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Trwédc cac de doa thué quan, mua c6 phiéu céng ty c6
tén tuoi v&i tai san Ion

Pham Ngoc Trung = Murc thué 46% c6 thé gay tdn hai dén khéi FDI va hoat dong san xuat hang héa xuét khau,
Trwéng phong, Nganh Bat Bong San mang lai rti ro trong hoat dong cho thué dat va loi nhuan ctia cac nha phat trién BBS KCN.
trung.pn@hsc.com.vn Sau khi My cong bd chinh sach thué quan, SIP gidam muc tiéu kinh doanh ndm 2025, trong
+84 28 3823 3299 Ext. 172 khi d6 cac cong ty khac chd cé két qua dam phan chinh thic rdéi méi diéu chinh KHKD.

Théng tin m&i nhat (M§ &p thué 10% cho tat ca cac nwéc va tam hoan trong 90 ngay) sé hd
Bui Thi Thuy Trang tre tam ly nha dAu tw va khéi FDI.

Chuyén Vién , Nganh Bat Béng San

trang. btt@hsc.com.vn = Chinh sach thué nay sé gian tiép tdc dong dén da phuc hdi clia thi truong BDS nha & do

+84 28 3823 3299 Ext. 172 lam gidm cac hoat dong kinh té. Bat chap sw khong chac chan (o] khoi FDI, CTD duwgc dy
bao sé hwdng lgi tr viéc chi tiéu cho co s& ha tang va sy phuc hoi clia thj treong BBS &

Doan Bio Anh Tuan ca mién Bac va mién Nam.

Chuyén Vién, Nganh Bat Bong San = Hién twong ban thdo trong thoi gian gan day mang lai co hdi mua vao cd phiéu cla cac

tuan.dba@hsc.com.vn cong ty phat trién BDS nha & (KDH, NLG, VHM) trong khi IDC & SIP c6 mirc dinh gia va loi

+84 28 3823 3299 Ext. 172 suét cb tirc hap dan trong nganh BDS KCN.

Tinh hinh bat 6n mang lai rai ro cho mang BBS KCN

Mrc thué so bd 46% ap cho Viét Nam — cao hon so Vvoi nhiéu nwéc trong khu vie — tao ra moi
tredng khong thuén loi trong viéc thu hat vbn dau tw nwdc ngoai va cé thé lam hoat ddng san
xuét cham lai do hoat dong xuét khdu bi anh huong Viéc hoan ap dung loai thué nay trong 90
ngay va giam murc thue xubng con 10% cho tat ca cac nwaoec (tree Trung Quoc) sé hé tro tam Iy
nha dau tw va dong vén FDI. Tuy nhién, nhitng b4t 6n lién quan dén van dé thué quan c6 thé
dan dén doanh thu cho thué dt KCN va lgi nhuan cta cac nha phat trién KCN thap hon dw
bao.

Pang lwu y, SIP da diéu chinh gidm muc tiéu doanh thu cho thué dat KCN nam 2025 (t& 55 ha
xubng 45 ha) do van d& thué quan, trong khi d6 cac cong ty khac chdr ¢é két qua dam phan rdi
m&i didu chinh KHKD. Hién tai, ching tdi khdng ghi nhan sw gian doan dang k& nao trong hoat
doéng san xuét va xay dwng. Dai dién cia nhiéu céng ty da déng y véi nhan dinh réng viéc ha
mrc thué ddi vai Viet Nam xudng béng véi cac nudc trong khu vire sé hé tro dong vén FDI.
Tac dong gian tiep Ién cac cong ty phat trien BBS nha &, xay dwng
HSC du bao chinh sach thué chi cé tac dong gian tiép Ién thi trudng BDS nha &, vén dang trong
giai doan héi phuc sau dot suy thoai nghiém trong trong nam 2023. Ngudn cung va nhu cau tai
thi trwdng mién Bac da phuc hdi manh ké tir ndm 2024, véi cac xu huéng hé trg dw kién sé tiép
di&n trong nam 2025, trong khi dé tinh hinh tai thj trwdng mién Nam dwoc dw bao sé cai thién
dang ké trong nam 2025-2026. CTD hwéng loi tir sw cai thién & mang BBS nha & ciing nhw
viéc ddy manh dau twv co s& ha tAng mac du nhirng bat én vé dong vén FDI cé thé mang lai
nhiéu khé kh&n cho Céng ty.

Khuyén nghi

HSC khuyén nghi nén giir lap trudng phong tha déi véi nganh nay. Tuy nhién, bat ky dot diéu
chinh nao clia thj trwdng cling mang lai co hdi mua cb phiéu clia cac chi dau tw ¢é uy tin véi
quy dét co gia tri tai cac thanh phé Ion, ciing nhw c6 nang lwc trién khai dy an tét va bang COKT
co ty 1& don bay thap va lanh manh dé dau tw dai han (KDH, NLG, VHM). B4t chap nhirng bat

on vé van dé thué quan, cac ‘nha phat trién BDS KCN trong danh sach khuyén nghij nhw IDC va
SIP c¢é dinh gia va lgi suét ¢ tie hap dan.

5 Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) P/B (lan) L.suéat cb tirc (%)
M&i M&i Th.ddi (%) tiang/giam (%) 2025F  2026F 2025F  2026F 2025F

