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s DIEM NHAN 2024 — BAT DAU HOI PHUC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Thi trudng bét déng san héi phuc & cd cung va cau. Ngudn cung BDS nha & qua cdc quy (cdn)

* Trdi qua nédm 2023 day dm dam vdi thi trudng bat déng sdn, thi trudng trong e
ndm 2024 dd cé nhiing tin hiéu tich cuc ngay trong nhitng ngay dau sau giai 150,000
doan nghi Tét Nguyén ddn va cuéi Q1/2024 khi nhu cau tdng [én, mét lugng I6n
cdc méi gidi BDS, san giao dich BDS quay trd lai “vdn hanh”. 100,000

» Tiép d6 trong Q2/2024, ngudn cung tdng manh trd lai (gdp 3 1an so vdéi cung ky
n&m 2023) va lugng giao dich cling tiép tuc tich cuc, ghi nhén mdc téng tich cuc 50,000
svck ndm 2023. Ngodi ra, thdng tin vé 3 b ludt quan trong clia nganh BDS & I I I
Ludt Bat dai 2024, Ludt Nha 6 2023 va Ludt Kinh doanh BDS 2023 chinh thic ) l I .
c6 hiéu luc tir 01/08/2024 (sém trudc 5 thdng so vdéi quy dinh ban dau) da gidp 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T/2024 Q124 Q2/24 Q3/24
tdm ly cda cd ngudi mua va cha dau tu cdi thién, sén sang “nhdp cubc” trd lai Gid bdnA'lcrunqAbinh cén hd Muic d6 quan tam t6i san phdm BDS
vdi thi trudng BBS. o s cdp (tricu VND) 120

* Budc sang Q3/2024, cdc quy dinh phdp ly chinh thdc cé hiéu luc. Gid bdn cdc
sén phdm BDS téing gid, déc biét 1& phan khic chung cu tai ca thi trudng Ha Nai 20
va TP.HCM. Tai thi trusng Ha Noi, gid chung cu dd lién tuc tdng tU cudi g
Q1/2024, dat mdt bdng cao mdi trén cd thi trudng sc cdp va thd cdp; muc gid 60
trung binh da tiém cdn gid tai thi trudng TP.HCM. 0

* Qua dén nhifng thdng cudi n&m trong Q4/2024, trong béi canh thi trudng “ém” 30 »
lén, nhiéu cha déu tu dd thay di ké hogch, tung hang ra thi trudng sém hon dyu i
kién vd&i nhiéu chinh sdch vu ddi (1Gi sudt, ky han ndp tién, ...) giip nguén cung gggg%%%%%%%g%%% g g g g % % % gy % % % g g % %
thi trudng ti€p tuc tdng trudng. HONGI ——TPHCM DS bén = BB cho thue

Nguén: VARS, Batdongsan.com, ABS Research



o DIEM NHAN 2024 - BUC TRANH PHAN HOA

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Tuy nhién su phuc héi dd thé hién su phdan héa gitta:

* Thi trudng phia Bdc va phia Nam. Khu vuc phia Béc vdi tiéu biéu la thi trudng

Ha No6i chinh 1& tdm diém cda su héi phuc trong ndm 2024 véi nguén cung sdan
phdm mdi déi dao hon khu vuc phia Nam (do nhiéu du dn gdp vudng mdc vé
phdp ly). Téc db téing gid bdn cdc san phdm BDS (chung cu, nha 8, dét nén) &
Ha N6i cling manh mé han thi trudng TP.HCM — theo dé khodng cdch gid chung
cu trung binh gitta 2 khu vuc nay gan nhu da khéng con nhiéu chénh léch. Mdc

dd hdp thu cda thi trudng Ha Néi cling 8 mdc khd cao vdi nguén cung mdi.

Chung cu va cdc logi hinh khdc. Chung cu thudng la logi hinh sdn phdm phuc
h6i sém nhat khi thi trusng BBS budc vao chu ky héi phuc véi nhitng ddc tinh
nhu gid tri dau tu hdp ly, phu hdp véi nhu cau & thuc cla cdc gia dinh tré clng
véi nhiéu chinh sdch uu ddi hé trg vé Iai suat. Nguén cung cdc sdn phdm chung
cu cling tdng manh hdon so vdi cdc phdn khuc khdc do su tép trung cla cdc chu
dau tu. Mdc dé quan tém va gid cla chung cu cé téc do tdng trudng tich cuc

trong ndm 2024 so vdi cdc loai hinh khdc.

