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Bao cao nganh

M4 tai khoan

P4y manh dau tu ha tang va mat bang I3i suat ho trg sé tiép tuc

Nganh BDS
Ngay bao cao 29/10/2025 v ey g v > . . ~ . \ A’
duy tri da tang truong giao dich tren thi truong sc cap
Nhu cdu cén hd 8n dinh tai Ha Ndi va sy gia tdng hoat ddng mé ban tai TP.HCM la nhiing diém
ndi bat trong buc tranh thi truéng BDS so cap trong giai doan 9 thang dau nam 2025 (9T
2025). Dya trén udc tinh clia chung toi tu biéu dé di liéu clia CBRE, trong 9T 2025, Ha Noi da ghi
nhan luong giao dich can ho so cap 6n dinh (khoang 21.300 can, +4% YoY) va muc tang trudng
manh & phan khtic BBS lién thd (+47% YoY, ~5.100 can). Tai khu vuc TP.HCM cli(xét theo dia gisi
hanh chinh cd), luong giao dich sa cap mang can ho va BBS lién thé 1an lugt tang 13% YoY (~4.200
cén) va 36% YoY (~300 can), qua do phan anh da phuc héi dan va lan tda cla thi trusng phia Nam.
Than NhuDoan Thuc, CFA Trong quy 3/2025, cac du gn m‘o ban dang chu y baf) gém cacl phan.khu ca‘n h? tai Vlnrjom?s
Chuyén vién cao cap Ocean Park 1&2, Wonder City va Global Gate (Ha N&i); Sun Feliza Suites (Ha N&i; can ho) cua
Sungroup; The Privé (TP.HCM; can hd) cliia DXG; Mizuki Park - Trellia Cove (TP.HCM; thap tang)
#U”,B'ch:‘mg ) clia NLG; cling céc giai doan tiép theo tai Green City (Long An; thap tang) va Golden City (Hai
ruon ONng Cao Ca N AA N B ~ A >
gpneng : Phong; thap tang) cua VHM; Southgate - The Pearl (Long An; thap tang) cla NLG; Eco Retreat
(Long An; thép tang) cua Ecopark; va Sycamore (Binh Duong; can hd) clia Capitaland.
Chung tdi ky vong hoat déng mdé ban tai thi trudng so cap sé ting tdc hon nita trong quy 4/2025,
nha dugc dan dat bdi da phuc héi manh mé cuia thi trusng phia Nam cung cac dot mé ban mdi tu dai
du &n Green Paradise sap t6i clia VHM, giai doan tiép theo tai Gladia by the Waters ctia KDH va The
Privé Giai doan 2 clia DXG, cling nhu k& hoach ma ban phan khu mdi tai du an Izumi City clia NLG.
Chung tdi du bao da tang trudng cua thj trudng so cap sé dugc duy tri trong nam 2026, nho
dugc thuc déy bai (i) nhu céu & thuc 8n dinh va sy tham gia cla nha dau tu, (i) nguén cung mai
déi dao hon, (iii) moi trudng 15i suat 6n dinh sé hé trg tang trudng kinh té, va (iv) dau tu ha tang
ti€p tuc dugc ddy manh. Trong ndm 2026, chung t6i du bao téng doanh s6 ban BBS cuia cac doanh
nghiép thudc danh muc theo déi clia chung téi sé tadng so vaéi nam 2025, nhd dugc hd trg bdi viec
MG ban cac du an mai va cac giai doan tiép theo clia cac du an.
Céc lya chon ¢ phiéu dugc chung tdi danh gia cao bao gém KDH va NLG, nhd vao gia tri thuong
hiéu t6t tai khu vuc phia Nam va cac k& hoach md ban sap téi. Chung téi cing ua thich NVL, vai ky
vong hoat déng md ban mai sé dugc khai déng lai trong ndm 2026 nhé nhiing nd Iuc tai cau truc.
Hinh 1: Cac c& phiéu BDS nha & thudc danh muc theo déi cua Vietcap: Khuyén nghj va tém
tat dinh gia
Ma Khuyén GTVH, S& hiru FOL % Room NN, GTGDTB Gia CP, Gia muc Ngay céap TL tang Loi suat Téng
nghi tr USD NN tr USD 30N VND/CP tiéu, nhat %  cbtuc% murc
tr USD VND/CP sinh 16
% 12T
KDH MUA 1.446 0% 50% 202 10,6 33.500 47100 22/08/25 41% 0% 41%
NLG MUA 684 0% 50% 35 6,4 36.650 51.600 14/08/25 41% 1% 42%
NVL MUA 1.055 0% 49% 445 11,9 13.400 20000  01/10/25 49% 0% 49%
DXG KQ 823 0% 50% 216 25,7 21.000 26.000  29/08/25 24% 0% 24%
DXS KQ 241 0% 50% 69 1,4 10.800 14100  29/08/25 31% 0% 31%
HDC KQ 234 0% 49% 108 8,6 34.100 30400  21/03/25 -11% 0% -11%
VHM PHTT 16.904 0% 50% 6.552 381  107.000 98.700  29/08/25 -8% 0% -8%
VRE PHTT 3.216 0% 49% 992 24,7 36.800 31.300  29/08/25 -15% 0% -15%
vIC PHTT 31.740 0% 48% 13.138 46,7 220100 127.900  29/08/25 -42% 0% -42%
M3 GiacP, TTEPS TTEPS  TTEPS TT EPS PIE P/E P/B P/B P/B ROE  Ngvay
VND/ICP  2024F %  2025F %  2026F %  2027F % 2025F 2026F  quy gin 2025F 2026F 2025F rong/
X X nhat (x) (x) (x) % CSH quy
gan nhét
KDH 33.500 6% 7% 19% 25% 39,4 332 2,1 2,0 1,9 6% 35%
NLG 36.650 10% 35% 7% 20% 21,1 25,5 1,4 1,4 1,3 7% 22%
NVL 13.400 N.M. N.M. N.M. 671% -35,7 74,8 0,7 07 07 -4% 119%
DXG 21.000 23% -13% 75% 256% 83,6 47,7 1,7 1,7 1,6 2% 13%
DXS 10.800 N.M. 224% 21% 33% 15,2 12,6 1,0 1,0 0,9 7% 21%
HDC 34.100 -50% 145% 73% 9% 35,5 205 2,1 25 2,2 7% 47%
VHM 107.000 -4% 17% 5% 10% 12,5 11,9 2,1 1,8 1,6 16% 17%
VRE 36.800 7% 10% 1% 14% 18,6 16,8 1,8 1,8 1,6 10% 5%
vic 220.100 466% 8% 3% 26% 63,6 61,9 57 4,6 43 8% 126%