BCM 56,800 Tang ty trong - 86,800 - 52.8 225 215 2.58 2.32 0.88 0.88
CRE 6,400 Tang ty trong - 7,500 - 17.2 22.1 12.4 0.52 0.50 - -
CTD 64,300 Tang ty trong - 100,000 - 55.5 9.26 7.36 0.68 0.63 2.42 2.42
DXG 12,300 N&m gitr - 16,600 - 35.0 40.4 34.1 0.86 0.84 - -
DXS 5,320 Tang ty trong - 8,500 - 59.8 13.1 8.71 0.49 0.46
IDC 34,300 Mua vao - 69,000 - 101 6.31 5.57 1.86 1.67 11.7 11.7
KBC 22,150 Mua vao s 36,400 - 64.3 11.6 5.93 0.85 0.75 - 2.26
KDH 24,250 Mua vao - 41,800 - 72.4 23.8 19.6 1.34 1.26 0 2.06
NLG 25,950 Mua vao - 41,200 - 58.8 17.5 17.1 0.99 0.95 1.93 1.93
NVL 8,100 Giam ty trong - 8,900 - 9.88 N/a N/a 0.43 0.44 - -
PDR 15,050 Mua vao - 25,200 - 67.4 20.6 19.2 1.09 1.03 0 0
PHR 47,200 Tang ty trong - 64,500 - 36.7 13.8 13.8 1.64 1.56 4.24 4.24
SIP 64,500 Mua vao - 105,000 - 62.8 12.2 11.0 2.45 2.15 3.88 3.88
VGC 36,650 Mua vao - 54,900 - 49.8 14.0 11.2 2.04 1.91 5.46 5.46
VHM 48,500 Tang ty trong - 56,600 - 16.7 6.50 6.34 0.86 0.75 0 0
VRE 18,000 Mua vao - 22,800 - 26.7 12.2 11.6 0.90 0.84

Gié c6 phiéu tai ngay 9/4/2025.
Nguédn: Céng ty, FactSet, HSC

www.hsc.com.vn Powered by FactSet RMS Partners Trang 1

Xin vui I6ng xem néi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béao cao nhanh vé nganh - Bat dong san Ngay 18/4/2025

Mua c6 phiéu cua cac cong ty co6 tai san coé gia tri va
nén tang virng chac

Viéc 4p mirc thué cao bat ngd dbi véi Viet Nam tao ra bat loi cho viéc thu hut vén
FDI va c6 kha nang lam hoat dong san xuét cham lai (dnh hwéng dén doanh thu va
loi nhuan cla cac nha phat trién BBS KCN, cu thé SIP da diéu chinh gidam KHKD
nam 2025), tao ra tac déng gian tiép 1&n thi trwéng BDS nha & va xay dwng vén dang
trong qua trinh phuc hdi. Sau dot ban thao vira qua, HSC cho rang mdc dinh gia
thap trén thj trérng mang lai co hi mua cd phiéu clia cac nha phat trién BDS c6 tén
tudi (KDH, NLG, VHM), ¢ tai san c6 gia tri va yéu td nén tang virng chac. Bat chap
céc rdi ro lién quan dén van dé thué quan, IDC va SIP van c6 mc dinh gia va loi
suat cb tirc hap dan trong nganh BBS KCN.

BDS KCN: Rui ro giam dén tir tinh hinh bat 6n

Vé&i mire thué cao bat ngdr 46%, Vit Nam tré nén bét loi hon so véi cac nuéce bi ap
murc thué thap hon trong khu vwe (Thai Lan 36%, Indonesia 32%, Malaysia 24%, An
D06 26%, Philippines 17%). Diéu nay khién thi trwéng Viét Nam tré nén kém hap dan
hon trong thu hat vén dau tw nwéc ngoai.

Trong d6, nha dau tw co thé xem xét lai chién lwoc Trung Qubc+1 khi My thuc sw
dang cha y dén déng thai thwong mai gitra Viét Nam va Trung Québc, dac biét trong
bbi canh Viét Nam dang cé thang duw thwong mai dang ké véi My va tham hut thwong
mai v&i Trung Quéc.

Vén FDI cam két (11 ty USD) tang &n twong 34,7% va vbn FDI thyc hién (5 ty USD)
tang 7,2% so vai cung ky trong 3 thang dau nam 2025, tao ra nén tang ban dau virng
chac. Tuy nhién, tac dong tiém tang cua thué quan dbi véi linh vc FDI trong nhitng
thang con lai cia nam 2025 |a van dé béat én I6n.

Chung toi da lién hé cac nha phat trién BDS KCN trong danh sach khuyén nghi. Mac
du SIP da diéu chinh ké hoach cho thué dét ban dau tir 55 ha xuéng 45 ha do anh
hwdng cua chinh sach thué, cac nha phat trién BDS khac van cho két qua dam phan
cuoi cung gitra Viét Nam va My vé chinh sach duoc goi la thué ‘dbi ung trwde khi
dwara quyet dinh didu chinh KHKD cho n&m 2025. Nhin chung, BLD cua cac cong ty
nay déu dong y réng viéc ha mirc thué ‘ddi ng’ ctia Viét Nam tir 46% xuong bang voi
muirc thué cla cac nwéc khac trong khu vwe sé gitp duy tri dwoc dong vén FDI, phu
hop véi dy bao cua chung toi.

Dwa trén dy bao hién tai, ching t6i tién hanh phan tich d& nhay dbi v&i hoat déng ban
giao d4t KCN trong nam 2025 cho cac nha phat trién BDS KCN trong danh sach
khuyen nghi, qua doé thay dwoc d6 nhay cb phiéu cta cac céng ty nay trwéc nhivng
bién déng lién quan dén vén FDI dwoc giai ngan. Mac du KBC, IDC va PHR (dang
xem xét lai khuyen nghi/gia muc tiéu) dwoc hé tro béi dién tich d4t cho thué chwa ghi
nhan doanh thu trong Q1/2025, trong khi VGC, SIP va BCM (dang xem xét lai khuyén
nghi/gia muc tiéu) 1& thudc nhiéu hon vao doanh thu ndm 2025. Do dé, chung toi gia
dinh hoat d6ng ban giao d4t sé twong quan trwc tiép véi nhivng thay dbi trong cac kich
ban FDI thwc hién, chénh léch 20% so véi dw bao cho nam 2025 clia nhém nghién
ctru kinh t& vi mo ctia HSC 1a 26,9 ty USD.
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Bang 1: Quy dat KCN cua cac cong ty BDS KCN trong danh muc khuyén nghi cia HSC

. iglatete 2078 (k) iéi?aédrir:;;: 21 : ?’I
2023 2024 Ké hoach theo gia dinh FDI giai 9 us:? (- 20% so v 0‘:
ngan dat 26,9 ty USD - °

