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CAc cong ty tiéu biéu

CTCP Phat trién Kinh doanh Nha
Khang Pién

KHA QUAN, Gia muc tiéu 29.100 VND,
Gia déng ctra 26.250 VND

Chiing t6i dy phéng doanh thu nam 2020
tang 23,9% svck nho viéc ban giao cac dw
an Venita Park va Safira. Chang t6i ky
vong LN rong nam 2020 sé dat 1.183 ty
dong (+29,3% svck) dwa trén bién LN gop
cla dw an Verosa cao.

CTCP Dau tw Nam Long

KHA QUAN, Gia muc tiéu 36.300 VND,
Gia déng ctra 28.400 VND

Chiing t6i cho réng mrc dd hap thu cao
cta dy an Waterpoint c6 thé cai thién
doanh thu ky ban méi clia nam 2020.
Chung t6i ky vong LN rong nam 2020 cua
NLG dat 1.421 ty ddng (+47,7% svck) nho
ban giao dy an Waterpoint, Akari City,
Mizuiki Park.

CTCP Vinhomes
KHA QUAN, Gia muc tiéu 104.300 VND,
Gia déng ctra 82.700 VND

Chung t6i dy bdo doanh thu VHM trong
2020 tang manh 53,8% svck va LN rong
tang 16,8% svck nho vao hoat ddng ban
giao ban |é tai Ocean Park, Grand Park va
Smart City. Chung t6i ky vong tang truéng
kép LN rong giai doan 2018-21 dat 36,7%
do hoat dong ban giao cac dy an trung
cap.

Tém tat cac chi sé dinh gia

P/E (x) 2020 2021 2022
CTCP Phét trién Kinh doanh Nha Khang Pign 12,78 12,73 579
CTCP Dau tw Nam Long 543 4,74 4,27
CTCP Vinhomes 11,13 7,61 4,71
P/BV (x) 2020 2021 2022
CTCP Phét trién Kinh doanh Nha Khang Pién 1,80 1,70 1,43
CTCP Dau tu Nam Long 1,21 0,98 0,81
CTCP Vinhomes 3,43 2,43 1,64
Ty suat ¢6 tirc 2020 2021 2022
CTCP Phét trién Kinh doanh Nha Khang bign 1,90 1,90 1,90
CTCP Dau tw Nam Long 1,92 1,76 1,76

CTCP Vinhomes 1,21 1,21 1,21

Chuyén vién phan tich

Nguyén Thi Cam Ta
T (84) 333 557 019

E tu.nguyencam2@vndirect.com.vn
Chu Birc Toan

T (84) 94 519 9218
E toan.chuduc@vndirect.com.vn

Bat dong san Nha &
San sang cho chu ky méi tir 2021

= Nang khuyén nghj tir Trung tinh 1én Tich cwc trong bdi canh thi trworng phuc
hoi dién rong va ky vong né&i 1édng thu tuc phap ly trong nam 2021.

= Ky vong giao dich phuc hdi nhd' ngudn cung méi tang trong thoi gian gan day
va nhu cau nha & khéi sac vai ty |1é lap day cao.

m Chung t6i Iwa chon cac cd phiéu VHM, NLG va KDH.

TP HCM: Nguén cung méi va lwong giao dich héi phuc theo quy
Theo CBRE Viét Nam, thj trw&ng can ho tai TP. HCM trong quy 3/2020 ghi nhan mic hoi
phuc dang k& theo quy, v&i lwong mé ban ting 141% sv quy trwdc (-70% svck) dat 3.964
can va lwgng giao dich tang 125% sv quy truwdc (-72% svck) dat 3.552 can. Dy an
Vinhomes Grand Park cting cé vi tri dan dau v&i khoadng 3.502 can dwoc tung ra thi trwdng,
chiém 88% ngudn cung méi. Gia can hd chung cw gan nhu khéng thay déi so véi quy
trwéc nhung van ting lén 1,1 — 7,1% svck.

Ha Néi: Nguén cung cin hé méi giam

Trong quy 3/2020, ngudn cung can hd méi tai Ha Noi gidm manh 45% svck va 37% sv quy
trwdc, chi dat 3.503 can ho, tir d6 dan tdi lwgng giao dich giam 12% svck va 17% sv quy
trwdc. Phan khuc trung cép ban ra 3.007 can, chiém 71% lwong giao dich va cao hon 20%
so v&i ngudn cung mai ctia phan khic nay. Tuwong tw véi TP HCM, gia ban so cap trén
toan thi trwong tang nhe 0,8-2,0% sv quy trwéc va 2,4-4,5% svck. Mac du dot bung phat
dich Covid-19 th hai vao cubi thang 7 va dau thang 8 da han ché cac hoat déng tiép thi
va mua ban, nhung lwong giao dich tai Ha Néi trong Q3/20 van cao hon ngudn cung can
hé mai, ty 1& hap thu tang 44,7 diém % dat 120,2%.

Binh Dwong ndi Ién nhw mét diém néng trong giai doan 2020-2021
Khu v nay hién dang thu hit khéng chi cac nha dau tw trong nwéc nhw Vinhomes (VHM),
D4t Xanh (DXG), Phat Pat (PDR) ma con cac nha dau tw nwédc ngoai nhu Sembcorp va
Tokyu. Trong 9T20, nguén cung can hd méi dat 8.289 can, chi thip hon 10% so voi TP.
HCM. Ty & hap thu tai Binh Dwong dat 96,6%, twong dwong véi TP HCM nhd nhu ciu
cao dbi v&i chuyén gia, ki s va cdng nhan tai khu vie nay.

Trién vong 2021: Quy dao phuc héi vibtng chac tier ndm 2021 tré di
Chung t6i ky vong thi trwéng nha & s& phuc hdi vao nam 2021 nhé 3 yéu t sau: 1) kinh té
vi md phuc hdi trén dién rong vao ndm 2021 gilp thic day thi trudng BDS; 2) |4l suét vay
mua nha hop ly ciing cé quyét dinh mua nha va 3) ngudn cung maéi tang manh nh& néi
Idng chinh sach phap ly.

