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Céac nut that dang dwoc thao g& quyét liét

Lwong tiéu thu nha trong ntra dau 2023 gidm 54% svck & c& TP.HCM va

Ha Noi, nhung so véi quy trwde lwong tiéu thu da 1an lwot ting 52%/171%

& TP.HCM va Ha Nai do thiéu hut ngudn cung méi trong Q2/23.

Nhiéu chinh sach dwoc ban hanh, hd tro thj trwdng BDS dan hdi phuc, tuy

nhién ky vong nhirng chinh sach sé quyét liét va ddng bd hon.

Chung t6i wa thich NLG, VHM va dwa KDH, DXG vao danh muc theo déi.
Lwong ti'éu ’thu Q2/23 da cai thién so v&i quy trwéc, tuy nhién da phuc hoi
twong doi yeu
Tam ly thi trwéng than trong do méi trweéng |1&i suét cao va chwa that sy hdp dan véi
ngudi mua nr)a va cac doanh ngpiép (DN) phé.‘t triép bat q¢ng san (BE)S), cung voi
nhirng nat tlhét chir]h sach con ton dong, va h‘éu hét ngudn cung mai den tu” ph:‘?m
khac cao cap. Nguén cung céq hé mé&i ntra dau nam 2023 duy tri & mirc thap, lan
lwot gidm 73%/53% svck, vi tlhé lwong tiég thu gidm sau 54% svck & ca TP.HCM va
Ha Noi, theo CBRE. Ty Ié hap thy nlra dau nam 2023 tai TP.HCM gidm manh chi

VHM* NLG* KDH DXG
PE trwot 5.8 26,9 29,7 40,2
PB hién tai 1,4 1,6 2,1 1,4
ROE (%) 31,4 6,1 75 (1,4
Vén héa 9.924 602 1.060 562
(triéu USD)
GTGDTB3T 7,45 4,96 3,05 16,15
(triéu USD)
No 0,11 0,12 0,28 0,39
rong/VCSH
NVL PDR  DIG AGG
PB trwot N/A 21,1 200,2 N/A
PE hién tai 1,1 1,8 2,2 1,6
ROE (%) (0,5) 9,2 1,1 (0,9
Von héa 1.625 630 704 168
(triéu USD)

GTGDTB3T 28,4 11,8 25,8 0,7
(triéu USD)

con 59%, trong khi ty 1& hap thu & Ha Nai duy tri & mirc &n twong & mic 109%.
Khé khan nhat da qua, nhwng nhiéu thach thirc van hién hivu

Chung t6i cho rang khé khan I&n nhét cla thi trwérng da qua, tuy nhién nhirng thach
thirc van con dé va thi trieorng ky vong 4m dan 18n vao niva cudi 2024. Chang tdi cho
réng nha dau tw (NDT) can theo dbi sat sao thuc trang cac kénh dan vén, quy trinh
thao g& phap ly va sy phat trién ctia mang nha & xa hoi (NOXH) dé danh gia sy
phuc héi cua thj trudng BDS mét cach téng quan.

No 1,30 0,43 0,33 0,40

rong/VCSH
*la c6 phiéu lyra chon cda ching toi

Nguén: VND Research, BLOOMBERG

Hiéu suét chi sd
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Chuyén vién phan tich:

Théo g& cac nit that mét cach déng bo |a chia khéa cho sw héi phuc cua thi
trwong BDS

Chinh pha d& va dang né lwc dwa ra nhiéu chinh sach (tac dong dén: kénh dan vén,
phap ly va can dbi cung cau) dé hé tre thi trwdng, tuy nhién nhirng né luc can quyét
liét va ddng bo hon niva dé hd tre thi trwdrng hdi phuc mét cach tdt nhat nham thic
day phan khic nha & gan lién véi nhu ciu thye clia ngudi mua nha.

Chung t6i wa thich NLG, VHM va dwa KDH, DXG vao danh muc theo doi
Chuing téi cho réng thj trieorng BDS sé tiép tuc trAm l&ng trong mot ndm téi, va sw
phuc hdi s& dan rd nét tlr niva cudi 2024 khi cac nit that dan dwoc thao gé. Ching
t6i cho rang NDT nén tap trung vao nhitng DN uy tin thé hién dwoc nhirng thé manh
sau: 1) quy dat I&n, da hoan thién cac thd tuc phap ly va co s& ha tang va sén sang
ra chao ban trong giai doan 2023-25, 2) san pham phat trién hwéng dén phan khic
binh dan va tm trung va 3) kha nang tang trwdng loi nhuan va mé réng pham vi
hoat dong tét véi stre khde tai chinh 1anh manh (bao gdm don bay thap, thanh khoan
cao) dé c6 nang luc tdt vt qua giai doan khé khan cua thi trudng.

Hinh 1: Cb phiéu ching toi wa thich

Ma Gia muc tiéu Luan diém dau tw

(déng/cp)

NLG s& hiru quy dat Ién 681ha tai céc vi tri chién lwoc véi phan khic san pham
da dang huéng t6i nhu cdu thuc & clia ngwdi mua nha.

NLG c6 co cau tai chinh 1anh manh véi ty 1& no rong/VCSH thap & mirc 11,8% va
dong tién bn dinh dén tlr cac ky thanh toan clia khach hang.

Chung t6i dw phéng mire tang trwdng kép dat 31,4% véi doanh thu va 27,0% voi
lgi nhuén rong giai doan 2022-24 ti viéc ban giao nha tr cac ky ban trwéc.
VHM l& DN phat trién BDS hang dau tai Viét Nam véi cdu trdc tai chinh lanh manh
(voi ty 1& no rong/VCSH la 11,8%), tdng quy dat tinh dén cubi Q2/23 la 17.800ha.
VHM |& mét trong sb it DN phat trién BDS céng b lai rong nira dau 2023 téng
trwdng manh dat 21,6 nghin ty déng (+295,3% svck).

