cac 20.000
tinh thanh. 10.000 50,0%
0 | [ | ._ 30,0%

s, . N P 2018 2019 2020 2021 2022 Q1.2023 Q2.2023 Q3.2023
Mot so tin hiéu hoi phuc tich cwe bat dau xuat hié¢n tir gitra nim 2023: ,
BN Cin ho banra  ====Ty 1¢ hap thu

* Ty 18 hép thu di v6i san pham mé ban khoi phuc tir mie thp ki luc trong Q1.2023. Luong giao dich d4t nén thanh cong (dv: giao dich)

. . L . L o ) oL 250.000
* Mot so chu dau tu bat dau noi lai hoat dong mo ban mai va thu vé thanh cong nhat dinh.
« Nhiéu nha dau tu voi ngudn vén nhan rdi va tim nhin dau tu dai han tich cyuc san tim cac 200.000

bat dong san giam gi4 sau tai nhitng khu virc nhiéu tiém ning ting trudng.
150.000

Tuy vay, hoat ddng giao dich nhin chung vin & mirc rat thip so véi giai doan truée. Cac 100.000

san pham dugc mo ban méi véi sé lwong han ché va chi yéu 12 hang ton kho hodc phan khu tiép

theo ctia du 4n hién hitu. 50.000 I I I
0

Q3.2021 Q4.2021 Q1.2022 Q2.2022 Q3.2022 Q4.2022 Q1.2023 Q2.2023 Q3.2023
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Vietcombank Securities

MAT BANG GIA PIEU CHINH GIAM, NHUNG PHAN HOA GIUA CAC

VCBS a PHAN KHUC

Pit nén, nha thip ting tai viing ven/ cac tinh thanh, BDPS du lich

Ghi nhan mirc giam gia dang ké tir ving dinh (giira nim 2022) tai nhiéu khu vue:

Chu yéu phuc vu nhu cau dau tu/ dau co

Thudng st dung don bay 16n, viéc dau tu trén coc/ gia tri dong trude tuong ddi phd bién trong giai doan thi
truong sot Nong. Dicu nay tao &p luc ban thdo khi hét thoi gian an han l&i vay va trién vong tang gia khong
con thuan 1oi.

Gia bi ddy lén qué cao so vai gia tri st dung va mirc 4o d6 thi hoa, phat trién ha tang/ tién ich thyc té trong
khu vuec.

Tiém an nhiéu rui ro phap 1y.

Nhiéu dia phuong siét chat quan 1y, yéu cau can xay nha tho dé thuc hién cip sb va tao ra ap luc tai chinh
16n cho cac nha dau tu dat nén du an.

Egﬁ? Chung cu, nha ¢ riéng 1é tai viing 16i dd thi thanh phd 16n (Ha N§i & TP.HCM)

Mikc giam gia khong dang ké, tham chi tiép tuc ting gia tai mot s6 san pham:

Phén khuc can ho trung cép phuc vu tdt nhu cau & thuc cua nguoi dan.
Ngudn cung thip trong nhiéu nam, trong khi &p luc an cu ngay cang 16n tai cac do thi.

C6 kha ning khai thac dong tién tdt tir cho thué, gilp bu dip mot phan chi phi tai chinh dbi voi nhimng
nguoi mua de dau tu.

Chi s gia dit nén rao ban tai mot sé dia phwong

140 (Q4.2021 = 100)
130
120
110 N /_\
100 '
90
80

70

Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022 Q12023 Q2.2023

Hung Yén ===Bic Ninh Long An Dong Nai

Gia chao ban so cp cin hd trung binh (dv: USD/ m2)
3.000

2.600
2.200
1.800

1.400

1.000

SN
2\
» P

NN N NN
S S PP PSSP P
Q}. Q("» o o

NN N SN SR S s SN SR S
FFFIFIFd Iy

e——=Ha N§j e====TP.HCM
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MAT BANG GIA CAO LAM CHAM TIEN PQ HOI PHUC CUA THI

VCBS & TRUONG

Vietcombank Securities

Mic dU da co sw ha nhiét ddi véi mot s6 phan khac va khu vwe, mit bang gia BPS nhin
chung vin & mire cao so voi (1) Giai doan trude sét ndng, (2) Gia tri sir dung va khai thac dong

6 " tién thyuc té. Didu ndy dén tir viéc:

v Hoat déng mua ban tram ling khién mat bang gia chua phan anh dang tinh hinh cung cau va gia tri

cta BDS. Nhi€u chu s¢ hitu van neo murc gid rao ban cao du khong cé giao dich.

¢ Céac chii dau tw du an/ dai Iy BPS ngin ngai trong viéc giam gia ban san phdm mai:

« Lo ngai anh hudng téi mat bang gia cua cac phan khu/ dot mo ban tiép theo cia dy 4n va quyén loi

cua céc doi tac, san giao dich tham gia dau tu va phan phoi du an.

« Anh huong t6i gia tri tai san dam bao cho cac khoan vay.

« Ddi véi thi truong Ha Noi & TP.HCM, ngudn cung thip trong thoi gian dai tao diéu kién dé cac chu

dau tu duy tri muc gia ban cao.

Thay vao dé, cac chit dau tu 4p dung c4c chinh sach (1) Ting géi noi that, (2) Tang chiét khau thanh
toan, (3) Gidn thoi gian thanh todn va hd tro 13i suit dé kich thich giao dich (c6 thé d& dang rat lai khi

thi truong thuan 1o1).

]

‘ i Kéo dai thoi gian dé thi truong dat trang thai cin biang va bat dau phuc hdi, dong thoi
i giam tac dong tir cac chinh sach hd trg

]

« Mit bang gia chua du hap dan dé kich thich nhu cau dau tu.

« Nguoi c6 nhu cau ¢ thuc van ngan ngai mua nha di |4 suat ha nhiét do gia nha cao.

160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

3.000

2.600

2.200

1.800

1.400

1.000

Mikc ting gia dat nén tai Q3.2023 so véi Q1.2018
tai mot so dia phwong
147%
128%

89%

64% 50%
44%
° 36%
I 20%

Hai Quang Hung BicNinh Viing Binh  Long An Ddng Nai
Phong  Ninh Yén Tau  Duong

Mt bang gia chao ban cin hd méi (dv: USD/ m2)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q3.2023

e=——=HaNji ====TP.HCM
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VCBS ¢

Vietcombank Securities

Tai vung dé6 thi Ha N¢i va TP.HCM

/::)

o

Gia ban can ho trung binh ting lién tuc trong cic nim qua, dic biét ting tdc trong giai
doan 2020 — 2022 va vuot qua mire ting trung binh cia thu nhip nguwoi dan:

Ngudn cung thap, trong khi nhu ciu nha & 16n tir: (1) Dong ngudi nhdp cu méi hang
nam, (2) Nhém dan cu chii dao dang trong d6 tudi 1ap gia dinh, do d6 chju &p luc an cu
dé on dinh va nudi day con céi.

Gia tang chi phi tao dung quy dat cia du an.

Thoi gian trién khai dy an kéo dai do khé khan phép ly khién chi phi phat trién du an bi
doi lén.

Xu huéng mua nha dé dau tu kha phd bién do: (1) Thiéu cac kénh dau tu thay thé, (2)

Céc san pham BDS so hitu muc ting gia t6t qua cac nam, bat chdp mit bang gia da cao
SO véi gid tri sir dung hodc thu nhap tir cho thué.

Ty trong phan khic cao cip — hang sang ting nhanh trong co ciu ngudn cung. Trong khi
d6, phan khac binh dan (dap wng nhu ciu dong dio nguwdi dan) gian nhw khong
dugc phéat trién méi.

- Chénh Iéch 16m giira gia nha va mit bang thu nhap cia phin 16n nguoi dan.

MAT CAN POI CUNG CAU RO NET TAI PO THI LON

Gia can hg 70 m2 tai Ha N¢i va TP.HCM so véi thu nhap
trung binh trén dia ban (dv: Nam thu nhéap)

30

2018 2019 2020 2021 2022

WHaNoi mTP.HCM

Tinh trang mét can déi cung cu anh hwéng tiéu cue dén cau

mua nha & thwe ciia ngwoi dan ngay ca khi 14i suat cho vay ha

nhiét va diéu kién vay mua nha dé dang hon:

> Thiéu cac san pham phl hop nhu ciu.

> Ap lyuc thanh toan dinh ki qué cao so véi dong thu nhép trong
truong hop vay dé mua nha.

© VCBS Research Department
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VCBS 0 BDPS VUNG VEN VA CAC TINH: NGUY CO THUA CUNG CUC BQ

Vietcombank Securities

Ty trong lwgng giao dich cin hd, nha & riéng 1é tai Ha Noi
Tréi nguoc voi didn bién tai d6 thi 16n, hoat dong phat trién dy &n tai cic dia phuong ven do & TP.HCM so v6i cd nuge
70%

ﬁ thi 16n va cac tinh thanh twong d6i sdi noi trong vai nim qua:
60%
+ It bi dinh tré do vuéng mic phap ly hon so véi d6 thi 16n. Cac chinh quyén dia phuong 50%
thuong tao diéu kién cho chu dau tu nham phat trién bo mit, ha ting do thi tai dia ban va 40%
thuc day thu ngan sach. 30%
+ Quy dét doi dao, cho phép quy hoach céc du an quy md 1on. 20%
+ Chi phi dat dau vao ré. 10%
. b aX X s v A A \ Lzt oz N o M -, 0%
Chu dau tu dé dang hon trong viéc tao hi¢u trng va tai xac 1ap mat bang gia trong khu vuc. R I I T S A
) L TS S G RPN cn o g N N A N N N A N N N AN N
 Tan dung s6ng quy hoach méi, xu huéng phat trién ha tang va cac du an cong nghiép ¢ dia TF Y IFIFITYFY I
phuong. Dién tich san xay dung nha ¢ hoan thanh tai cac dia phwong
120,000 (trr HN & TP.HCM) (dv: nghin m2)
‘ Rui ro thira cung cuc b doi voi cAc san pham thap tang, dat nén tai mt so dia phwong,
diic biét tai cac dé thi loai 11 tré xudng va khu vwre nong thon 110.000
A e A e e .y N . 100.000
- Nhu cau dau tu/ dau co chiém ty trong 16n tai cdc dot md ban, bao gom dong tién tir cac nha
dau tu tai cac do thi 1on (Ha Noi va TP.HCM). 90.000
- Mirc d6 d6 thi hoa va tang truong dan sd/ cac hoat dong kinh té tai nhiéu khu vuc chua tuong 80.000
xtng v6i ngudn cung moi va mit bang gié tai cac du an. 20.000
- Mot sb dia phuong chiu ap luc sut giam dan sé trong d6 tudi lao dong do di dan co hoc. 60,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

© VCBS Research Department Nguén: Bé Xay dung, GSO, VCBS téng hop | 8



VCBS O TICH CUC HO TRQ PHAN KHUC NHA O XA HOI

Vietcombank Securities

Nghi dinh 10/2023/ND-CP

Hoan thanh 1 triéu can NOXH dén nam 2030.

Khuyén khich c4c thanh phan kinh té tham gia phat trién
NOXH.

Tiép tuc hoan thién thé ché, phap luat vé NOXH.

Goi tin dung 120.000 ty dong

Huy dong tir ngudn von 4 NHTM Nha nudc.

LAi suat thap hon 1,5 - 2% so voéi l4i sut thuong mai,
thoi han giai ngan dén hét 2030.

Quyét dinh 486/QP-TTg

Quy dinh l4i suat cho vay wu dai tai Ngan hang Chinh
sach X& hoi dbi voi khoan vay mua, thué NOXH la
4,8%/ nam.

—

_/

‘ Nha nuwéc dang hd tro manh mé phan khic NOXH

« San pham dép tng dung nhu cdu an cu cua nguoi dan va so hiru kha ning hap thu
t6t ngay ca khi thi truong BDS kho khan.

« Dong vai tro nhu vén mdi cho thi truong BDS, khoi dong lai cac hoat dong dau tu
du an.

. Thach thirc:
M ach thire:

« Goi tin dung 120.000 ty dong chi phat sinh 0,07% du no sau 6 thang thuc hién do:
(1) Gia ban NOXH va l4i suét cho vay bat can ximg véi dbi tuong thu huong (co
thu nhap duéi 11 triéu dong/ thang), (2) Thoi gian hd tro 14i suit ngan, (3) Ngudn
cung du &n NOXH du diéu kién giai ngan thap.

« Ty suét loi nhuan khdng hap dan ddi véi cac chu dau tu.

« Quy trinh dau tu va cip dat phuc tap, chong chéo khién thoi gian trién khai du &n
kéo dai.

© VCBS Research Department



VUONG MAC PHAP LY GAY PINH TRE HOAT PONG PHAT TRIEN

VCBS €/ DU AN MOI

Vietcombank Securities

Phéap ly 1a nguyén nhan chii dao khién nhiéu dy &n bi dinh tré trong vai nim qua

Dic thu thu tuc BDS duogc quy dinh trén nhidu bo luat, c6 su chong chéo, mau thuin nhau, dic biét & cac quy dinh vé: (1) Pau thau, dau gia dy an, (2) Phé duyét tién st dung
dat, (3) Cong nhan chu dau tu, chap thuan chu truong dau tu.