Chung tdi lwa chon cé phiéu VHM, NLG va KDH

Chung t6i nang danh gia déi véi nganh BDS Nha & t Trung tinh 1én Tich cwe nho thi
trwdng hdi phuc va néi 16ng chinh séch phap Iy tr ndm 2021. Tiém nang téng gia 1a ngudn
cung hdi phuc. Rui ro gidm gia 1a nguén cung thap hon du kién do quy trinh phap ly cham.
Chuing t6i lwa chon ¢ phiéu VHM, KDH va NLG dua trén trién vong ky ban 2020-21 cling
quy dat sén sang s dung lén.

Hinh 1: L&i suat vay thé chap trung binh suy giam trong 9T20 do |ai suat huy déng cta
cac ngan hang thwong mai thap
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San sang cho chu ky méi tir 2021

Thi trwong can hé: TP HCM phuc hoi, Ha Ngi van &
murc thap

Theo CBRE Viét Nam, thj trwd'ng can hé tai TP HCM trong Q3/20 ghi nh&n mirc
hdi phuc dang ké theo quy, véi lvong mé ban tang 141% sv quy trwdc (-70%
svck) dat 3.964 can va Iucyng giao dich tang 125% sv quy trwdc ( -12% svck) dat
3.552 can. Phan khuc cao cép chiém wu thé trén thj trwdng véi tdng ngudn cung
m&i tang manh 564% sv quy trwdc va 158% svck dat 3.863 can. Dy an Vinhomes
Grand Park cutng cb vi tri dan dau véi 3.502 can hd mé ban, chiém 88% nguén
cung mai. Bang chu y, tt ca ngudn cung mai trong Q3/20 déu dén tw khu vc
phia Déng clia TP HCM nhé sw thic day dén tir viéc hop nhat quan 9, quan 2 va
quan Tha B, thanh 1ap Thanh phé Tha Buee.

Nguén cung c&n hd méi tai Ha Noi trong Q3/20 gidm 45% svck va 37% sv quy
trwwére, chi dat 3.503 can hg; tir d6 kéo lwgng giao dich giam 12% svck va 17% sv
quy trwée, chi dat 4.210 c&n ho. Phan khic trung cap va binh dan dan dau lwong
mé& ban méi & Ha Néi véi 1.792 c&n ho trung clp (-63% svck) va 1.711 can hod
binh dan (+34% svck) trong khi khéng cé can hd méi ra mat thudc phan khic cao
cép va hang sang. Hau hét dén tir cac dw an vira va nhd toa lac bén ngoai dudng
Vanh Dai 3. M&c du dot bung dich Covid-19 lan thir 2 vao cubi thang 7 va dau
thang 8 da han ché cac hoat dong tiép thi va ban hang, s lwong giao dich trong
quy 3/2020 tai Ha N6i van cao hon ngudn cung méi, tdng manh 44,7 diém % svck
dat 120,2%. Phan khuc trung cip ban dwoc 3.007 cin, chiém 70% doanh sb va
cao hon 20% ngudn cung phan khac nay mé ban méi.
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Hinh 2: Nguén cung cén hé méi va lwegng giao dich tai TP HCM  Hinh 3: Nguén cung cdn hé méi tai Ha Néi trong quy 3/2020 van
trong quy 3/2020 phuc hdi so v&i quy trwdc
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Hinh 4: Nguén cung cdn hé mé&i quy 3/2020: phan khic cao cap va hang sang dan dat thj trwéng TP HCM, ngworc lai phan khac
trung cap va binh dan dan dat thi trwéng tai Ha Noi
TP HCM Ha Noi
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Hinh 5: Lweng giao dich quy 3/2020: phan khic cao cdp dan dat thi trwéng TP HCM va trung cap dan dat thi trwng Ha Noi
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NGUON: VND RESEARCH, CBRE

Hinh 6: T4t ca ngudn cung méi trong quy 3/2020 déu & khu déng TP HCM, twong thich v&i strc ndng tir viéc sap nhap 3 quan
(quan 9, quan 2 va quan Tha Btrc), thanh |ap thanh phé Tha B
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The River St Moritz

Vinhomes Grand Park -
The Origami
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Hinh 7: Cac dw an mé ban trong quy 3/2020 tai TP HCM

Nguédn Gia ban
Chu dau tw cung (cdn) (USD/m2)  Quan
1 The River Refico & Cll 101 5.400 2
2 St Moritz D4t Xanh 258 2.663 Tha buc
3 Vinhomes Grand Park - The Origami Vinhomes 3.502 2.225 9
4 Precia Dién Phuc Thanh 103 2.144 2

Tinh dén quy 3/2020, ching t6i khéng ghi nhan théng bao nao lién quan dén viéc
giam gia ban so cip tai TP HCM; trong d6 gia can hd chung cw gan nhuw khéng
ddi sv quy trwée, nhung nhinh hon 1,1-7,1% svck. Mot s6 dw an véi ty & vay no
cao hon da s dung céc chién dich khuyén mai va tang qua nham muc dich kich
cau thay vi gidm gia. Viéc thiéu nguén cung méi cho céac hang trung cép va binh
dan, cing v&i nhu cau nha & tang cao, da khién cho gia nha & trong cac phan
khuc nay tang 1an lwot 7,1% svck va 3,9% svck — mire tang trudng cao nhat trong
tat ca phan khic. Twong tw véi TP HCM, gia ban so cip cla tat cd phan khic tai
Ha Noi déu ghi nhan mirc tang nhe 0,8-2,0% sv quy truwéc va 2,4-4,5% svck.

Hinh 9: Gia ban so cap can ho tai Ha Noi tiép tuc ting & tat ca
cac phan khac

Hinh 8: Gia ban so cap can ho tai TP HCM tiép tuc ting & tat ca
cac phan khic mac du thj trwong am dam
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Mac du gia nha & ting trén tat ca phan khuc, chang téi nhan thay nhu ciu nha &
van & murc cao. Ty |& hap thu trong 9T20 tai TP HCM van dat 92%, thap hon so
voi 9T19 (106%) Trong khi dd, ty 1& hap thu trung binh tai Ha Noi tang [én 111%
do thiéu hut ngudn cung méi. Cac dy an véi vi tri ddc dia, s& hiru gidy t& phap ly
minh bach va chi dau tw cé uy tin hién dang dwoc nguwdi mua BDS wa chudng.
Nhw dw an The River toa lac tai KDT méi Tha Thiém ra mat vao thang 9/2020
vlra qua v&i ty 1& l4p day an twong vao khodng 80-90% trong ngay mé ban dau
tién mé&c du gia ban nha & mirc cao dat 5.400 USD, twong dwong xap xi 675.000
USD cho mét can hd ba phong ngd. Mot dw an khac phai ké dén |a Vinhomes
Grand Park véi ti 1& |4p day dat 92% sau 3 ngay ra mat trong Q3/20.