NLG 39.850

VHM 82.000

Tran Trung Kién
kien.trantrung@vndirect.com.vn

Ba dv an trong diém mang lai tiém nang tang truéng Ion cho VHM cac quy toi
bao gom: Vinhomes Ocean Park, Vinhomes Smart City, Vinhomes Grand Park.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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$6 can hé tiéu thu tai TP.HCM giam 78% svck va
giam 69% so v&i nira cuoi 2022 trong 6T/2023

Theo CBRE, s6 can ho tiéu thu tai TP.HCM nira dau
2023 gidm 78% svck va giam 69% so véi nira cubi
2022 con khoang 2.300 can trong bbi canh ngudn
cung gidm 72% svck va gidm 2% so véi niva cudi
2022 (khoang 4.100 can). Ty 1& hap thu n&ra dau
2023 chi & mirc 59% (-11 diém % svck/-133 diém %
so v&i nlra cubi 2022). Ty 1é h&p thu cin ho &
TP.HCM gidm dang ké, vi trong hon 4.100 can dwoc
cung cép trén thi treong, san phdm & phan khuc cén
hd cao cap chiém hon 70%.

Gia so’ cap can ho phan khic cao cap va hang
sang tai TP.HCM ha nhiét trong ntra dau 2023
(Bon vi: USD/m?)

Gia so cép trung binh can ho tai TP.HCM ghi nhan
gidm 1an dau tién ké tir 2018 (gidm 4,8% svck) trong
Q2/23. Phan khuc cao cap va hang sang gidm 4-6%
svck trong khi phan khuc khac ghi nhan mic tang 2-
4% svck trong Q2/23. Gia thir cp clia BDS lién thd
di ngang sv quy trwédc trong Q2/23.

Ty 1é hap thu cua can hé tai Ha Ngi tiép tuc duy
tri ® mrc an twong, dat 109% trong nira dau
2023

Nguon cung mai thi trwdng can ho Ha Noi chirng
kién sw sut giam dang ké (-52% svck/-41% so vGi
nlra cudi 2022 con 3.900 cin — thap nhét trong 5
nam) va Iwo’ng tiéu thu cling sut giam (-63% svck/-

27% so véi nlra cudi 2022 con 4.000 can) trong niva
dau 2023. Ty 1& hap thu nlra dau 2023 ghi nhan duy
tri & muc cao 109% (+22 diém % so v&i niva cubi
2022)

Gia nha tai Ha N6i ha nhiét trén dién rong trong
khi phan khuc trung cap duy tri da tang trong
Q2/23 (Pon vi: USD/m?)

Gia can ho so cép tai Ha Noi khong thay dbi dang
ké sv quy trudc & tht cd phan khac trong Q2/23,
ngoai trr phan khuc trung cap (+10% sv quy trwéc/
tang 15% svck). Trong khi gia th cap trung binh cho
ca BDS lién thd va can hd déu ghi nhan murc ting
8% so v&i quy truéce.
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Cac nut that dang dwoc thao g& quyét liét

Hinh 2: Ba nat that I&n can thao g& déng bo nham hé trer da héi phuc cua thj trwong BDS

1, Cac kénh dan vén: thanh khoan van la van dé lon
nhuwng giai doan khd khan nhat dwéng nhw da qua di.

2, Van dé phap ly: doi chd nhirng chinh sach quyét

liét hon.

3, Can bang lai can can cung cau trén thi trwong BDS:
nha & xa hdi thuc day thi trudng.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung tdi nhan thay nhirng d4u hiéu tich cwc tir cac DN BDS chi dong mua lai
trwéc han cac khoan trai phiéu doanh nghiép gia tri 12.561 ty déng, gitp gia tri
trai phiéu dao han trong nra cudi 2023 va 2024 gidm lan lwot 12% va 10% so
v&i trwde khi mua lai. Qua doé gidm ap lwc dao han trai phiéu du, ap lwc van &
mirc cao, dic biét véi cac doanh nghiép BDS dang gap kho khan vé dong tién.

Trong 6T23, ching t6i nhan thay rdi ro méat kha nang thanh toan clta doanh
nghiép BDS da gidm nhe khi cac doanh nghiép thwc hién gia han thoi gian dao
han trai phiéu va kéo gidn no’ ngan hang theo Nghj dinh s6 08/2023/ND-CP va
Nghi quyét s6 33/2023/NQ-CP. Tuy nhién, van dé thanh khoan doanh nghiép
BDS van la van dé dang lo ngai khi nhiéu doanh nghiép van cham tra |4i va gbc
trai phiéu do nhirng khé khan & cac kénh tai cap vén cung véi viéc doanh sé ky
ban gidm manh bdi tam ly thi trwong. Chiang tdi cho rang rdi ro thanh khoan van
& murc cao véi lwong 16n trai phiéu dao han cla cac nha phat trién BDS, cu thé
khoang 65.906 ty dong (+3% svck) trong nira cudi 2023 va 124.200 ty dong
(+16% svck) trong nam 2024, theo wéc tinh clia ching toi.

