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NHNN khoi théng co’ ché tai tro von cho cac dw an Ién

= Théng qua Van ban sb 5386/NHNN-TD, Ngan hang Nha nwéc (NHNN) da chinh thive
ban hanh hwéng dan chi dao cac té chire tin dung tao diéu kién khoi théng co' ché tai
tro vén vay cho 18 dw an I&én ctia Vingroup, Sun Group va Masterise Group. Pay 13
nhirng dw &n trong diém v&i tdng nhu ciu vén huy dong wéc tinh vwot 752 nghin ty
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o = Song song do, Thong tw sb 25/2026/TT-NHNN (cd hiéu lwc tir ngay 1/7/2026) da chinh
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+84 28 3823 3299 Ext. 172 = Tong hop lai, HSC danh gia cac bién phap chinh sach gan day sé tao dong lwc thuc

d&y manh mé trong ngén va trung han cho cac nganh cé nhu cau vén dau tw I&n, dac
biét I ha tAng, bat dong san va xay dwng. Chuing tdi cho ring cac cb phiéu thudc
nhirng nhém nganh nay — nhw CTD va VHM — sé& dwoc hwéng loi Ién nhét tir chinh
séch trén. HSC dang xem xét lai khuyén nghj dbi véi VHM, déng thei duy tri khuyén
nghi Mua vao ddi véi CTD véi gia muc tiéu 1a 104.7624.

Co c4u lai dong vén tin dung cho cac dy an Ién

NHNN da ban hénh, Van ban s6 5386/NHNN-TD chi dao cac ngan hang thwong mai loai
trtr dw n@ cho vay doi v&i 18 dai dy é’n thudc h@ sinh théi Vingroup, Sun Group va Masterise
khéi chi tiéu tang trwdng tin dung. Tong nhu cau von can huy dong cla cac dy an nay woc
tinh vwot qua 752 nghin ty dong trong giai doan tai khda 2026-2033. Chung t6i danh gia
dong th}éi nay la mét tin hiéu chinh sach cho t[léy Chinh‘phL’J dalng tich cyc diéu phdi viéc
phan bo tin dung hwéng t¢i cac dw an phat trién va ha tang chién lworc.

Bén canh cac nha phat trién BDS hwéng loi trwec tiép — Vingroup, Sun Group va Masterise
Group — Coteccons (CTD — Mua vao, gia muc tiéu 104.762d) ciing dang tr& thanh don vi
hwéng lgi chinh cla nganh nay. Cong ty co vi theé dac biét dé don dau chudi gia tri phai
sinh dworc tao ra tir lan séng huy déng von khong 16 nay.

Nang ty lé von ngan han cho vay trung va dai han Ién 40%

NHNN ciing da nang tran st dung nguén vén ngan han dé cho vay trung va dai han tir
30% lén 40% (Thong tw so 25/2026/TT-NHNN), o6 hiéu lwc tir ngay 1/7/2026. HSC cho
rang dong thai nay nham khoi thong kha nang tiép can von tin dung cho cac dy an dau tw
va kjnh cjoanh, dac biét la trong ITnh vie ha tang va bat dong san — nhirtng nganh doi héi
nguon von tai trg' trung va dai han rat I&n.

Cac chinh sach hé tro gitp cai thién trién vong nganh

Chung tdi danh gia cac bién phap chinh sach gén'déy sé& tao ddng lwc thic day tich cuc
trong ngan va trung han cho cac nganh ha tang, bat dong san va xay dung, trong d6 CTD
vz:a VHM la nhirng don yi hwéng loi chl’nh.’ HSC dang xem xét lai khuyén nghi doi v&i VHM,
dong thoi duy tri khuyén nghi Mua vao doi véi CTD véi gia muc tiéu la 104.7624.

Ban géc bang tiéng Anh cta béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 2/7.