Chung cu cao cdp la chi dao. Phéan khidc cdn hd cao cdp van chiém ty trong I6n
nhdt trong cd cdu nguén cung mdi, chung cu trung cdp chi cé tai cdc du dn dai
dd thi ven d6 hodc ké bén cdc do thi ddc biét nhu Bdc Giang, Hai Phong, Binh
Dudng, Béng Nai, ... Thi trudng gan nhu "vdng béng" hodan toan cdn ho thudng
mai gid binh dan. Diéu ndy chid yéu do cdc chi dau tu tdp trung vao phan khic
c6 bién 1a@i tot dé t6i uu hda Igi nhudn trong boi cdnh quy dét tai cdc thanh phé
I6n nhu Ha Noi va TP.HCM ngay cang khan hiém cling nhu bu ddp lgi két qua
kinh doanh trong giai doan khd khdn.
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s TRIEN VONG 2025 - THI TRUGNG BDS DANG BUGC VAO CHU KY TANG TRUGNG M3I

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Sau khi bung né vao giai doan cudi ndm 2020, thi trudng BDS
c6 dau hiéu chdm lagi va “ddng bdng” tur cudi ndm 2022 khi
nguén cung cdn hé bi dinh tré, lugng tiéu thu sut gidm, hang
loat khé khdn Gp dén (phdp ly, huy déng vén). Chinh phd va
Tha tudng Chinh pha dd lién tuc né luc dua ra céc chinh sdch
hé trg cho thi trudng trong giai doan 2023 — 2024. Theo dé,
thi trudng BBS dd cé nhiing dau hiéu khai sdc tu dau ndm
2024 vé lugng giao dich cling nhu nguén cung san pham.
Chung téi cho rdng cdc yéu t6 hé trg thi trusng BDS budc vao
chu ky tdng trudng mdi bao gém:

> Phdp ly dugc g8 vudéng vdi déng gép quan trong nhdt tu
b6 3 ludt lién quan dén thi trudng BDS chinh thidc cé hiéu luc
tir 01/08/2024 va logt van bdn hudng dan dudi ludt gitip gidi
quyét mét trong nhiing vén dé “nhidic nhéi” nhat cta nganh,
gilp khdi théng nguén cung cdc dy dn.

> Ldi suét dudc duy tri 8 mic thap hd trg cho chd dau tu
huy déng vén va ngudi mua.

> Ha tang giao théng dudc tép trung phdt trién vdi loat du
dn quan trong da va dang dudc trién khai dé két néi céc khu
vuc nhu dudng Vanh dai 3 TP.HCM, Vanh dai 4 Ha NOi,
Metro, dudng sdt — ddic biét la dusng sdt téc do cao, ...

» Ludng giao dich BPS tdng tré lai khi trong 9T/2024, thi
trudng ghi nhdn 30.589 giao dich thanh coéng (gép 2,5 lan
svck), ty 1& hdp thu dat trén 50% khi tdm ly ngudi mua cdi
thién, giao dich tép trung chd yéu tai thi trusng phia Béc.

Nhiing diéu chinh phdp ly quan trong vdéi thi truéng bét déng sén Viét Nam

Luét Béat dai 1987 quy dinh vé
ché d6 sd hifu toain dén vé dat
dai v quyén sir dung dat

Luét Béu tu nudc ngodi tai Viét

Luét Bat dai 2001 guy dinh mdi
vé khung gid dét

Stia d8i Ludt Béau tu nude ngodi
tai Viét Nam lién quan chd trudng

Luéit Bat dai 2003 vé quan
ly dat dai, han ché phan 16

Luét Nhéa & 2005

Luéit Kinh doanh bét déng
san 2006 vé gioo dich bét

Mam Viét kidu cd thé mua nha bdn nén dbng sén
£\ £\ \ £\
\J/ \J W/ 7/
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Nghi dinh 10/2023 vé cép phép s

héng cho condotel

Luét Kinh doanh bét déng san 2023,
Luét Nha & 2023, Ludt Bat dai 2024

slla d6i quan trong lién quan dén

Thét chét tin dung béat

Ndi léng quy dinh sd hiiu

Ludt Bét dai 2013, Luat Kinh
doanh bat déng sdan 2014,
Luéit Nhé 6 2014 dinh hudng thi

qudan ly dét dai, gid dat, ... déng san nhé cho ngudli nudc ngodi truting bat déng san
£\ £\ £\
4 \ 4 4

2023 - 2024 2019 2015 2013 -2014

.. thi trudng BDS thudng budc vao chu ky téing trudng sau nhiing diéu chinh ludt quan trong

Sat dét St dit St dit Sét ddt _
Lén 1 Lon 2 Lén 3 Phuchél " in 4 Phue hdi
2003 2005 2008 2013 2017 2020 2022 2024 2026
Biang bing Béing biing Béng biing Chémlai  Bdng biing
Lén 1 Lén 2 Léin 3 Lén 4
7 néim 5 nitim 8 néim 10 ném (2 néim Covid-19) Chu ki tiép theo