Hinh 3: Cac DN phat trién BDS da mua lai lwgng trai phiéu gia tri Hinh 4: ..., gitp lwong TPDN dao trong nira cudi 2023 va 2024 giam
> by A by , ou - - -
12.561 ty dong trong 6723, ... lan lwot 12% va 10% so véi trwede khi mua lai
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Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH
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Gia tri trai phiéu phat hanh trong hon nira dau 2023 cia linh vwc BDS duy tri &
murc thap. Thi trwong trai phiéu doanh nghiép tiép tuc am dam do tam ly thi
trwong than trong khién dong tién khéng tim dén kénh dau tw nhw 1 trai phiéu
doanh nghiép. Trong khi d6, s6 DN cham tra 1ai va no gbc trai phiéu doanh
nghiép van & murc cao (59 doanh nghiép, theo HNX) tinh dén cubi Q2/23.

Hinh 5: Gia tri phat hanh TPDN cua linh vwe BDS trong 7723 ghi nhén & mirc thap (33.521 ty
dong, -48% svck)

350.000 200%
300.000 1 150%
250.000 100%
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== Gia tri phat hanh TPDN BDS (ty déng, cot trai) Thay ddi (% svck, cét phai)

Ngudn: U'éc tinh ctia VNDIRECT RESEARCH

Lai suat giam giap thi treong dan “ra déng”: Ap lwe chi phi lai vay ctia cac
DN phat trién BDS da phan nao ha nhiét

Lai suat huy déng ky han 12 thang ctia cac NHTM d3 tiép tuc gidm 20 diém co
ban trong thang 7/2023, dao déng tlr 6,0%-7,0%/nam, cé thé giam ap lwc lai vay
dbi voi cac khodn vay theo 13i sut tha nbi déi véi cac DN phat trién BDS. Ching
t6i nhan thay I4i suét cho vay trung binh thuc té déi véi linh viee BDS van & mirc
cao 13-14%. Chung téi cho rang thi trwdng BDS sé& dan &m tré lai khi Iai suét
vay mua nha gidm vé mac 10-11%.

Hinh 6: NHNN tiép tuc cat giam lai suat diéu hanh Hinh 7: L&i suat huy dong ciing da diéu chinh giam tir dau Q1/23 (%)
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Hinh 9: Hang tén kho/Téng tai san giam nhe khi téng gia tri hang
tén kho giam 3,9% so véi dau nam (Pon vi: 1an)

Cac DN phat trién BDS ¢6 xu hwéng thu hep bang can dbi ké toan thong
gua cac khoan ne

Chung tdi nhan thdy cac DN phat trién BDS dang c6 xu huéng thu hep bang
can dbi ké toan théng qua viéc gidm no dai han, chd yéu bang cach mua lai trai
phiéu trwdc han hodc trd no vay ngan hang trong méi trwong 13i suat cao. Téng
gia tri hang tén kho va ngwdi mua tra tién trudc lan lwot giam 3,9% va 13,2%
so v&i dau nam. Diéu nay la dé& hiéu trwdc tinh trang gian doan clia hoat dong
xay dwng va ban hang do di&n bién &m dam cua thi treeng BDS.

Hinh 8: M&i trweng 1ai suét cao thiic ddy cac doanh nghiép giam ty trong no’ vay dai han, 1am
giam nhe ty |& Téng ng/VCSH

1,0

=== No ngan han/Téng no vay B No dai han/Téng no vay =———Téng no vay/Vén chi s& hiru
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 10: Ngw®i mua tra tién trwéc/Tédng tai san giam dang ké do téng
gia tri tra trwéc giam 13,2% so véi dau nam
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

—\/0ng quay hang tén kho (c6t phai)

12 25%

1,0
20%

08

15%
0,6
0.4 10%

02
5%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

suUcCC

VNDIRECT

NISDOM

Hinh 11: Hé s6 thanh toan ldi vay trong Q2/23

c6 sw sut giam nhe

30/08/2023
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Thanh khoan cho thay dau hiéu cai thién du twong déi khiém tén

Nhin chung, ching téi nhan thay cac doanh nghiép BDS hién tai co6 strc khde tai
chinh tét hon giai doan 2011-13 véi ty 1& don bay th4p hon, hé sé thanh toan
nhanh lanh manh hon va kha nang thanh toan |4i vay tét hon so véi giai doan
khé khan cha thi trwéng BDS trong 2011-13. Tuy nhién, hé sb thanh toan hién
hanh da gidm manh xuéng murc thap nhét trong giai doan 2011-13, diéu nay cho
thdy kha ndng xay ra rii ro mat kha ndng thanh toan van cao nhw ndm 2011.
Cac hé sb vé kha nadng thanh khoan dang da dwoc cai thién nhe trong Q2/23.

Hinh 13: Chi sb thanh toan hién hanh di ngang
& mirc thap cho thay rai ro thanh khoan van

Hinh 12: Hé s6 thanh toan nhanh van tét hon
so v&i giai doan 2011-13

hién hiru
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Ngudn: FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH

o P P

O]

hg@ 1.5'.\ _9:& 'f‘@ 13‘“ {5‘\ 'E‘{L PBC-» 153- 'S;J P&\b s -i\‘% 'P»p iSD ) '?@&d}&ﬂ"a

=—H¢ s thanh toan nhanh (l&n)

P & R R R R S &P
F A A AR AR

=& 56 thanh toan hién hanh (1an)

Ngudn: FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH Nguén: FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH

Da c6 nhirng dong thai thich cwc trong giai quyét cac van dé vé phaplly ...

TP.HCM dat muc tiéu thao g& phap ly cho 50 dy an BB S trong nam 2023. Thanh
phé hién dang c6 156 dy 4n BDS duwoc phat trién béi 121 chd dau tw hién dang
ch& giai quyét vwedng méc (trong d6 khodng 70% cé lién quan dén van dé phap
ly). Khi thdo g& dwoc rao can phap ly ctia cac dw an trén, TP.HCM dy kién sé
c6 khoang 4.000-5.000 c&n hd dwoc mé ban gilp gidm bét ap lwe ngudn cung
nhw hién tai.