Ngubn: Bao cao céng ty, du bao clia Vietcap. Luu y: Gia c8 phiéu tai ngay 28/10/2025.
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Cap nhat vé tinh hinh mé ban/phat trién du an ctia cac céng ty thudc danh
muc theo doi ciia chuing tdi

VHM: Doanh s6 ban BBS dat muc cao ky luc trong quy 3/2025 (gép 2,9x QoQ va 3x YoY, dat muc
95,1 nghin ty dong) dugc thuc déy bdi cac giao dich ban 16 16n tai Green Paradise.

Vinhomes Green Paradise (2.870 ha, Can Gid, TP.HCM) 1a mot trong nhiing du an co quy mé Ién
nhat tai mién Nam, du kién s& dugc két ndi vai trung tam TP.HCM théng qua tuyén metro cao toc.
Dy an dé khdi cong tu thang 4/2025 va hién dang trong giai doan tham do thi trudng va ghi nhan
muc dé quan tadm cao tU ngudi mua, qua do cho thay kha nang cao viéc ma ban & chinh thic sé
dién ra vao thang 11. Biéu nay dugc ky vong sé& hd trg trién vong doanh sé ban quy 4/2025 cua
VHM, cung vdi viec ma ban dukién clia du an Lang Van (PaNang).

KDH: Ngay 05/10 da danh dau su kién md ban chinh thuc Giai doan 1 cla Gladia by the Waters
(du &n lién doanh vai Keppel, KDH s6 hiiu 51%; 11,8 ha; TP.HCM). Céng ty ghi nhan két qua ban
hang tich cuc voi khoang 100 can nha pho va biét thu da dugc hép thu, tuong duong vai t8ng gia
tri giao dich dat knoang 4 nghin ty dong. KDH co6 ké hoach s& ma ban Giai doan 2 cho cac khach
hang tiém nang tai TP.HCM va Ha Noi trong quy 4/2025, vai cac san phdm cao cdp nhu biét thy va
nha phé hai mat tién, cung véi cac biét thu don 1ap va song 1ap. Dong thdi, cong ty clng dat muc
tiéu s& khai cong giai doan cao tang bao gém khodng 600 can hd vao cubi nam 2025. Viéc thanh
cobng ban hét Giai doan 1 cla Gladia d4 tai khang dinh uy tin viing manh va nhu c&u viing chic cho
san phdm clia KDH tai thj trusng so cap & trung tdm TP.HCM vén dang khan hiém ngudn cung.
Coéng ty gan day da nhan dugc chap thuan chd truong dau tu cho du an Binh Trung Ddng dién
tich 18 ha (KDH s& hitu 99,9%; d& hoan tat dén bu giai phdng mat bang), nam lién ké Gladia. Sau
khi nhan dugc phé duyét, KDH sé tién hanh 1&ap quy hoach chi tiét 1/500 cho du an. Ban 1&nh dao
hién dat muc tiéu sé md ban dgot dau déi vai cac san pham thap tang vao nam 2027, sém hon mét
n&m so v&i du bao clia chung toi. V&i tién do tai Binh Trung Déng va két qua doanh s6 ban tich cuc
tai Gladia, chung t6i nhan thay kha nang diéu chinh tang déi vsi du bao doanh s6 ban clia chung
t6i cho KDH.