Puoc hd tro bdi doanh s6 ban

0,

IDC 106 100 N/a 83 75 -10% hang chua ban giao
KBC 152 33 200 110 100 9% Puoc hd trg bdi doanh sb ban
hang chwa ban giao
VGC 179 130 N/a 167 134 20% Phu thudc nhiéu hon vao doanh
s0 nam 2025
PHR* 16 19 N/a 17 15 12% Puoc hd tro bdi doanh sb ban
hang chwa ban giao
* 5 Phu thuéc nhiéu hon vao doanh
SIP 19 74 45 53 42 -20% b nam 2025
BCM 45 25 80 55 44 -20% Phu thudc nhiéu hon vao doanh
. s0 nam 2025
VSIP (BCM s& o Phu thudc nhiéu hon vao doanh
hiru 49%) 239 209 300 310 248 -20% <6 nam 2025

Téng 756 590 N/a 795 658 A7%

Ghi chi: *Bao gom du n ctia NTC (33% s& hivu b6i PHR) va VSIP Il (PHR ndm gick 20% loi ich kinh té); ** Biéu chinh ttr quy hoach ban dau Ia 55 ha xudng 45 ha.
Nguén: D@ liéu cac céng ty, HSC

Ngay 9/4/2025, Téng théng Donald Trump tuyén bb hoan ap thué trong 90 ngay va ha
mirc thué xudng con 10% cho tat ca cac nwdc (trr Trung Quédc). Pong thai nay da
cling cb tam ly nha dAu tw va hé tro linh viee FDI trong khi cher két qua dam phan cubi
cung gitra Viét Nam va My.

Trong dai han, khi xem xét tat ca cac yéu td, HSC nhan thay Viét Nam van con nhiéu
lgi thé khac trong viéc thu hat vén FDI nhw chi phi san xuét thap, lao dong co tay nghé
cao va dobi dao thudc nhiéu nganh nghé khac nhau (vi du nhw céng nghé cao, cong
nghiép, may mac, v.v.) va hdi nhap sau vao chudi san xuét toan cau.

Bang 2: S6 liéu chinh vé thu hat vén dau tw: Viét Nam va cac nwéc trong khu vwe

Bét chap thué quan khéng thuan lgi, Viét Nam van c6 loi thé v& chi phi san xuét so vé&i cac nudc khac
Mirc lvong téi  Gia cho thué dat

£ . .2 N Chi phi dién SO lwong FTAs Thue doi rn Thué c6 hiéu lyc

alee el duler KCNéUSD‘mZIk_y (UgD/kwh) (cé'higu lwc) cua Mg cua MY/
an con lai
Trung Quéc 453 165 0.09 23 94% 125%
Viét Nam 188 115 0.07 16 10% 14%
Thai Lan 226 157 0.14 15 10% 13%
Indonesia 150 158 0.07 17 10% 15%
An Do 231 150 0.12 16 10% 14%
Malaysia 345 163 0.09 16 10% 11%
Philippines 288 100 0.15 11 10% 11%
Mexico 434 N/a 0.14 13 0% 7%
Nguén: HSC

Nhém nghién ctru kinh té vi mé ctia ching téi cho rang doanh nghiép FDI sé& khéng
r&i khéi Viet Nam vi chinh sach thué ‘ddi ng’ nay. Vi du, néu doanh nghiép FDI
chuyén tr Viet Nam sang mét nwéc “B” cd mirc thué thap hon, kim ngach xuét khau
ttr nwdc B sang My sé tang va mure thué ‘ddi wng’ ap dung cho nuéc B nay ciling sé
tang. Diéu nay dan dén nhu ciu mua san phdm do cac cong ty FDI san xuét tai nwéc
B giam, trong khi Viét Nam c6 thé sé duwoc hwéng loi tir mire thué ‘déi rng’ thap hon
sau diéu chinh va kinh té phuc hdi. Chu ky nay c 1&p di lap lai, v&i dong vén lién tuc
dich chuyén gitra cac nwéc dang phat trién/mai ndi, cudi ciing phat sinh thém chi phi
cho cac nha dau tw FDI thay vi tiép tuc hoat déng tai Viét Nam.

Tém lai, nhédm nghién ctru kinh té vi mé clia ching t6i cho rang theo phwong phap
tinh ndi bd, mire thué ‘abi (rng’ sé tw dong diéu chinh giam sau khi dwoc xem xét dinh
ky dwa trén cac bién dong cta khdi lwong hang nhap kh4u so véi gia nhap khau. Theo

do, thué ‘ddi ng’ ciing sé dwoc diéu chinh & mirc dang ké vao nam sau theo cong
thtre twong tuw.

Chuing t6i tom tat théng tin clia clia cac nha phat trién BDS KCN trong bang bén duoi:
Mbi nha phat trién BBS KCN déu cé nhiéu mang kinh doanh khac nhau, bén canh
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hoat ddng cho thué dat KCN. Hoat déng cho thué dat KCN déng gép 20-80% vao
doanh thu va lgi nhuan, trong dé c6 lgi nhuan cta SIP.

Bang 3: Ty trong dat KCN, cac cong ty BDS KCN trong danh muc khuyén nghi ctia HSC
Dién tich cho %

thué con lai Pong gép mang BDS Co cau lgi nhuan
KCN vao dinh gia

BDS KCN déng gép 80% vao lgi nhuan, 20% con lai thudc vé mang BDS nha &,
. dich vu BBS
BBS KCN dong gop 53% vao lgi nhuan, 47% con lai thudc vé BDS nha &, thu phi

KBC 1,366 50%

IDC 1,092 68% N X - ; b
cau duwong, nang lwong, dich vu tién ich
PHR 557 57% BBS KCN dong gop ~50% vao lgi nhuan, 50% con lai tr mang cao su
3 BN/ A . A o) -+ AT N .
BCM 4,500 61% BDS KCN dong gop ~50% vao Igi nhuan, 50% con lai twr mang BDS‘nha oa,Athu phi
cau dwong, xay dwng