Hinh 14: Hang loat chinh sach dwoc ban hanh cé lgi cho thi triwé'ng BDS dan cw trong niva dau 2023

Chinh sach ban hanh

Nghi dinh 08/2023/NDCP & Trai

phiéu doanh nghiép. 05/03/2023

Nghi quyét s6 33/NQCP v& mot s
giai phap thao g& va thc ddy thi
trréing bét dong san.

11/03/2023

Van ban sb 2308/NHNN-TD trién khai
chwong trinh tin dung khoang
120.000 ty ddng.

01/04/2023

Quyét dinh 388/QD-TTg phé duyét
Dé an "Dau tu xay dung it nhat 1
triéu can hd nha & xa héi cho déi
tugng thu nhap thap, cong nhan khu
céng nghiép giai doan 2021 - 2030".

03/04/2023

Nghi dinh s 10/2023/ND-CP stra
dédi, bd sung mét sé didu cla cac
nghi dinh huéng dan thi hanh
luat @4t dai.

03/04/2023

Thoi gian ban hanh Hiéu luc

05/03/2023

11/03/2023

01/04/2023

03/04/2023

03/04/2023

N3i dung trong diém Danh gia tac dong

- Tao co s& phap ly @& td chire phat hanh théa thuan v& viéc gia han thoi diém dao

han. . 2 . o [ = e [ R . - Cho phép gian n¢ va hoan ddi o trai phiéu sang tai san khac gidp xoa
- Cho phép TCPH thanh toan nghta wi no va lai trai phiéu bang cac tai san hop phap diu #p Ic thanh khoan cho CBT trong ngén han.
khac. N . o

- Vigc tam ngung quy dinh xép hang tin nhiém bét budc va quy dinh nha

- Hoan thurc thi mét s6 diéu khoan nhwr quy dinh nha dau tw chuyén nghiép hodc tang @4y tur chuyén nghiép I3 nhirng yéu 18 gitp hoat dong phét hanh cai thién.

th&i gian phan phéi.

- Gian xép hang tin nhiém bét budc dén 1/1/2024.

- Chi dao NHNN Viét Nam huéng din cac Té chirc tin dung (TCTD) dé xem xét va ap
dung cac bién phap x(r ly phu hop cho cac khoan ng thugc Iinh wrc BDS (gia han tra
no gdc/lai hodc duy tri nhém noy).

- Giao NHNN ch tri trién khai chwrong trinh tin dung khoang 120.000 ty déng.

- Giao NHNN xem xét diéu chinh hé sé rii ro, tir 46 ¢6 thé 1am giam cac giéi han
cho vay voi nhém DN BDS.

- Khuyén khich cac NHTM ha |4i suét cho thi trerng BDS va gia han cac khoan vay
ngén han cho cac chi dau tv Wi vin @& thanh khoan.

La tién dé cho nhiéu chinh séch hd trg' khac, ciing wi Nghj dinh 08 cho
phép chl d4u tw gia han nghia wi trd ne, s& lam gidm ap lyc thanh khoan
1&n céc chii dAu tu trong ngén han dang k& va cho phép ho c6 thém thoi
gian dé x(r Iy cac khoan no ctia minh.

Tir sau khi két thic géi tin dung hé tro' nha & 30 nghin ty dong, viéc phan
bd ngudn vin dé phét trién nha & x4 hoi gap nhidu han ché. Géi tin dung
120.000 ty déng dwrg'c ky vong tao co héi cho nguéi mua nha Ian chi dau
tw nha & xa hoi tiép can dwoc ngudn von wu dai.

- Cho chd d4u tw v ngwdi mua nha cac dy an nha & xa hoi, nha & céng nhan vay
V& lai suét 1an lro't 12 8,7% va 8,2%/nam (4p dung dén 30/06/2023, sau dé théng
bao lai suét dinh ky 6 thang).

- Phén dau dén nam 2030 hoan thanh khoang 1.062.200 cén, trong d6 hoan thanh

khoang 428.000 can giai doan 2021 - 2025; khoang 634.200 can giai doan 2025 - - Cac chinh sach hé tro, wu dai cho chi dAu tw tham gia phat trién NOXH
2030. duoc cht trong hon, ky vong hdp dan nhidu nha dau tw phat trién loai hinh
- Siva ddi, bd sung quy dinh v& wu dai cho chii dau tu thyc chat hon theo huéng nay hon.

phén 20% dién tich g4t thuong mai trong dw an nha & x4 hdi duoc hach toan rigng, - Dé hoan thanh muc tiéu trong dé an, can thém nhitng chinh sach g&

- Siva @di quy dinh "cac dy an nha & xa héi phdi danh téi thidu 20% dién tich nha & wréng v& ngudn cung, co' ché mua ban. Vao thang 05/2023, Chinh phil s&
xa hoi trong dyr an dé cho thué va chl dau tu chi dwoc ban sau 5 ndm dea vao s trinh Quéc hi ban hanh nghi quyét thi diém mét s6 chinh sach nham day
dung" theo huréng khong bét budc chi dAu tw phai danh quy nha & dé cho thué. manh phét trién nha & x4 hoi.

-Bd sung thém ddi twong mua nha xa hdi.

- S& Tai nguyén va Méi trréng cAp tinh @4 c6 di co s& phép ly dé cap
Gidy chirng nhan cho can hd du lich.

- Tao co ché giao dét treeng hop chi cé mét NDT dap (rng yéu cau lva
chon NBT va duge Nha nwéc chap thuan nha dau tu.