NLG: Doanh s6 ban 9T 2025 clia NLG tang 42% YoY 1én muc 5 nghin ty déng, cht yéu nha dugc thic déy
bdi cac duan Southgate va Can Tho, hoan thanh 68% du bao ndm 2025 clia ching téi. Doanh s6 ban quy
3/2025 dat 1,7 nghin ty déng (-40% QoQ nhung +98% YoY). Trong thang 7, NLG d& md ban duan An Zen
Residences (Hai Phong; 887 can hd Enome), mét giai doan thap tang mai - Trellia Cove tai Mizuki Park
(TP.HCM, 24 san phdm thap tang), cling vai giai doan ti€p theo clia du an Can Tha trong thang 8; dong
thdi md ban giai doan thap tang The Pearl tai Southgate (Tay Ninh - Long An) trong thang 9.

Trong thang 10, Izumi City (Pong Nai) da nhan gidy phép ban hang cho giai doan mdi (tén thuong
mai: Canaria), gém 461 can thap tang. Piéu nay phu hop vai ké hoach cla ban Ianh dao va quan
diém cla chung téi réng doanh s ban cla giai doan nay sé& bat dau dudc ghi nhan vao quy 4/2025
va du kién sé& thuc ddy doanh s6 ban BDS quy 4/2025 ctia NLG.

DXG: Trong thang 8, DXG md ban Giai doan 1cua The Privé (4,3 ha; TP.HCM; khodng 3.200 can ho
trong 1216), trong dé, knoang 1.000 can tai L& 5-8 va da ban hét. Cong ty hién dang chudn bi md
ban cho Giai doan 2, vai viéc md ban chinh thic dy kién sé rai vao thang 11/2025. Chung téiky vong
hoat ddng ma ban clia DXG trong quy 4/2025 sé tiép tuc tap trung vao The Prive.

HDC: Doanh s6 ban BDS 9T 2025 khiém ton ghi nhan & mét s6 can tai Ngoc Tudc 2 va The Light
City Giai doan 1. Trong quy 4/2025, ban 1anh dao dat k& hoach s& md ban phan khu tiép theo tai
The Light City GB1 (knoang 40 san phdm thap tang) va kndi ddng hoat dong md ban tai Eco Home
CC1 (Ecotown Phu My). Trong nam 2026, cong ty dat myc tiéu sé md ban gan 200 san phdm tai
The Light City GD1, tuy thudc vao tién do phap ly va diéu kién thi trusng.

NVL: Chung t6i ghi nhan su cai thién cla tam ly ngudi mua véi sy gia tdng cua lugng khach tham
quan du an va dau hiéu phuc hoi clia gia thir cap tai du an Aqua City (Béng Nai); diéu nay duge hé
trg bdi cot mée phap ly quan trong - nhan dugc phé duyét diéu chinh quy hoach chi tiét 1/500
trong thang 6/2025 va hoat dong xay dung dudc khdi déng lai. Diéu nay sé& tao nén tang cho sy
phuc hoi clia hoat ddng ma ban clia NVL tl nam 2026 trd di, vai Aqua City du kién sé la du an dau
tién ghi nhan da hoi phuc theo danh gia clia chung toi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 29/10/202512
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Hinh 2: Dy bao cla Vietcap vé doanh s& ban hang va LNST sau Igi ich CDTS cua cac ¢6 phiéu
BDS nha & thudc danh muc theo ddi ciia chung téi (nghin ty dong)
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Nguén: Bao céo céng ty, Vietcap udc tinh va du bao cho giai doan 2025-27

Hinh 3: Tién do phap ly clia cac du an dang chu y cia mét sé chl dau tu tir ddu ndm dén nay