« Trong qué khtr, nhidu du an duoc phé duyét/ trién khai di chwa dép timg hoan toan ho so phap Iy dwa trén su hd trg, linh hoat cta chinh quyén dia phuong, tiém an nhiéu rui ro
phap ly khi bi thanh tra.

« Tir ndm 2019, viéc phé duyét phap Iy tai cac dy &n bi siét chit va diy manh thanh tra, kiém tra tai ca cip d6 du &n, doanh nghiép va co quan quan ly. Diéu ndy khién nhiéu dy &n
bi tic ngh&n, tham chi cac du &n da duoc phé duyét tir trude va dang trong giai doan trién khai.

« Nhiéu vu sai pham bi xir ly tao tm |y ngan ngai, s¢ trach nhiém cia co quan quan ly trong phé duyét du &n, dic biét khi quy trinh phét trién cac du an trén dia ban trudc day co
thé khong tuan thu chinh xéac quy dinh phap lut.

Y , A~ X , 2 . Lo A . A g, N e A
e &0 Nhiéu du &n khéng dugc cap phép trien khai dac biét tai cAc d6 thi 1on, tao ra tinh trang khan hiém nguon cung.
Eer
/ | | | ‘ Céc doanh nghiép khong thé huy dong von vay ngan hang do chua du diéu kién phap ly.
o 000
HAU QUA < A Dy 4n chua di didu kién ban hang khién cac chii du tr dya nhidu vao phuong thice hop ddng gop vén, hop déng
hop tac dau tu tiém 4n nhiéu rui ro cho ngudi mua nha.

$ Nhiéu dir 4n dang trién khai nhung bi tam ngimg, cham tién d6 do vudng méc phap 1y, tao ra nguy co v phuong an
~—— |E i chinh vadinh tré kéo dai.

© VCBS Research Department 10



NHIEU GIAI PHAP PHAP LY PUQC BAN HANH, NHUNG TAC PONG
CON HAN CHE

VCBS ¢

Vietcombank Securities

Trong nim 2023, nhiéu viin ban, dinh hwéng phap ly nhanh chéng dwge chinh phii ban hanh nham théo g& khé khin cho thi truong

% Nghi dinh 10/2023/ND-CP % Nghi quyét 33/NQ-CP % ) Nhi dinh 35/2023/ND-CP
@, @,

- B6 sung quy dinh vé cdp gidy ching nhan + Nghién ciru xay dung va ban hanh nghi dinh, thu * B0 quy dinh danh 20% dién tich dat ¢ tai dy
quyén s6 hitu cdng trinh xdy dung gin lién tuc cu thé vé thao g& kho khan cac du an dé cac an nha ¢ thuong mai (NOTM) dé lam NOXH.
vé6i dat TMDV (condotel, officetel). dia phuong thong nhat tuan theo. * Phan cap thdm quyén, don gidn hda cac thu

» B0 sung diéu kién cho phép chuyén muc dich tuc vé nghién ctru kha thi, thiét ké co so va
sir dung dét trong lda dé thuc hién dy &n dau nghiém thu cong trinh.
tu.

v-

\ Tich cuc \ / Han ché /

v Viéc ban hanh cac van ban phap ly duoc tién hanh nhanh ¢ C&c van ban chi mang tinh chat dinh hudng, viéc thi hanh
hon nhiéu so véi giai doan khung hoang 2010-2011. can thém cac quy dinh, huéng dan cu thé.
v Tao khung phap ly cho viéc thao g& kho khan cho cac du an. v CO d6 tré khoang 6 thang - 1 nam dé cac quy dinh phép luat

v Téac dong tich cuc dén tam 1y thi truong. di vao thyec ticn.

© VCBS Research Department



VCBS O CAC DOANH NGHIEP VAN CHIU AP LUC VE NGUON VON

Vietcombank Securities

- o . . uy md TPDN phat hanh (dv: Ty db
Tiwr giai doan 2020-2021, trai phiéu doanh nghié¢p (TPDN) tré thanh nguon von huy dong quan Quy P (dv: Ty dong)

. . _ 350.000
trong doi voi nhieu doanh nghiép BDS khi: 400,000
' ‘ 250.000
* Huy dgng von tin dung kho khin do: (1) Cac dy an chua du diéu kién phap ly, (2) Cac ngan hang 200000
phan nao han ché cho vay dé dam bao Ty 1¢ Vén ngén han cho vay trung dai han. 150,000
 TPDN c6 kha ning don bay cao: (1) Doanh nghiép c6 thé vira thé chip du an tai ngan hang, vira 100.000
sir dung ¢ phan phap nhan du 4n lam tai san dam bao cho tri phiéu; (2) Khdng chiu nhiéu sy 50.000
kiém soét vé ty 1& don bay tdi da. 0

A z A z oA - . Y A .. A , 5. q> q,\ r\,\ r\:\» "\9’ (9/ q')/ r\:’) r{}) r{:J

* Ap lye thanh toan khong qua nhiéu trong giai doan thi trwong thuén lgi: (1) No goc chi phai ) S D N N P

2 isa , . L2 S N M- N s LN
thanh toén lGc dao han; (2) Doanh nghiép c0 thé lién tuc phat hanh méi dé dao no. e e e e e a

S$6 16 trai phiéu cham thanh to4n l3i, gbc va gia tri twong \ing

— 10.000 45
« Hoat dong phat hanh TPDN méi gan nhu dinh tré sau khi nhiéu vu viéc sai pham bi xtr Iy. 40
‘ o 8.000 35
* Nhiéu doanh nghiép chiu ap luc mua lai trude han trai phiéu dé phong tranh rui ro phéap ly. 30
) . ) 6.000
« Trén thuc t& phuong an kinh doanh va dong tién cta da sé doanh nghiép BPS khong phil hop véi zs
ky han ctia TPDN (thuong trai phiéu c6 ky han 2-3 nam, trong khi thoi gian trién khai dy 4n BPS 4.000 5
dai hon dang ké). Do d6, doanh nghiép chiu ap luc 16n trong thanh toén nghia vu trai phiéu khi 2000 10
khong thé phat hanh 16 trai phiéu méi.
0
‘ Nguon von bi thit chit dot ngot k!lién‘ tién (,1() nhiéu du: an bi dinh tré. Nhirng sy Kién \\q,@? &@:’ %\@'\:’ v\q,é{? 6\%@:’ @@3’ «\q,@:’ @,@:’ o’\,@“;b Q\'\,@?) \\%@7’
cham thanh todn nghia vu trai phiéu dan xuat hién tir dau nam 2023. R Sy N
— G4 tr] S6 16 trai phiéu

© VCBS Research Department Nguon: VBMA, HNX, VCBS tong hop | 12



VCBS 0 CAC DOANH NGHIEP VAN CHIU AP LUC VE NGUON VON

Vietcombank Securities

Nghi dinh 08/2023/NP-CP dwoc ban hanh kip thoi gitp hd trg mét phén thi trwong TPDN

S6 16 trai phiéu dam phan hoin thoi gian thanh toan thanh cong

va gia tri twong &ng (dv: Ty dong)

v Mot sb doanh nghiép dat dugc thoa thudn voi trai chu dé gia han/ chuyén déi thanh toan nghia vu iz:zgg ' Zz
bang tai san khac, gilp c6 thém thoi gian dé xir ly tha tuc phép ly, kinh doanh hodc chuyén 14 090 70
nhuong dir an dé tao dong tién. 12.000 60

v Hoat dong phat hanh TPDN bit dau ndi lai tir Q3.2023, nhung quy m6 van twong ddi han ché: 12'522 iz
« Niém tin thi truong suy giam nghiém trong. 6.000 —~ l 30
- Céc don vi tu vén/ bao Ianh phat hanh c6 xu huéng ngin ngai va yéu ciu k§ hon déi véi cac ‘2‘222 I ig

thuong vu phat hanh. o [ ] . .
« Céc 16 trai phiéu phat hanh méi thuong chi nam tai cac doanh nghiép c6 uy tin tbt, co tai san 03/2023 042023 05/2023 06/2023 07/2023 08/2023 (09/2023 10/2023
dam bao va phap ly du an rd rang. W Gia tr} 8616 tréi phicu
Téang trudng tin dung hoat dong kinh doanh BDS (% yoy)
3 3 9 , 14%
Trong nam 2023, doanh nghi¢p BBS tich cwe huy dong dong tieén tir cac nguon khac dé bu dap 12%
thanh khoan va duy tri tién do dau tu 10%
8%

© Ngudn vén tin dung dugc ddy manh huy dong trong bbi canh mat bang I4i suat ha nhiét va céc 6%
ngan hang tich cuc day manh cho vay. 4%

v Mot s6 doanh nghiép niém yét tan dung giai doan thi trudng chimg khoan thuan loi dé ndi lai cac 23
ké hoach phét hanh ¢6 phiéu. _20/: > O & & & O P (\9 %@f;, r\,@?) %@;,

o< K I GO A N R S R
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VCBS a DOANH NGHIEP BPS: TAP TRUNG PHONG THU VA TAIl CAU TRUC

Vietcombank Securities

. . , . . Gia tri TPDN bét dong san dwge mua lai truée han (dv: Ty dong)
Trong boi canh thi truong khd khan, phan 1é6n doanh nghi€p lwa chon chién lwgc 25.000

hong thu:
preng 20.000

+ Tam dimg/ gifn tién d6 dau tu du &n, dic biét cac dy an quy md 16n, yéu cau mirc 15,000
dau tu cao va diéu kién thi truong thuan lgi dé hap thy ngudn hang 16n. '

« Ap dung nhiéu chinh sach chiét khau, hd tro goi noi that,... dé giam lugng ton kho 10.000
va thu vé dong tién.
5.000
« Tép trung ngudn luc dé xur ly cac khoan no vay TPDN, bao gom ca viéc mua lai
. ) . , 0

trude han cac 10 trai phicu va khong con nhi€u ngudn luc cho phat trién du an. OL2022 022022 Q32022 Q42022 QL2023 Q22023 Q32023 T10.2023

‘ Giai doan trim ling ciia cac ké hoach diu tu/ cdng bd dw an méi. Bién dong ton kho ciia cic doanh nghi¢p BPS nha & niém yét (dv: % qoq)

o e e e e e e ' ) Khung hoang niém
: , : 35% Giai doan Covid khién viéc tin TPDN va thi
i Tuy vay, thi treong chirng kieén sw soi dong nhat dinh trong i s trién khai dur &n bi dinh tré iruomg BPS trim
L ----------------------------------------------------------------------------- -l ‘/‘
25% lang
‘O( Hoat dong M&A céc du an/ doanh nghiép BDS. o0 < > < >
0
oo 15%
qoop . e, v aX . A . X
qoo ﬂ Gia ting sy hién dién cua cac chi dau tw lon trong phan khiic NOXH nham: 10%
o Y Ve Y . . . ~ . 5%
* Duy tri b may hoat dong va sy hién dién cua thuong hi¢u trén thi truong.
0%
« Tao dyng hinh anh va nhan duoc nhiing lgi thé nhat dinh trong phat trién cac du an 0, N %Q\q S mﬂ, < m@' 3,(%@3" WQ'\')' W@“’ %@9' ,\,@W
thuong mai trong tuong lai. I I SIS IS

-10%

© VCBS Research Department Nguon: Fiinpro, HNX, VCBS tong hop ‘ 14



VCBS O DOANH NGHIEP BPS: SUY GIAM PANG KE NGUON LUC TAI CHINH

Vietcombank Securities

= Viéc thanh toan va ddy manh mua lai truéc han cac 16 trai phiéu di tiéu tén dang ké
ngudn tién mit cia cac doanh nghiép. Trong khi d6, dong tién tir ban hang dbi véi phan
16n doanh nghiép gan nhu dinh tré tir nira cudi nam 2022 khi:

* Thij truong BDS tram ling va gi4 san phim cao gay suy giam hoat dong mua nha d6i
véi ca muc dich 6 thyue 1an dau tu.

« Céc chinh quyén dia phuong ting cuong ra soat phap ly ddi véi cac dy &n va xir ly cac
vi pham lién quan dén ban hang khi du an chua du diéu kién kinh doanh.

+ Tién d6 trién khai cac du &n dinh tré do ngudn von bj thit chat dot ngot.

]

i Nhiéu doanh nghié¢p BDS bi suy giam nguon lwec tai chinh va uy tin trong viéc huy
: dong trén thi treong von
L

Anh hwéng tiéu cwe dén ning lue tai khéi dong cac dw &n khi thi truong hdi phuc.
Ap e thanh toan nghia vu trai phiéu vin cao trong niam 2024 khi:
- Viéc dam phan gia han chi gilp cham lai thoi diém thanh toan, va trong nhiéu
truong hop doanh nghiép phai chiu mirc 14i suat cao hon.