- Giai quyét tinh trang chinh quyén dia phurong cham phé duyét tién st
dung d4t, gay kéo dai thoi gian thwc hién dy an. Day 1a mét trong nhirng
VvAn dé& gay ra diém nghén cho hang loat dy an, dac biét tai TP.HCM.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

- Quy dinh chirng nhan quyén sé hiru cong trinh xay dyng gan lién i dat theo muc
dich s&r dung d4t thwong mai, dich wu déi w&i céng trinh x4y dwng c6 sl dung vao
muc dich lwu tri du lich (condotel).

- B sung chinh sach giao @4t treérng ho'p dwroc ch&p thuan nha dau tw.

- Bd sung thei gian UBND c4p tinh ban hanh gia d4t cu thé khong qua 90 ngay ké tir
ngay giao dat.
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... nhwng can quyét liét hon niva

Chung tdi tin rang Luat DAt dai 2023 dworc thwe hién dung tién do va sé cé hiéu
lwe trong nlra cubi ndm 2024, danh dau buwédc ngoat Ién déi véi linh vuc BDS
khi gidi quyét dwoc cac nat that trong viéc phé duyét cac dy &n & cac du an khu
dan cu méi, gitip ngudn cung nha & dan phuc héi trong giai doan 2024-25. Chinh
pha da va dang né lwc dwa ra nhiéu chinh sach (tac dong dén: kénh dan vén,
phép ly va can déi cung cap) dé hé tre thj trwdng, tuy nhién nhirng nd lwc can
quyét liet va ddng bd hon niva dé hé tro thi trwerng hdi phuc mét cach tét nhét,
nhdm thdc day nhivng phan khic nha & gén lién véi nhu cau thuc cla ngudi
mua nha.

Hinh 15: Téng hep céac chinh sach vé thi trieéng BBS dan cw trong nam 2023

Q1/23

Giam ap lirc thanh khoan

ngan han cho cac cht dau
fur.

* Ban hanh Nghi dinh 08
gia han thanh toan trai
phiéu va cho phép t6
chtrc phat hanh thanh
toan nghia vu no va lai
bang cac tai san hop
phap khac (voi s dong
y cua trai chu).

» Nghi quyét 33 cho phép
cac chu dau tw gap kho
khan vé thanh khoan
dwoc gian no goc, 1ai
vay.

Q2-Q3/23

Sau Q4/23

M lai cac kénh dan vn
cho céc chi dau tu.

Tiép tuc thdo g& cac nut

that phap ly.

+ Cac ngan hang tao diéu
kién cho cha dau tw tiép
can von tin dung thuan

« Trinh Quéc hoi xem xét,
ban hanh Luat Dat dai

lgihon. ) (sg’a doi), Luat Nha o
+ Ha lai suat cho vay the (stra doi), Luat Kinh
chéap. doanh BDS (stra doi)

+ Trinh Quéc hoi xem xét, vao thang 10/2023.

ban hanh "Nghi quyét
ctia Quoc hai thi diem
mot s6 chinh sach nham
day manh phat trién nha
& x& hoi" vao ky hop
thang 5/2023.

+ Pé xuat cac goi tin dung
Lru dai.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Cac co quan quan ly né Iwc tai can bang ngudn cung cau trén thi trwong
BDS dan cw

Thi trwdng hién nay dang dién ra tinh trang mét can déi cung cau, dac biét thiva
cung & phan khuc cao cap nhuwng lai thiéu nguén cung & phan khic binh dan,
trung cap.

Chung t6i nhan thay cac co quan quan ly dang nd lwc can béng lai cung cau,
bén canh goi tin dung wu dai cho cac dw an NOXH, chinh pha da cam két dén
nam 2030 sé xay dwng hon 1 triéu can NOXH va nha & cho cong nhan dé dap
&ng nhu cau ctia phan khdc nha binh dan va nha cho nguwdi cé thu nhap thap.
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Hinh 16: Thiéu hut nguén cung can hé méi & TP.HCM va Ha Néi tir dau nam 2020, véi ty 1& hap thu cao quanh mirc 100% cho thdy nhu cau nha
& van duy tri & mrc cao

80.000 140%
o 104% 120%
70.000 94% 5K 96% 939 oo, 98% 0% ° 98% 99%
85% 100%
77%  76%
60.000 80%
50.000 60%
40%
40.000
20%
-y
30.000 ' 0%
20.000 ' -20%
-40%
10.000
' -60%
B} -80%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Ngudn cung cdn hd mai (can, cot trai) Ty 1& hép thu (%, cot phai) Thay ddi ngudn cung mdi (% svck, cot phai)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Phat trién 1 triéu can NO'XH dé dap (rng nhu cau rat I&n caa phan khic nay

Hinh 17: Ha Noi dirng dau ca nwéc vé ngudn cung NOXH da hoan  Hinh 18: Binh Dwong dibng dau ca ngwoi véi ngudn cung NOXH

thanh dang dwoc trién khai
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45% 80.000 45%
25.000 409 .
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50 5
20.000 35% 60.000 s
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Ninh Duwong Giang Yén Nam Phong Duong HCM  Ninh Giang Phong Yén Nam An
m— Nguén cung lily ké & hoan thanh (can) — \gudn cung Iy ké dang thuc hién (can)
Ty trong téng ngudn cung da hoan thanh ca nudc (%) Ty trong téng ngudn cung dang thuc hién ca nudc (%)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Qb 338/Qb-TTG Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Qb 338/Qb-TTG
Hinh 19: Ty lé cac dw an dang gap vwong mac tai cac thanh phé Ién  Hinh 20: Ngudn cung NOXH dw kién theo dw thao tai Quyét dinh
s0 338
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Qb 338/QD-TTG Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, QP 338/QD-TTG



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCES

g

30/08/2023
VNDIRECT Research

Cac doanh nghiép I&n tham gia xay dwng NOXH trén khap Viét Nam

NOXH c¢6 thé tré thanh phwong an “ciru canh” dong tién cho cac nha phat trién
BDS véi géi tin dung lai sut thdp. Géi tin dung 120 nghin ty déng giéng nhw
“con mua gira troi ndng han”, c6 thé giai téa khoé khan cho ngwdi mua nha.
Chung téi cho rang nhiéu DN phat trién BDS sé tan dung viéc tham gia phan
khuc nay dé hé tro cho dong tién doanh nghiép.