B —T—— ) A o) S ae A A

VGC 1,250 69% BBS KCN dong gop ~45% vao loi nhuan, 55% con lai tir mang vat liéu xa):jiciL_;nvglj
. DA/ A . o o S o . . N
sIP 1,068 66% BDS KCN déng gop ~24% vao lgi nhuan, 62% con lai tr mang dich vu tién ich va

cac dich vu khac
Nguén: HSC

Bang 4: Dinh gia, cac céng ty BDS KCN trong danh muc khuyén nghi cia HSC

B4t chap bi ban thao, IDC va SIP van duy tri trién vong loi nhuan, khién cac cb phiéu nay tré nén hap dan

kL k Chiét khau
Giamuyc  Tiém ning RNAV/cp cvhé?klﬂ':\l; binh quan Loi suat
tiéu (dong) tang gia (dong) dw phéng 3 nam cd tire
: RNAV
VGC Mua vao 36,650 54,900 49.8% 61,000 39.9% 15.0% 5.7%
IDC Mua vao 34,300 69,000 101.2% 76,700 55.3% 19.0% 10.5%
KBC Mua vao 22,150 36,400 64.3% 51,900 57.3% 39.0% 0.0%
PHR Bang xem 47200 DPangxem  Bangxem 71,700 34.2% 21.6% 4.0%
xét xét xét
SIP Mua vao 64,500 105,000 62.8% 131,250 50.9% N/a 3.6%
BCM Bang xem 56,800 Dangxem  Dangxem 63,111 10.0% N/a 0.8%
xét xét xét
Binh quan 61.0% 41.3% 23.7%
' Ghi chu: dua theo gia dong ctra ngay 9/4
Nguén: HSC

Quan diém vé cac cd phiéu BDS KCN

Sau dot ban thdo vira qua, HSC cho rang murc gia thap trén thj trwéng mang lai co
héi mua cb phiéu c6 chat lwgng clia cac nha phat trién BDS (IDC, SIP) co tai san co
gia tri, nén tang virng chéc. Bat chép céc rai ro lién quan dén van dé thué quan, hai
c6 phiéu nay van cé mirc dinh gia va loi sut cb tirc hdp dan trong nganh BDS KCN.

IDC (Mua vao, gia muc tiéu 69.0004): IDC ban giao khoang 100 ha d4t KCN mé&i nam,
déng gop 50-55% vao loi nhuan gép méi nam (2,5-3,4 nghin ty déng). Dién tich dat
cho thué chwa ghi nhan doanh thu cia IDC khoang 130 ha vao cubi ndm 2024. Két
qué nay dam bao cho lgi nhuan & mic hop ly trong nam 2025 (mac du van giam 13%
0 vGi cling ky tir mirc nén cao trong nam 2024).

HSC gir nguyén dw bao lgi nhuan thuan ndm 2025 dbi véi IDC & mc 1,9 nghin ty
ddng, gidm 10% so vé&i cung ky. Trong nam 2025, IDC sé tién hanh phat trién tir 3 dén
4 dy &n méi va dy kién bé tri 5,5 nghin ty déng tdng vén dau tw cho cac dw an nay.
IDC dang giao dich v&i mire chiét khau 55,3% so véi RNAV, cao hon binh quan 15
thang & mirc 19%. Cd phiéu ciing cé P/E va P/B du phéng nam 2025 l1an lwot 14 6,3
lan va 1,9 1an. IDC la mét trong nhirng cong ty phat trién BDS KCN tra cé tirc bang
tién mé&t & mre 3.500-4.000d/cp, véi loi suat cd tire 11,7% dwa trén mire gia 34.300d
doéng ctra ngay 9/4/2025.

SIP (Mua vao, giad muc tiéu 105.000d): Do tac dong tiéu cuc tir viec My dé xuat mirc
thué 'ddi ng' 1&n trién vong chung clia nganh, BLD da dé ra KHKD than trong hon
nhiéu, du kién cho thué 45 ha d4t KCN (gidm 36% so voi cung ky). Mac du phurong
thirc ghi nhan doanh thu tir viéc cho thué dat KCN cla Cong ty mang lai sy on dinh,
chuing tdi dw bao khach thué clia SIP sé giam tdc do san xuat cho dén khi cé két qua
dam phan. Viéc khach thué giam tdc do san xuét cé thé dan dén loi nhuan mang tién
ich giam, mang déng gép loi nhuan thuan chinh ctia SIP. Trong dai han, tac dong toan
dién lén HBKD cla cong ty sé ré hon.
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HSC dw b&o lgi nhuan thuan nam 2025 ctia IDC & mirc 1.118 ty déng, gidm 4% so
véi cung ky. SIP dang giao dich v&i P/E trot dw phong 1 ndm 1a 12,2 1an va P/B diéu
chinh trwot dw phéng 1 ndm [a 1,4 1an — thp hon so véi binh quan qua khir 14n lwot
la 14,2 1an va 2 lan.

VGC (Mua vao, gia muc tiéu 54.900d): VGC |a nha phat trién BDS KCN hang dau tai
mién Béc v&i khodng 1.250 ha dét c6 sdn dé cho thué va ban giao 150-180 ha dét
KCN méi ndm. Hoat déng cho thué a4t KCN déng gép khodng 45% lgi nhuan gop cua
VGC, phan lgi nhuan con lai do mang VLXD déng goép (30-50%). M&ng nay ghi nhan
KQKD kém trong ndm 2023-2024 do sw trdm I&ng cla thj tredng BDS nha & nhung
bat dau hdi phuc tlr Q4/2024, phii hop véi da phuc hdi cla thi trwéng BDS.

ChL’mg t6i dw bao lgi nhuan thuan ném 2025 dat 1.177 ty dér]g, tang tru’c’y’ng 6,6%, cho
thay P/E va P/B dw phong nam 2025 lan lwot 1a 14 1an va 2 lan. Mtrc thué cao bat ngo
c6 thé dan dén lgi nhuan mang BDBS KCN thap hon dw bao.