- Vi thé tai chinh va kha nang thu hoi, huy dong dong tién tir cc ngudn san c¢6 (khoan
phai thu, hop tac dau tu, huy dong vén vay dbi voi du an du diéu kién,...) ctia nhiéu
doanh nghiép ¢ murc han ché hon dang ké so véi giai doan cudi nim 2022.

S6 dw tién mit, tién giri ngan hang va bién dong nguwoi mua tra
trwdc cia cac doanh nghi¢p BPS nha & niém yét (dv: Ty dong)

100.000
83.475

80.000
60.000
38.743
40.000
20.000

0

-20.000
Q42021 Q12022 Q22022 Q3.2022 Q42022 Q1.2023 Q22023 Q3.2023

B Tién mit & tién giri B Gia ting ngudi mua tra tién trude

Gia tri dao han TPDN bt dong san (dv: Ty dong)

40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000

& P W@P W@P‘ q’@? q@“ '»@} W@? %@P q/@?‘ %@? %@? W@P %@P
RV M R NS M NN N
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VCBS a SUY THOAI BPS TAI TRUNG QUOC — NHIN VE VIET NAM

Vietcombank Securities

v

Thi trudng BDS Trung Quéc suy thoai kéo dai bat chap cac nd luc hd tro vé chinh séch va ngudn von.
Diéu ndy mang dén nhirng lo ngai cho thi trweong BPS tai Viét Nam xét dén nhirng twong dong
nhét dinh giira hai thi trudong:

M6 hinh phat trién kinh t& dya nhiéu vao: (1) Thu hat FDI va san xuat xuit khau, (2) P4y manh dau
tu, phét trién ha ting va BDS dé kich thich khéi kinh té trong nudc, lan téa dén cac nganh nghé khac.
Tam |y wa chudng nha dat cua ngudi dan, dan dén nhu cau du tu/ ddu co qua mirc va day gia ting cao
ngay ca tai cac khu vuc khong c6 nhiéu gia tri an cu.

Nhiéu doanh nghiép dua trén co ché “ban nha hinh thanh trong tuong lai” va sir dung don bay 16n,
theo d6 d& bi tén thwong khi ngudn von dit gdy dot ngot va khach hang khong thanh toan tién theo
tién do.

Xay dyng, phét trién dy an véi s6 luong 16n tai cac dia phuwong khéng cd &p luc dan sb cao, duoc hd
trg boi don bay ng vay va dong tién mua nha dé dau tu/ dau co.

Tuy vay, Viét Nam sé hitu nhitng khac biét dic thu gitip hd tre thi truong BDS

Yéu t6 nhan khau hoc van hd trg tot cho nhu cdu nha & tai ca d6 thi 16n va cac dia phuong.
Mirc d6 d6 thi hoa van thép.
Ha tang két ndi, ha tAng d6 thi con nhiéu tiém ning cai thién va hd tro thi trudng BPS.

Loi thé hoc hoi tir cudc khing hoang BPS tai Trung Quéc dé dua ra cac diéu chinh ph hgp. Chua c6
nhing chinh séch siét chat mtrc d6 cao nhu “3 1an ranh do”.

‘ Chung tdi danh gia thi treong BPS Viét Nam con nhiéu dw dia phat trién sau giai doan tram

lflng.

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

-0,50%

Ty 1€ do thi héa cta cac nwée trong khu vue (nim 2022)

38,77%

1

Viét Nam

64,70%

78,21%

57,93%
52,89%
““\ ““\ I

Trung Qudc Malaysia Thai Lan Indonesia Philipines

Ty 1¢ ting trwéng dan sé trong dd tudi lao dong (15-64) ciia

Viét Nam va Trung Quéc

Bit dau ting
tredbng am tai

Trung  Qudc

tr 2015
M

—

1990
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?
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e=—YViét Nam e===Trung Quéc
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Vietcombank Securities

CAP NHAT NGANH BAT PONG SAN NHA O
TRIEN VONG NGANH NAM 2024
CO PHIEU KHUYEN NGHI
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Vietcombank Securities
a1 Phin b6 déan so Viét Nam theo d¢ tuéi theo tong diéu tra
Yéu t6 nhan khau hoc vin dang hd tre tét cho nhu ciu nha & dan so0 2019 (dv: nguoi)
9.000.000
=™ . o chu dan sb tre vei mit bang thu nhap gia ting qua Cac nam 8.000.000
7.000.000
« Thé h¢ sinh quanh nam 1990 (chiém ty trong 16n nhat trong co cau dan s6) hién c6 &p luc 16n 6.000.000
trong viéc mua nha moéi dé 6n dinh chd & sau khi két hon. 5.000.000
Qua trinh di cu 6 at va ngudn cung nha & thip tai thanh phd 16n trong nhitng nim qua da 4.000.000
iy R : X .000.000
khién mét lwong khéng nho ngudi tré chua so hiru nha & 30000
2.000.000
1.000.000
P 0
D Thi hiéu wa chugng BDS do: (1) Quan niém an cu lac nghiép, (2) Doi véi phan 16n nguoi 6 o K > ,\9 > N > 2 & R 6@ o 6'\‘0 o &
8& dan, BDS la kénh dau tu dai han hap dan do lich st ting gia tot va cac kénh dau tu moi (nhu VA L G A R
trai phiéu, quy dau tu) chua tao dung dugc niém tin Quy mé giai ngin diu tu von NSNN theo thing
70.000 (dv: Ty dong)
“ o . 60.000
- Pong lwe thac day tir ha tang:
— 50.000
— ) . . R R X
e * Murc do phét trién ha tang giao théng, ha tang do thi tai Viét Nam van rat thap so vai quy mo 40.000
dan s6 va nén kinh té, do d6 con nhiéu du dja dé cai thién. 30.000
T nam 2023, viéc giai ngan dau tu cdng duoc thic ddy manh mé véi nhidu du &n 16n khoi 20.000
C(’jng. 10.000
+ Nhiéu dia phuong duoc cai thién tich cuc vé ha tang, canh quan va tién ich do thi. 0 M T T3 T4 15 T6 T7 T8 T9 Tio
m2022 ®2023
© VCBS Research Department Nguon: GSO, Bo Tai chinh, VCBS tong hop



VCBS

Vietcombank Securities

BDS

Viéc giai ngan diu tu ha ting cong du béo tiép tuc dwoe thic ddy manh mé trong nim 2024,
dic biét khi cac du &n ha tang trong diém (san bay Long Thanh, cac du an thanh phan Cao téc Bic —
Nam phia Dong giai doan 2) di 1an lugt hoan tat cong doan lya chon nha thau trong nam 2023 va
bat dau day manh thi cong.

K¢é hoach diu tw cong trung han 2021-2025 14 2,9 triéu ty déng — cao hon nhiéu so véi cac chu
ki dau tw truée dé. Diéu nay dén tir cac yéu to:

Tir nam 2016, Viét Nam bude vao ving triing dau tu ha tang véi khéi lugng giai ngan dau tu hang
nam rat thap sau khi chién dich chéng tham nhiing va xur Iy sai pham tai cac du &4n duogc thyc hién
quyét liét.

Hé théng cao tdc két ndi (dwgc dau tu cha yéu trude ndm 2015) hién khdng con dap tmg nhu cau
giao thdng cua nén kinh té, dic biét khi nhiéu dia phuong méi ndi tré thanh diém dén FDI va san
xuat céng nghiép trong khi chwa s hitu hé théng giao thdng déng ké.

Thic day tich cwe dén tAm 1y thi trwdomg va dong lwe ting trweéng Kinh té tai cac dia phwong
¢6 du an lon

Gia tang kha nang két ndi va ning luc thu hat FDI, phat trién c4c trung tAm san xuét tai cac tinh
thanh méi noi.

Déi v6i mot sé dia phuong ven Ha Noi va TP.HCM, cac dudng vanh dai va hé thong giao théng két
ndi tao diéu kién cho viéc gia nhap ving do thi, phat trién cac KDT phuc vu nhu cau nha & cia
ngudi dan tai Ha Noi & TP.HCM

CHU KI PAU TU CONG KY VONG THUC PAY TiCH CUC TH]

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

| TRUONG

Khdi lwong giai ngin von diu tw NSNN (ty dong)

il

495.776 494.250

I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 Uée
11T.2023

Mot s6 dw 4n ha t?mg 16m dwoe trién khai

i Mirc dau tw
Du an

Thoi diém
trién khai

(ty dong)
Hang muc chinh San bay Long Thanh 98.500
12 du an Elj;llhgli);égozjloztﬁc Bac — 148.492
Vanh dai 4 TP.Ha Noi 85.813
Vanh dai 3 TP.HCM 75.378
Cao toc Bién Hoa — Viing Tau 17.837
Cao tbc Dau Gidy — Lién Khuong 45,787

Gitra nam 2023
Pau nim 2023

Gitra nam 2023
Gitra nam 2023
Gitra nam 2023

Du kién 2024

© VCBS Research Department
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VCBS O CHO POQI TAC PONG TU CAC BO LUAT MOI

Vietcombank Securities

Luat Nha ¢ va Luat Kinh doanh Bat dong san Stra d6i da chinh thirc duge Qudc hoi thong qua tai cudi thang 11.2023 (c6 hiéu luc tir dau nam 2025). Dy thao sira d6i Luat Dat
dai hién dang trong cac budc chinh sira cudi cing va ky vong sé dwoc thong qua vao dau nim 2024,

Viéc chinh sira va ban hanh 3 bo Luat 16n vé BPS ciing lic 1 viéc chua ¢ tién 18, gilp tranh dugc tinh trang khong théng nhét vé cing mot quy dinh gitta cac bo Luat (da timg

xay ra trong giai doan diéu chinh bo Luat 2013 — 2014)

So véi cac bd Luat ban hanh niam 2013, 2014 va cac Dy thao dwgc trinh trude d6, cac Bo Luat méi thong qua va du thao Luat Pat dai méi nhat da cd nhiéu thay déi:

Du kién thong qua dAu nim 2024

« Tam bo dé xuit quy dinh xac dinh gia dat
theo nguyén tic thi truong. Duy tri phuong
phép thang du trong tinh tién st dung dét.

* Quy dinh cy thé cac truong hop du &n dugc
Nha nudc thu hoi dét, doanh nghiép dau thau,
d4u gia hodc doanh nghiép tu thoa thuan.

« Tao diéu kién thuong mai hoa dat thué tra
tién hang nam.

Da thong qua tai thang 11.2023

Quy dinh chat hon vé dit coc mua nha hinh
thanh trong twong lai, han ché tinh trang chu dau
tu coi tién dit coc nhu mot kénh huy dong von.
Diéu chinh giam ty 1 thanh toéan téi da khi mua
nha ¢ hinh thanh trong tuong lai.

Cam chuyén nhuong quyén sir dung déat cho cé
nhan tu xay nha tai d6 thi loai Il tro 1én.

Y&u cau b&o céo dung gia giao dich thuc té, tao
diéu kién hudng t6i xay dung bo dir liéu vé giao
dich BBS.

Da thong qua tai thang 11.2023

« Noi 1ong diéu kién mua NOXH (bo tiéu chi
vé cu trd, ndi rong tiéu chi thu nhap va dién
ich ¢).

« B6 sung quy dinh vé dau tu NOXH tir ngudn
von NSNN rdi cho thué.

« Mién tién sir dung dat dbi véi cac du an cai
tao, xay dung mai lai chung cu ci.

© VCBS Research Department



VCBS a CHO POQI TAC PONG TU CAC BO LUAT MOI

Vietcombank Securities

o L o L . . Lwong cin ho mé ban méi ¢ Ha Noi va TP.HCM (dv: cin)
v  Viéc thong qua cac by Luiat ky vong sé thuc day tich cwe tdm ly thi trweong trong nam 2024 va

3 3 ey 80.000 AT Ao AT A
tao dieu ki€én cho sy phuc hoi cia thi truweong, xét dén: B Luat moi Bo Luat moi
70.000
z 5 - 4 5 A< A A 5 1Y, A A Z - 4 A ” 0 0
» Cac co quan ly c0 co s¢ dé bat dau day manh xir ly, thong qua ho so phap ly dy an theo dieu chinh 60.000
ciia hé thong ludt méi. 50.000

manh mé& ngudn cung du an va hoat dong giao dich trong c4c nam tiép theo. 30.000

|

|

|

|

« Trong qua kht, viéc ban hanh cac bd Luat méi trong giai doan 2013-2014 di gop phan thic day 40.000 I
|

|

20.000 :

Tuy vay, chdng t6i lwu Y rang: 10.000

v S& cin thém thoi gian khoang 6 thang — 1 niam dé cac quy dinh méi mang dén tac dong thyc té:

« Thoi gian dé cac can bd dia phuong, co quan quan |y va doanh nghiép l1am quen va diéu chinh,
hoan thién quy trinh theo hé thong luat méi.

> Cac doanh nghiép c6 ngudn luc, nang lyc han ché, dya nhiéu vao
co ché xin — cho, phan 16 ban nén, 1ap quy hoach dy an dé ban
nha trén gidy hodc chuyén nhuong du &n sé gip kho khin trong
mOi trwong phap Iy méi.

« Thoi gian dé ban hanh cac vin ban huéng dan.

