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Mién Bac dan dau vé ngudn cung méi

= Ngay 6/9/2024, VHM da td chirc 1& gidi thiéu dw an Global Gate (385 ha, Ha Néi, bao
gom 12.600 can ho cao tang va 4.100 nha thap tang) Viéc khéi cong dy an méi nay

Ho Thi Kieu Trang, CFA tiép tuc thic day da ting dn dinh vé& ngudn cung & mién Bic sau dot ting manh trong

Giam doc, Nganh Bat Bong San

trang.htk@hsc.com.vn Q2/2024. . . B .

+84 28 3823 3299 Ext. 129 = Trong khi dé,,nguén cung & mién Nam van con yéu, d‘o khéng c6 dw an méi dwoc mé
ban trong ngan han (ngoai trir dy an Opus One, vGi gan 2.000 can ho). Tinh trang han

Pham Ngec Trung ché nguon cung tai TP.HCM sé gidp cac dw an mé&i mé ban dat ty & hap thu cao, trong

Chuyén Vién, Nganh Bat Bong San bdi cadnh nhu ciu ngay cang tang.

trung.pn@hsc.com.vn

+84 28 3823 3299 Ext. 172 = HSC wa thich ¢ phiéu NLG (Mua vao, gia muc tiéu 53. 3006) va KDH (Mua vao, gia

muc tiéu 42.000d) nher ¢é nhiéu dw 4n méi sap duwoc mé ban va cac yéu t6 nén tang
viPng chac. Chung t6i dang xem xét lai khuyé&n nghj va gia muc tiéu ddi véi PDR.

Dw an C6 Loa cua VHM dan dat xu hwéng mé ban & mién Bac
Dv an Vinhomes Global Gate (Vinhomes Cé Loa, 385 ha, Ha Noi, bao gébm 12.600 c&n ho cao
tang va 4.100 c&n h thap tang) da dwgc khéi cong xay duwng vao ngay 6/9/2024 & Ha Noi. Thoi
gian m& ban chinh thirc cho dy an nay chuwa dwoc cong bd nhwng duoc dw bao cd thé trong

thoi gian ngén sap toi. Cong ty da@ nhan dat chg (can ho thap tang) dbi véi dw an nay tiy thang
8/2024, voi gid ban dw kién khoang 300 triéu dong/m2 (dién tich dat).

Chung t6i wéc tinh dy an Vinhomes C6 Loa c6 téng gia tri phat trién khoang 90 nghin ty déng
va dinh gia dw an & mirc 30 nghin ty ddng, v&i gia dinh 77% doanh thu tir ban 18 va 23% ban
budn. Tuy nhién, HSC dang xem xét lai dw bao ddi v&i VHM do gia mé& ban cao hon wéc tinh
trwdc d6 clia chung t6i, va mirc ddng gép clia doanh thu ban buén ciing cao hon dy kién. Doanh
s6 ban nha va lgi nhuan gop tlr dw an nay sé du kién sé& déng gop 1an lugt 15-26% va 13-13%
vao tdng doanh sé ban nha va tdng lgi nhuan gop trong giai doan 2024-2026. Xét vé dinh gia,
dw &n nay déng gop 7% vao gia dinh RNAV gop cho VHM (375 nghin ty déng). V&i viéc mé ban
va ghi nhan doanh thu tir ban dw an Cd Loa, cling vé&i ky vong sé cé dong tién nhanh (theo
KHKD clia Cong ty), chiing t6i nhan thay ap lwc dong tién dbi véi toan tap doan cé thé giam.

Cac nha phat trién BDS khac tich cwc chuan bi mé& ban trong
Q4/2024

O mién Trung, PDR dang c6 k& hoach mé& ban dy an Bic Ha Thanh (43 ha), ven séng Ha
Thanh, tinh Binh Binh, bao gém 1.422 san pham. Cong tac xay dwng da dwgc day nhanh tién
do trong vai thang gan day nhadm chuan bj cho hoat ddng mé ban. Céng ty dw kién sém hoan
tAt cac thd tuc va tién hanh mé ban dw an vao dau Q4/2024.

Trong khi do, tai mién Nam, tap doan Samty chudn bj mé& ban dy an Opus One vé&i khodng
2.000 can ho (trong KBT Vinhomes Grand Park — nhan chuyén nhuwong tr VHM). Chung toi
chwa thdy KDH mé ban duw an dang hop tac voi Keppel Land (tai Quéan 9). Dy an c6 thé bi tri
hoén trong mét thoi gian ngan, nhwng dw kién s& dwgc mé ban trong Q4/2024. Tong quan thj
tredng tai TP.HCM, nguon cung van con thap do phé duyét cham, méc du dang cé dau hiéu ré
rét cho thy nhu cau dang phuc hdi. Trao dbi v&i cac cong ty méi gii, ching téi nhan thdy nhu
cau tai thi truong thir cap tang manh trong Q2/2024 va Q3/2024, dan dén gia chung cu tai cac
dy an co chét lwong tbt tang 5- 10%. Trong khi dd, tinh hinh giao dich cGa phén khic BDS mét
d4t van con trAm lang. HSC tin rang tinh trang ngudn cung han ché tai TP.HCM sé& hd tro thuc
day ty lé hap thu cho cac dot mé& ban ciia KDH va NLG.

Cac lwa chon hang dau cua HSC

Chuing t6i wa thich ¢ phiéu KDH (Mua vao, gia muc tiéu 42.000d) va NLG (Mua vao, gid muc
tiéu 53.300d) nho (1) ddy manh hoat ddng mé ban trong ntra cudi ndm 2024 (2) rdi ro quan tri
doanh nghiép thap (3) cac yéu té nén tang virng chic, cho thdy cac cong ty nay it chiu tac dong
tw cac quy dinh chat ché hon so véi cac cong ty déi tha.

Ban géc bang tiéng Anh clia béo céo nay dugc phét hanh vao ngay 7/9.

5 Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) P/B (lan) L.suéat cb tirc (%)

M&i M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F  2025F

DXG 15,450 Giam ty trong - 12,400 - (19.7) 97.4 57.9 1.06 1.04 - -
KDH 37,800 Tang ty trong - 42,000 - 11.1 46.3 33.2 2.02 1.91 0 1.32
NLG 41,100 Mua vao - 53,300 - 29.7 28.2 20.9 1.66 1.59 2.43 2.43
NVL 13,000 Banra - 8,500 - (34.6) 40.3 N/a 0.66 0.68 - -
PDR 21,600 Mua vao - 25,200 - 16.7 21.9 24.2 1.84 1.71 0 0
VHM 43,900 Tang ty trong - 47,500 - 8.20 7.89 7.32 0.94 0.83 0 0

Gia ¢6 phiéu tai ngay 6/9/2024.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
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 d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc 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 tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
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