KBC (Mua vao, gia muc tiéu 36.400d): KBC la nha phat trién BDS KCN hang dau tai
mién Béc va dang mé rong quy dat tai mién Nam. Dién tich dat cé thé cho thué con
lai khoang 1.366 ha. Céng ty dang tham nhap thj trwéng BDS nha & véi dy an khu
dan cw Trang Cat tai Hai Phong (585 ha). Hoat déng cho thué dat KCN déng gop
khoang 80% lgi nhuan gop ctia KBC, phan lgi nhuan con lai do mang BDS nha & va
mang dich vy déng gop. Chung t6i ky vong mirc déng goép vao Igi nhuan chung clia
mang BDS nha & sé chiém ty trong I&n hon khi dw &n Trang Cat vira hoan tat cac tha
tuc phap ly can thiét va bat dau trién khai phat trién dw an. Ti dadu ndm 2025, KBC
doén nhan nhiéu thong tin tich cuc lién quan dén van dé phé duyét phap ly cho cac dw
an sau nhiéu nam tri hoan. Viéc nay dwoc ky vong s& mé khoa quy dat ctia Cong ty
va thic day tang trwdng. Tuy nhién, mirc thué cao bat ngd cé thé dan dén loi nhuan
mang BDS KCN thap hon dw béo.

Chung,téi dy bao lgi nhuan thudn nam 2Q25 dat 1.461 t;’( déng, téng trdng 282%,
cho thay P/E va P/B dy phong nam 2025 lan lwot 1a 11,6 1an va 0,9 lan.

BCM (dang xem xét lai khuyén nghi/gia muc tiéu): HSC dw bao BCM sé cho thué
lan lwot 55 ha/75 ha/84 ha dat KCN trong giai doan 2025-2027 tai KCN Bau Bang mé
réng va KCN Cay Trwéng trong nam 2025, déng gop vao loi nhuan thun giai doan
2025-2027. Trong khi d6 VSIP — cong ty BDS KCN lién két ctia BCM — dwoc dy béo
sé& cho thué Ian lwot 310 ha/360 ha/ 380 ha dat KCN trong giai doan 2025-2027. Do
do, chung téi dw bao lgi nhuén thuan nam 2025 clia BCM tang trwéng 24,3% dat 2,6
nghin ty dong, trén doanh thu 8,9 nghin ty ddng (ting truéng 71,6%), véi dong lwc
tang trwéng tr dw an KCN Cay Trwédng va KCN Bau Bang Mé& rong. Nhirng bat 6n
lién quan dén chinh sach thué quan cé thé dan dén loi nhuan va dinh gia thap hon dw
bao. Trong khi d6, BCM sé trién khai hoat dong ban budn tai dy an Binh Duong New
City trong nam 2025, nhdm hb tro doanh thu mang BDS nha & (théng tin chi tiét chua
duoc cong bd). Ching téi dw bao doanh thu mang kinh doanh BDS ndm 2025 dat 5,6
nghin ty dong, chd yéu dén tir hoat ddng ban buén va dy an khu dan cw TDC.

BCM dang giao dich v&i P/E va P/B dw phong nam 2025 lan lwot & mirc 22,5 1an va
2,6 lan.

PHR (dang xem xét lai khuyén nghi/gia muc tiéu): HDKD cta PHR bao gdm san
xuét cao su va BDS KCN. Cang ty s& hiru 33% c6 phan tai KCN NTU Il (364 ha, Binh
Dwong) va 20% loi ich kinh té tai KCN VSIP 111 (1.000 ha, Binh Dwong) trong khi Céng
ty cling dang trong qué trinh chuyén ddi khoang 2.500 ha dét cao su thanh dat KCN.
Trong d6, tap doan Thaco dang lam viéc véi tinh Binh Dwong dé tiép quan va phat
trién cac dw an KCN Tan Lap 1 (200 ha, Binh Duong, PHR dy kién s& hitu 51% cb
phan) va KCN Bac Tan Uyén 1 (786 ha, Binh Dwong) (PHR sé& nhan duoc tién bdi
thwong dat — diéu nay khéng duoc phan anh trong mé hinh dy bao clia ching t6i).

HSC d bao Igi nhuan thudn nam 2025 dat 462 ty dong, khéng di so véi cung ky,
cho thay P/E va P/B dy phong nam 2025 lan lwot 1a 13,8 1an va 1,6 lan.
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Béao cao nhanh vé nganh - Bat dong san

Cac nha phat trién BDS nha &: Chiu tac déng gian tiép tir da
sut giam nhu cau chung khi GDP tang cham lai

HSC dy bao thué ‘d6i trng’ sé cé tac ddng gian tiép 1&n thj trwerng BDS nha &. Nhu
cau mua & thue ddi vai phan khuc nha & binh dan, dic biét tai cac thanh phé I6n nhw
Ha Néi va TP.HCM tiép tuc dan d&t da hdi phuc cla thj trwéng. Tuy nhién, nhu cau cé
thé & murc thap trong bbi cadnh nén kinh té c6 kha nang suy thoai.

Tuy nhién, ching téi nhAn manh réng thi trwéng BDS nha & dang phuc hdi tir tinh
trang sut giam trong nam 2023 do cudc khing hoang tin dung va sy tri hoan trong
viéc duyét phap Iy cho cac dy an. Strc cung va ciu da phuc hdi manh tai thj trwong
mién Bac tr ndm 2024 va ky vong xu hwéng nay sé dwoc duy tri trong nam 2025
trong khi ngudn cung va nhu ciu dwoc dy bao sé cai thién dang ké trong nam 2025-
2026.