Hinh 10: S6é cén ban, da ban giao/sap ban giao liiy ké ctia VHM tinh t&i thang 9/2020
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BDS lién thé: TP HCM khéi sac, Ha Noi am dam

Theo DKRA va CBRE Viét Nam, thj trud'ng dat nén Q3/20 tai TP.HCM khéi sac
svck, véi ngudn cung méi tang 395% svck (-5% sv quy trudc) dat 629 can va
lwong giao dich tdng 1.633% svck (-36% sv quy trwdc) dat 416 can. Ngudn cung
m&i tir phia Déng TP HCM déng gop 402 can hd, chiém 64% ngudn cung méi
quy 3/2020. Gia ban the cap dbi véi nha phd va biét thy trong quy 3/2020 gan
nhw khong thay ddi so v&i quy trwdc nhung 1an lwot ting 5% va 12% svek nhey
dé xuét cha chinh quyén lién quan tdi viéc sat nhap quan 9, quan 2 va quan Tha
Burc thanh mét thanh phé vé tinh.

Ngudn cung BBDS lién thé mai tai Ha Noi trong quy 3/2020 ghi nhan mdc thap
nhét trong 5 nam, gidm 94,9% svck va 74,3% sv quy trwdc, chi cd 45 can so voi
murc 879 can trong quy 3/2019 tr d6 kéo Iuo’ng giao dich giam 84,5% svck va
59,8% sv quy truéec. Do nguon cung ma&i han che thi trwérng chi y nhiéu hon toi
cac dy &n hién hivu, tr d6 dan dén gia thi cap dbi véi nha phd va biét thy l1an
lwot tAng 6,7% va 1,69% sv quy trwédc. Ngudn cung méi tlr cac ving 1an can Ha
N&i c6 kha nang chiém linh thi trwdng trong cac nam t&i véi mot sé dy an dang
chi y nhw dy an Vinhomes Wonder Park & huyén Ban Phwong, dy an Sumitomo
Smart City & quan Bong Anh va dy an Xuan Mai Smart City & Chuong My.

Hinh 11: BDS lién thé tai TP HCM trong quy 3/2020 kh&i sac so  Hinh 12: BDS lién thd tai Ha Néi trong quy 3/2020 tiép tuc sut
v&i cung ky giam
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Chung téi ky vong vao da phuc héi virng chac tir
2021 tré di

Thi trwong phuc hoi dién réng gitp thic day nganh BDS trong
nam 2021 »

Chuing t6i ky vong nén kinh té Viét Nam sé& phuc hdi manh mé trong ndm 2021
nhé sy trd lai cha cac hoat dong sén xuét cung tang trudng nhu cau trong va
ngoai nudc. Ching t6i dw bao thi trvong sé dat tang truo’ng 7,1% svck trong nam
2021 trong khi &p luc lam phat dw kién giam. Véi trién vong tang trudng tich cuwc
cung voi thanh cong hién thdi trong viéc ngan chan sy bung phat cla dich Covid-
19, chdng t6i tin rdng Viét Nam c6 thé thu hat nhiéu dong vén dau tw va ky vong
vbn gidi ngan cla cac dy &an FDI sé tang 7% svck trong ndm 2021. Viéc thic day
qué trinh di doi cac co s& san xuét tir Trung Quédc sang Viét Nam sau cudc chién
thwong mai gitva My va Trung Quédc ciling nhw da dang héa chudi cung ng sau
dai dich sé hé tro va tang cwdng dong vén vao Viét Nam, dac biét 13 trong linh
virc KCN.

Trong nd lwc thuc day tbc d6 phuc héi tang trwdng GDP, chinh phi da va dang
ddy manh dau tw cong, dac biét 1a phét trién cac co s& ha tang, diéu nay c6 anh
hwédng truc tiép t6i thi trwerng BDS va tré thanh dong lwc thic day téng trwéng
chinh t&» ndm nay tr& di. Theo Téng cuc Théng ké, vén nha nwéc gidi ngan tang
30,4% svck dat 250,5 nghin ty ddng trong 8T20 (cao hon mirc 27,2% trong 7T20
va 5,4% trong 8T19), twong dwong véi 50,7% ké hoach ca ndm da dwoc didu
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chinh. Ching téj ky vong dau tw cong sé dwoc day manh trong nam 2021 sau khi
c'hl’nh'phl] c6 ké hoach thyc hién ba dy an thanh phan thud¢c dy an Buwong cao
toc Bac Nam vao thang 9/2020.

Chung téi tin rang lai suat vay mua nha sé tiép tuc thap trong
2021 >

Ké tir sau khi dai dich Covid-19 bung phat vao thang 1/2020, Ngan hang Nha
nwdc (NHNN) da ba 1an cat giam céc 1ai suat diéu hanh (vao thang 3, 5 va 10
nam 2020) nhadm gidp nén kinh té vwc day. Viéc nay da giup gidm ap lwc chi phi
dw phong cho cac ngan hang va giam chi phi lai vay cho khach hang. Do dé, cac
ngan hang da dwa ra cac géi kich thich nhw mién/gidm I4i va gidm lai suét cho
vay nham dao nguwoc nhu cau vén thap cia ngwdi mua nha do dnh huéng cia
dai dich cung viéc thiéu ngudn cung nha &. Tinh dén thang 11/2020, |ai suét vay
mua nha diéu chinh t& cac ngan hang trong nwéc da gidm 1,8 diém % xubng
9,5%, murc thap nhat trong 10 nam.