4 Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) P/B (lan) L.suét cb tirc (%)
Méi M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2026F 2027F r{ir{i3 2027F 2026F

BCM 52,800 Tang ty trong - 60,500 - 14.6 32.6 24.0 215 1.93 - -
CRE 7,070 Tang ty trong - 8,900 - 259 18.7 314 0.56 0.57 - -
CTD 72,500 Mua vao - 104,762 - 44.5 10.8 8.39 0.80 0.74 2.01 2.01
DXG 12,700 Mua vao - 16,667 - 31.2 68.1 9.06 1.1 1.00 - -
DXS 7,210 Mua vao - 11,000 - 52.6 13.0 11.2 0.62 0.59 - -
IDC 41,600 Mua vao - 52,200 - 255 6.27 6.30 1.83 1.61 8.29 8.29
KBC 29,800 Tang ty trong - 35,000 - 17.4 20.2 12.4 1.07 0.99 - -
KDH 21,850 Mua vao - 32,300 - 47.8 19.3 14.5 1.24 1.15 0 0
NLG 26,700 Mua vao - 39,700 - 48.7 17.3 13.4 0.98 0.93 1.87 1.87
NVL 12,550 Tang ty trong - 16,744 - 334 138 965 063 059 - -
PDR 14,800 Tang ty trong - 19,200 - 29.7 56.7 13.6 1.15 1.06 - -
PHR 63,500 Mua vao - 86,000 - 354 6.45 5.31 1.75 1.41 4.72 4.72
SIP 50,000 Mua vao - 88,000 - 76.0 9.00 8.24 1.77 1.51 3.58 3.58
TCH 14,600 Tang ty trong - 20,000 - 37.0 4.14 3.57 0.73 0.59 0.33 0.33
VGC 43,900 Tang ty trong - 50,500 - 15.0 9.79 9.15 2.07 1.87 5.84 5.84
VHM 148,700 N&m gitr - 163,400 - 9.89 9.81 9.23 2.03 1.67 0 0
VRE 28,300 Mua vao - 40,600 - 43.5 14.6 10.8 1.27 1.14 - -

Gia c6 phiéu tai ngay 1/7/2026.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Phan bé tin dung theo dinh hwéng phat trién ha tang

Chung t6i danh gia cac bién phap chinh sach gan day, bao gébm Van ban
5386/NHNN-TD va Théng tw s6 25/2026/TT-NHNN dwoc ban hanh vao ngay
22/6/2026, la nhirng yéu t6 hd tro cho cac linh vwc ha tang, bat dong san va xay
dung. Téng hop lai, cac bién phap nay khéng chi cai thién kha nang tiép can ngudn
von tai tro ngan dén trung han cho cac dy an c6 quy mé Ién, ma con phat di tin hleu
vé viéc Chinh pht sén sang st dung hé théng ngan hang nhw mét kénh thic day
tang trudng dya trén dau tu. Chung t6i tin rang day la dong Ilyc tang trwdng trong
ngan dén trung han cho cac c¢é phiéu CTD va VHM. HSC dang xem xét lai khuyén
nghi dbi véi VHM, dbng thai duy tri khuyén nghi Mua vao dbi véi CTD véi gia muc
tieu la 104.7624.

Khung hwéng dan cac NHTM cép tin dung cho cac dw an Ién

Ngay 22/6/2026, NHNN da ban hanh Van ban sb 5386/NHNN-TD hwéng dan cac
ngan hang thwong mai vé viéc loai trlr dw no tin dung gidi ngan cho 18 dai dy an
thudc Vingroup, Sun Group va Masterise Group khai chi tiéu tang trwdng tin dung.
Téng nhu cu vén can huy dong cua chudi dy an nay woc tinh vurgt 752 nghm ty déng
trong giai doan 2026—2033. Diéu nay cé nghia 1a téng sé von dy kién giai ngan cho
cac dy an nay trong nam 2026 (woc tinh khoang 210 nghin ty ddng) s& nam ngoai
han mdc ting truwdng tin dung 15% dwoc NHNN giao tir ddu nam 2026. Van ban ciing
yéu ciu cac NHTM giadm sat chat ché va bao céo dinh ky cac khoadn dw ng nay, dam
bao tuan tha Théng tw méi stra dbi, s6 25/2026/TT-NHNN vé tran ty 1& von ngan han
cho vay trung va dai han. Bdng thdi, NHNN khuyén khich cac tb chire tin dung trién
khai hinh thirc cép tin dung hop vén; trwéng hop tbng mic cép tin dung cho mét
khach hang hoac nhém khach hang lién quan vwot qua gi¢i han quy dinh, ngan hang
phai bao cdo NHNN dé trinh Thu twéng Chinh phi phé duyét.