¢  Lich sir cho thiy c4c by Luit méi thwong c6 hiéu qua kha han ché trong viéc thao go cho cac
du 4n dang vuéng méc hién hiru. Thuc té phan 16n ngudn cung méi sau giai doan 2013 — 2014 1a

cac du an duoc trién khai theo hé thong vin ban phap luat méi. > Chung toi d4nh gia cao cac doanh nghiép:

« CO ning lyc trién khai dy &n thyc té, tao ra san pham thuc. CO
nang luc ddu thau, dau gia trong phat trién dy én.

v Cé&c bd Luat dwoc sira ddi theo hwéng chit ché hon vé diéu kién kinh doanh, ban hang va yéu
cau dbi voi cac chu dau tu.
+ Di hoan thanh tinh trang phap ly/ dang kinh doanh 6n dinh d6i
véi cac du an hién hiru.

v Mot s6 vweéng mic hién hiru vin chwa dwoc quy dinh cu thé tai cAc Vin ban Lut va cin cho
ban hanh cac huéng dan cu thé hon.
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NGUON CUNG MOI CAI THIEN, NHUNG VAN O MUC THAP TRONG

VCBS a NAM 2024

Vietcombank Securities

S6 du 4n va s6 cin nha ¢ thwong mai dwogc cip phép méi

So6 lwgng du an dwge cap phép méi thap ki luc trong nim 2023: 800 250,000
. L 700
* Nhiéu dia phuong/ co quan quan ly ngai trach nhiém sau khi nhiéu sai pham truéc do 600 200.000
bi thanh tra va manh tay xir ly.
' ' yxaly 500 150.000
» Céac can bo quan ly va co quan chuyén nganh thuong c6 xu hudéng hodn hoat dong 400
phé duyét du &n va thdng qua ho so phap ly trong giai doan diéu chinh phép luat. 300 100.000
200
50.000
Ngudn cung san phdm méi trong nim 2024 dy béo chu yéu la hang ton kho hoic 100 .
A . & . ~ . on ~ 0 0
phan khu tieép theo tai nhirng dw &n hién hiru: 2019 2020 2021 2022 oT 2023
« Céc doanh nghiép uu tién tiéu thu ngudn hang hién c6 dé thu vé dong tién, giai quyét w— S0 dy dn  ====S0 can

nhu cau tai chinh true mat. Thu NSNN tir cho thué dit va thu tidn sir dung dét

« Viéc trién khai dy 4n méi trong giai doan thi truong trim ling c6 thé mang dén rui ro 250.000 (dv: Ty dong)
tai chinh déng ké cho doanh nghiép do: (1) Y&u cau vbn dau tu 16n, (2) Thoi gian ban

hang chdm s& anh hudng 16n t6i phwong &n tai chinh va dong tién tra no cua du an. 200.000

~ z > e oA &) - A > R & - 150.000
‘ Mac du duw bao cai thién so véi nam 2023, nguon cung san pham méi trong nam
2024 sé van & mirc han che. 100.000 95.710
Xét dén viéc cac chu dau tu/ dai ly tham gia du &n thudng ciing 1a cac don vi tich cuc 50.000
trong viéc tao su sdi dong tai thi trudng khu vuc. Viée thiéu ving cac dot mé ban va
quy hoach dy 4n méi sé han ché nhit dinh dén toc dd hoi phuc ciia thi truong. 0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 9T.2023
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VCBS a NHA GIA RE: CAN THEM NHIEU PONG LUC THUC PAY

Vietcombank Securities

¢  Sau giai doan suy thoai 2010 — 2011, sw bung né ciia phan khic nha gia ré da gép céng 16m vao
viéc giUp thi trudng c6 thanh khoan tré lai va phuc hoi tir 2013 — 2014.

v Tuy vay d6i v6i giai doan hién nay, ching t6i khéng danh gia cao tinh kha thi cia cac dw an
nha ¢ thwong mai (NOTM) gi4 ré do:
« Chi phi quy dat ting manh so véi giai doan trudc, dic biét trong khu vuce noi thanh.
« Kho khan phép 1y khién thoi gian trién khai du 4n méi kéo dai va lam ting gia von.
« Khéng it cac du &n NOTM gid ré truée day ton tai nhitng sai pham trong quy hoach, quy dinh vé
xay dung va ha ting ki thuat, canh quan di kém dé ha gia thanh.

‘ NOXH la giai phap dwoc lwa chon dé dap ing nhu ciu an cu va gilp phé bang thi truong.
« Chu dau tu tiét kiém dugc cAc chi phi vé tao dung quy dat.

« Nguoi mua nha va chu dau tu dugc tiép can ngudn vén vay chi phi thép.

o @ Tuy nhién, di kém véi cac wu dai, viée phat trién NOXH giip nhiéu vuwéng mic vé thu tuc,
‘;A quy dinh phap 1y vé dau tu va quy dinh cho ngudi mua nha. Diéu ndy gy suy giam dang ké
| hiéu qua cua céac gdi ho tro.

v Chang toi danh gia sé can thém thoi gian dé chinh phu diéu chinh chinh sach, cac quy dinh hd
trg dé phU hop véi thuc tién va thiic day ngudén cung NOXH trong cac niam téi.

Ngudn cung cin h phan khiic binh dian mé ban méi tai Ha Noi

20.000

16.000

12.000

8.000

4.000

& TP.HCM (dv: ciin)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Cung can hd phan khic binh dan =Ty trong trong ngudn cung

Tinh hinh giai ngan goéi 120.000 ty dong hd tro
NOXH (tinh dén Q3.2023)

Giai ngan thuc té:
83 ty dong

70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
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0,0%
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VCBS O HOAT PONG GIAO DICH KY VONG CAI THIEN TRONG NAM 2024

Vietcombank Securities

_ . . ) ) Ty 1 hip thu cin h mé ban tai Ha Noi & TP.HCM
Hoat dgng giao dich tai mgt so khu vwe/ phan khac ky vong cai thién tich cwe trong nam o
150%

2024, khi: 130,6%
130%
v Mat bang |3i suat cho vay mua nha bat dau diéu chinh giam theo mit bang lai suat huy 110% 101,00 104.6% 101,0%
. 93,9% 0 95,2%
dong. 90,6%

90%

©  Ngudn san pham cit 18 sau tir nhig ngudi mua nha st dung don bay cao trong giai doan
. \ P S A . 2 70%
thi truong SOl nd1 da dugce hap thu dang keé. ’

LR - M -z A \ s A Y 5 ’ A N e 9
v Sau mot thoi gian mat bang gia khéng con giam sau va co ban dat mirc can bang, nguoi S0%

mua nha c6 xu hudng bat dau ndi lai cac ké hoach mua BPS cho muc tiéu an cu va dau 30%
e d3i han 2018 2019 2020 2021 2022 Q12023 Q22023 Q32023 2024F
Mt bing lii sudt huy dong va cho vay
12%
Thanh khoin mét sé khu vuc ¢é thé hdi phuc sém hon thj treong chung: 11% / -
10%

9%
8%
7%
« Khu vuc thanh phd tai cac tinh thanh s hiru: (1) Téc do phét trién kinh té& va do thi gj

N 2 14 0
hoa cao; (2) Tiém nang phat trién cdng nghiép va thu hat lao dong; (3) K& hoach phat 4%

trién trung tm hanh chinh méi va mé rong quy mé hanh chinh. 3%

« \VUng 16i d6 thi tai Ha Noi & TP.HCM, phuc vu nhu ciu & thuc ctia ngudi dan.

& S P P PP PP PP PP PP PP PP

NN NN NN N N N N N RN\ RN
AN AR R VA VR VR G G A G VA Vi A VA O O R
PSR EEIIE RN RIS RO E @O

=1 3i suét huy dong 6-12 thang cao nhit
=1 3i suét cho vay trung dai han cao nhat - NHTM CP
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PIEM PHAN HOA CO THE PUQC XAC LAP TU NAM 2024

VCBS

Vietcombank Securities
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Thi truong ha nhiét. |+ Ngudn cung nha gia ré ting manh. i

] 1

Khung hoang phéan khuc i + Tin dung tich cyc tré lai. i

] 1

condotel. i  Giai ngan dau tu ha tang cong manh mg. |

v A A - 7 - 1

Dit tai C4c tinh bt dau Bat dau sict chat phap ly i « Théng qua bd Luat méi. i
giao dich tich cuc cac du an. Sbt néng R i Thi trwong dio chidu

2019 2018 2017 ‘ 2013 - 2014 2010
Thi truong hoi phuc Thi truong dong bang

2020 - 2021 2022 2023 2024

Thi truong dong bang

Sét nong trong giai doan
Covid

Thij treong diao chiéu - Thong qua bo Ludt méi.
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% Doanh nghiép van gip 4p luc nhat dinh

I
]
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]
! < A A \ Y sL
I % Thiéu dong lyc tir nha gié ré.
i
i
! v€ ngudn von.

Thi trudng dy bao sé chwa sdi dong tré lai trong nim 2024 do can cho thém nhimg dong luc vé ngudn cung, giai quyét tinh trang 1éch pha cung ciu va tiép can von

‘ cho doanh nghiép.

Tuy nhién, sw phan h6a manh mé sé bit dau thé hién tir nim 2024 giira cac khu vwe, phan khic va doanh nghiép.
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KHU VU'C NOI THANH

Vietcombank Securities

Mic di duge thic ddy manh mé, sau nhiéu nim viéc phat trién do thi ving ven, KBT va thanh phd vé tinh
phén 16m thé hién thiéu hiéu qua trong thu hat nhu cau ¢ thue:

Chua phét trién dy du ha ting giao thdng do thi hudng tdm va hé théng phuong tién cdng cong di kém
(tu dién ngam, tau dién, xe bus nhanh,...). Viéc di chuyén cta phan 16n ngudi dan dén khu vuc trung tam
van dya vao phuong tién c& nhan (chi yéu 1a xe may).

Chua di doi hiéu qua ha tAng bénh vién, truong dai hoc va co quan hanh chinh ra khoi trung tam.

Gia BDS viing ven bi day cao so véi gid tri an cu va khai thac dong tién thyc té.

‘ Phin 16m khu vire ving ven phét trién theo hwéng c4c san pham thip ting c6 gia tri cao, phuc

v

vu chii yéu nhu ciu dau tu.

Vanh dai 4 TP.Ha Ngi va Vanh dai 3 TP.HCM ky vong sé& cai thién tich cwe dén pham vi d6 thi va
tinh kha thi ciia cac khu dan cw viing ven, tuy nhién s& can thém thoi gian dé dat hiéu qua xét dén:

« Cé&c du &n trén dy kién s& chua thé di vao hoat dong trong 2-3 niam toi do quy md 16n va dién tich giai

phéng mit bang cao.

» Céac duong Vanh dai 4 Ha No6i va Vanh dai 3 TP.HCM la cac duong vanh dai lién vung, do d6 ¢6 hiéu qua

han ché hon trong viéc két ndi cac khu vuc dan cu va noi thanh so véi céc duong vanh dai do thi.

« Can hé thong giao thdng hudng tdm duoc phan bd thuan tién dé phat huy hiéu qua cac tuyén duong vanh

dai trong viéc mo rong ban kinh do thi.