T diu ndm dén nay, nhidu DN diu nganh nhw Tap doan Hwng Thinh,
Vinhomes, Novaland, Becamex IDC, Hoa Binh... da céng b xay dwng hang
tr&m nghin cdn NOXH, nha & binh dan cho céng nhan va ngudi thu nhap thap.

Hinh 21: Phan bd nguén cung dw kién giai doan 2021-25 (cin)

Top dia phwong ©6 nhu cdu cao nhat giai doan 2021-25 B

Phén bé ngudn cung dw kién giai doan 2021-25 (cén)
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Top dia phweorng co nguf:-n cung dw kién cao nhat giai doan 2021-25

Ty 18 phdn bd ngudn cung trén ca nwéc
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Binh Duong = Bic Giang  =BicMinh TP HCM
51m sLong An = Nghé An Ha Néi * Hii Phiing
® Oudng Mam » Humng Yén = Khac

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

V& trién vong thi treéng BDS nha &, chung tdi cho réng thi trwdng sé van trdm
l&ng trong nam t&i, sw hdi phuc sé rd rang hon tlr nira cudi 2024 khi chinh sach
tién té dwoc noi Iéng hon. Chang t6i mudn nhan manh rang cé moét sy khac biét
I&n gitra thoi diém hién tai va giai doan 2011-12. O giai doan truéc, thi truo’ng
trong trang thai dw cung va Iam phat & murc rat cao, trong khi hién tai ngudn
cung dv an rat han ché va ngudn cau van chyc ché & mire cao. Vi vay ching
t6i cho rang thi treo'ng hién tai sé hoi phuc nhanh hon.

Chung t6i cho rdng NDT nén tap trung vao nhitng DN uy tin thé hién dwoc
nhirng thé manh nhw sau: 1) quy dat I6n, da hoan thién cac tha tuc phap ly, co
s& ha tAng va s8n sang ra chao ban trong giai doan 2023-25, 2) san pham phat
trién tap trung vao phan khic binh dan va tm trung va 3) kha nang tang trwdng
lgi nhuan va nang lwc mé rong pham vi hoat dong v&i strc khée tai chinh lanh
manh (bao gébm don bay thap, thanh khodn cao) dé c6 nang lwc vuot qua giai
doan khé khan cta thi treong.

RUi ro giam gia: 1) Céac tha tuc phap ly x& ly cham hon dw kién va lai suat cho
vay van & mirc cao, chwa that sw hap dan véi ngwdi mua nha va cac DN phat
trién BDS; 2) Thi trwérng BDS phuc hdi yéu hon du kién vé mat gia va khéi lwong
giao dich.
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Hinh 22: Chuing t6i cho ring thi trwéng BDS Viét Nam khé cé thé phuc hdi trwéc niva cudi ndm 2024
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Ngudn : VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 23: Danh muc theo d6i cta chlng toi
STT Ma Gia muc tiéu Khuyén Luan diém dau tw

cho 1 nam téi  nghi
(@dng/co phiéu)

(1) VHM |a DN phaét trién BDS hang dau véi téng qu§ dat tinh dén cubi Q2/23 dat 17.800ha vé&i hon
90% la quy dét chua dugc phat trién, cho thay tiém nang rat Ion ctia VHM trong tong lai. Du trién

vong thi trudng BDS nam nay van tram Iang VHM van hép dan cho dau tw dai han nho vi thé, tén

tudi va mirc dinh gia hdp dan. Trong bdi canh ngan hang | that chat cho vay vao linh virc BDS va

giam sat chat ché hon viéc phat hanh TPDN, ching t6i van cho réng thanh khodn khéng phai 1a

van d& dang lo ngai dbi véi VHM. VHM duy tri don bay thap véi ty & no rong/VCSH la 11,8% tinh

dén cubi Q2/23 dé giam thiéu rdi ro tiém an.

1 VHM 82000 HKha (2) VHM Ia mét trong sé it DN phat trién BDS cong bé lai rong nira dau 2023 ting trwdng manh dat
e 21,6 nghin ty (+295,3% svck, nhe (i) ban giao Vinhomes Ocean Park 2 — The Empire va (i) ghi
nhan giao dich ban buén tai Vinhomes Ocean Park 2 & 3 v&i tdng loi nhuan trudc thué dat 8,8
nghln ty ddng, chiém 32% LNTT nlra dau 2023 ctia VHM. Trong thang 6 nam 2023, VHM tiép tuc
m& ban dw an Vinhomes Sky Park project, Mega Grand World thé hién tiém nang ting trwdng loi
nhuan I&n trong cac quy tiép theo.

(3) Ban lanh dao du kién m& ban ba dw an NOXH gom Happy Home tai Hai Phong Thanh Hoéa
va Quang Tri trong ntra cudi 2023. Tir d6 gitip VHM tiép can dwoc ngudn von gia ré va khang dinh
dd bao phu cua san pham VHM trén thj trwdng BDS Viét Nam.

NLG c6 ndi tai vitng chac tir phan khiic san phadm pha hop vai chién lwgc linh hoat nho strc khoe
tai chinh lanh manh va quy dat Ion 681ha tinh dén cudi Q2/23 da hoan thién thu tuc phap Iy cling
nhw co s& ha tang da hoan thién.