Chidautu  Duyan Céc cdt méc phap ly da dat dugc tir dau nam 2025 dén nay
Chu truong Quy hoach Tién su dung dat Gidy phép xay Gidy phép ban
dau tu dung hang
VHM Green Paradise Phé duyét1/500vao  Phé duyét gia dat vao Khdi cong xay
(Can Gig; TP.HCM) thang 1 thang 6 dung vao thang 4
Apollo City (Ha Long Phé duyét 1/2.000
Xanh; Quang Ninh) vao thang 10
KDH Gladia by the Waters Nhan dugc gidy
(TP.HCM) phép ban hang cho
toan bé phan khu
thép téng vao
thang 6
The Solina Phase 1 (TP. Phé duyét dau
HCM) nam 2025
Binh Trung Déng (TP. Nhan dugc vao
HCM) thang 10
NLG Izumi City Phé duyét quy Nhan dugc gidy
(Péng Nai) hoach 1/500 sua di phép ban hang cho
vao thang 6 461can thap tang
trong giai doan mdi
vao thang 10
Mizuki Park Nhan gidy phep P& nhan dugc gidy
(TP.HCM) xay dung cho phép ban hang cho
phan khu can ho giai doan thap tang
CC5vao thang 6 LK11 vao thang 6.
Waterpoint Phé duyét quy D& nhéan thong béo thanh
Phase 2 hoach 1/500 stiaddi  toan tién surdung dat b
(Long An) vao thang 6 sung
NVL Aqua City Phé duyét quy
(Dong Nai) hoach 1/500 stta déi
vao thang 6
NovaWorld Nhéan dugc phé Chéap thuan hinh thuc
Phan Thiet duyét diéu chinh thanh toan tién thué dat 1
(Binh Thuan) dau tuvao thang 6 I&n, chd phé duyét gia dat

Nguén: Vietcap tdng hop

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 29/10/202513
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Nhu cau can hd n dinh tai Ha Ndi va su gia tang hoat ddng mé ban tai
TP.HCM la nhiing di€m nhan ndi bat trong 9T 2025

Giaodich trong quy 3 va 9T 2025 (d/iéu duoc udc tinh dua trén biéu dé tu diliéu cua CBRE cho
Ha NGi va khu vuc 16/ TP.HCM - tinh theo dia gidi hanh chinh cd cua TP.HCM,)

Hoat dong thi trusng s cap nhin chung khai s&c tai Ha Noi va khu vuc 16i TP.HCM trong quy 3/2025.
Tai Ha Noi, lugng giao dich can ho tdng manh & muc 84% QoQ va 39% YoY Ién khoang 11.200 can,
nhd dugc thuc déy bdi cac dgt ma ban mdi; tuy nhién, phan knuc BBS lién thd da ghi nhan muc
gidm -75% QoQ va YoY xudng chi con 640 can, do thiéu vang cac dot ma ban quy mé 16n tu cac du
an dai dé thi. Tai khu vuc 16i TP.HCM, lugng giao dich cla ca hai phan knuc déu ghi nhan tang
trudng: can hd tang +63% QoQ va +15% YoY 1&n 2.250 can, trong khi BBS lién thé tang gép déi QoQ
va tadng nhe +2% YoY 1&n 170 can, tU do cho thay ddu hiéu phuc héi sém & phan khuc gia tri cao.

Trong 9T 2025, t8ng lugng giao dich can hd so cap tai Ha Noi dat khoang 21.300 can (+4% YoY),
duy tri da tang trudng 6n dinh, trong khi phan knuc BDS lién thG ghi nhan muc tang trudng manh
(+47% YoY; knoang 5.100 can). Tai khu vuc 18i TP.HCM, céa can ho va BPS lién thé déu duy tri xu
huasng tich cuc, 1an lugt tang +13% YoY (khoang 4.200 can) va +36% YoY (khoang 300 can), qua
do cho théay tién trinh phuc héi dang dan lan toa tai thj trusng phia Nam.

Trong quy 3, mot s6 dgt ma ban dang chu y tai Ha Noi va khu vuc 16i TP.HCM bao gém: cac du an
can hé Vinhomes Ocean Park 162, Wonder City va Global Gate (Ha N&i), Sun Feliza Suites cua
Sungroup (Ha Noi; can hd), The Privé clia DXG (TP.HCM; can hd), va Mizuki Park - Trellia Cove cla
NLG (TP.HCM; thap tang).

Tai cac tinh vé tinh (khdng ndm trong pham vi d(tliéu CBRE &trén), cac chu dau tutiép tuc trién khai
céac giai doan tiép theo clia cac du an hién hiiu, bao gém: Green City clia VHM (Long An; thap tang)
va Golden City (Hai Phong; thap tang), Southgate - The Pearl clia NLG (Long An; thap tang), Eco
Retreat clia Ecopark (Long An; thap tang), va Sycamore clia Capitaland (Binh Ducong; cao tang).