\

¢

HA DONG.
>
Doan qua Sja phin TP Ha NI /
(dAl khodng 56,Skm)
\ J — HUNG YEN

cHOC SON

DOAN 4

Puong vanh dai 4 TP. Ha Noi

TUYEN BUONG VANH DAl 4 -
VUNG THU DO HA NOI

ROA  ocvoio |

4
/

Km3+695 trén
<ao t8c NoI BaI - Lao Cal
(dis phin x& Thanh Xusn,
Séc Son, HA NI
1

DONG ANH

* HA NOI

DAI 98 KM

N (dia phin x& Nam Son,

BAC NINH

TP Bdc Ninh, tinh Bic Ninh)

Khodng Km 35+300 trén

20 t&c NJi B - Ha Long

Dogn qua dia phin tinh BSc Ninh
(dbi khodng 21,2km)

J

Doyn qua dia phin tinh Hung Yén -
(Al khodng 20,3km)

Pudng vanh dai 3 TP. HCM

DOAN 3

2

(¥}

DUONG VANH DAI 3
89.3km, 6-8 lan xe

TPHCM

Bang thi cong

&\16,3!@ |

DONG NAI

DA DUYC DAY TU
CHUA DUQC DAUTU

THI TRUONG HA NQI & TP.HCM: NHU CAU O THUC TAP TRUNG TAI
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THI TRUONG HA NOI & TP.HCM: NHU CAU O THUC TAP TRUNG TAI

VCBS a KHU VUC NOI THANH

Vietcombank Securities

. . 3 Gia ting dan s6 hang nim tai Ha Noi va TP.HCM
Trong 1-2 nam tdi, phan 16n nhu cau ¢ thyc cua nguoi dan tai HN & TP.HCM sé€ van (bao gom nhap cw) (dv: nghin ngudi)

. N en o N . N NTAc N AN . 300
tap trung tai pham vi ngi thanh hién hiru (doc Vanh dai 3 Ha No6i va Vanh dai 2 293
fe A < £ ~ 2AL A aLn \ . ., ~ £ 250
TP.HCM). Xeét dén thyc trang thiéu hut quy dat ndi thanh va chi phi von cao, mdt so
. Y . 200
XU hudng du bdo duogc thuc day trong thoi gian toi:
150 105
« Céc chu dau tu giam dién tich cac can ho dé ha gia ban. 100
o . . N PR S 50
* Tham gia cac du an cai tao chung cu cii, chinh trang khu dan cu hién hitu co thé la
n ,  n . 2R X . e N - Cn . 0
mot phuong an hi¢u qua d¢ tao nguodn cung nha ¢ khu vuc ndi thanh, dac biét khi co |2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 V 2022
chinh quyén dang tich cuc thic day viéc tai quy hoach va chinh trang do thi thanh
phd. -100 Ha Noi TP.HCM
& & . ) i ) Cac thanh phé trong thanh phd, d6 thi vé tinh dwoc quy hoach
& & Vé dai han, viéc phat trién cac khu do thi vung ven, thanh pho vé tinh va mé cho Ha Néi va TP.HCM
m® r@ﬂng {)h@-um vi Ad(‘) thi. v?}1.1 Ié\ Xu hul’é’ng t:?'ltAyéu. xé\t dén thu~c tr,an% qua tai dér,l séh\;/é MB HInh Ha NI e —
mat do giao thong tai ndi thanh. Cac khu d6 thi vang ven s€ c0 tiém nang phat trién - ———
5 va thu hat da - Thanh pho phia Bac (Pong Anh,
tot va thu nut dan cu neu: Thanh ph(“') trong Mg Linh, S6¢ Son) . PR
, i . thanh ohé Thanh phé phia Tay (Hoa L Thanh pho Tha btc
« Quy hoach bai ban, mang lai gi4 tri séng cao cho cu dan. S¢ hiru hé théng ha tang, anh pho anhp (;(p AlaMaY) oa Lac,
Y . N A : uan Mai
tién ich day du (truong hoc, bénh vién, trung tdm thuong mai,...) trong KDT. —
Son Tay Can Gio
* Giathanh san phﬁm phU hO]C) PRl Xuve Pé thi khu Nam — Pha Mg’
. . .z . . . u Auyen ’
* Nam trén céc tuyeén duong 1on két noi véi khu vyue trung tdm va s¢ hiru mang ludi Dé thi vé tinh Hung .
A A S oaia . 2 T S 0 thrve tin D6 thi Tay Nam — Binh
phuong tién cOng cong (xe bus, tau dién) phuc vu di chuyén thuén tién dén ndi thanh. Chanh
D6 thi Tay Béc — Cu Chi
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VCBS O THI TRUONG BPS TINH: PHAN HOA MANH GIUA CAC PIA PHUONG

v Thi trwdng tai cac dd thi loai Il tré xudng va khu vire ndng thon duw béo sé cin thém thoi gian dé hdi phuc xét dén: (1) Thuc trang thira cung cuc bd do quy hoach qua mirc
trong giai doan sét ndng, (2) Gia san pham bi day cao do dau co, (3) Ap luc nha ¢ tai nhiéu dia phuong khéng cao do mirc do gia ting dan sé trong do tudi lao dong thap, tham
chi sut giam do di dan dén céc thanh phé 16n va trung tm cong nghiép.

v Chang t6i Ki vong xu hwéng hdi phuc nhanh hon thi tredng chung tai thanh pho ciia mét sé tinh thanh:

« Sé hitu tbe do phat trién kinh té va do thi hoa cao.

« CO tiém ning phat trién cong nghiép, thu hit FDI va thu hit lao dong nhap cu, tham chi tir cac tinh thanh khac.

* Pugc hudng co ché phét trién didc thd hodc s¢ hiru loi thé vé ngan séch cho phép manh tay phét trién ha tang giao théng, do thi.

* CO6 ké hoach phét trién trung tdm thanh phd mai, mé rong dia giéi hanh chinh.

Mét sé dia phwong dang luu V:

Mién Bic Mién Nam
Bic Ninh Bic Giang Hung Yén Hai Phong Pong Nai Binh Dwong Long An Viing Tau
. o Trung tdm thu hat lao . . 2. Cum cang Cai Mép va
. Gia ting manh vi thé 4 4 3 Am sa 4 Dia phuong méi noi o
Trung tdm sdn xuat tai g N L Cac dy 4n }?DS l6n dong nhap cu méi tai | [ oi thé dé phat trién Trung tam san xuat P , g_; . hé thong logistics gitip
A g trong thu ht FDIva  giyp thay dbi bo mat g - P ctia Midn Nam. Luc trong phat trién cong T
Mién Bac. \ LA . y T Mién Bac. thanh trung tam T DO o thuc day tich cuc
. . ) A san xuat cong nghé d6 thi va nang tm vi L lowistics ciia ki lugng lao dong nhap nghiép va thu hut dau ngu in ngin sach va
Ha tang giao thong, d6 cao. thé cua khu vuc Co che dac thu cho ogisties cua khu vire cu 16n voi thu nha tu. 5
. . a Y S S Po6ne Nam B6 ap nang lyc thu hat dau
thi dugc quy hoach bai en phat trién kinh t€ va g - N
i Quy hoach lai dd thi  phgt trién theo huéng N cao. Vi tri thuan lgi dé tiep tu.
ban. Y A nguon ngan sach doi Hudne loi tir cac du . . .
va phat trién trung tdm {4 thj vang ven Ha dio tir ha £ \ gl . Thu hut ngudi mua  1hén lao dong nhdp cu Huone loi tir céc d
Dinh huéng 1én TP méi ao tuhatang cang | 3n ha tang 1on nhu san tr Ty Nam Bo. uong g1 ur cac du

tryc thudce trung wong

No6i. Hudng loi tir
duong vanh dai 4.

bién, logistics.

bay Long Thanh.

nha dang lam viéc tai
TP.HCM

an ha tang két noi.
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DOANH NGHIEP CAN DUA NHIEU HON VAO NGUON LUC NOI TAI
TRONG PHAT TRIEN DU’ AN

Von vay

« Nguon von huy dong tir TPDN sé vén han ché, chu yéu
danh cho cac doanh nghiép 16n, c6 uy tin t6t va tai san
dam bao phéap ly rd rang.

« Ngudn vén tin dung du kién tiép tuc duoc ddy manh huy
dong, nhung bi gi¢i han béi:

- Céc dy an khong du diéu kién cho vay do chua hoan
thanh ho so phép ly, hoac da duogc thé chap cho cac
khoan vay tin dung trude do.

- Viéc huy dong vén tin dung yéu cau doanh nghiép co
phuong an kinh doanh, ké hoach can do6i dong tién
tra ng va duoc kiém tra gat gao.

NGUON VON PHAT TRIEN
DU AN BPS

Von tu cé

Vai trd trong phat trién dw 4n dwec nang I&n dang
ké trong giai doan téi.

Han ché kha ning cac doanh nghiép dau tu dan trai,
lam nhiéu du an mét IGc hodc dy &n qua 16n so voi
ngudn luc doanh nghiép.

Huy dong tir khach hang

Hoat ddng ban hang dw bao vin twong doi trim
ling trong niam 2024. Déi véi cac dy an quy mo 16m,
c4c chu dau tu co thé ddi mat véi &p luc canh tranh
tir chinh ngudn san pham chuyén nhuong thi cap tir
ngudi mua trude do.

Céc dai ly, san giao dich thuong han ché cac giao
dich mua 16 16n dé phan phdi trong giai doan thj
truong chua khoi sic.

Cac bo Luat méi siét chit hoat dong huy dong von tir
ddt coc, ban nha trong tuong lai.

v Chuang téi danh gia cao cac doanh nghiép:

« C6 sirc khoe tai chinh tdt, st dung no vay & muc hop ly va khong phu thudc vao cac hinh thie ban nha trén gidy khi dy an chua da diéu kién kinh doanh.

+ Chién lugc dau tu tap trung, trién khai gbi dau cac du &n, khdng dau tu dan trai.

© VCBS Research Department
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VCBS O GIAI POAN THANH LOC DOANH NGHIEP BPS CHO CHU Ki MO1

v M@t s6 doanh nghiép BPS gip kho khin nghiém trong vé thanh khoan c6 thé phai chap nhan roi khoi thi trudng, hodc chuyén nhuong dan danh muc dy 4n/ mang kinh doanh

dé xir Iy c4c nghia vu no.

v Céc doanh nghiép quy mé 16n ¢ du 4n bi tic nghén vé phap Iy, ngudn von van tich cuc dugc hd tro dé tranh rai ro no xau va tinh trang dy &n treo nhiéu nim. Tuy nhién, mét so
doanh nghiép du béo s& khd khoi phuc vi thé va quy md phat trién dw 4n nhw trude d6 xét dén:

« Quy md vay no 1én va viéce tich liy nhiéu du an, quy dat vé6i gia von cao trong giai doan st néng khién hiéu qua kinh doanh céc du &n trén khong cao ngay ca khi duoc tao

diéu kién tai khoi dong.

* Viéc ra soat d6i véi hoat dong ban hang, huy dong von khi du &n chua da didu kién phap ly duoc thit chit.

« Suy giam uy tin va kha niang huy dong méi (qua tin dung, trai phiéu va phat hanh cb phan), dic biét déi v6i cac doanh nghiép timg vi pham nghia vu tri phiéu, hodc phai thuc

hién gidn hodn no.

Céc doanh nghiép bao toan tét ngudn lwe trong giai doan kho khin, sé hiru nhirng loi thé trong phat trién dy an co thé birt pha trong chu ki méi ciaia thi truong:

é ), Phip I, quy dat

Yéu tb quy dat sach, it gip vudng méc phap ly va
c6 thé nhanh chéng trién khai du 4n dugc danh gia
guan trong hon quy mé quy dat.

S¢ hitu kha niang dau thau, phat trién du &n tao san
pham thuec té.

Quy hoach duy &n bai ban, tao gié tri gia tang t6t cho
san pham trong bdi canh gia von tich liy quy dat
ngay cang sat vai gia thi truong.

%
a Tai chinh

Sé hitu co cdu tai chinh khoe manh, sir dung ng vay
o murc hop ly va khdng phu thudc vao cac hinh thirc
ban nha trén gidy khi du an chwa du diéu kién kinh
doanh.

Chu ki phét trién dy 4n va ban hang ngin, khéng bi
sa lay tai cac du &n qua 16n so voi ngudn luc doanh
nghiép hodc nhu cau thi trudng.

il oo

San pham phd hop nhu ciu thi trudng va c6 kha
nang thu hat cu dan ¢ thyec.

Cac dy &n cao tang tai vung 16i do thi va cac khu d6
thi méi tai cac dia phuong phat trién nhanh s& ¢ loi
thé hoi phuc sém hon thi truong.

Ul tién cac du an da mo ban thanh cong trude khi

thi truong dao chiéu va hién da thu hat luong cu
dan nhét dinh.

© VCBS Research Department
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Thi trwong chung chwa s6i dong

v Thi trwong da vé co ban vt qua giai doan kho khin nhat va co nhirng tin hiéu hdi phuc ban dau. Tuy vy, ngudn cung méi dw b4o vin twong ddi han ché trong nim
2024 khi: (1) Can thém céc nd lyc, giai phap dé thao g& vuéng mac phap Iy, giai quyét tinh trang 1éch pha cung ciu va viée tiép can von cho doanh nghiép, (2) Nhiéu doanh nghiép
tap trung vao viéc tai ciu trlc, thanh todn cac nghia vu no va khdng con nhiéu ngudn lyc cho phét trién du 4n méi.

v Thanh khoan thi trwong dwore cai thién so vai cling ki. Cac san pham phuc vu nhu cau & thuc, ¢6 kha nang khai thac dong tién hodc tiém nang tang gié tét vé co ban dat diém can
bang va c6 thé bat dau hdi phuc tich cuc trong nam 2024.

Phan hda manh giira cac phan khuc va khu vue

¢ CA&c san pham dit nén/ thap tang tai vling ven, cac tinh thanh it dong lwe ting truwéng Kinh té s& van gip kho khin va tham chi tiép tuc giam gié tai mot s6 khu vuc do mat
bang gia da bi day I&n qua cao, tiém an nhiéu rai ro phap Iy va nguy co thira cung cuc bo.

v Poi véi cac san pham cao ting (chii yéu & Ha Noi va TP.HCM): (1) Cac cin ho cao cap/ hang sang hodc vi tri qué xa trung tam co thé gap kho khan nhét dinh trong viéc tiéu thy
va yéu cau cac chu dau tu tang chiét khau, (2) Céc can ho phan khic trung cap nam trong pham vi d6 thi hién hiru, phuc vu tét nhu cau ¢ thuc va di lai cua ngudi dan s hiru stc
hép din 16n.

v M@t so dia phwong c6 toc dd phat trién kinh té va @6 thi hoa cao, thu hit dau tu va lao dong nhap cw tdt du bao s& hoi phuc sém hon thi trudng.