Nguén: CBRE, Cushman & Wakefield, ABS Research



s TRIEN VONG 2025 - NGUON CUNG TIEP TUC BUGC CAI THIEN YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Udc tinh dua trén sé liéu ctia CBRE trong 9T/2024, ngudn cung sd cdp tai thi trusng Ha Noi dat han 19.000 cdn hé mdi (Ia téng nguén cung chung cu mdi Ién nhét ghi
nhén dugc tai Ha Néi trong vong 5 ndm trd lai déy) véi su déng gdp I8n tur quy du dn cda VHM (i) md bdn truc tiép nhu Vinhomes Global Gate (BPong Anh) hodc (ii)
chuyén nhugng tung phan du dn cho cdc chi déu tu thd cdp khdc. Trong khi d6, thi trudng so cép tai TP.HCM lai tudng ddi dm dam so vdéi Ha Néi, chd yéu dén tur cdc

du dn hién hitu. Chung t6i cho réing su khdc biét naly cé thé dén tu (i) “diém nghén” phdp ly, (i) xu hudng dich chuyén dong vén dau tu ra phia Bdc, ddc biét Ha Noi cé
nhiéu du dia dé€ gia tdng quy dat véi cdc dai d6 thi phia Tay va Bong thanh phé cling véi co s6 ha téng dudc phdt trién hoan thién. Ngudén cung trong thdi gian tdi,
chiing tbi cho rding sé tiép tuc cdi thién tich cuc nhu thi trudng Ha Néi trong Q4/2024 cé thé mad bdn thém hon 10.000 cdn, ndng téng s6 cdn chung cu md bdn mdi
trong c& ndm 2024 udc dat gan 30.000 cdn, gan gdp ba 1&n sé cdn md bdn trong ndm 2023 hay thi trudng TP.HCM du kién sé cé gan 10.000 cdn hé chao bdn mdi
trong ndm 2025, tdng gan gép ddi so véi ndm 2024 nhd cdc yéu té:

> Thi trudng Ha NGi ti€p tuc duy tri dudc nguén cung mdi tU cdc dai du dn Global Gate (Bong Anh) v Wonder Park (Ban Phugng) cta Vinhomes hay cdc du dn ma
chd dau tu thd cép mua lai tir quy dét tai Ocean Park (nhu The Metropolitan, The Senique,...). Cdc du dn mdi tr ndm 2025 sé tép trung chinh & cdc huyén ngogi thanh
nhu Déng Anh, Hodi Ddc, Gia Ldm hay quén Hodang Mai vdéi ¢d sé ha tang dudc ddy manh phdt trién.

> Cd sé ha tang tiép tuc dugc day manh khi tép trung trién khai cdc du dn nhu dusng Vanh dai 3 tai TP.HCM, Vanh dai 4 tai Ha Noi; trién khai cdc tuyén dudng st

metro nhdm két n6i giao thong tdi trung téim; cdc tuyén dudng cao téc Béc — Nam dan dan hodan thién nhém tdng kha nding két néi gilta cdc vung.

Dy bdo nguén cung va tiéu thu cdn ho tai Ha NGi Dy bdo nguén cung va tiéu thu cén hd tai TP.HCM Gid cén hd so cdp va tha cdp tai Ha Noi (triéu VND/m2)
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Nguén: CBRE, ABS Research



s TRIEN VONG 2025 - NGUON CUNG TIEP TUC PUGC CAI THIEN (TIEP)

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Vdn dé phdp ly c6 nhitng tin hiéu tich cuc. 3 bd ludt quan trong lién quan dén
nganh BDS (Ludt Dat dai, Ludt Kinh doanh BDS, Luét Nha &) sau khi chinh thic cé
hiéu luc tir 01/08/2024 dd bdt dau “thdm thau” vao thi trudng dé gidi quyét cau
chuyén "t&c" phdp ly kéo dai tf ndm 2017. C6 thé ké d&€n mot s du dn I16n da dudc
“cdi nut thdt” phdp ly thai gian gan ddy nhu: Du dn Gem Riverside (Thd B,
TP.HCM) clia DXG dd dudc cép gidy phép xay dung vao T9/2024 sau khi hodan
thanh viéc thanh todn bé sung tién s dung dat trong Q1/2024; Dy dn Aqua City
(Bong Nai) ctia NVL hay Izumi City (Bong Nai) ctia NLG dd dudc phé duyét quy
hoach 1/10.000, lam tién dé dé chap thudn quy hoach chi tiét 1/500 cé thé hoan
tat vao dau ndm sau, ...

Thi trudng BDS phia Nam dang dudc hé trg tich cuc dé phuc hoi khi moi trusng
phdp ly da cé su “thodi mdi” hon khéng chi 8 TP.HCM ma cdéc tinh 1&n cGn nhu
Doéng Nai, Binh Dugng, Long An. Hang loat cédc nghi dinh, théng tu hudng dan 3
luét BDS stra d6i mdi duge ban hanh nhu Nghi dinh 71/2024 quy dinh vé gid dat,
Nghi dinh 88/2024 quy dinh vé b6i thudng khi thu héi dat, Nghi dinh 103/2024 quy
dinh vé tién sif dung dat va tién thué dat, Quyét dinh 79/2024 vé bdng gid dat tai
dia ban TP.HCM, ... Cdc hudng dén phdp ly sé gép phan day nhanh viéc phdt trién
du dn va bdn hang cho cdc chu dau tu trong thai gian tdéi.