Trong béi canh &p lwc lam phat dang ha nhiét, ching t6i ky vong NHNN sé duy tri
céac chinh séch tién té thich &ng trong nam 2021. M&c du chiing t6i khong ky vong
NHNN sé gidm thém l4i suat diéu hanh, chang téi cho rdng NHNN ciing sé khéng
tang thém trong ndm 2021 nham muc dich tiép tuc hd tro' nén kinh té bang cach
duy tri cAc chinh sach tién té n&i 16ng. Theo dd, ching t6i cho rang lai suét vay
mua nha sé tiép tuc duy tri & mdc thap trong ndm 2021 nham kich cau mang BDS.
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Hinh 13: L&i suét vay thé chap trung binh suy giam trong 9720  Hinh 14: L&i suét huy déng ky han 6T/trén 6T giam 100-210 diém
do 1&i suat huy déng ctia cac ngan hang thwong mai thap co ban ttr thang 3/2020
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Chung t6i cho rang nguon cung méi sé tang vot sau khi cac
nut that phap ly dwoc néi long »

Chung t6i ky vong viéc stra ddi Luat Xay dwng ndm 2020 va Luat Dau tw nam
2020 c6 hiéu lwc tlr ngay 1/1/2021 sé giai quyét dwoc cac nat that trong viéc phé
duyét cac dw an khu dan cw va rat ngan thoi gian cap phép xay dwng tr nam
2021. Vé&iviéc khoi phuc cac dy an dang cham tién d6 tir ndm 2020 do dich Covid-
19 trong ndm 2021, chung t6i dw béo ngudn cung c&n hd mai tai TP HCM trong
nam 2021 sé ghi nhan mc tang 10-15% svck, dat 17.000 can hd. Chung t6i cling
ky vong viéc stra ddi Luat dat dai ndm 2020 sé& dwoc thong qua vao nam 2021 va
c6 hiéu lyc tir ngay 1/1/2022, tir d6 dan téi ngudn cung can hd méi phuc hdi vé
muerc nam 2017-2018 trong cac nam toi.

Mét s6 dy &an chao ban dang chu y tai TP HCM c6 thé k& dén nhu: i) Saigon Sport
City (hon 4.300 can) tai Quan 2; ii) Vinhomes Grand Park (hon 45.000 can) tai
Quan 9, trong d6 giai doan dau 10.000 can ho da dwoc tung ra vao quy 3/2019
va 3.502 trong giai doan tiép theo vao quy 3/2020; iii) Empire City (con khoang
1.500 can hd) tai Quan 2; iv) Grand Manhattan (967 can) tai Quan 1; v) Spirit of
Saigon (214 c&n). Hau hét cac dw an sé ra méat vao nam 2021 da dwoc cap phép
tir BO Xay diwng tr nam 2020 nhwng bi hodn sang nam 2021.
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Chung t6i ky vong phan khic nha cao cép sé dwoc ching kién cac murc gid moi
ttr dy an Spirit of Saigon ttr 20.000 — 25.000 USD/m2 va dy an Empire City tt
12.000-14.000 USD/m2, theo wac tinh cua thi trwdng, nho toa lac & cac vi tri dac
dia.

Hinh 15: Cac dw an dworc ky vong mé ban trong 2021. Ching tdi ky vong khu Bong
TP HCM tiép tuc la diém néng trong 2021

Téng s6 Sbé cédn con

can tinh lai tinh dén

Chua dau tw aén thang : inan 3 Gia ban wéc tinh (USD/m2)

10/2020 10/2020

Vinhomes Grand Park Vinhomes 45.000 6.300 9 1.900 - 2.200
Spirit of Saigon Saigon Glory 214 214 1 20.000 - 25.000
Empire City Keppel Land 2.500 1.500 2 12.000 - 14.000 (* for MU1 only)
Saigon Sport City Keppel Land 4.300 4.300 2 3.700 - 4.500
Grand Manhattan Novaland 967 967 1 6.500 - 8.000

Khéng gidng TP HCM, thi treong c&n ho Ha NI hau hét do cac chi dau tu trong
nwéc phat trién, cha yéu & phan khuc trung cép. Trong bbi canh thi trwdng canh
tranh hién nay, ching t6i cho rang sé gia ban c&n ho so cap sé khong thay doi
dang ké trong nam 2021, dong thoi dw phéng gia ban tang trwdng én dinh 3-4%
svck. Ching t6i ky vong ngudn cung can hd mai sé tang 50-60% trong ndm 2021
dat 23.000 can, chu yéu la cac can hd & phia Tay va phia Déong Ha Néi nhd nguén
cung 6n dinh t&r cac dy &n I&n cha Vinhomes (Vinhomes Smart City, Vinhomes
Ocean Park), dy an Sunshine Empire (khoang 2.200 can), dy &n Gamuda City
(2.000 can), dy an The Matrix One (1.500 can) va dw an Lancaster Luminaire
(126 can).

Gia ban c6 xu hwéng tiép tuc tang trong 2021 »

Chung tdi cho rang trong nam 2021, xu hwéng ting gia ban sé tiép tuc duy tri nhey
nhu cau nha & tang do 1) thiic ddy phat trién cac co s& ha tAng cé tac dong truc
tiép dén thi trwong BDS va 2) 13i suat vay mua nha giam gidp hd tro quyét dinh
mua nha. Ngoai ra, theo quan sat cla chdng to6i, thi trwérng BDS Viét Nam c6 chu
ky 7 ndam va BDS ndm 2021 cé thé budc chu ky ting cao trong béi canh 1) van
dé phéap ly cé dau hiéu tich cwce tlr viéc stra dbi Luat Xay dwng nam 2020 va Luat
DPau tw nam 2020 c6 hiéu lwc tlr ngay 1/1/2021 va 2) ky vong GDP ndm 2021 dat
tang trwéng 7,1%.