Gia ban: Theo CBRE, gia sa cép trung binh clia can hé (gia chao ban, chuabao gom thué GTGT va
chiét khau) trong quy 3/2025 dat 91 triéu dong/m?2 NSA tai Ha Noi (+26% so véi cudi nam 2024 va
+16% QoQ), va 87 triéu dong/m?2 NSA tai TP.HCM (+14% so v&i cubi nam 2024 va +6% QoQ). Muc
tang nay chu yéu badi ngudn cung mai thudc phan khuc gia cao, dac biét 1a cac duan covitrithuan
Igi gan trung tadm thanh pho, ha tang dang phat trién va cac khu dé thi.

Hinh 4: Lugng giao dich trén thi trudng BDS so cap tai Ha Néi va TP.HCM

Hanoi condos HCMC condos
m Sold units Mew launched units {units) N Sold units New launched units
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Hanoi landed properties HCMC landed properties
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Nguén: CBRE, Vietcap. Luu y: (*) CBRE phan loai dy an Vinhomes Ocean Park 2 & 3 (Van Giang - Hung Yén)
thudc Ha N6i. Sé liéu thj trusng TP.HCM theo dia gidi hanh chinh ¢t ctia TP.HCM.
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Vé tri€n vong, theo du bao clia CBRE, quy 4/2025 dudc ky vong sé chuing kién su phuc héi dang
k& dbi véi lugng giao dich so cép tai khu vuc 16i TP.HCM, bao gém khoang 6.000 can hé va khoang
3.500 c&n thap tang, so vai muc trung binh theo quy 1a khoang 2.800 can hé va khoang 140 can
thap tadng dugc ban ra trong giai doan tl 2021 dén quy 2/2025. Nhin chung, t8ng lugng giao dich
sa cp (k&t hgp ca phan khuc can ho va BBS lién thé tai Ha Noi va khu vuc 16i TP.HCM) trong nam
2025 dugc du bao sé duy tri tuong déi 8n dinh YoY (do muic gia sa cdp cao clia cac dgt ma ban mi
tai ¢4 hai thj trusng, nhung van cé muc hép thu tich cuc so véi tdng ngudn cung md ban trong
nam), va duac tiép ndi bang muc tdng manh khoang 20% trong n&m 2026 va 25% trong nam 2027.

Hinh 5: Du béo cua CBRE vé thj trudng can hd so cap tai Ha Noi, TP.HCM mét sé khu vuc phia
Nam trong giai doan 2025-2027

(units) Historical condo transactions (units) 2025-2027F condo transaction outlook
40,000 W Hanoi HCMC W Binh Duong, BRVT, Dong Nai, Long An™ 40,000 W Hanoi HCMC W Binh Duong, BRVT
30,000 30,000
20,000 20,000
10,000 I I I I 10,000 I I I

0 I = | 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Historical landed property transactions 2025-2027F landed property transaction outlook
(units) (units)
15,000 ®WHanoi HCMC m Binh Duong, BRVT, Dong Nai, Long An™ 15,000 m Hanoi HCMC = Binh Duong, BRVT
10,000 10,000
5,000 I 5,000 I I
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Nguon: DT liéu lich strva du bao clia CBRE vé giao dich can hd chung cu so cép va BPS lién thd, Vietcap téng
hop. Luuy: (*) Khéng co dit liéu téng hap cho Binh Duong, Ba Ria - Ving Tau, Dong Nai va Long An trudc ndm
2022.

Hinh 6: Dubao cua CBRE vé gia so cap trung binh tai Ha Ndi, TP.HCM va Binh Duong trong giai
doan 2025-2027*

Hanoi condo prices HCMC & Binh Duong condo prices
(VND mn/NSA sqm} (VND mn/NSA sgm)
HCMC ==4==Binh Duong
120 120
100 -—— 100
80 - 80
60 -
80 P
40 40 .______.__.._-o- -
20 20
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Hanoi landed property prices HCMC & Binh Duong landed property prices
(VND mn/land area sqm) (VND mn/land area sqm)
HCMC =4=Binh Duong
350 350
300 300
250 - b 250
200 200
150 150
100 100 L = e =
50 50 .—.—/
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Nguén: D liéu lich sir va du bao clia CBRE, Vietcap t6ng hgp. Luu y: (*) Gia so c8p trung binh clia cac san
phdm md ban, chua bao gom thué GTGT va chiét knau.
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Pay manh dau tu ha tang va mat bang Ii suat ho trg sé tiép tuc duy tri da