Ngodi ra, xu hudng phdt trién tai khu vuc phia Nam sé& dan cé su dich chuyén ra
cdc vung dé thi xung quanh TP.HCM nhu Binh Dudng, Long An, B6ng Nai, Ba Ria-
Viing Tau, Can Tha khi chi phi trién khai du dn sé gia téing do tdc dong cla Lubt
Dat dai mdi (tdng chi phi dét, chi phi GPMB).
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Nguén: Bé Xay dung, CBRE, ABS Research 6



s TRIEN VONG 2025 - DONG TIEN PAU TU BAT PAU TRG LAl

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Dong tién dau tu du kién sé& trd lai trong ndm 2025, tdp trung vao phén
khuc dau tu déai han nhu biét thu, nha phé véi hé s6 phdp ly ré rang & nhitng vi
tri thudn Igi:

* Su quan tdm cta ngudi mua dang cé su thay déi. Néu nhu 2024 1 ndm
tdp trung vao “nhu cau @ thuc” thi chdng téi ddnh gid tu cudi ndm 2024
sang ndm 2025 sé chdng kién su dich chuyén dong tién sang cdc phdn
khiic dau tu, ddc biét la dai han. Theo s6 liéu tu trang Batdongsan.com.vn,
cubi Q3/2024, sén phdm cdn hd chung cu cé mdc d6 quan tdm cao nhat
(tdng 4% so véi Q1/2022) dé phuc vu nhu cau & that, dét nén va nha thdp
tang cling ghi nhan su héi phuc. Ngodi ra, viéc gid chung cu tai thi trudng
Ha No6i d& 8 mic cao sau khi tdng manh trong ndfa dau ndm, vugt qua kha
ndng chi trd cta nhiéu ngudi cé nhu céu thuc (phan I8n 1a ngudi tré, mdi
ldp gia dinh), dong tién sé cé xu hudng tim sang phudng thidc déu tu phu
hap han. Bén canh dé, dong tién cling dang cé xu hudng tim kiém ca héi &
thi trudng phia Nam sau thdgi gian tdp trung & Ha Noi.

* Kénh déau tu BDS dudc chu trong trong bdi cdnh bién ddng cta cdc sdn
phdm khdc. Theo Vién nghién cdu BDS Viét Nam, bat ddng sdn la kénh
dau tu cé ty sudt Igi nhudn ngén han cao nhat trong hai ndm qua [én téi
14%/ndm. Trong n&m 2024, thi trudng ching khodn cé sy bién déng — ddc
biét khi kh6i ngoai ti€p tuc rat rong véi ludgng ky luc; gid vang sau giai
doan tdng manh dd& chiing lai, trong béi cdnh 6ng Donald Trump ddc cd
Téng théng MY khién cho ky vong gid vang khé cé thé tdng manh tiép; 1di
sudt huy déng va tiét kiém trong nudc van dugc NHNN gitr 8 muc thap. Khi

dd, dong tién cé thé sé tim tdi kénh dau tu truyén théng la bat déng san.

Muc sinh I8i cdc tai san tu dau ndm 2024

Gid vang
Chiing khodn (VN-Index)
Ngoai t& USD
GUi tigt kiém
Chung cu

(*) Gid chung cu tinh theo gid th cdp tai thj trusng Ha No6i
(**) Léi tiét kiém l& trung binh I&i sudt tién gui ky han 12 thdng tai thdi diém 30/09/2024 clia 26 ngdn hang trong hé
théng tai Viét Nam
Bién déng muc d6é quan tdm
theo logi hinh tai Ha Noi

Index, Q4/24 so vdi Q1/23

Bién déng muc d6 quan tdm
theo logi hinh tai TP.HCM

Index, Q4/24 so vaiQ1/23

—Chungcu —Bat —Nhariéng —Nhaphd —Biétthy —Chungcu —Dat —Nhariéng —Nhaphd -—Biétthu

o1 Q2 a3 Q4 o 0z Q3 Q4F Q1 Q2 Q3 04 Q1 Q2 Q3
2023 2024 2023 2024

Nguén: NHNN, Batdongsan.com, ABS Research 7



s TRIEN VONG 2025 - LAl SUAT TIEP TUC DUY TRi G MUC THAP YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

. M6t sé du dn ddang chu y trién khai trong giai doan 2025 - 2026
> Ldi sudt duy tri 8 muc thdp hé trg ngusi mua va ngudi bdn. Mdat

bdng 16i sudt trong nudc ti€p tuc dudc duy tri 8 muc thdp trong ndm m— Téng nguén cung: ~ 38.000 cén hg

2024 dé hb trg cho cdc chd dau tu bat déng sdn va ngudi mua nha.