Hinh 16: Chu ky tang ctia nganh BPS dwoc hé tre béi nén kinh té tang trwéng nhanh
cling vé&i nhiéu chinh sach c6 lgi anh hwéng trwe tiép téi cac dw an nha &

| Nim Puworc hd tro b

1994 - Luat D4t dai 1993, danh d4u lan dau tién quyén s dwng BDS & mot khoan dau tw
2001 - Hiép dinh thwong mai song phwong Viét My (BTA)
- Viét Nam gia nhap Té chirc thwong mai quéc té (WTO)
2008 - GDP dat 8,2%.
- Stra dbi Luat Dat dai 2013
2014 - Li suét vay thap, nai éng tin dung

- Stra dbi Luat Xay dwng 2020 va Luat Dau tw 2020
- Ky vong GDP 2021 tang 7,1%
- Co s& ha tang dwoc thuc day

2021 - L&i suét vay thé chap thép chua tirng co
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Hinh 17: Chu ky BDS tir 1994-2020

Binh 7ndm 7 nam 6 nam 7ndm
1994 - 2001 - - 2008 - 2014 T 2021F
i [ . R . "l S W I .. T
-/,-" "'-\\- :_/.--" "'\ /,-"' "'-...\ ; - ""\_- /,-"' "'-\\- ./"' "‘\. /,--" "--._.\ r_,-" --..\ ., - - --._\.
[ 1993-94 ) ( 1995-99 ) ( 2000-02 ) ( 2003-06 ) ( 2007-08 ) ( 2011-13 ) ( 2014-18 ) [ 2019-20 ) | 2021-22F |
S AN AN . S s s N AN A _
T D4 2 Do bs Kié -
an o dng ban iEm
Setaatlanl o2 SGtd&tlan2 o o sEt@atlan3 o 0B Sgraatlana : St dat lan s
banglAnT banglan 2 S l&n 3 soat
8 nam 8 nam 8 ndm

Chung t6i khéng nhan thay rui ro bong béong BBS trong ngan
han »

Viéc thj trwéng suy gidm clng véi gia nha dat tang manh lam gia ting lo ngai vé
bong béng bat dong san twong tw nhw ndm 2009-2010, diéu da khién chao dao
va déng bang thi trurng BDS cho téi ndm 2013. Tuy nhién, van dé cta nam 2019-
2020 hoan toan khac véi nam 2009-2010. M6t thap ky truwéc, hang hda qué nhiéu
trong khi lwong ngwdi mua han ché, tr d6 da dan dén lwong hang tén kho cao
v&i gia tri 1én t&i 200 nghin ty déng, cung véi gia ban nha dét cao hon nhiéu so
véi gia tri thwe va mot lwong Ién dw an “ma” — tit ca cac yéu td nay da ciu thanh
nén sw sup db cla thi treorng. O thoi diém hién tai, van d& nam & viéc thiéu thay
vi thira nguén cung; déng thdi, nhu cau van dang rat cao cung véi dong tién doi
dao dd vao thj truorng BDS.

Chung téi nhan thay ba xu hwéng dinh hinh thi
trwong BDS nam 2021

Thi trworng BDS lién thé & cac tinh 1an can TP.HCM va Ha Noi
sé duy tri két qua kha quan »

Chung téi tin rdng xu huwéng “di cw” dén cac tinh 1an can TP HCM va Ha Noi sé
tiép tuc la xu hwéng chinh trong ndm 2021, chi yéu do gia ban tai cac khu ve
nay van & muc thap hon, twong dwong gia ban tai cac khu vyc trung tam 4-5
nam truwéc day. Do d6, khu vuc nay hira hen mét tiém néng sinh |&i hdp dan cho
cac nha dau tv do cac chi dau tw mua dét & day c6 chi phi thp hon cac khu
trung tam. Ngoai ra, nhirng d4u hiéu tich cuc vé hoat déng dau tw cong trong nam
2020, dac biét la viéc phat trién co s& ha tang ciing cé kha nang kich cau BDS.
N&m 2020, chinh pht da dé& xu4t chi ngan sach cho dau tw cong 2,75 triéu ty
(119,56 ty USD) cho giai doan 2021-25, tang 37,5% so v&i giai doan 2016-2020,
phé duyét mé& rong tuyét dwdng cao tbc TP HCM-Long Thanh va khéi cong xay
dung dwéng cao téc Dau Gidy — Phan Thiét vao thang 9/2020.

Tai TP HCM, viéc mé rong dudng cao tbc dén khu vuc phia Tay va ven bién voi
cac dy an ha tAng dang trién khai nhw Bén Lirc — Long Thanh, Dau Giay — Phan
Thiét da nang gia dét tai mot s6 khu viee nhw Ba Ria — Viing Tau, Long An, Phan
Thiét, Binh Thuan va Béng Nai Ién 50-100% trong vong mét ndm. Chung tdi cho
rang cac chi dau tw s& hiru quy dat I&n tai cac khu vuc nay sé dwoc hwéng loi
tr gia dat tang. Mot sb dy an c6 thé sé ra mat ndm 2021 bao gom: i) Gem Sky
World tai Ddng Nai (khoang 4.000 can), ii) NovaWorld Phan Thiét; iii) Aqua City
va Waterfront tai Ddng Nai; va iv) Southgate giai doan 2 tai Long An.
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Hinh 18: BPS lién thé tai Phan Thiét, Pong Nai, v.v dwec ky vong hwéng lovi tir sw mé
réng dweng cao téc dén khu vwe mién Tay va ven bién & mién Nam

Pang xay dwng/lén ké hoach Pa hoan thién San bay quéc té Cang bién/cang séng I&n

1. TP HCM - Long Thanh -

1. Bén Lic - Long Thanh A 1. Tan Son Nhét 1. Cang Cat Lai
Dau Giay
. TP HCM - Mac Bai 2. TP HCM - Trung Lwong Iza'i)L"”g Thanh ((0ong 5 o1 cang Higp Phudc
. Bién Hoa - Viing Tau 3. Cang quéc té Long An
. Trung Lwong - My Thuan 4. Cum cang Céai Mép

. Dau Giay - Phan Thiét
. Vinh Hao - Phan Thiét
. Bwong Vanh bai 3 - TPHCM

N o o~ W0 N

Twong tw nhw TP HCM, cac dw an Ién & céc tinh |an can Ha Noéi cling dwoc ky
vong sé& chiém Iinh thj trwéng. Hai Phong, Thai Nguyén, Hoa Lac, Quéng Ninh |a
céac khu vue dwoc ky vong sé bung nd nhu ciu nhé viéc mé rong cac tuyén dworng
cao téc dén bién gidi va ven bién & mién Bac cung cac tuyén dwdng cao tbc dang
duwoc xay dwng/quy hoach nhw Van Bén — Méng Cai, Ninh Binh — Hai Phong,
H@ru Nghj - Chj Lang.