‘ : Mbt s6 doanh nghiép c6 thé tin dung giai doan thanh loc va phan hoéa ciia thi trwomg dé bit pha trong chu ki méi i
« S¢ hitu co ciu tai chinh khée manh, sir dung no vay & mirc hop 1y, hiéu qua kinh doanh tao dong tién cao va khdng bi sa lay tai cac du an qué 16n.
« S¢ hitu quy dat sach va it vudng mac phéap ly. C6 ning luc dau thiu va trién khai du an bai ban, tao gia tri gia ting tot cho san pham.

« San phim, dia ban kinh doanh pht hop thi hiéu thi truong va c6 kha ning thu hit cu dan & thyec.
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PANH GIA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TIEU BIEU TRONG NGANH

Khuyén nghi Dia ban kinh doanh chinh Riii ro tai chinh Trién vong kinh Vf')n‘h()a (ty Doanh thl{ LNST 9‘T.2023 Tong tai séi‘n
2024 - 2025 doanh 2024 -2025  déng)  9T.2023 (ty ddng)  (ty ddng)  Q3.2023 (ty déng)

VHM MUA Cé nuée Trung binh Tich cuc 175.045 94.636 32.395 417.039
NLG MUA TP.HCM va lan cin Thap Tich cuc 14.102 1.545 318 27.693
HDG MUA Ha Nji & TP.HCM Thép Tich cue 8.744 2.020 533 14.528
TCH MUA Hai Phong Thép Tich cue 8.853 1121 476 14.751
CSC MUA Hué Thép Tich cuc 885 298 53 2.240
NTL MUA Ha Noi, Quang Ninh Thap Tich cue 1.735 167 4 1.644
DXG Trung lap Mién Nam Trung binh Di ngang 13.486 2.305 149 30.498
KDH Trung lap TP.HCM Thap Di ngang 24.019 1.626 667 23.417
DIG Trung lap Céa nuée Trung binh bi ngang 15.734 o097 97 14.143
VPI Trung lap Mién Bic Trung binh Di ngang 13.116 1.742 438 10.821
AGG Trung lap Mién Nam Trung binh Di ngang 3.109 3.714 351 8.457
HDC Trung lap Viing Tau Trung binh Tich cuc 4.404 474 84 4.540
NVL Bén Mién Trung & Mién Nam Cao Di ngang 32.566 2.740 -957 249.321
PDR Béan Mién Nam Cao Suy giam 19.800 549 399 20.590
CEO Ban Phti Qudc, Van Dén Thap Suy giam 11.683 942 89 9.536
VCR Béan Cét Ba Cao Suy giam 5.250 23 -281 5.140
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CAP NHAT NGANH BAT PONG SAN NHA O
TRIEN VONG NGANH NAM 2024
CO PHIEU KHUYEN NGHI
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) CTCPVINHOMES (HOSEZ VH|\/|)
~ Ngwh  Giathirwng  Gidmyctiu  Tylétinggis  Khuybnnghi
vees

Vietcombank Securities BDS 40.300 56549 40’3% M UA
Dién bién gia TONG QUAN DOANH NGHIEP
©  Vinhomes I thanh vién quan trong truc thudc tap doan Vingroup. Cong ty hién 1a chu dau tu phét trién bt dong san nha & 16n nhat
54k Viét Nam vé6i qui dat trai dai ca nude, trong dé tap trung phat trién cac du an dai d6 thi (quy mo trén 100 ha). Bén canh do, VHM

. so hiru 29 triéu m2 quy dat cdng nghiép va du kién day manh mang phét trién khu cdng nghiép trong giai doan téi.

¢ KQKD 9T.2023: VHM ghi nhan sy gia ting manh trong KQKD véi doanh thu dat 94.636 ty dong (+203,3% yoy), lgi nhudn thuan
dat 32.299 ty dong (+63,9% yoy). Piéu ndy nho: (1) Doanh nghiép tich cuc hoan thién va ban giao cac san pham tai Vinhomes
Ocean Park 2&3 (Hung Yén), (2) Ghi nhan 15.559 ty dong doanh thu tai chinh, cha yéu la thu nhap tir hoat dong ban buén tai du

o an Vinhomes Ocean Park 2&3 (thdng qua hinh thirc chuyén nhuong c6 phan cong ty con).
Thoéng tin co phiéu

Bién dong 1 ndm 38.450 — 63.000 KQKD hgp nhit cia VHM (dv: Ty dong) Doanh thu tai chinh ciia VHM (dv: Ty dong)
GTGD binh quéan 52T 3.787.829
100.000 - 94.636 12.000 - 10.922 11.294
Vén héa (ty dong) 174.392
10.000 A
PIE 4,25 80.000 1
8.000 A
P/B 0,97 60.000 -
% NN s¢ hil 24,23% 6.000 1
’ so ° 40.000 A 31.199 34.708 32.300 3.829
Du phéng KQKD 2024 (ty dong) 19700 4000 1 _

. 20.000 - 242l e
Tong thu nhap 90.187 2.000 A 906 1.490 )
Loi nhuan thuan 36.145 0 - T . I l

9T.2022 9T.2023 01 - L] - - ; - -

Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023
®Doanhthu  ®Lgi nhuén gop LN thuan
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VCBS O CTCP VINHOMES (HOSE: VHM)

Vietcombank Securities

LUAN DIEM DAU TU Ty 1€ No vay/ VCSH ciia VHM
v Duy tri tét sirc khée tai chinh va nguodn lwe kinh doanh qua giai doan kho khin ciia thi trudng: 1.6 1
4 A z x - by .o A 7 N 1'4 7
» Trong giai doan thi truong bat dong san tram lang (2022 — 2023), VHM van ghi nhan dong tién ban hang 1o ]
va két qua kinh doanh tich cuc nho: (1) Thanh cong tir viéc dua vao kinh doanh dy an Vinhomes Ocean 1'0 |
Park 2&3 (Hung Yén), (2) CAc san pham ciia Vinhomes di tao dung uy tin tét, thu hat nhu cau dau tu va 0’8 |
mua 16 16n tir cac dai ly ngay ca trong giai doan thi trudng khdng qué thuén lgi. 0'6 |
+ M0 hinh ban hang két hop ban 1¢ va ban budn du an gitp: (1) Py nhanh tién d6 kinh doanh va thu hoi 04 1
dong tién tai cac du &n; (2) Giam bét &p luc tai chinh cho doanh nghiép khi trién khai cac dai do thi quy 02 1
mo 16n. 0,0 . . . . . ; ; ; .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q3.2023
— Khong chiu nhiéu &p luc tir no vay tai chinh va cé thé sin sang diy manh trién khai, kinh doanh )
dw 4n méi ngay Khi thi truomg bit diu hdi phuc. Doanh s6 ban hang va doanh thu ghi nhin cia VHM
) ) ) (dv: Ty dong)
& oz L . . 80.000 -
¢ Vi the tot dé hwéng loi tir Xu hwéng phat trien chung ctiia nganh: 70.000 4
* Quy dat 16n va s& hitu vi thé vuot troi trong viée dau thau, 1ap quy hoach phat trién dy 4n moi tai cac khu 60.000 1
vuc trong diém phat trién ha tAng giao thong, do thi, trung tdm do thi - hanh chinh méi cua céc tinh thanh 50.000 1
s s £ 1 40.000 1
va thanh pho 16n.
30.000 -
» Kha nang tao gia tri gia tang tot cho quy dat nho: (1) Cac KPT duoc quy hoach bai ban va thiét 1ap tot hé 20.000 -
thdng ha tang, tién ich twong dbi day du noi khu, (2) Dy &n Vinhomes dat hiéu qua cao trong viéc tai xac 10.000 -
1ap mat bang gia va nang tam thi trudng bat dong san tai dja phuong. 0 -

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

B Doanh s6 ban hang ™ Doanh thu
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Vietcombank Securities

Doanh s6 ban hang méi va Doanh sb liiy ké chwra ghi nhin
cia VHM (dv: Ty dong)

v Céc dai dé thi ven Vanh dai 4 Ha Noi ky vong tiép tuc 12 ngudn déng gép dong tién quan trong
trong vai nam toi:

120.000 - - 140.000
« Du 4n Vinhomes Ocean Park 2&3 dang tich cuc didy manh thu hat dan cu, hoan thién hé théng chudi ha 100,000 1 | 120000
tang, tién ich va dan xAc 13p vi thé nhu mot diém dén du lich, t6 chirc sy kién va thuong mai — dich vu | 100,000
A e Lx s aras 80.000 - '
mai trén dia ban Ha Noi. o | 40,000
« Trong giai doan 1-3 nam téi, VHM du kién s& dua vao kinh doanh dai d6 thi Vinhomes Wonder Park (Pan ' - 60.000
AN\ 2 A re A cA gt 40.000 -
Phuong) va Vinhomes Co Loa (Bong Anh) véi tong dién tich hon 500 ha. - 40.000
. ., 3 , N ., , , z .o X Lo, , L. 20.000 + .
« Chung t6i danh gié cao trién vong ban hang tai cac du an xet dén: (1) Kha nang két noi cia cac KDT tdi I 20.000
O T T T T T T T T 0

trung tdm Ha Noi dugc cai thién m’anh 1}16 sau khi tuyén Vanh da’i 4 TP. Ha N(‘f)i di vao van hanh, (2) C?.C 2019 2000 2001 2002  2003F 2024F  2025F
du an xay dung dugc khong gian song tot va VHM la mét trong so it cac chu dau tu ¢ nang lyc phat trién
hé thdng giao théng cong cong twong d6i bai ban va thuan tién dén cac KDT ving ven.

mmmm Doanh s6 lity ké chua ghi nhén Doanh sb ban hang méi

Cic dai d6 thi dv kién dwa vao Kinh doanh trong giai

v Ky vong duy tri vi thé din diu trong chu Ki thi truong méi: doan 2024 — 2026 cia VHM
« VHM du kién s& trién khai va dua vao kinh doanh cac du an dai d6 thi 1an bién c6 quy md trén 1.000 ha Téng dién
. . s . . . . . Dy 4n Vi tri . : NSA (m2)
(Vinhomes Ha Long Xanh, Vinhomes Can Gio) trong giai doan 3-5 nam t6i. Trong truong hop cac du an tich (m2)
trén thanh cdng s& gilp nang tim manh mé& quy md kinh doanh cua doanh nghiép. Vinh W ban Ph
g s¢ gitip nang ' ay SHiep n OrT;:k onder al;r I\‘:f’,ng’ 1.330.000 364.000
* Cac chu dau tu co nguon lyc tai chinh tot, cd kha nang quy hoach bai ban va phét trién du 4n hoan chinh a ol
nhu VHM s¢ hitu n‘hiéu loi thé trong moi trudng phap ly moi, khi cac diéu kién vé ban nha hinh thanh Vinhomes C4 Loa Dgl‘g 1\?@’ 3.850.000 1.399.000
trong tuong lai va ho so phéap ly du &4n dugc siét chit. a ot
~ AL a A . A a- . fad . o Thuy Nguyén,
* VHM da tao dung thuong hiéu tot va dugc uu tién boi cac chinh quyén dia phuong khi thu hat dau tu cho Vinhomes Vii Yén Hai Phong 8.770.000 2.589.000

céc khu vuc d6 thi, hanh chinh méi cta thanh phd.
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(Pon vi: ty dong)
Doanh thu 62.393 121.518 90.187
MUA +/- yoy (%) -26,6% 94,8% -25,8%
56.549 VND Loi nhuin thuin 28.831 41.933 36.145
+ [0)
40,3% +/- yoy (%) -25,7% 45,4% -13,8%
EPS (VND/c6 phiéu) 6.621 9.630 8.301
mRNAV =P/B
P/B . .
45 -
40 | + Bit dau dwa vao kinh doanh dy é&n * KQKD chimng lai trong ndm 2024,
35 - Vinhomes Vi Yén, Vinhomes Dan khi phan 16n cdc san pham tai
' Phuong va Vinhomes C6 Loa trong giai Vinhomes Ocean Park 2&3 da hoan
309 doan 2024 - 2025, thanh ban giao.
2,5 1 « Chua kinh doanh cé4c dy 4n KPT lan bién * Thi truong bat dong san duy bao chua
2,0 1 Vinhomes Ha Long Xanh va Vinhomes sOi noi trong nam 2024, anh huong
15 1 Can Gio. nhét dinh dén téc d6 ban hang tai cac
1,0 - dai d6 thi moi. ’
05 - » Rui ro lién quan dén cac khoan hop
tadc dau tu, ludn chuyén dong tién vaoi
o0 ' ' Lo céc doanh nghiép khac thudc hé
S D D P DD D DD DD DD D C s : .
FF ST LSS S S S thing Vingroup.

© VCBS Research Department 37



CTCP PAU TU NAM LONG (HOSE: NLG)
~ Ngwh  Gidthjrwmg  Gidmgeteu  Tylgunggia  Khuyénnghi
vces V

Vietcombank Securities BDBS 36.700 45000 22’6% M UA
Dién bién gia TONG QUAN DOANH NGHIEP
©  NLG la cdng ty phét trién BPS 16n trén san thudc phan khic trung cip va nha ¢ vira tli tién. Doanh nghiép hién dang so hitu quy
3k d4t hon 680 ha, dang trong giai doan phat trién céc du an dua vao kinh doanh trong cac niam téi.