Biéu d6 5: Téng ngudn cung va sb can ho da ban, Ha Noi
Téng ngudn cung va s cdn ho da ban dwoc dw bao sé duy tri &
mtrc cao, trén 30.000 can

Biéu dé 6: Téng ngudn cung va sé can ho da ban, TP.HCM
Ngubn cung nam 2024 van han ché van, gidm 42% so v&i nam
2023, mac du ty I& hap thu dy kién van & mirc cao

Tbng ngudn cung e ToNg s c&n da ban Tbng ngudn cung = TéNg s6 c&n da ban
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Biéu dd 7: Nguédn cung quy dat va s can da ban, Ha Noi Biéu dd 8: Ngudn cung quy dat va sé can da ban, TP.HCM

Ngudn cung van manh véi ty 1& hdp thu 6n dinh Ngudn cung téng 8 14n so v&i ndm 2023, nhwng van & murc thap
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Nguén: CBRE, HSC Nguén: CBRE, HSC
Doanh s6 ban nha cta cac céng ty trong danh sach khuyén nghi dw kién
cai thién

HSC tiép tuc du bao doanh sé ban nha clia cac cong ty trong danh sach khuyén nghi
sé& phuc hoi trong nam 2025. Chung t6i dy bao doanh s6 ban nha cta 5 cong ty phat
trien BDS nha & c6t 18i (trir VHM) tang 271,5% so vai cung ky [én 37,6 nghin ty dong.
Bai voi VHM, chung t6i dw bao doanh so ban nha nam 2025 van khong ddi & mirc
105 nghin ty dong. Cho nam 2026, chung t6i dy bao tong doanh s6 ban nha clta 5
cong ty phat trién BDS sé tang 37,4% so v&i nam 2025 dat VND51,8 nghin ty dong.
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Biéu dé 9: Dw bao doanh sé ban nha (ty déng), cac céng ty phat trién BDS HSC khuyén nghi
Chung toi dw bao tdng doanh sé ban nha ctia 5 céng ty phat trién BBS HSC khuyén nghi (ngoai trlr VHM) sé tang trwdng 1an lwot
1a 272% va 37% trong nam 2025 va 2026

mVHM mKDH NLG mDXG NVL m=mPDR

250,000
200,000
150,000 | — [ .
100,000 —
1
50,000
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Ngudn: HSC wéc tinh

Bang 10: Loi nhuan thuan thwe té va dw bao, cac cong ty phat trién BBS HSC khuyén nghi

Ty déng 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
VHM 38,825 28,831 33,371 31,527 30,649 31,427
KDH 1,202 1,102 716 810 1,041 1,281
NLG 1,071 556 484 518 571 586
DXG 1,157 215 176 253 266 315
NVL 3,225 2,162 606 -6,412 -1,021 -865
PDR 1,865 1,137 684 205 637 685
Téng cong 47,345 34,003 36,037 26,901 32,143 33,429
Téng cong ngoai trir NVL 44,120 31,841 35,431 33,313 33,164 34,294
Tang truéng
VHM 42.0% -25.7% 16.7% -5.5% -2.8% 2.5%
KDH 4.2% -8.3% -35.0% 13.1% 28.5% 23.1%
NLG 28.3% -48.1% -12.9% 7.0% 10.2% 2.6%
DXG -333.3% -81.4% -18.1% 43.8% 5.1% 18.4%
NVL -17.7% -33.0% -72.0% -1158.1% -84.1% -15.3%
PDR 52.9% -39.0% -39.8% -70.0% 210.7% 7.5%
Téng céng 39.3% -28.2% 6.0% -25.4% 19.5% 4.0%
Téng céng ngoai trie NVL 46.8% -27.8% 11.3% -6.0% -0.4% 3.4%

Ngudn: HSC wéc tinh

Bang 11: Dinh gia c6 phiéu cac cong ty phat trién va méi gi¢i BBS HSC khuyén nghi

L NS Chiétkhéu cua , Chict khau
Khuyén nghi Thi gia (déng) Gia muc}tleu Tiem nang tan.g’; RNAyIcp thj gia so véi bll’!h quan 3
(dong) gia (dong) RNAV nam RNAy
DXG Dang xem xét 12,300 Pang xem xét Pang xem xét 27,700 -55.6% 45.6%
KDH Mua vao 24,250 41,800 72.40% 46,527 -47.9% 35.4%
NLG Mua vao 25,950 41,200 58.80% 54,847 -52.7% -34.0%
NVL Dang xem xét 8,100 Dang xem xét Dang xem xét 14,934 -45.8% -28.8%
VHM Tang ty trong 48,500 56,600 16.70% 102,800 -52.8% -49.2%
PDR Mua vao 15,050 25,200 67.40% 31,400 -52.1% 30.4%
Ghi chu: dwa theo gia dong ctra ngay 9/4.
Nguén: HSC

Panh gia c6 phiéu cac cong ty phat trién BPS nha &

HSC khuyén nghi nén git* quan diém 1 phong thi ddi véi nganh nay, nhung béat ky dot
glam gia nao ciing co thé la co hoi dé cung cb vj thé trong dai han tai cac cong ty tbt
vbn c6 quy dat cé gia tri tai cac thanh pho I&n, nang luc trién khai dw an tét va bang
CDKT lanh manh vé&i don bay thap, cu thé Ia KDH, NLG va VHM.

KDH (Mua vao, gia muc tiéu 41.800d): V&i toan b quy dat toa lac tai TP.HCM, KDH
huwéng lgi tlr da tang manh cda nhu cau & thye, gidp ty 1€ hap thu tang cao. Thwong
hiéu manh, dw ng & mirc thap, nang lwc da dwoc kiém chirng trong hoat déng phat
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trién quy dat, kha ndng giai quyét cac vuéng méc vé phap ly va ban giao dw an cé
chét lwong la nhing loi thé canh tranh clia Céng ty. KDH dang c6 vi thé tét d& hwéng
loi ttr sw hop nhat cGa nganh trong bdi canh cac quy dinh phap ly ngay cang chat ché
hon, voi dy an Tan Tao — dong lyc tang trwéng trong trung han — dy kién sé hoan
thanh cong tac béi thwong dat vao nam 2025 va mé ban trong nam 2026. Trong
Q2/2025, KDH c6 ké hoach mé& ban khodng 200 can ho thap tang tai dw an Foresta
(12 ha, TP.HCM).