Hinh 19: BBS lién thé tai Hai Phong, Quang Ninh, v.v dwoc ky vong hwéng o tir sw
mé réng dwérng cao téec dén khu v bién gi&i va ven bién & mién Bac

Pang xay dwng/lén ké

Da hoan thién San bay quéc té (SN B G ]
hoach I&n

1. Van Bdn - Méng Cai 1. Lang - Hoa Lac 1. Noi Bai 1. Cum cang Hai Phong
2. Ninh Binh - Hai Phong 2. Ha Néi - Lao Cai 2. Cat Bi 2. Cang Quang Ninh
3. Hru Nghj - Chi Lang 3. Ha Noi - Ninh Binh 3. Van Bén
4. Ha Noi - Thai Nguyén
5
6
7

. Ha Néi - Hai Phong
. Hai Phong - Ha Long
. Ha Long - Van Bén

Binh Dwong dang tré thanh mét diém néng »

N&i 1én nhw mét trung tdm cdng nghiép phia Nam Viét Nam véi 28 khu cong
nghiép cung cép xap xi 13.500 ha bao gébm VSIP, Becamex, KCN Viét Hwong,
KCN Nam Tan Uyén,v.v., Binh Duwong dang ndi I&n nhw mét diém sang thu hat
vén FDI trong xu hwéng chuyén dich san xuét tlr Trung Quédc. Tinh dén thang
9/2020, Binh Dwong dirng thir 3 ca nwéc vé thu hat vén dau tw truc tiép nwéc
ngoai (sau TP HCM va Ha Néi) véi 3.855 dw an, thu hat tdng vén déng ky dat
34,9 ty USD tlr 65 quéc gia.

Theo S& Xay dwng Binh Dwong, tinh hién dang c6 kha nang thu hat hang chuc
nghin chuyén gia, k§ sw, céng nhan, tir d6 gitp tdng nhu cau vé cin ho, dét nén
va nha phd t» phan khic binh dan téi cao cap trong béi cdnh mé réng 34 KCN
trong nhirng nam toi.

Binh Dwong khéng chi thu hit cac chi dau tw hang dau trong nwé'c nhw Vinhomes
(VHM), D4t Xanh (DXG) va Phat Pat (PDR) ma ngay ca cac nha phét trién nuwdc
ngoai nhw Sembcorp va Tokyu. Theo CBRE, trong 9720, ngudn cung c&n hd méi
tai Binh Dwong dat 8.289 can tir 8 dy &n, chi kém 10% so véi TP HCM. Ty |é hép
thu 9T20 tai Binh Dwong dat 96,6%, twong dwong véi TP.HCM nhé nhu cau cao
t&i tlr cac chuyén gia, ki sw va cdng nhan tai khu viec nay. Tinh dén thang 10/2020,
gia c&n ho da dat xap xi 30-40 triéu/m2, tang dang ké tlr mirc 20-25 triéu/m2 trong
nam 2018.
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Hinh 20: Gia ban can hé trung binh tai Binh Dwong ting 15% maéi nam tir 2017-2020
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Theo S& Xay dwng tinh Binh Dwong, 114 dw an khu dan cw da dwoc phé duyét
theo quy hoach 1:500 trong 9T20, trong d6 dang chi y phai ké dén du an Dai
Phuc City (19,6 ha), dw an Sudi Gitra (30,6 ha), dd thi Binh Quéi (34 ha), khu dan
cw Nam Tan Uyén (70 ha), cung cép tdng cong 50.000 — 60.000 can trong cac
nam t&i. Chung t6i ky vong sé c¢6 20.000 can hd chung cw méi dwgc tung ra trong
Q4/2020-2021 tai Binh Duwong tir cac dy an Astral City (5.000 can), Anderson
Park (2.500 can), Opal Sky View (1.500 can), New Galaxy (khoang 2.000 can),
The Emeral Gold View (khoang 1.100 can) va Opal Central Park (khoang 8.500
can).

Hinh 21: Cac dw an dwoc ky vong mé ban trong quy 4/2020-2021 tai Binh Dwong

:1”;':3':: Gi ban woc tinh (tridu déng)
Opal Skyline 2021 1505 29,5
Astral City Quy 4/2020 5200 38-40
Emerald Gold View 2021 1075 37-40
Anderson Park Quy 4/2020 2477 35-41

Cac thwong vu M&A sé giup thi trrong BDS nam 2021 soéi
doéng hon »

Viéc qué trinh phé duyét phap ly kéo dai ké ti gitra ndm 2018 va tac dong cla
dich Covid—19 da khién nhiéu nha phat trién c6 quy mé nhé dbi mat véi cac van
dé tai chinh. Tuy nhién, diéu nay da tao co hoi san tim dat cho cac cong ty BBS
c6 tiém lwc manh vé tai chinh. Ngoai ra, theo Colliers Viét Nam, trong 9T20, ¢6 it
nh4t 10 nha phat trién nwdc ngoai méi tr Han Quéc, Nhat Ban, Trung Quéc va
Singapore dang tim kiém co hdi gia nhap thj truong Viét Nam, mot con sb dang
ngac nhién khi so sanh véi 12-15 nha phat trién nwéc ngoai hién tai (theo quan
sat cGa chang t6i). Chang t6i tin rang diéu nay nho viéc Viét Nam kiém soat tét
sw bung phat dai dich Covid-19.

Céc thwong vu M&A, dac biét l1a viéc chuyén nhwong cac dw an thanh phan trong
cac dw an c6 quy mé I&én dwoc xem 14 gidi phap nhanh nhét cho cac nha dau tw
nwédc ngodi budc chan vao thi trwdng Viét Nam va cac nha dau tw trong nudc
m& rong quy dat. Theo quan sét cha ching téi, mét sb dw an tir cac cong ty Ién
hién dang trong qua trinh dam phan, moét s6 da hoan tat dam phan cac diéu khoan
tai chinh quan trong trong Q4/2020. Chung t6i ky vong cac thuwong vy nay sé
dwoc hoan tat trong ndm 2021 nh& cac cai tién trong khudn khé phap 1y tir Luat
Dau tw maéi ndm 2020, cé hiéu luc tir ngay 1/1/2021.