Chuing téi cho réing, trong ndm 2025, mdc du Idi suat diéu hanh cé thé
c6 kich ban diéu chinh tdng (néu ty gid ti€p tuc & muc cao va du trit
ngoai té & muc thdp) nhung nhin chung van sé & muc thap, ddc biét
néu so vdi giai doan 2022 - 2023. Theo d4, nhan t6 1ai sudt van la
nhén té dugc xem l& ho trg cho thi trudng BDS trong ndm 2025.

Vinhomes Global Gate Vinhomes Wonder Park  The Metropolitan The Senique (Ocean Park)
Lai sudt huy dc}ng cdc k)‘( hgn (Béng Anh) - Vingroup (Ban Phugng) — Vinhomes (Gia Lam) — Mitubishi Corp. (Gia Lam) — Capitaland

0.9% 10.0% S8 cdn hé: 12.600 S6 cdn ho: 3.500 S8 cdn hé: 3.500 S8 cdn ho: 2.000

8.0%
0.6% m— Téng nguén cung: ~ 29.000 cdn hé

6.0%
0.3%

- / . 4.0%
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R R R T B R I N N R B B The Global City Vinhomes Can Gig (Gb1) Gem Riverside Emeria & Clarita

LSHD Ky han < 1 thdng - Cao nhét (trdi) LSHD Ky han 1 - 6 thdng - Cao nhét (TP Tha Buc) — Masterise (Can Gig) — Vinhomes (Quan 2) — bat Xanh (TP Thu Buc) — Khang bién
———LSHD Ky han 6 - 12 thdng - Cao nhéit === LSHD Ky han > 12 théng - Cao nhdt S6 cdn hé: 3.000 S6 cdin ho: 3.000 S6 cdn hé: 3.200 S6 cdn hé: 900

Nguén: FiinPro, CBRE, ABS Research 8



s TRIEN VONG 2025 - THACH THUC VA SU PHAN HOA

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Yéu cau cao hon khi huy déng vén.

Huy ddng v6n qua kénh trdi phi€u va vay ng ngén hang da trd nén khé khdn hon trong giai doan
2023 — 2024 khi dong tién cla cdc doanh nghiép BDS gdp khé bdi thi trudng BDS dm dam. Chidng
t6i ddnh gid viéc kiém sodt huy dong von vay sé chdt ché han véi nhitng yéu cau vé ty 1é ng vay,
phdp ly cdc du dn trién khai, tai san dam bdo, muc dich s&f dung vén, ... Cdc doanh nghiép cé nding
luc tai chinh dam bdo sé dé dang hadn trong viéc huy déng ng vay. Diéu nay dd dugc thé hién ré
trong ndm 2024 (khi Nghi dinh 08/2023 hét hiéu luc va dp dung trd lai Nghi dinh 65/2022), chi mét
s6 it doanh nghiép BDS I8n niém yét phdt hanh trdi phi€éu mdéi nhu VHM, NLG, DXG, VPI.

Tding huy déng vén qua kénh ¢é phiéu dudc hé trg khi thi trudng BDS khdi sdc. Trong ném 2024,
mot s6 chd dau tu nhu KDH, PDR hay HDC dd chao bdn thanh céng cé phiéu riéng |é dé huy déng
vén. Kénh phdt hanh cd phi€u véi uu thé gidp doanh nghiép gidm don bdy tai chinh, hoan thién
sdm nghia vu tién st dung/thué dat. Mdc du vy, dé thu hit dudc nha dau tu, cling doi hdi doanh
nghiép phadi cé trién vong tét véi nhiing du dn tiém ndng.

Xu huéng “gép gao thdi com chung” theo d6 téing 1én. V4i nhitng khé khdn trong cdc kénh huy
déng von, nhiéu doanh nghiép da chuyén déi ti chién lugc “mua dit bdn doan” sang hdp tdc lam
dn, “gép gao théi cam chung”. Tinh chung 9T/2024, c6 khodng 11 thudng vu M&A dudc ghi nhén
da giao dich thanh cong vdi gid tri han 1,8 ty USD (gdp 2 1an svck 2023).

> Chi phi phdt trién du dn gia téing. Cdc bd luét mdéi bén canh nhiing tdc dong tich cuc cling mang lai

nhiing thdch thdc cho thi trudng, dién hinh la cu chuyén bdang gid dat va chi phi phdt trién du dn. Bang

gid dat sé dudc thay déi dé sdt vdi gid thi trudng hon, theo dé lam tdng tién sir dung dat va chi phi

GPMB. Cdc chu déu tu nho va khdng cé sd@n quy dat sé gdp khé khdn trong viée tim kiém du dn mdi, bién

Igi nhudn sé gidm xudng do chi phi téing cao. Ngudc lai, cdc CDT Idn cé sdn quy dat sach va nding luc tai

chinh t6t sé cd Igi thé véi nguén san phdm déi daio va dat muc bién Igi nhudn tét.