(1) Chng t6i tin ring NLG sé tiép tuc duy tri doanh s6 ky ban hang nim trong giai doan 2023-25
& mirc ttr 8.500 ty dong tré 1én, nho tap trung nguon luc vao phat trién cac phan khic can ho tam
trung va vira tui tién gan lién véi nhu cau thye clia khach hang.

2 NLG 39.850 N/A
(2) Voi cau tric tai chinh lanh manh va dong tién doi dao tir cac dot ky ban truwdc boi khach hang

v&i nhu cau thyce, ching t6i khong nhan thdy bat ky thach thirc ndo vé thanh khoan di véi NLG,
v6i ty 18 No rong/VCSH thap chi 12% (so véi mike trung binh ctia cac doanh nghiép cung nganh 1&
53%-55%) va ty trong tién va twong dwong tién cao lén téi 3.493 ty déng, chiém 12,5% téng tai
san (so vé&i trung binh cac doanh nghiép cting nganh 1& 3-4%) tinh dén cudi Q2/23.

(3) Chung t6i dw phong NLG dat tang trwéng kép 31,4% dbi voi doanh thu va 27,0% véi LN rong
giai doan 2022-24, chd yéu nho vao lwgng Ién BDS sé dwoc ban giao tir cac dot ky ban trudc.

10
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3 KDH

4 DXG

30.000

12.700

Trung
lap

N/A

(1) Chung t8i danh gia cao KDH b&i quy mé, néng lwc tai chinh va quy dat I6n tai cac khu vuc
dugc san don tai TP.HCM (khoang 600ha cho khu dan cw va 110ha cho khu cong nghiép tinh den
cudi Q2/23), ciing nhw tinh minh bach ve mat phap ly. Theo quan diém clia chung toi, nhirtng yéu
tb nay giup cac dy an BDS cla KDH van tr& nén hap dan trong béi canh ap luc lam phét va lai
suét ting cao.

(2) Chung t6i ky vong cong ty s&€ mé ban dw an The Privia (1,8ha) véi ty 1& hép thu & murc 60-70%
trong 2023, va hai du an thap tang (Classia - 4,3ha; Clarita — 5,7ha) trong nam 2024, twong dwvong
murc tang trwdng 35,0%/41,3% svck vé doanh so ky ban 2023-24.

(3) Chung téi wéc tinh doanh thu 2023 ctia KDH sé giam 23,5% svck xubng 2.228 ty dong, vai bién
Ioi nhuan gop tang 13,7 diém % svck Ién 61,2% nhé ban giao dw &n thap tang Classia. Tuy nhién,
chuing tdi dw bao LN rong ndm 2023 sé& giam 22,4% svck xuéng 856 ty déng do thiéu cac khoan
thu nhap bat thwong. Chang téi ky vong sé c6 sy phuc héi tir 2024 véi LN rong ting 32,5%
svck/19,7% svck trong nam 2024-25 khi cac dw an mé ban trong 2023-24 vao giai doan ban giao.

(1) Du DT Q2/23 giam 56,9% svck xubng con 676 ty déng, DXG bat dau c6 két qua lgi nhuan
dwong sau hai quy voi két qua loi nhuan am lién tiep, loi nhuan rong Q2/23 tang 17,3% svck dat
156 ty dong. Loi nhuan tang dén tiv: (i) chién lwoc cét g|am nhan sw nham thu hep quy mé kinh
doanh gitip chi phi hoat déng gidm dang ké 62,0% svck xudng con 208 ty déng va (ii) 342 ty déng
dén tlr doanh thu hoat dodng tai chinh qua ban budn dat dw an.

(2) Vi viec hoat dong ban hang va ban giao dw an ctia DXG twong dbi kém kha quan, ching toi
dwa ra dw phong than trong véi doanh thu cét I6i tlr mang phat trién dw an BDS 2023 sé giam 3,1%
svck va sé chi hdi phuc tré lai tir ndm 2024 véi mie ting 34,3% svck nhé ki vong ban giao tré lai
dw an Gem Skyworld va Opal Skyline. Tr mirc nén thap ndm 2022, chung téi ki vong LN rong
2023-24 sé bat ting tré lai lan lwot 285,6%/65,3% svck nhé hoat dong cét giam chi phi nhan céng,
thu hep quy mé hoat déng dé phu hop véi thi trwdng.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 24: Dw phong KQKD 2023-24 cuia cac DN BBS dan cw trong danh muc theo doi

Ty dong

Doanh thu

% svek

Bién LN gép (%)
Bién EBITDA (%)
LN réng

% svck

Doanh sé ky ban
% svck

EPS (d/cp)

BVPS (dicp)

Tién mat rong/cd phiéu (d/cp)
No/VCSH

Ty suét cd tire (%)

ROAE (%)

ROAA (%)

NLG

2023
4.857
11,9%
38,5%
23,5%
607
9.2%
8.971
-11,8%

1.586
24.659
1.054
04
4,0%
6.6%
19%

VHM KDH DXG

2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
7493 83.124 93.066 2228 4275 5406 7.259
54,3% 66,4% 12,0% -23,5% 91,9% -3,1% 34,3%
43,5% 51,3% 55,7% 61,2% 437% 53,6% 52,4%
23,9% 47,4% 52,0% 47.2% 329% 30,4% 29,0%
896 32.087 38.394 856 1134 574 948
47,6% 3,3% 19,7% -22,5% 325% 285,6% 65,3%
9.910 85.877 92613 3.538 5.000 2235 411
10,5% -33,8% 7.8% 35,0% 41,3% -33,5% 83,9%
2.341 7369 8.817 1.194 1.582 938 1.550
26622 43250 52.067 17.316 18.897 15413 16.963
2.804 -1.066 2.289 -2.893 52186 -3.634 -7.570
05 0,2 0,2 05 0.4 0,6 0,7
4,0% 0,0% 0,0% 7,0% 8,6% 7,0% 8.6%
9,1% 18,6% 18,5% 10,7% 14,2% 6,2% 9.6%
2,6% 8,1% 8,3% 7,0% 11,1% 4,0% 6.2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 25: Chi s6 thanh khoan ctia mét s6 DN BDS niém yét cudi Q2/23