Mét vi du vé thwong vu M&A ndi bat gan day phai ké dén viéc Novaland (NVL)
hoan tat thwong vu mua lai 286 ha tai Béng Nai cung mét sé thuwong vu nhé 1&
véi cac dia phuwong, véi tdng gia tri 1&n t&i 1 ty USD.
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Hinh 22: Cac thwong vu M&A c6 thé hoan tat trong quy 4/2020-2021

Dién tich Thei gian  Gia tri giao
Dw an Vi tri dat Qua trinh thwong lwgng  dw kién dich
Céc diéu khoan thwong mai
A Phia déng TP HCM >50ha da thwong lwong xong 2021 N/A
Céc diéu khoan thuwong mai
B Phia ddng TP HCM  >50ha da thwong lvong xong 2021 N/A
Céac diéu khoan thuwong mai
@ Dbng Nai >70ha da thwong lwgng xong 4Q20-2021 >2.000 ty déng
‘ Céc diéu khoan thwong mai ‘
D Bong Nai >45ha da thwong lweng xong 4Q20-2021 >2.000 ty ddng
E Quén 2 >60ha bang thwong lvgng 2021-22F  N/A
Céc didu khoan thwong mai
F Déng Nai >286ha da thuwong lwong xong 2021 Khoang 1 ty do6
G Quén 10 >8ha Pang thwong lwgng 2021 N/A

Dinh gia & Khuyén nghij

Nang khuyén nghi lén Tich cuc »

Chung téi nang khuyén nghi nganh t& Trung Tinh 1én Tich cwc nham phan anh
da phuc héi virng chac trong ndm 2021 nhé cac yéu té sau: 1) kinh té vi mé phuc
hdi trén dién réng (chang tdi dw bdo GDP cla Viét Nam sé dat tang trwéng 7,1%
trong nam 2021); 2) nhu cu nha & dwoc thuc day béi lai suat vay mua thé chéap
& thap chwa tirng c6 va 3) ngudn cung méi tang lén nhé thdo g& cac nut that
phép ly.

Chung tdi nhan thay c6 ba xu hwéng sé dinh hinh thi trudng BDS trong ndm 2021-
2022: 1) gia dat ting manh & mot sé tinh 1an can ctia TP HCM va Ha Noi nhe cac
dw &n phét trién co s& ha tang dang dién ra; 2) Binh Dwong c6 tiém nang rat I6n
vé nhu cau nha & t&i tlr cac chuyén gia, ky sw va cdng nhan song song véi sy
phét trién mang KCN & khu vuc nay, dang néi [én nhw mot diém hap dan cia
BDS Viét Nam va 3) cac thwong vu M&A gilp thi tredng BDS nam 2021 s6i déng
hon, trong béi canh khuén khd phap ly dwoc cai thién va viéc di chuyén tré lai
binh thuwdng hda trong nam 2021.

Hinh 23: Dw béao hoat déng kinh doanh cac cac cong ty BDBS ching téi theo déi nam 2020-2022
Ty déng VHM NLG KDH KBC

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Doanh sb ky ban (trigu ddng)  142.756  197.273  176.383 7.079  10.639  13.469 5.044 3.826 8.282 2.479 2.753 1.533
Doanh thu thuan (ty déng) 79.719  128.113  191.649 1.578 1.914 2.220 3.526 4.592 6.408 2.800 3.210 3.483
Tang truéng doanh thu 54% 61% 50% -38% 21% 16% 25% 30% 40% -13% 15% 9%
LN hoat ddng thudn (ty dong) ~ 27.035  47.774  76.079 303 501 657 1.561 1.583 3.457 1.194 1.535 1.566
Tang trwdng LN HDKD 15% 77% 59% -53% 65% 31% 27% 1% 118% -25% 29% 2%
Loi nhuan rong (ty dong) 24.886  36.398  58.855 857 1.136 1.362 1.183 1.195 2.629 616 832 857
Tang trwéng loi nhuan rong 17% 46% 62% -11% 33% 20% 29% 1% 120% -33% 35% 3%
EPS cét 15i (dong) 7.430  10.867  17.571 3.157 4.009 4.807 2.055 2.062 4.535 1.310 1.771 1.825
Tang trwdng EPS cbt 16i 17% 46% 62% -15% 27% 20% 25% 0% 120% -33% 35% 3%
Ty lé no 40% 28% 18% 7% -12% -17% -14% 7% -3% -14% 0% -3%
P/BV (x) 3,3 2,4 1,6 1,4 1,2 1,0 1,7 1,6 1,3 0,7 0,6 0,6
ROE 37% 37% 42% 16% 18% 18% 15% 14% 27% 6% 8% 8%

Chung t6i ky vong viéc khéi cong tré lai sém hon dy kién déi véi cac du an bi tri

hoan trvdc d6 (Gem Riverside, dw &n Tan Tao, Celesta Rise, v.v.) sé kich thich

viéc nang khuyén nghi. Rui ro giam khuyén nghi bao gém 1) 13i suat vay mua nha

tang lén trong bdi canh 1ai suét tdng do viéc nay c6 thé lam giam lwong ban cin

ho phan khuc trung cap va 2) lan séng Covid-19 méi cé thé sé han ché cac hoat

dong ban hang va tiép thi.

Chung t6i lwa chon ¢6 phiéu VHM, NLG va KDH »

Chuing t6i wu tién cac nha dau tw s& hivu cac tiéu chi sau:

e Sép trién khai cac dw &n ma doanh nghiép da dwoc cip phép xay dwng hodc
gidy chirng nhan quyén str dung dét (QSDD) ho&c c6 kha nang cao duoc cap
phép trong nam 2021;
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e C6 s& hivu quy can hd cho phan khic trung cép va binh dan do cac phan khic
nay dwoc thic ddy béi nhu ciu thuc & cla nguwdi dan; va
e S& hiru stre khde tai chinh lanh manh (ty 1& don bay thap, thanh khoan cao)
nham chdng lai cac rdi ro that chét tai chinh tin dung déi véi thi truéng BDS
nhw dé cap & trén.
Dwa vao céc tiéu chi trén, Nam Long (NLG), Vinhomes (VHM) va Khang Dién
(KDH) hién dang la cac cb phiéu dwoc ching téi lwa chon.