tang trudng giao dich trén thi truéng so cap

Chung t6i ky vong hoat déng ma ban trén thi trudng so cap sé tang téc hon nira trong quy
4/2025, nhé dugc dan dat bdi da tang trudng manh mé tai thi trudng phia Nam. Nguén cung mai
dang chuy sé dén ti cac du an tai TP.HCM, bao gém dai du an sép ramét Green Paradise clia VHM
(Can Gig, dang tham do thj trusng), Gladia by the Waters ctia KDH (dgt md ban dau tién vao déau
thang 10 va chuén bi mé ban giai doan 2 trong quy 4), The Privé giai doan 2 clia DXG, cung vai dot
ma ban du kién cua Izumi City - Canaria clia NLG tai Dong Nai. Cac goi 1&i suat vay uu dai ti ngan
hang, cac chinh sach ban hang tu chd dau tu, va suc hdp dan clia BBS nha & dugc xem la kénh
déu tu phong nglra lam phat, dugc ky vong sé ti€p tuc hé trg nhu cau mua nha trong thai gian con

lai clia nam 2025.

Trong nadm 2026, chung téi ky vong lugng giao dich trén thi trudng so cap sé tang so vdi nam
2025, dua trén cac dong luc: (i) nhu cau & thuc duy tri bén viing va su tham gia clia nha dau tukhi
thi trudng budc vao giai doan tang trudng, (i) nguén cung mai déi dao han, (iii) mat bang 141 suat
8n dinh, tU dd hé tro tang trudng kinh té, va (iv) dau tu phat trién ha tang ti€p tuc dién ra.

Vi mat bang gia BDS cao (dac biét tai Ha Noi va khu 16i TP.HCM), chung téi tin r&ng ngusi mua
nha sé& tré nén chon loc hon déi vai ngudn cung mdi, uu tién cac du an cé kha nang két noi tot,
phap ly ré rang, va ch dau tu uy tin. Nhu céu sé tap trung vao cac BPS chat lugng cao, co tiénich
day du va gia tri & 1au dai, trong khi hoat déng dau co du kién duy tri & muc thap trong boi canh moi
trudng tin dung dugc quan tri chat ché.

Téng doanh sé ban hang cla cac chu dau thudc danh muc theo ddi clia ching t6i (VHM, KDH,
NLG, NVL, DXG, va HDC) dugc du bao sé tang 39% YoY trong nam 2025 va tang thém 23% YoY
trong n&m 2026 (cao hon so vai muc tang 16% trong nam 2024), dua trén bao cao cap nhat gan
nhat clia chung téi. Du bao tang trudng doanh sé ban nay cla chung téi ducc hd trg bdi cac dot
ma ban du an mai va trién khai ti€p cac giai doan du an hién hitu, dac biét la viéc khdi dong lai hoat
dong ma ban tai NVL sau nd luc tai cau tric clia cong ty k& tu cudi ndm 2022.

Hinh 7: Hoat ddng mé ban cac du an méi tiép tuc séi dong

@ Groundbreaking
@ Saleskickoff

@ Sales/presaleslaunch
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Nguon: Vietcap téng hop dén thang 10/2025
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Hinh 8: Cac dgt mé ban du én giatang bdi mét s6 chii dau tu niémyét trong quy 4/2025 vanam 2026