Chung t6i danh gia dong thai nay la mét tin hiéu chinh sach cho thay Chinh phu dang
tich cwe dieu phai viéc phan bo tin dung hwéng téi cac dw an phat trién va ha tang
chién lwgrc bao gom:

e Vingroup dang c6 sw dich chuyén chién lwoc quan trong khi tich cuc tap
trung vao mang dwdng séat tdc d cao va ha tng giao théng céng cong do
thi. Trong d6, dang chl y nhat 1a cac siéu dw an dwdng sat Bén Thanh — Can
Gi& va Ha Noi — Quang Ninh. Chung t6i lwu y réng lién doanh gitra VHM va
VinSpeed gan day da duoc chi dinh thau EPC cho 5 tuyén metro tai Ha Noi
VO tong gia tri khoang 1.460 nghin ty doéng. Hién tai, NHNN dang tich cuwc
diéu phéi véi hé thédng ngan hang dé dam bao thu xép nguon von dai han
(tbng cong hon 212 nghin ty ddng) cho cac dw an dwdng sat mang tinh chién
lwoc qubc gia nay.

e Sun Group dwoc xem la moét doanh nghiép manh trong mang ha tang phuc
vu du lich. Tap doan nay dwoc giao nhiém vu thic day két ndi viung théng
qua cac dy &n nhw duong dan vao San bay Gia Binh va hé théng ha tang
thé thao qudc gia quy mo I&n. Bén canh do la cac cong trinh ha tang trong
diém phuc vu cho Hoi nghi Thuong dinh APEC 2027 — s kién ngoai giao
mang tinh cot moc nham dinh vi vi thé cta Viét Nam trén trwong quoc té.
Téng nhu cau vén can huy déng cho danh muc cac siéu dy an sap téi nay
wéc tinh dat hon 332 nghin ty déng.

e Masterise Group duwoc chi dinh lam nha phat trién dan dét cho dy an San
bay Quéc té Gia Binh va hé sinh thai cbéng nghiép phu can. Nhiém vu nay dai
dién cho hon 134 nghin ty di‘)ng thudc cac dy an tap trung vao ha téng. Budéc
di nay danh dau sy mé réng dang ké trong danh muc dau tw ctia Tap doan
sang linh viec hang khéng va cong trinh dan dung c6 d6 phirc tap cao, nho
s hau thuan tir ngudn von tin dung chinh thirc ctia cac td chire tai chinh.

Trong khi cac nha phat trién bat déng san — bao gébm Vingroup, Sun Group va
Masterise Group — dugc trao quyén phat trién dw an va diéu phdi cac cau tric vdn
vay lan vén chi s& hiru phirc tap, Coteccons (CTD — Mua vao, gia muc tiéu 104.7624)
cling tr& thanh don vi huwéng loi trong chudi gia tri nay. Véi vi thé 1a nha thau tdng
thau dwoc wu tién lya chon clia cac tap doan nay, CTD s& hiru loi thé vwot troi dé
nam bét tron ven chudi gia tri dich vu an theo dong vén dau tw khdng 16 néu trén.

www.hsc.com.vn Trang 2

Xin vui long xem noi 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 07/7/2026

Bang 1: 18 dw an thuéc danh muc quy dinh tai Van ban s6 5386/NHNN-TD, ban hanh ngay 22/06/2026.
Phan anh sw ho tro vé chinh sach déi véi hoat ddng cp tin dung ctia cac ngan hang cho cac dw an Ién do Vingroup, Sun Group va
Masterise phat trién.

Nha dau tw Téng mirc dau

Tong dau Eu’ tw didu chinh Von chu SO
ban dau hiru

Iphat trién (*)

Vén huy déng

Cac dw an phuc vu Héi nghi thwong

dinh APEC 122,308 215,603 38,455 169,724
1 Trung tdm Hoi nghi APEC Sun Group 21,860 25,030 5,006 20,024
2 M@ rong San bay Quéc t& Phi Quéc Sun Group 21,998 59,351 8,903 50,448
3 Khu @6 thj hén hop Bai Dat Do Sun Group 64,000 101,400 20,280 81,120
4 I§hu du I!ch sinh thai va dé thi hdn hop Nui Sun Group 5500 19,316 3,863 15453
Ong Quan
5  Tuyén tau dién ngdm sd 1 Sun Group 8,950 10,506 403 2,679
Cac dw an thwc hién theo hinh thirc PPP 199,510 37,208 162,302
6  Khu lién hop thé thao quéc gia Rach Chiéc Sun Group 145,629 29,126 116,503
Buodng ndi san bay Gia Binh voi Ha Noi Sun Group 28,794 4,319 24,475
(doan Ha Noi)
Pwdng ndi san ia Binh v&i Ha Noi
8 (doan Bic Ninh, Kin9+000 - Km27+766) Sun Group 25,087 3,763 21,924
Cac dw an dwong sat cao téc 249,800 37,469 212,331
9  DPuong sat Bén Thanh - Can Giv Vingroup 102,430 15,364 87,066
10 Duwong sat Ha Noi - Quang Ninh Vingroup 147,370 22,105 125,265
Cac dw an tai San bay Quéc té Gia Binh 207,782
11 Dy an San bay Quoc té Gia Binh Masterise 112,998
12 Thap kiém soat khéng lvu ATC Masterise 1,583
13 BT1 - Bwong két néi san bay Masterise 3,221
14 BT2 - Khu tai dinh cw Masterise 8,990
15  BT3-Khdiphucco sé ha tang (song, dién, Masterise 7,544
trwong hoc...)
16 Dy an doi rng cho BT1 19,679
17 Dw an dbi trng cho BT2 25,935
18 Dw an dbi trng cho BT3 27,832
752,139