28k © T mot nha phat trién bit dong san véi cac du an tap trung tai TPHCM, NLG di dan mé rong dia ban kinh doanh sang cac tinh 1an
can nhu Pdng Nai, Long An va tr¢ thanh mét trong nhitng doanh nghiép BPS quy md 1én va c6 tén tudi tai khu vuc phia Nam.

©  Véi chién luoc tap trung vao phan khic nha ¢ vira tdi tién va co ciu tai chinh khoe manh, NLG 1a mét trong s it cac cong ty BDS
6 nang luc tai chinh t6t va cé thé ton tai qua giai doan kho khan nhat cua thi truong.

Thong tin co phiéu

Co cu cb dong ciia NLG * ban ai an hé (Tv da

Bién dong L nam 19.40 Doanh thu tir ban giao can ho (Ty dong)

4.000
GTGD binh quéan 52T 2.308.767 i 3.500

) . B Nguyén Xuan Quang '
Vén hoa (ty déng) 14.121 3.000
® |beworth

PIE 22,33 o TBS 2.500

2.000
P/B 1,07 mCTBC 1.500
% NN s& hitu 43,17 = PYN Elite Fund 1.000
Dy phéng KQKD 2024 (ty ddng) Nam Khang 500
Tong thu nhap 4.596 Norges Bank - 2.022 9M.2023
Loi nhuan thuan 682 Khac mAkari ®Southgate
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Vietcombank Securities

v

LUAN PIEM PAU TU

Céc san pham phan khuc vira tdi tién, phu hep cho nhu cau ¢ thwe (phan khic chii dao cia NLG)
hdi phuc sém hon thi trudng chung.

Du 4n Akari city GD 2 mé ban trong giai doan kh6 khan nhét cua thi trudng nhung ty 18 hip thu vin dat
murc trén 60% (AK 7 8 9 mé ban nam 2022, va AK NEO m¢& ban thang 9/2023).

Trong 1172023, NLG van ghi nhan luong Pre-sale 18n toi gan 3.038 ty dong tir WaterPoint, Mizuki Park
va Akari City du thi truong khé khan. Ngoai ra, doanh nghiép chuin bi mé béan giai doan tiép theo cua
Ehome Southgate va EHomeS Can Tho (v6i gia khoang 1 — 1,2 ty dong/can),

San phim Ehome hay Ehome S dwgc dén nhan rit tich cwe trong giai doan thi trwomg kho khin.

Chién lwoc hop Iy khi lién két véi cac ddi tac ngoai tham gia phat trién dw an: NLG thuong ban
khoang 50% cac du an cho cac dbi tac nude ngodi nhu Nhat Ban. .. dé phat trién cac dy 4n mot cach bai
ban, dong thoi thu ngay dong tién vé sém. Cac dy an trién khai dang nay dién hinh nhu Akari City,
Mizuki Park, toi day la Paragon DPai Phudc.

Tinh hinh tai chinh lanh manh: ty 1& ng rong trén tong tai san cua NLG chi ¢ mirc 7,8% tai thoi diém
cubi quy 3— 1a mot trong nhitng cong ty BDS trén san c6 don bay tai chinh lanh manh nhat.

Tuy nhién cac dy an dang bi dinh tré hodc diéu chinh lai sin pham muc tiéu nhu: Paragon Pai
Phudc (dang hoan thién thi tuc chuyén nhuwong nét 25% trong sé 50%) va lzumi City diéu chinh lai quy
hoach 1/500 dé dua ra c4c san pham c6 mtrc gia phi hop hon voi thi truong.

Ty 1& don by tai chinh ciia NLG so véi mdt s6 doanh nghiép
trong nganh
160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
e
0% — []
KDH NLG DXG PDR VHM NVL

D/E = Net debt/E
Doanh s6 ban hang (Ty dong)

10.000
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000

Silkn |
wo |0 Hn Bn

Izumi  Mizuki ~ Akari Southgate Can Tho  Téng KH
City Park City Presales Presales
11T.2023 2023

m2022 m11M.2023
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PINH GI A DU BAO KQKD
(Pon vi: ty dong)
Doanh thu 4.339 3.256 4.596
MUA*
+/- yoy (% -17% -25% +41%
45.000 VND yoy (%) g ¢ ¢
+22 6% LNST sau CPTS 556 509 682
+/- yoy (%) -48% -9% +34%
EPS (VND/c6 phiéu) 1.335 1.324 1.774
P/B ) o
* Du an lzumi City ban giai hét giai doan * DoOng von dau tu cham lai vao cac
3.0 - 1A1 trong ndm 2023 va 2024, san phim va dy an bit dong san.
Du an Mizuki Park ban giao cac can ho « Rui ro vé phap ly va giai phong mat
2,5 1 con lai thuéc phan khu Flora Panorama va bang tai cac dy an.
20 phan khu biét thuy The Mizuki trong
' Q4.2023
15 - Dy an Akari bit dau ban giao block AK
NEO tir nam 2024.
107 Du an WaterPoint ban giao cac can con lai
05 A thuoc phan khu The Aqua va bit dau mo
ban phan khu The Pearl va The Village.
0.0 NN NN N ' N PN Chang t6i chua bao gém loi nhuan tir
& &@ & bg\,@' & &@ RO chuyén nhuong 25% phan von gop tai du
@ d o dedode o e an Paragon Dai Phudc trong nam 2023.
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CTCP PAU TU DICH VU TAI CHINH HOANG HUY (HOSE: TCH)
~ Nean  Giatjowmg  Giédmgetiu  Tyleunggd  Khuyénnghi

BDS, Xay dung, Phan phbi

veBs!

Vietcombank Securities o td 13.150 15575 18,4% M UA
Dién bién gia TONG QUAN DOANH NGHIEP
©  TCH la mot doanh nghiép Holdings kiém soat cac doanh nghiép thanh vién thudc hé thong tap doan Hoang Huy vai hai linh vuc
e kinh doanh chinh 1a: (1) Phan phéi xe dau kéo, (2) Phat trién bat dong san. Trong d6, mang kinh doanh cha dao 1a bat dong san véi
?K nhiéu dy 4n diém nhén trén dia ban thanh phé Hai Phong.
. ¢  KQKD 6T.2023 (doanh nghiép cd nam tai chinh bat dau tir 01/04): TCH ghi nhan doanh thu dat 570 ty dong (-4,0% yoy). Mic du

khong con ghi nhan doanh thu mang Xy lip, TCH van co ban duy tri mit bang doanh thu nho viée tiép tuc ban giao dy 4n Hoang
Huy Grand Tower. Ngoai ra, nho sy bing nd ctia mang bat dong san vai bién loi nhun cao, loi nhuan thuan cia doanh nghiép ting
o trudng tich cuc so vai cung ki.
Thoéng tin co phiéu

Bién dong 1 nim 6.248 — 14.500 KQKD hgp nhit ciia TCH (dv: Ty dong) Co céu cic doanh nghiép thanh vién ciia TCH
GTGD binh quan 52T 8.212.265 700 1
594 Pruska Viét Nam
e p N | 570 51% ’
Von héa (ty dong) 8.854 600 ° HHS
500 -
e #hoz 35% PTDV Hoan
P/B 0,77 400 - 38% y Gian 9
TCH CRV “ g
% NN s& hitu 2,74% 300 - 8%
A o 200 1 96%
Duw phong KQKD 2024 (ty dong) Xay dung Thinh Hi¢p
Téng thu nhap 4.283 100 1 96% '
L 020 0 XD Dia éc Thinh Phat
Loi nhugn thuzn 6T.2022 6T.2023
‘ 100%
mDoanhthu ®Loinhuingdp ®LN thuin Piu tr T Hi¢u
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v

LUAN PIEM PAU TU

Thanh phé Hai Phong ky vong 12 mét trong nhirng thi trwomg BPS hdi phuc sém hon ca nwéc va sé
hiru nhieu dw dia phat trien trong dai han:

La mot trong nhiing dia phuong din dau vé thu hat FDI va phét trién cac du an cong nghiép, ha ting
logistics. Trién vong gia ting dan sb co hoc cao va trg thanh trung tdm thu hit lao dong nhap cu méi tai
Mién Bic.

Luc lugng dan cu 16n va mat bang thu nhap ting nhanh giGp Hai Phong 1a mét trong nhing thi truong
tiéu biéu tai mién Bic so hitu nhu cau nha & 16n ddi voi ca cac san pham BDS thép tang va phan khic cian
ho khu vuc ndi thanh thanh phé.

+ Ngudn thu ngan sach doi dao nho ha ting cang bién, logistics va co ché dic thi trong phat trién kinh té

tao diéu kién cho hoat dong giai ngan phat trién ha tang giao thong, do thi trén dia ban.

| V6i vi thé 12 mot doanh nghiép tén tudi, c6 anh huong tai TP. Hai Phong véi quy dét tai cac khu vuc

dic dia, TCH dwoe huwdng loi 16m tir nhu cAu nha & va xu hwéng phat trién ha ting dé thi cia
thanh pho.

Bit diu ban giao dw an Hoang Huy Commerce va ghi nhén lgi nhuén 16m:

CRV (cdng ty con ciia TCH) du kién s& bét dau ban giao va ghi nhan loi nhuén tai 3 khdi can ho H1 tai du
4n Hoang Huy Commerce tir dau nam 2024 voi tong LNST du kién gan 1.000 ty dong. Hién tai khdi can
ho trén da hoan thanh béan hang dbi véi phan 16n c&c can va dang trong qué trinh hoan thién.

Viéc hach toan loi nhuén tir Hoang Huy Commerce tao diéu kién dé CRV: (1) Gia tang ty 1é chi tra co tirc
vé cong ty me; (2) Bat dau ké hoach nhan chuyén nhuong cac du an tiép theo tir TCH.

Gia tri FDI thu hut méi va s6 lao dong trong KCN, KKT tai

210.000
190.000
170.000
150.000
130.000
110.000

- 90.000

-

70.000
50.000

TP.Hai Phong

6,0

5,0 A

4,0

31

3,0 A

2,0 A

170 - I I

0,0 ' T T T

2018 2019 2020 2021 2022 10.2023
D] thu hat méi (ty USD) =S4 lao dong lam viéc trong KCN, KKT

KQKD ghi nhén tir khéi H1 du 4n HH Commerce (Theo nim
tai chinh ciia TCH) (dv: Ty dong)

3.000 -

2.500 A

2.000 -

1.500 -

1.000 -

500 -

0 A

2023F 2024F

mDoanh thu ®LNST

2025F
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VCBS O CTCP PAU TU DICH VU TAI CHINH HOANG HUY (HOSE: TCH)

Vietcombank Securities

Dong tién tir hoat dong kinh doanh va quy mé tién mit, tién

v Dwan Hoang Huy New City ky vong bat dau dem ve dong tieén tir nam 2024: giri hop nhat cia TCH (dv: Ty ddng)

* Phéan khu dau tién voi dién tich dat thuong pham khoang 40.000 m2 tai du an Hoang Huy New City 3,000 900220
(H.Thiy Nguyén, Hai Phong) hién dang trong qua trinh xay dung phan thd cac cin lién k& va thi cong 2:500 1 | 8'000
cong trinh ki thuat, du kién c6 thé bat diu mé béan trong nam 2024. 2.000 - | 7' 000

« CuUng v&i du &n Vinhomes Vi Yén, Hoang Huy New City 1a du &n diém nhin cta thj truong BDS Béc Hai 1500 1 - 6.000
Phong, hudng loi tir su ddy manh phét trién ha ting giao thong, tién ich d6 thi va trung tm hanh chinh 1.000 - - 5.000
moi TP. Hai Phong tai H.Thiy Nguyén (du kién 1én thanh phd trudc 2025). 500 - - 4.000

. T \ ke o s 1N - 3.000
* V6i muc gid ban kha cao, phéan khu lién ké dau tién tai du an ky vong c6 thé mang vé cho TCH khoang 01 - - - . - - L 5000
3.800 ty ddng dong tién ban hang trong giai doan 2024 — 2025. -500 - . L 1000
-1.000 - 0
) ) . 2020 2021 2022 2023F  2024F  2025F
© Vi the tai chinh tot trong viéc phat trién duw an: ‘ . ‘
m Dong tien CFO —#—Tién mat va tién gui

* Véi quy mo tién mit 16n va khdng sir dung no vay, TCH va cac doanh nghiép thanh vién c6 loi thé: (1) S¢
hiru ngudn luc tai chinh dbi dao dé phét trién cac du &n gbi dau, (2) Cha dong trong ké hoach kinh doanh Cac dy an BDS ciia TCH trong giai doan 2024 - 2028
va ban hang, khong gip ap luc giam gia san pham dé ban nhanh dy an trong giai doan thi truong kho g Téng dién tich Mire dau tu
khan. e (m2) (T§ ddng)

« Mot phan dang ké quy dat tai du &n trong diém Hoang Huy Green River va Hoang Huy New City dugc Toa '(':'2 Hoang Huy 5150 1.950
TCH dbi tmg tir c4c du an BT, do dé c6 gia vén twong déi thép va gitip doanh nghiép khong chiu nhiéu ap ommerce
luc dong tién trong giai doan trién khai duy an. Hoang Huy New City (X.Tan 650.000 8.500

, , . Duong & Duong Quan)

* Nho mo hinh chuyén nhugng du an cho CRV, TCH c6 thé ghi nhan sém lgi nhuén tiém nang tir ¢ dy an . _

va thu v& dong tién phuc vu phét trién dw &n méi., Hoang Huy Green River 620.000 14.000
(X.Hoa Bong)
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CTCP PAU TU DICH VU TAI CHINH HOANG HUY (HOSE: TCH)

DU BAO KQKD (Theo niim tai chinh ciia TCH)

(Pon vi: ty dong) 2022 2023F 2024F
Doanh thu 2.093 2.806 4.283
+/- yoy (%) -24,0% 34,0% 52,7%
Loi nhuén thuin 246 495 920
+/- yoy (%) -38,6% 101,4% 85,8%
EPS (VND/c6 phiéu) 368 741 1.377

PINH GIA
MUA*
15.575VND
+18,4%
2,5 1
2,0 A1
15 A
1,0 1
0,5 A1
0,0 T T T T T T T T T T T T
Q Q Q Q N N N " v v v v $el Yol Yol
v 2 v 32 v 32 v 3\ V 3\ v 3% v 3%
Q) & o 02 Q) & O Q Q) O L o Q Q) (O o

Mt sb gia dinh trong duw béo

« Bit dau ban giao va ghi nhan doanh thu
tai du an Hoang Huy Commerce tir cudi
nam tai chinh 2023.