Chudau tu Duan Vi tri Diéntich Téngsd can 9T Du bao Dubdao Dubao
(ha) 2025 quy 2026*  2027*
4/2025*
VHM Wonder City Ha Noi 133 2.300canthéptang, 216 caotang
Green Clty Long An 197  4.600 can thap tang
Golden Clty Hai Phong 240  4.900 can thap tang
Green Paradise TP.HCM 2.870 ~37.000canthdptang&cancaotang
Lang Van PaNang 512 ~5.900 can thdp tang
Leman Golf TP.HCM 200 200 canthap tang
Apollo City QuangNinh 4119  N/A
My Lam Tuyén Quang 455 ~4.100 canthap tang
Int. Uni Township TP.HCM 864 N/A
KDH Gladia TP.HCM 11,8  220canthdptang, 600 cancaotang
The Solina TP.HCM 16,4  GP1~500 can thap tang
TénTao TP.HCM 329 N/A
NLG Akari City TP.HCM 8,5 GP3~1.200can caotang
Mizuki City TP.HCM 26 GP2&3 ~2.600 can cao tang, 84
can thap tang
Southgate Long An 165 2.700 can thép téng, 4.800 can
cao téng
Izumi City Pong Nai 170 2.900 can thdp tang, can caoténg
CanTho CanTho 43 88016 dat, 1.600 nha & xa hoi
An Zen Residences Hai Phong 1,5 887canhd Ehome
Paragon Pong Nai 45 580 canthaptang
DXG Gem Sky World Pong Nai 92  4.000canthéptang
The Prive TP.HCM 4,3 3.200can cao ting
HDC The Light City P1 BRVT 27,2 703canthéptang, 400cancaotéang
Ecotown Phu My BRVT 6,3 870nhadxahoi
East 3/2 BRVT 2,6 850 can cao tang, 30 can thap
tang
NVL Aqua City Pong Nai 615  9.726 canthap tang
NovaWorld Phan Thiét Binh Thuan 1.000 18.310 can thép tang
NovaWorld H6 Tram BRVT 523  3.180céanthaptang
luc Sunflower II Binh Duong 11,2 2.500 cancaotang, 100 c&n thap
tang
Prince Town I Binh Ducng 3,6 3l4canthaptang
1JC Aroma Binh Duong 2,1 616cancaoténg
ITC TerraFlora Pong Nai 2,9 460 céancaotéang
Star Village TP.HCM 55,6 963 canthaptang, 1.066 cancao
tang
Sabinco Binh Ducng 16,9 442 canthap tang, 1.600 can cao
tang
HDG Hado Charm Villas Ha Noi 15,1  GP3:108 can thap tang
Hado Phan Binh Giot Ha Noi 11,3 N/A
Hado Minh Long TP.HCM 2,7 1.409 can cao tang, 31 can thap
tang
Hado Green Lane TP.HCM 7,7 1.231cancaotang
DPG Casamia Balanca Quang Nam 31,1 363 canthaptang
TCH Hoang Huy New City 2 Hai Phong 49,6 1185 can thap tang, 2.500 can
cao tang, 510 nha & xa hoi
Hoang Huy Commerce H2 Hai Phong 1 976céancaotang
PDR ThudnAn1.2 Binh Duong 4,4 5.900 can cao tang
Béc Ha Thanh P2 Binh Binh 21,9 795106 dat, can thap téang
SJS Nam An Khanh Ha Noi 289  1.800 canthap tang
van La - Van Khé Ha Noi 12 215canthap tang, 800 can caotang
Thinh Lang Hoa Binh 17 N/A
AGG The Gi¢ Riverside Binh Duong 0,9 3.000 can caotang
TAL Central Riverside Thanh Hoa 15,7 493 canthéptang
Nghi Son Central Park Thanh Hoa 14,9 269 can thap tang, 300 16 4t
Long Bién Central Ha Noi 1,6 480 can caotang

Nguén: Vietcap udc tinh va téng hgp. Luu y: (*) Du bao clia Vietcap vé thai gian md ban.
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Notable projects and completion timeline based on

Pau tu hatang

Viéc trién khai dung tién do va duy tri da phat trién ha tang 1a mot trong nhiing dong luc then chot
cho sy phat trién clia nganh BDS nha &, déc biét tai cac khu vuc vé tinh xung quanh trung tdm Ha
N&i va TP.HCM. Trong 9T 2025, giai ngan dau tu céng (chd yéu cho ha tang) da hoan thanh 55,7%
k& hoach nam, cao han muc hoan thanh trung binh 49,1% cla giai doan 9T trong 5 nam gén nhaét.
Chung téi ky vong Chinh phu sé tap trung ddy nhanh téc dé giadi ngan dau tu céng trong quy
4/2025 dé hd trg muc tiéu tang trudng GDP tham vong 6 muc 8,3%-8,5% cho nam 2025,

Dua trén danh sach cac dy an ha tang dang chu y, khu vuc phia Nam dang ching kién da phat
tri€n manh hon so vai phia Bac, diéu nay sé hé trg cho cac dot mé ban du an sép téi trong giai
doan quy 4/2025-nam 2026 cla cac chd dau tu, dong thoi cdng c6 tri€én vong phuc héi cua thi
trusng BBS tai knu vuc phia Nam. Tinh tir ddu nam 2025 dén nay, mot s6 du an ha tang da dugc
hoan thanh dung tién dd, chang han nhu cau Nhon Trach (két néi TP.HCM va Béng Nai, Nhon
Trach; khanh thanh vao thang 8/2025), ma chung téi d& quan sat thay tac doéng tich cuc cla du
an nay lén gia BBS thu cap tai khu vuc Nhon Trach.