HSC du bao lgi nhuan thudn nam 2025 dat 1.041 ty déng, khéng déi so v&i cng ky,
cho thay P/E va P/B dy phéng nam 2025 lan lwot la 23,8 Ian va 1,3 lan.

VHM (T&ng ty trong, gia muc tiéu 56.600d): VHM van |1a nha phat trién BDS hang dau
tai Viét Nam véi ndng lwc phat trién dy an kha tét va quy dat Ién trén khap ca nwoc.
Chung t6i tin rdng VHM sé& huwéng loi tr qua trinh d6 thi hda dang dién ra ciing nhw
s m& rong cta tang I&p trung lwu tai Viet Nam. Cac yéu té trén khién nhu ciu nha &
tai cac thanh phé 1&6n nhw TP.HCM, Ha Noi va Pa Nang tang trong trung va dai han.
Trong nam 2025, VHM dat muc tiéu déy tham vong, m& ban 3-4 dy an mai. biéu
nay du kién sé thuc ddy dong tién va lgi nhuan cta cong ty.

HSC dv bao lgi nhuan thuan nam 2025 dat 30,6 nghin ty dong, gié‘m nhe 2,8% so VO
cung ky, cho thay P/E va P/B dy phong nam 2025 lan lwot la 6,5 1an va 0,86 lan.

NLG (Mua vao, gia muc tiéu 41.200d): Quy dat ciia NLG da duwoc thanh toan hét tién
str dung dat, mang lai loi thé vwot troi so véi cac cong ty khac trong khi chi phi dat
ngay cang tang cao sau khi luat D4t dai m&i co hiéu lwc. Trong nam 2025, NLG ¢ ké
hoach mé ban dw an Izumi (170 ha, Bdng Nai) va Paragon (45 ha, Béng Nai) va ban
15% cb phan tai dw an Izumi. Céng ty ciling dang trong qua trinh mua lai 2 dy an méi
tai tinh Déng Nai va Quang Ninh.

HSC dw bao lgi nhuan thuan nam 2025 dat 571 ty déng, tang 10,3% so voi cung ky,
cho thay P/E va P/B dy phéng nam 2025 lan Iwgt la 17,5 [an va 0,99 lan.

DXG (dang xem xét lai khuyén nghi/gia muc tiéu): Ching t6i dw bao trong ndm 2025,
Cong ty s& mé ban hai dw an maéi, The Prive (tén cii: DXH Riverside (thanh phd Tha
DPlrc) va Gem Sky World (con lai khodng 1.700 c&n hd). Trong bdi canh thiéu hut
ngudn cung tai TP.HCM, ching t6i dw bao ty I& hap thu tai dw an The Prive sé tich
cwce, trong khi dw an Gem Sky World, dang d6i mét véi sy tranh chap nghiém trong
v&i khach mua nha do céac sai pham trong khau mé& ban va c¢o vi tri kém thuan lgi co
thé s& bi anh hwdng. Ching t6i dang ch® c6 thém théng tin vé tinh trang xin phé
duyét phap ly clia cac dw an dang trong giai doan trién khai khac. Bang lwu y, tinh
hinh quan trj doanh nghiép clia DXG, xuét phat tir cac van dé phap ly trwdc day voi
ngwdi mua nha, cé thé anh hwéng dén ty 1& hdp thu khi mé ban hai dy an trong diém
trong nam 2025 va diéu nay van lam chang t6i lo ngai.

HSC du bao lgi nhuan thuan nam 2025 dat 261 ty dong, tang 5,1% so véi cung ky,
cho thay P/E va P/B dy phéng nam 2025 lan lwot 1a 40,4 Ian va 0,86 lan.

NVL (dang xem xét lai khuyén nghi/gia muc tiéu): NVL dang cb géng vuot qua nhirng
thach thtre trong khi chd nhan dwoc nhan dwoc cac phé duyét phap ly quan trong va
ap lwc no ngay cang tang sau nhieu lan cham thanh toan trai phiéu trong Q1/2025.

Chung t6i dw bao Cong ty sé tiép tuc ghi nhan 16 thuan (nhwng giam 16 dang k&) trong
nam 2025-2026 lan luwot & mic 1.021 ty dong va 865 ty dong trong khi nam 2027
dwoc dw bao cé chuyén bién loi nhuan, véi loi nhuan thuan dat 2,1 nghin ty ddng trén
doanh thu 25,3 nghin ty dong (tang trwdng 237%). NVL dang giao dich v&i P/B dyw
phéng ndm 2025 & murc 0,43 1an.

Méi gi¢i BDS: Chju anh hwéng nhe tir chinh sach thué cua
6ng Trump

Vi céc cdng ty méi gi¢i BDS trong danh sach khuyén nghj — DXS (dang xem xét lai
khuyén nghi/gia muc tiéu) va CRE — ch yéu tap trung vao viéc phan phdi san pham
cho céc dy &n clia cac chd dau tw 1on, 6 uy tin va cé chién lwgc thich (’ng nhanh voi
thi hiéu clia khach hang, HSC tin rang méc d6 tac dong cia chinh sach thué déi voi
nhirng co phleu nay khong dang ké. Thi phan ap dao tai cac thanh phé 16n, cung voi
nguon cung ddi dao tir cac dw an dang trong giai doan trién khai trong nhirng nam t&i,
dw kién sé ho tro cai thién &n dinh ddi véi loi nhuan cia mang moi gidi.
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Chung tdi wa thich ¢ phiéu DXS nhd cé thi phan ap dao trén toan quéc va viéc cong
ty me DXG mé& ban tré lai dw an The Prive tai TP.HCM (tén cii: Gem Riverside) sé& ho
tro doanh thu méi gi¢i. Bén canh doé, kha nang niém yét céng ty con Regal Group
(DXS s& hiru 55% cb phan) sé la dong lwc ting trwdng ngén han cho gia cb phiéu).