Hinh 24: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty suat cé tirc

Tang P/E (x) P/B (x) ROE (%) (%)
Giacd Giamuc Tylé Vén héa  trwong Ty lé no
phiéu (dv  tiéu(dv  tang Khuyén (trigu  kép EPS rong/vén
Tén cong ty Ma ban dia) ban dia) gia nghi USD) 3 nam (%) 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 CSH
Trung binh trong nwéc 16,8 14,0 10,2 1,6 1,2 11,7 14,7 2,3 2,7 31,4
Trung Vi trong nwéc 16,8 14,7 9,4 1,5 1,2 139 14,2 2,3 2,7 15,1
Trung binh khu wrc (13,7) 20,5 12,4 0,9 0,9 94 10,4 3,7 4,0 55,0
Trung vi khu wrc (9,00 156 11,4 0,9 0,9 6,6 6,9 3,2 3,9 52,0
Viét Nam
Vinhomes VHM VN 82.700 104.300 26,1% Kha quan 11.744 33,5 10,2 8,8 3,2 24 38,2 31,8 1,2 1,2 1,4
Novaland NVL VN 61.000 N/A N/A KKN 2.597 N/A 15,7 151 24 N/A 158 13,9 N/A  N/A 113,1
Khang Dien KDH VN 26.250 29.100 10,9% Kha quan 633 9,0 13,7 115 1,8 16 129 145 1,9 1,9 -5,5
Dat Xanh DXG VN 13.700 N/A N/A KKN 307 N/A 17,6 7,0 1,0 0,9 3,1 14,0 N/A 3,6 35,8
Nam Long NLG VN 28.400 36.300 27,8% Kha quan 337 24,6 9,2 7,4 1,2 1,2 15,0 16,3 2,7 2,7 -17,7
Trung Quéc va Héng Kéng
China Vanke-A 000002 CH N/A 31,0 N/A  Trung lap 52.815 6,0 8,4 7,7 1,6 1,4 20,7 19,7 3,6 3,9 45,1
Sun Hung Kai 16 HK 106,3 124,0  16,7% Kha quan 39.182 (13,4 11,4 9,9 0,5 0,5 4,7 5,2 4,8 5,0 13,6
China Owerseas Land 688 HK 23,9 26,0 8,6% Kha quan 26.544 11,1 4,6 4,1 0,6 0,5 168 171 7,3 8,2 32,8
China Resources Land 1109 HK 31,9 43,1 35,1% Kha quan 30.683 11,9 8,3 7,2 1,1 1,1 21,8 24,2 4,2 4,8 30,9
China Evergrande 3333 HK 15,9 20,1 26,8% Kha quan 27.750 (17,0) 9,0 8,4 1,1 1,1 233 21,0 4,8 5,6 181,0
Country Garden 2007 HK 9,7 10,1 3,7% Trung lap 29.340 6,8 4,6 4,3 1,1 0,9 34,1 319 7,1 7,3 52,0
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 600 700,0 16,7% Kha quan 1.789 3,1 10,8 9,1 1,5 1,4 151 159 2,0 1,8 2,7
Bumi Serpong Damai  BSDE 1J 1.320 1.700,0 28,8% Kha quan 1.580 19,0 10,4 9,3 0,7 0,6 6,6 6,9 1,3 1,0 9,5
Ciputra Development  CTRA IJ 1.052 1.500,0 42,6% Kha quan 1.280 (41 17,4 16,6 1,1 1,1 6,6 6,6 0,8 0,9 27,8
Summarecon Agung SMRA 1IJ 1.145 1.500,0 31,0% Kha quan 873 13,9 22,8 18,6 1,6 1,5 7,2 8,3 0,8 0,9 77,3
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 7,7 7,7 -0,3% Trung lap 3.418 0,5) 21,1 195 1,2 1,2 6,0 6,8 5,7 6,3 9,6
SP Setia SPSB MK 1,3 0,9 -30,2% Kha quan 783 (18,4) 31,2 9,9 0,3 0,3 0,7 2,2 0,6 2,0 62,3
Sime Darby Property SDPR MK 0,8 0,9 3,9% Kha quan 962 (226,3) 21,4 12,2 0,4 0,4 2,5 4,3 1,4 2,5 25,7
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,3 3,4 2,3% Kha quan 12.142 (17,00 22,4 12,8 0,7 0,6 4,6 53 3,8 3,9 62,9
Keppel Corp KEP SP 57 6,5 13,9% Kha quan 7.101 (9,00 NA 133 0,9 09 (22 6,5 1,9 3,5 83,7
City Developments CIT SP 9,4 10,1 7,3% Kha quan 5.312 (10,00 32,3 17,6 0,6 0,5 1,7 3,3 1,5 1,8 58,2
UOL Group UoL SP 7,1 7,6 7,0% Kha quan 4.696 (9,70 63,3 21,7 0,6 0,6 2,8 2,9 2,3 2,3 29,5
Frasers Property FPL SP 1,7 1,7 -0,4% Kha quan 2.820 (22,2) 16,5 11,4 0,4 0,4 3,0 43 1,7 3,5 110,6
Ascott Residence ART SP 1,3 1,0 -17,1% Kha quan 2.345 (9,2) 839 303 0,8 0,8 1,0 2,7 2,6 3,8 54,6
Thai Lan
Land And Houses LH TB 8,8 9,9 12,6% Kha quan 3.136 9,6) 14,7 12,3 1,8 1,8 12,4 146 7,3 6,3 85,1
WHA Corporation WHA TB 4,4 3,7 -15,4% Kha quan 1.510 26 19,1 14,0 1,5 1,5 8,1 10,8 3,2 4,3 109,7
Pruksa Holding PSH TB 14,6 11,8  -19,2% Trung lap 889 (18,20 8,9 8,2 0,6 0,6 6,9 7,4 9,4 6,7 67,0
Supalai SPALI TB 16,7 20,3 21,9% Kha quan 1.164 (5,3) 8,6 7,3 0,9 09 11,2 124 6,1 59 32,7
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i ctia cd phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 dy kién cta cb phléu duoc tinh bang téng cta (i) chénh léch
phan tram glua gid muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bd bao céo, va (i) ty suét cd tic dw kién. Trir khi dwoc néu
ré trong bao céo, cac khuyén nghi ddu tw co thdi han dau tw 13 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trudng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vdn héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj trudng gia quyén

Bao céo nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chung khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. CAc ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich chirng khodn hodc trén thj trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia
cong ty, thong tin dwoc cong bb rong rai khac va cac thong tin theo nghién ctru clia ching t6i. VNDIRECT khoéng chiju trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du ctia nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dw béo va nhitng waéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gid tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

B4&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi str dung khéng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Phé Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Nguyén Thj Cam Tu — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 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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