« Khbi H2 Hoang Huy Commerce chua
dugc trién khai trong nim 2024.

* Du an Hoang Huy New City dugc TCH
truc tiép trién khai va kinh doanh (thay vi
chuyén nhuong cho CRV).

Mot s6 rii ro

« Phan dién tich dat chua duoc giao tai
du an Hoang Huy New City va
Hoang Huy Green River sé c6 gia
vbn cao hon dang ké do khong con
loi thé dbi ing quy dat tir du 4n BT.

* Viéc chuyén nhuong dy 4n cho CRV
c6 thé gy that thoat mot phan loi ich.

© VCBS Research Department
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CTCP TAP POAN COTANA (HNX: CSC)
~ Ngwh  Gidthjrwmg  Gidmgeteu  Tylgunggia  Khuyénnghi
vces V

Vietcombank Securities BDS, Xﬁy du’ng 28.700 38887 35,5% M UA

Dién bién gid TONG QUAN DOANH NGHIEP

©  Cotana tién than 12 mot doanh nghiép xay lip, da tao dung thuong hiéu thdng qua viéc tham gia xay dung va hop tac dau tu tai du
an Ecopark (Hung Yén). Tt giai doan 2019-2020, CSC tich cuc tham gia vao linh vuc phat trién bat dong san voi du an dau tay 12
o KDT Ecogarden (TP.Hué).

¢  KQKD 9T.2023: CSC ghi nhan sy sut giam dang ké trong KQKD véi doanh thu dat 298 ty dong (-80,2% yoy), loi nhuan thuan 1a
35 ty dong (-86,3% yoy). Didu ndy do tir cudi ndm 2022, CSC gan nhu khdng tién hanh cac dot mo ban méi tai dy 4n Ecogarden,
cht yéu chi diy manh hoan thién va ban giao nha theo tién do cho khach hang ddi vai cac can con lai tai phan khu da ban.

24k

Thong tin co phiéu

, KQKD hop nhit ciia CSC (dv: Ty don g ing xAy Iip v i
Bién dong 1 nim 24579 41200 Q op ( y dong) Ty trong doanh thu méng xy lip va BDS ciia CSC
qua cic nim
GTGD binh quan 52T 90.842 Leoo - 1507 o -
Vén héa (ty dong) 882
80% -
PIE 15,44
60% -
P/B 1,10
% NN s6 hiru 0,05% 40% 1

Du phéng KQKD 2024 (ty dong) 20% A

Téng thu nhap 958 0% — & — : : :
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Loi nhuén thuan 136 9T 2022 9T 2023 -20% -
mDoanh thu  ®Loinhuén gdp ™ LN thuin = Xay dung Bat dong san
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v

LUAN PIEM PAU TU

Thanh phé Hué ky vong 13 diém sang vé ting trwéng Kinh té va phat trién bit dong san tai Bic
Trung B§ trong cac nam toi:

Thira Thién Hué dang dan tré thanh mot trung tdm phat trién kinh té méi noi tai Mién Trung véi co cau
kinh té dugc chuyén doi theo hudng ning dong hon, tap trung vao phét trién cong nghiép va tich cuc thu
hit dau tu (trong khi Da Ning va c4c tinh thanh Nam Trung Bo dinh hudng phét trién du lich, dich vu tai
chinh va cong ngh¢ cao).

Vi tri dia 1y ctia Hué thuan loi dé thu hit lao dong nhap cu tir c&c tinh Quang Binh, Quang Tri, huong loi
tir hé théng ha tang giao thdng, logistics dugc dau tu bai ban tai dia ban va khu vuc 1an can (san bay Phu
Bai, cang nudc sau Lién Chiéu,...).

Thanh phé Hué dinh hudng sé& tré thanh thanh phé truc thuéc Trung vong trude nim 2025 va mé rong
gap 4 1an dia gigi hanh chinh trong giai doan 2021 - 2025, qua d6 mang dén du dia 16n trong viéc phét
trién cac du an BPS.

Vi thé cao trong phat trién dw 4n méi:

Mic di tham gia chua lau trong linh vuc phat trién phat trién dy 4n BDS, d6i ngii 1anh dao va cb dong 16n
ctia CSC s¢ hitu tén tudi, uy tin 16n trong nganh va déi vai cac chinh quyén dia phuong.
Thanh cong cua du an Ecogarden trong viéc nang tam thi truong BPS khu vuc An Van Duong (phia

Pong TP.Hué) da gilp CSC tao dung vi thé 16n trén dia ban. Theo d6, CSC da tiép tuc duoc TT. Hué tao
diéu kién 1ap quy hoach cac dy an quy md 16n nhu KDT Thuy Biéu, KDL Ngii Hb.

Tang trweéng GDP va linh vue cong nghiép — xay dung cia
Thira thién Hue theo gia hién hanh
14% -
12% -
10% -
8% -
6% -
4% A
2% -

O% T T T T T T 1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—8— Téng truong GDP

—&—Tang trudng linh vuc cong nghiép - xay dung

Cic dy 4n BPS ciia CSC trén dia ban Hué

Tong dién

Du an Vi tri tich (m2) Tién do
H Thiy, Pang kinh
Ecogarden wong A,uy 446.500 ans
TP.Hue doanh
Thanh Tra Eco Thity Biéu
. . . 1.655. La hoach
Riverside TP.Hué 655.000 °P qHy 1086
KDL sinh thai Ngii H.Phon
s that Negd SN 4950000 Lap quy hoach
Ho6 bién, Hué

© VCBS Research Department
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v Duw an Ecogarden tiép tuc 1a nguén déng gop lgi nhuin va dong tién tich cwe trong vai nim téi: Dong tién ban hang tai dy an Ecogarden (dv: Ty dong)

o . N . . L o, 2,500 -
* Phan khu dau tién (Camelia) da thu dugc nhiéu thanh céng trong viéc thu hut dan cu ¢ thuc va khac phuc

nhitng han ché vé dia hinh, khi hau trén dia ban. 2.000 A

+ Trong nam 2024, CSC dur kién s& tiép tuc kinh doanh, ban giao cac san pham tai phan khu Iris, Dahlia va
dura vao van hanh khu NOXH, qua d6 ki vong gia tang dang ké luong dan cu va ty 18 1ap day trong KDT.

1.500 -

+ Céc phan khu con lai (dién tich thuong phdm khoang 96.000 m2) s& lan lugt dugc CSC dua vao kinh 1.000 -
doanh trong giai doan 2025 — 2027 vé6i hiéu qua lgi nhuan ky vong dugc cai thién dang ké nho: (1) Pinh

hinh phan khic san pham cao cap, (2) Mat bang gia dat tai du an gia ting so vai cac dot mé ban trude, (3) 500

Huong loi tir nhidu du &n ha ting cdng VA tién tich do thi tai khu vuc An Van Duong (Aeon Mall, Khu ]

R . e £ . o N ., 0
hanh chinh méi tinh TT.Hué, duong V6 Nguyén Giap...). 2021 2022 2023F  2024F  2025F  2026F  2027F
v Gia ting manh quy mo phat trién dy &4n trong chu ki dau tw méi: Quy md von chii s¢ hitu va ty 18 sit dung ng vay ciia CSC
N o i o A AL A s (dv: Ty dong)

» Dong tién kinh doanh tir du an Ecogarden da gidp CSC gia tang manh quy m0 nguon von va giam bét phu 1800 - 160
thudc vao ng vay ngan hang. Xét d¢én viéc du an Ecogarden ky vong thu vé 2.000 — 2.500 ty dong dong 1,600 | 140
tién thuan trong cac nam t&i, ching tdi danh gi4 cao ning luc cua CSC trong viée bat dau trién khai cac 1.400 A 120
du &n gdi dau. 1.200 + - 1,00

r 7 N 2 M 1.000 )

- Trong giai doan 2025 — 2030, CSC du kién bit diu trién khai dau tu cic dy an dai d6 thi, khu du lich quy 800 - 080

md 16n (Thanh Tra Eco Riverside va KDL sinh thai Ngii Ho). 600 - 080
X , , 400 - - 0,40

* N¢éu kinh doanh thanh cbng, cac du an trén sé gilp nang tam manh mé quy mo, vi thé cia CSC nhu mot 200 J I I - 0.20

nha phéat trién BDS tim c& tai khu vuc Mién Trung va gianh dugc nhiéu loi thé khi céc dia phuong thu 0 - : : : - 0,00

hat déu . 2019 2020 2021 2022 2023F  2024F  2025F

mmmm \/CSH

No vay/ VSCH
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DINH GI A DU BAO KQKD
(Pon vi: ty dong)
Doanh thu 1.731 546 958
MUA +/- yoy (%) 140,6% -68,4% 75,4%
38.837 VND Loi nhun thuin 263 63 136
+35,5%
0 +/- yoy (%) 406,6% -76,2% 117,4%
EPS (VND/c6 phiéu) 10.288 2.010 4.370
mRNAV =P/B
P/B . .
9.0 - . . .
80 | » Phan khu Iris va Dahlia bat dau thyc hién * Phan 16n cdc san pham thuong mai
’ dot ma ban tiép theo tir giita nam 2024. tai Ecogarden la cac can thap tang co
7,0 - , , 2 N . . A ., , ., , cn
» Céc san pham con lai tai Ecogarden lan gia tri cao, do d6 chiu anh huong tiéu
60 1 lwot dugc kinh doanh trong giai doan cuc tur sy tram lang cua thi truong.
50 1 2025 — 2027. * Quy mO din so va cic hoat dong
4,0 1 e Chua dua du an Thanh Tra Eco Riverside kinh té tai TP.Hué van khé thap so
3,0 - va KDL Ngii Ho vao m6 hinh dy phéng. voi cac thanh pho tryc thudc trung
2,0 - wong.
10 - * Rui ro thé hé lanh dao ké can.
0,0 T T T T T T T
Q \} Q Q \ \ N\ N v v v v $el $el ™
Q\\w@' &\»@ &\@” R &\r&” d)\r»@ O}@@ @\r@” &\w@ &\@” d,g&” @\”& &\w@ &\r&”
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B4o cdo nay va/hodc bat ky nhan dinh, thdng tin nao trong bo céo nay khdng phai la céc 16i chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoén nao dugc phan tich trong
bao céo va ciing khong 1a san phdm tu van dau tu hay y kién tu van dau tu ndo cua VCBS hay c4c don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tu chi nén coi bao céo nay
la mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thdng tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

Tét ca nhitng thdng tin néu trong bao cdo phan tich déu da dugc thu thap, danh gia véi muc can trong téi da ¢d thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chii quan va khéch quan tir cac
ngudn thdng tin cdng bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xéc thuc cia cac thong tin dugce dé cap trong bao cao phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cip nhat nhimg thdng tin
trong béo cao sau thoi diém bao céo nay dugc phét hanh.

B4o c4o nay thudc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan b ndi dung bao céo va/hodc xuit ban ma khdng cd sy cho phép bang vin ban cua VCBS déu
bi nghiém cam.

Thong tin lién hé¢:

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuén Pham Hong Quan
Giam dbc Trudng phong Chuyén vién cao cip
Phan tich Nghién ctru Phan tich Doanh nghiép Phan tich Doanh nghiép
tmhoang@vchs.com.vn mdtuan@vcbs.com.vn phgquan@vcbs.com.vn
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