Cdc kénh huy ddng vén ctia DN BDS (nghin ty VND)

3,500,000 60

\ :
| h’/N»H _3

2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T/2024

3,000,000
2,500,000
2,000,000

1,500,000

N

1,000,000

[

500,000

= Dy ng tin dung BDS (cot trdi)

=== DONg tién thu tir phdt hanh c6 phiéu (cdt phai)

M6t sé giao dich M&A I6n trong nédm 2024

g

Sumitomo Forestr,
The One World Kumagai Gumi, NTT

Group (Nhét Bén)

Kim Oanh Group| 1 triéu USD

55% c6 phén SDI (c6 Nhém céng ty: T.P.1.D,

. 982 triéu
dong I8n gidn ti€p  Falcon, Kinh doanh NP, Vingroup UsD
cua VRE) Emerald BID (Viét Nam)

KBT nha & Tan Sycamore Limited (cong BCM 553 triéu
Thanh Binh Dudng 'ty con clia CapitaLand) UsD
26 triéu
Paragon Bai Phudc | Nishi Nippon Railroad NLG UsD
Todn bd c8 phén KDH CTCP Béu tu 14 triéu
BDS L6c Minh BDS Léc Minh usD

Nguén: B6 Tai chinh, FiinPro, Avison Young, ABS Research
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s TRIEN VONG 2025 - THACH THUC VA SU PHAN HOA (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ap luc trdi phi€u ddo han con hién hifu trong ndm 2025 nhung dd bét rai ro so véi 2023. Tinh Lugng trai phiéu dao han hang thang theo nhém nganh

A/ ~ < L . . \ \ \ S Lo m Ngén hang m Bat dong sdn Nha & m Xay dung
denbet T10/2~O24,, torjg lugng trol‘phl,eu A\phot h-oAulnh Ic: 333,4 nghin ty chm?, tr‘o.ng.ﬁdo C,OC doanh Nghin dong -Du!ich,ngﬁiduang T6 chirc tai chinh khéc  m N&ng luong
nghiép BBS da phdt hanh 59,3 nghin ty dong (chiém gan 18%). T6/2025 sé€ Ia thdi diém ddo han ng 45 Nganh khac
cla nhiéu 16 trdi phiéu theo hudng dén ctia Nghi dinh 08/2023 (cho phép trdi chd va doanh nghiép
dam phdn hoén ng thém 2 ndm). Udc tinh trong ndm 2025, gid tri trdi phi€u ddo han khodng ”

334.000 ty dong, riéng nganh BDS dat khodng 135 nghin ty (chiém 45%). Trong sé nay, udc tinh cé
khodng 21 nghin ty déng trdi phi€éu c6 nguy cd chdm trd ng géc. Mdc du vdy, dp luc trdi phiéu trong
15 _—
ndm 2025 khoéng ddng lo ngai nhu thgi diém 2023 bdi nhitng boi canh khéc nhau. Tinh trang v3 ng it |
c6 kha néing xay ra do thi trusng BDS dd dan tich cuc, khd néing bdn hang cta céc doanh nghiép cdi ... l.

Ay \ N A ; = T

thién gitp gia tdng dong tién cho doanh nghiép. 12/24 0225 0425  06/25 0825  10/25  12/25

» Kha ndng trda ng cua cdc doanh nghiép sé cé su phan héa gitta nhém cé dong tién kinh doanh tu Ty 16 Téng nd vay/EBITDA thé hién su phéan héa

hoat ddng bdn hang t6t, ndng luc tai chinh 6n dinh va nhdm sd hitu quy du dn cé tinh dau ca cao, khé néing trd ng cla cdc nhém chid déu tu
khd néing trd nd 6 muc yéu. 12
Ludng trdi phi€u ddo han trong nédm 2025 theo nhém nganh .
Trdi phiéu c6 rui ro cao Trdi phiéu dé cham tra géc, ldi
/K;cic Duclji'jg,ngghi Ndn?OIAL)Iing/_K;ch 6
\ 8%
Xééi}ung_\ \ 3

Du lich, nghi
dudng
27% BDS dén cu

BDS dén AR AR R AR R R R U R AR AR AR AR R s
51% WIS USRS USIRUSA VIR IR IR R SR R R UAA VA
> TS VNS SN N AN e OIS (e Yl VNS GG I G A U o 4

cu

82%

e Nhém CDT 18N, nhiéu dy dn t8t e====Nhdém CDT nhd, dy dn mang tinh dau cd

(*) S6 liéu khéng bao gém NVL

Nguén: VIS Rating, VBMA, FiinPro, ABS Research
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich cdc cé phi€u KDH, NLG vé PDR trong nganh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép s hitu quy dat I6n va cé s@n du dn trién khai bdn hang trong thdi gian téi.

> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp RNAV va P/B. Pvt: ty dong
I T -
Chi tiéu
Doanh thu 2.088 3.596 5.640 3.181 5.780 5.850 1.106 4.100
%YoY -28% 72% 57% -27% 82% 1% -59% 79% 271%
LNG 1.587 1.870 3.158 1659 2.254 2.750 544 487 2.296
Bién LNG (%) 76% 52% 56% 49% 39% 47% 88% 44% 56%
LNST 716 971 1.092 484 500 640 684 420 902
% YoY -35% 28% 32% -8% 3% 28% -40% 38% 22%
EPS (d/cp) 840 1014 1.140 1.257 1210 1.549 907 481 1.033
BVPS (d/cp) 16.828 19.050 20.184 24386 25.080 26.052 12.887 12.850 13.600
NG/VCSH (Ién) 0.41 0.26 022 0,45 0.47 0,42 032 031 0,39
ROA (%) 3,0% 3,6% 6.1% 2.9% 3,0% 3,3% 3,1% 3,4% 2.8%
ROE (%) 5,3% 5,7% 8,8% 6,0% 6,2% 7,1% 7,7% 6,8% 6,4%

Nguén: FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP DAU TU VA KINH DOANH NHA KHANG PIEN (KDH - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 33.150 VNP - GIA MUC TIEU: 40.300 VND (+21,6%)

LUAN PIEM PAU TU

> Ban giao du dn The Privia (Binh Tan, TP.HCM) giup cdi thién KQKD n&m 2024 — 2025 khi téng doanh thu toan bé du dn dat khodng 3.000 ty déng dudc ghi nhdn
tir Q4/2024 sang Q1/2025. Trudc dé, du dn nay da ra mdt trong Q4/2023 va hoan tat bdn hang sau 3 thdng ma bdn.

> Giai doan 2024 - 2026 sé la diém rdi dong tién va doanh thu cta KDH vdi nhiéu du dn trong diém. Bén canh du dn The Privia, tU cudi ndm 2024 sang 2025, KDH
c6 thé tiép tuc ma bdn 2 du dn ndm trong lién doanh véi Keppel [ Emeria va Clarita véi cdc sdn phdm thép tang dudc md bdn trudc, tiép dé trong ndm 2025 sé mé
bdn cdc cdn hé cao tang. Ngodi ra, du dn The Solina va cho thué dét KCN Lé Minh Xudn cling sé la du dn trong diém trién khai bdn thdi gian tdi. Nhu vay, véi s
lugng cdc du dn sdn sang ma bdn déi ddo, dong tién bdn bat dong san va doanh s6 bdn hang cta KDH ¢ thé téing manh trong giai doan tir 2024 — 2026, qua dé

thdc day két qud kinh doanh ctia doanh nghiép.

> Gid bdn bat déng san ti€p tuc gilt 8 muic cao. Trong ndm 2024, thi trudng BDS Ha Nbi ghi nhéin su téing trudng manh mé hon TP.HCM vdéi ngudn cung mdi I6n va
gid tdng manh. Gid chung cu tai Ha Néi dd tiém cdn va ngang bdng véi gid chung cu tai TP.HCM. Tuy nhién tlr Q3/2024, gid chung cu tai TP.HCM dd cé su phuc
héi. Chung t6i cho rdng thdi gian tdi gid chung cu tai TP.HCM sé tiép tuc tdng trong béi cdnh ngudn cung con han ché, KDH vdi lugng I16n du dn tai thi trudng nay,
c6 thé dugc hudng Igi khi ty 1& hdp thu 6 muc t6t vdi gid bdn cao, gép phan cadi thién KQKD cia doanh nghiép.

> Trong ddi han, véi vi thé la chd dau tu véi quy dét I6n, ndng luc tai chinh tét, khi yéu cu véi cdc cha dau tu chdt ché haon, chi phi phdt trién du dn tdng (chi phi
GPMB, tién s dung ddt, ...) theo tdc ddng clia cdc ludt mdi ciia nganh BDS, KDH con nhiéu tiém ndng dé tdng trudng vdi vi thé tot.

RUI RO PAU TU
 RUiro chung cta chu ky nganh BDS danh hudng dén tién dé trién khai va ty 1& hédp thu du dn.

 Tién d6 ban giao cdc du dn va tha tuc phdp ly chdm hon du kién.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP DAU TU NAM LONG (NLG - HOSE) - MUA

GIA TAI 29/11/2024: 38.450 VNP - GIA MUC TIEU: 45.200 VND (+17,6%)
LUAN PIEM PAU TU

> Trién vong KQKD tich cuc trong giai doan cudi ndm 2024 khi NLG ban giao ludgng san phdm I8n tai du dn Akari City (GD2) véi khodng han 1.000 cén hé, doanh
thu hon 3.000 ty déng bén canh doanh sé bdn hang tich cuc tai du én Nam Long Central Lake tai Can Thd. Ngodi ra, trong nédm 2025, hoat dong bdn hang cla
NLG c6 thé hoi phuc manh han khi thi trusng BDS phia Nam khdi sdc va nguén cung tai khu vuc nay con han ché, NLG sé hitu lugng sén phdm sdn sang mdé bdn

déi dao.