No phai trd/Téng No vay rong/Von Hé s6 thanh toan Tién va twong dwong Tyséthanh Ty trong hang ton
tai san chi sé hiru 13i vay tien/No vay ngdn han toan nhanh  kho/Tdng tai san

14%
14%

VIC
VHM
NVL
DXG
PDR
NLG
KDH
SSH
HDG
DIG 44% 30% 2,0 16% 1,2 45%

TCH 2,7 36%
TID 84%

KSF
AGG
VPI
SCR
Qca
THD
HTN
CEO
HQC
KHG
CRE
VCR
SIS
1C
NBB
IDJ
HDC
TIG
KOS
ITC
DRH
LSG
API
SID
NRC

O 00 N O U b WN B

[y
o

W W WWWWWNNNNNNNNNDNERIERERR R R B B B R
OO D WOWNPOOVOORYIOODUURNRWNRPODOOMINOODOD®WN PR

w
~

Ngudn: FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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NISDOM T

Hinh 26: So sanh cac doanh nghiép trong cung nganh

30/08/2023
VNDIRECT Research

Cong ty Ma

BDS nha &, nghi dwéng

Vinhomes VHM VN
Novaland NVL VN
Phat Pat PDR VN
Khang Bién KDH VN
Nam Long NLG VN
DAt Xanh DXG VN

Dau tw phat trien xay DIG VN
dwng

An Gia AGG VN
Trung binh

Trung vi

Moi gi&i

Dich w BDS D4t Xant DXS VN
BDS Thé Ky CRE VN
Khai Hoan KHG VN
Danh Khéi NRC VN
Trung binh

Trung vi

Gia
hién tai
Noi té

54.700
20.000
22.500
35.500
37.600
22.100

27.700

32.150

11.150
9.830
7.400
6.400

Gia
muc tiéu
Noi té

82.000
KKN
KKN

30.000

39.850

12.700

KKN

KKN

KKN
KKN
KKN
KKN

Khuyén
nghi

Kha quan
KKN
KKN

Trung lap

N/A
N/A

KNN

KKN

KKN
KKN
KKN
KKN

Vén
héa

9.924
1.625
630
1.060
601
562

703

168

211
190
139

25

P/E (I4n)
Tr. USD Truot 12T 2023

5,3
N/A
21,1
29,7
26,9
N/A

200,2

N/A
56,6
28,3

N/A
N/A
8,0
N/A
8,0
8,0

6,7
N/A
N/A

27,2
23,4
40,6

N/A

N/A
24,5
24,5

49,7
48,9
N/A
N/A
49,3
49,3

2024 Hién tai 2023 2024

6,2
N/A
N/A

24,5
21,2
42,8

N/A

N/A
23,7
23,7

13,8
17,8
N/A
N/A
15,8
15,8

P/B (1an)

1,4
11
1,8
2,1
1,6
1,4

2,2

1,6
1,7
1,6

0,8
0,8
0,6
0,5
0,7
0,7

1,4
1,1
N/A
1,9
1.5
1,4

N/A

N/A
1,5
1,4

0,8
0,8
N/A
N/A
0,8
0,8

1,2
11
N/A
1,9
%5
1,4

N/A

N/A
1,4
1,4

0,8
0,8
N/A
N/A
0,8
0,8

EPS 3 nam
CAGR (%)

0,4)
11,2
38,7
(6,9)
(16,1)
53,1

0,1

N/A
11,4
57

N/A
0,2
N/A
N/A
0,2
0,2

ROE (%)  Ng rong/ VCSH
2023 2024  tai Q2/23 (%)
18,6 18,5 10,8
(3.8 (0,7 130,1
N/A  NA 42,9
10,7 14,2 28,1

66 91 11,8

62 96 38,6

2,6 NIA 30,3
N/A  N/A 40,2

6,8 10,1 41,6

66 9,9 34,5

1,7 6,1 22,6

1,7 4,5 11,6
N/A  NA 14,0
N/A N/A 41,3

1,7 53 22,4

1,7 53 18,3

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh 11 cla cb phiéu tir 15% tré lén

TRUNG LAP Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thp hon -10%

Khuyen nghi dau tw duwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh I dy kién cla cb phleu duoc tinh bang téng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trvong tai thoi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tic dw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH CcyUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén hoa thi trwdng gia quyén

Béo cao nay dugc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cdng ty, thdng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day di cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong b&o c&o nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay di ma khéng can théng béo trwéc.

Bé&o céo nhay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw cla Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo céo nay. Cac nha dau tw nén co cac
nhan dinh déc 1ap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cadc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé& céac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao véi c¢b phiéu cla (cac) cong ty dwoc d& cap trong bao céo ndy. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat civ
két qua nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cido dwéi moi hinh thirc. Ban béo céo nay 1a san phdm thudc sé& hiru cla
VNDIRECT, ngudi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra déi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong co
sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn
Chu Birc Toan - Trwéng phong

Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Tran Trung Kién — Chuyén vién Phan tich
Email: kien.trantrung@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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