BDS ban lé: Dw kién chju tac dong gian tiép

HSC dv bao chinh sach thué sé cd tac dong gian tiép len thi trwdng BDS ban 1é vi
tinh hinh kinh t& b4t 6n dwéng nhw lam gidm sirc chi tiéu clia ngudi tiéu dung, bat
chap da phuc hdi rd nét dwoc ghi nhan trong ndm 2024. Nhu ciu mé rong HDKD ctia
khach thué dwoc dw bao sé chivng lai, lam anh hwéng den ty 1& 1ap day cia cac TTTM,
déac biét khi 68% giao dich trong nam 2024 dén t» nhu cAu mé rong.

Tuy nhién, chang téi tin rang cac cong ty BDS ban 1é hang dau nhw VRE c¢6 kha nang
phuc hdi tét trong trong diéu kién khé khan nhe ¢é danh muc khach thué én dinh,
trong d6 65-70% hop ddng c6 gia cho thué cb dinh vé&i thdi han tir 3 dén 5 nam va
cac khach thué khac c6 thdi han thué dai hon, tir 5 dén 10 nam. Diéu nay giup dam
loi nhuan t hoat déng cho thué mat béng clia VRE. HSC dv bao loi nhuan thuan
nam 2025 dat 3.356 ty déng, giam 18,1% so v&i cung ky, cho thdy P/E va P/B dy
phéng nam 2025 Ian lwot la 12,2 1an va 0,90 Ian.

Mang xay dwng: BDS nha & phuc héi, viéc day manh dau tw
ha tang bu dap cho sw sut giam cua dong von FDI

Dwa trén quan sat trwéc day vé phan khic BDS nha &, HSC tw tin vao sw phuc hdi
manh mé cla thi truéng BDS va nganh xay dung. Da phuc hdi nay, bat dau tai thi
trwerng mién Béc, dang tdng manh tai khu vwc mién Nam. Dw bao hién tai cho thdy
ngudn cung nha & sé cai thién dang ké tai Ha Néi (30.000 can/ndm) va TP.HCM
(10.000 can/nam) tr ndm 2025 dén nam 2027, dan dén sb lwong dy an chwa trién
khai cGia cac nha thau tang.

Déi véi mang dau tw cong, sb tién giéi ngén trong Q1/2025 dat khoéng 78 nghin ty
ddng (hoan thanh 9,53% muc tiéu cta c& nam), giam nhe tir mirc 88 nghin ty dong
(12,27%) trong Q1/2024. Tuy nhién, ching toi lwu y rang ké hoach giai ngan 16n hon
nhiéu trong nam 2025 & mirc 875 nghin ty ddng (tdng 37,% so v&i cuing ky) cho thay
ty & giai ngan trwéc d6 thap la do d&t muc tiéu chung kha tham vong chir khéng phai
tién do thwc hién dw an bi cham lai. Tuy nhién, Chinh pha dang tich cwc thuc day viéc
gidi ngan dau tw coéng, tap trung vao cac diém nghén chinh nhw chinh sach, dat dai
va vat liéu nham day manh ty 1& gidi ngan vuot mée binh quan 5 nam la 75%. Chung
tdi nhan thay nhiéu goi thdu dau tw cong dworc trao cho cac nha thau, dang cha y 1a
CTD nhan thj céng dw an nha dé xe tai San bay québc t& Long Thanh va cac tda nha
hanh chinh tai tinh Binh Dwong.

Chinh sach thué ctia My gan day la mbi de doa dang ké dén viéc thu hat vén FDI va
do d6 anh hwéng dén trién vong cla nha thau. D& bu dap cho sy sut giam vén FDI
c6 thé xay ra nay, chung t6i dw béo cac nha thau sé phai canh tranh gay gat hon trong
Iinh vwc xay dwng dang trén da phuc hdi. Sy canh tranh ngay cang gia tang co6 thé
dan dén quyét dinh cat gidm phi dich vuy, tao thém ap lwc Ién ty suét loi nhuan vén da
thap cla toan nganh, kéo theo sy hop nhat hon nira cla thj trudng nhwng lam sy
phuc hdi chung cda nganh cham lai.

CTD (Mua vao, gia muc tiéu 100.0004): Hién tai, cac dw an nha may va dy an céng
nghiép dong gép khodng 40% trén téng gia tri dw an ton kho khéng 16 & 35 nghin ty
dong, khién CTD dé bj tn thwong trwdc cac trién vong tiéu cuc trong ngén han va
dai han dén tir chinh sach thué ctia My. Tuy nhién, chung tdi van tw tin rdng Céng ty
van sé& cd kha nang hoan thanh muc tiéu kinh doanh trong 2 nam t&i, nho: (1) khoi
lwong dw an BDS nha & va ha tAng cong cong chuwa trién khai lén sé bu dap cho phan
vbn FDI du kién sut gidm, (2) kha n&ng hoan nhap trich 1ap du phong cho cac khoan
no x4u va (3) strc khoe tai chinh lanh manh cho phép Cong ty hoan thanh cac dy an
— nang lyc ma Céng ty da thé hién xuét sac.

Chung t6i lwu y réng: (1) CTD dang trong qua trinh d4u thdu cho 7-8 gaéi thau tri gia
4,1 nghin ty déng cho dw an nha ga hanh khach T1 cla San bay québc té Long Thanh
Va (2) khéi lwgng dy 4n nha may va cong nghiép ctia CTD da giam (hién & mirc 40%
S0 v0&i 44% trong giai doan truéce).
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Chung t6i dy bao lgi nhuan thuan sé tang trudng voi téc & CAGR 3 nam dén NDTC
2026-2027 (nam tai chinh két thuc vao thang 6) & mirc 41,1% nhd doanh thu ting va
hoan nhap/gidm trich lap dw phong. Céng ty van duy tri dong tién thuan véi chu ky
chuyén d6i tién mat lanh manh — dam bao kha nang canh tranh trong bdi canh canh
tranh ngay cang gay gat. CTD dang giao dich v&i P/E va P/B dw phéng nam 2025 1an
lwgt & merc 9,3 13n va 0,68 1an.
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Béo cao nganh - Bat dong san Ngay 18/4/2025

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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