> NLG s8 hitu quy dét déi dao, sén sang cho chu ky mdéi. Vdi quy dat sach rong I6n hon 680ha chu yéu tdp trung trong cdc khu d6 thi va dan cu trong diém tai
TP.H6 Chi Minh, B6ong Nai, Long An, Hai Phong, Can Tha va danh muc sadn phdm da dang. Day o quy du dn hdp dan nhg viéc hudng téi nhu cau thuc, phdp ly tot
cling uy tin va ndng luc chuyén mén cha dau tu cda NLG. V4i quy dat sach hién tai, NLG cé thé tiép tuc cung cdp san phdm ra thi trudng trong 5 ndm tiép theo. Mdi
ddy, du dn trong diém Izumi City (Béng Nai) (170 ha) ctia NLG d& dudc phé duyét quy hoach téng thé 1/10.000 lam tién dé cho cdc budc ti€p theo md bdn giai
doan 2025 - 2026. Chung t6i ddnh gid, trong bdi canh yéu cau véi cdc chd dau tu chdt ché han, chi phi phdt trién du dn tdng (chi phi GPMB, tién s dung ddt, ...)

theo tdc déng cla cdc luadt mdéi cia nganh BDS, NLG vdéi quy dét 16n d@ hoan thanh nghia vu tai chinh, con nhiéu tiém ndng dé tdng trudng vdi vi thé tot.

> NLG ciing thudng xuyén duy tri tinh hinh tai chinh lanh manh, c6 tdc tién mdt 6n dinh, uu tién vé quan tri doanh nghiép va sdn phdm da dang trong phan khic

trung cdp, dudc hé trg bdi nhu cau & thuc I16n.
RUI RO PAU TU
 RUiro chung cta chu ky ngainh BDS dnh hudng dén tién dé trién khai va ty 1& hép thu du dn.
* Thitrusng BDS lan cén TP.HCM phuc héi chdm hon duy kién.

 Tién d6 ban giao cdc du dn va tha tuc phdp ly chdm hon du kién.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PHAT TRIEN BAT DPONG SAN PHAT DAT (PDR - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 21.200 VNP - GIA MUC TIEU: 24.100 VND (+13,7%)

LUAN PIEM PAU TU

> Doanh s6 bdn hang thdi gian téi khéi sdc nhd md bdn tai 2 du dn Béc Ha Thanh (du kién trong Q4/2024) va Binh Dudng Tower (du kién trong Q1/2025). Theo dd,
sé ho trg vé dong tién cling nhu két qua kinh doanh cho doanh nghiép sau 9T/2024 khé khdn, 16 cd s& dé ti€p tuc phdt trién cdc du dn tiép theo.

> Hoan thanh tdi cdu tric toan dién va chudn bi cho chu ky mdéi cta thi trudng BDS. PDR dd x( ly hoan toan ng trdi phiéu trong giai doan 2023 — 2024, dua ng
vay Vé ty 1é trung binh, tich cuc thu héi cdc khodn phdi thu va thodi vén tai cdc du dn khéng hiéu qud. Doanh nghiép tép trung chién lugc vao phdt trién cdc du dn
BDS ddp Ung nhu cau thuc va phdp ly du dn, mé hinh bdn [é sédn phdm. Dong tién thu dudc sé dung dé trién khai cdc du dn BDS nghi dudng g6i dau trong vai ndm
tdi khi thi trudng chung khdi sdc. Su tién trién vé tinh trang cdc du dn ctia PDR cé thé thdy ré trong thdi gian vifa qua & loat du édn Bdc Ha Thanh, Thuén An 1&2, ...

> Thi trudng BDS phia Nam du kién khdi séc han trong ndm 2025. Ndm 2024 ddnh ddu su phuc héi ca thi trusng BDS phia Bdc va Ha Noi khi nguén cung bat
dau cdi thién va gid tdng ddng ké trong khi thi trudng phia Nam cé phan dm dam han. Du kién trong thdi gian tdi khi thi trudng BDS phia Nam héi phuc, trong béi
canh nguén cung cdc du dn tai TP.HCM ngdy cang han ché, nguén san phdm tai cdc tinh thanh [an cén nhu Binh Dinh, Binh Dudng cta PDR sé dugc hudng Igi.

RUI RO PAU TU
 RUiro chung cta chu ky nganh BDS anh hudng dén tién dé trién khai va ty 1€ hdp thu du dn.
« Thitrudng BDS ladn can TP.HCM phuc héi chdm han du kién.

 Tién d6 ban giao cdc du dn va tha tuc phdp ly chdm hon du kién. Ddc biét cdc du dn condotel ciia PDR vén dang trong qud trinh hoan thién phdp ly.
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