(¥ Théng tin dw &n duwoc téng hop tir bdo céo clia ba doanh nghiép theo Céng van sb 286/2026/CV-SHD ctia Sun Group, Céng van sé 122/2026/CV-MAI ctia MAI
(Masterise) va Céng vén sé 372/2026/CV-VGR cta Vingroup, cting ban hanh ngay 04/06/2026.

(**)Sun Group hién dang hoan tat céc thd tuc dé trinh cép c6 thdm quyén phé duyét viéc diéu chinh tang téng murc déu tw cta céc duw an.

Ngudn: V&n bén sé 5386/NHNN-TD, HSC

N&i tran ti l1é cho vay dé hé tro mang ha ting va bat déong san

Buoc ban hanh vao ngay 22/6/2026 va chinh thtrc ¢6 hiéu luc tr ngay 1/7/2026,
Thong tw s6 25/2026/TT-NHNN (stra déi Thong tw s6 22/2019/TT-NHNN) da nang
tran ty 1& st dung nguon von ngan han dé cho vay trung va dai han 1én 40%, tir mirc
30%.

Thong tw néu rd bién phap nay nhér~n m& rong kha nang cung (rng tin dung cho cac
doanh nghiép va dy an dau tw dé hd tro tang trwéng kinh té, dong thoi tao ra khong
gian linh hoat I&n hon trong viéc thwce thi chinh sach tién té.

HSC danh gia viéc nang tran s dung vén ngan han cho vay trung va dai han nay la
yéu t6 d&c biét hd tro cho cac linh ve ha tAng va bat déng san, noi cac chu ky phat
trién dy an vén di kéo dai. Cac dw an nha & thweng mét hon 2 nam dé hoan thanh,
cac dw an khu d6 thj thwong vwot qua 3 ndm, va cac du an ha tang 16n cé thé kéo
dai ttr 3 dén 10 nam. Do nhu cu I&n vé ngudn vén tai tro trung va dai han trong cac
[inh vwe nay, han mdc cao hon sé nang cao nang lwc cda cac ngan hang trong viéc
cap vén cho cac dy an quy mé Ién. Quan trong hon hét, dong thai nay tai khang dinh
cam két chinh sach manh mé ctia Chinh pha trong viéc thic ddy mé hinh téng trwéng
dwa trén dau tw thong qua viéc khoi théng kha nang tiép can vén tin dung.

Quan diém cua HSC: Chinh sach tin dung thuan lgii ciing c6
trién vong nganh

Nhin chung, HSC danh gia cac bién phap chinh sach gan day sé tao dong lvc thuc
day manh mé trong ngan va trung han cho cac nganh tham dung von dau tw, dac biét
la ha tang, bat dong san va xay dwng. Twu trung lai, cad hai dong thai — hwdng dan
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ctia NHNN vé co ché cép tin dung cho cac dy an Ién va viéc nang tran ty 1é vén ngén
han cho vay trung-dai han — déu phat di tin hiéu rd rang vé& mét quan diém chinh sach
n&i 1dng va hd tro manh mé hon dbi véi hoat déng tai tro dw an va tang trwéng kinh
té. Chung t6i nhan thay cac cb phiéu trong nganh nay sé huéng lgi 16N tir cac chinh
sach nay, trong dé c6 CTD va VHM. HSC dang xem xét lai khuyén nghi déi véi VHM,
ddng théi duy tri khuyén nghi Mua vao déi voi CTD voi gia muc tiéu I3 104.7624.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

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.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc 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 cdng bd rong rai ra cdng 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 cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

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

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng 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 téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi 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 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, 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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