Hinh 9: Cac dgt mé ban du kién trong giai doan 2025-2026 va ké hoach phat trién ha tdng

Expected new launches nationwide in 2025-26F

latest Government-announced plans

North-South high-speed railway (TBA)

Long Thanh Intl’ Airport P1 (by 2025)*

Ring Road 3.5, 4 (by 2027-2028)*
May Chai, Nguyen Trai bridges (Hai
Phong; by 2025-2027)*

Tu Lien bridge (Hanoi; by 2027)*

Ninh Binh - Hai Phong Expressway (by

2029)

Metro Nam Thang Long - Tran Hung

Dao (Hanoi; by 2029)

Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong Railway

(by 2030)

+ Nhon Trach Bridge (completed 2025)
+ RingRoad 3 (by 2025)*
+ BienHoa - Vung Tau Expressway (by

2025)"

+ BenLuc - Long Thanh Expressway (by

2026)*

+ Can Tho - Ca Mau Expressway (by

2026)*

- ChauDoc - Can Tho - Soc Trang
Expressway (by 2026)*

+  Huong Lo 2 Road (by 2027)

+ HCMC - Thu Dau Mot — Chon Thanh

Expressway (by 2027)

- Can Gio Bridge (HCMC; by 2028)

- ThuThiem 4 Bridge (HCMC; by 2028)

+ \iam Co Dong, Vam Co Tay, Can Giuoc
bridges (Long An; by 2030)

+ TAL~-LlongBien Central + TCH- Hoang Huy New Gity 2,

+  Sunshine Group - Noble Crystal Commerce H2
HaNam +  Sungroup - Sun Urban City

+ VEF - Global Gate, Gallery Giang Vo* —_— Guang Ninh * VHM-HaLong Xanh (Apallo c“ﬂ
: :;g '(\:\‘:ar:::’lﬁg-v + VKM - Royal Island, Golden City

- al Fnon . -
+ SJS-VanLa-VanKhe, Nam An Khanh 2 Ny nzennescences

VHM - Ocean Park 263
Yen Son - Majestic City

HungYen |’

Quang Binh + Regal Group - Regal
Residence Signature*

BinhDuong |. ppg-thuanant,2r DaNang e IR

+ Capitaland - Sycamore . - uResidences

+ LePhong - The Emerald 88 Sungroup - Sun Residence
TBS - Gréen Tower® QuangNam | + DFG-CasamiaBslanca

PhucLoc Khang -TT AVIO
Bcons - Becons New Sky*
Becamex Tokyu - The Ten Midori Park* Khanh Hoa
+ VHM-CanGio (Green Paradise)*, Leman Golf i
HCMC KDH—G\adialb( " ’ R Dong Nai
. y the Waters®, Solina
+  NLG - Mizuki Park, Akari City
DXG - The Privé
+ Masterise - Global City

AGG - The GioRiverside

i

+ VPL - Vinpearl Phu Quy*

+  NLG - |lzumi City, Paragon*

+  NVL = Agua City

«  DXG -Gem Sky World

« ITC-TerraFlora*

+ Gamuda Land - Spring Ville

+ HDC - The Light City, Ngoc Tuoc 2,
Eco Town PhuMy

+ Sungroup - BlancaCity

1

Gamuda Land - Eaton Park

CanTho * NLG-CanTho
+  NLG -Waterpoint

+  VHM - Green City (Hau Nghia)
+ EcoPark - Eco Retreat

« MetroLine1extension to Binh Duong,

Line 2 Ben Thanh - Tham Luong
(HCMC; by 2030-2035)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap téng hgp. Luu y: Cac dy an in dam thé hién cac dgt ma ban du kién trong quy 4/2025 va nam
2026; cac du an con lai la giai doan ti€p theo clia dy an hién hiu. (*) Pang trong qué trinh x&y dung
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L3i suat vay thé chap

L&i suat vay thé chap cé dinh uu dai nhin chung van & muc hap dan, mac du ching téi ghi nhan
mot vai ngan hang da diéu chinh tang nhe 13i sut trong thang vira qua. Mot diém dang chu y trong
maot s goi vay thé chap nam nay la thai gian an han géc dudc kéo dai 1én t&i 60 thang, hién cling
duac ap dung cho moét sé BPS trén thi trusng thi cap, trong khi truéc day lua chon nay chu yéu
chi ap dung cho cac giao dich trén thi trudng so cap.

Bén canh do, k& tu dau nadm 2025, ca cac ngan hang qudc doanh va tu nhan déu da trién khai cac
chuong trinh vay thé chap dic biét danh cho nhom khach hang tré (vi du: dudi 30-35 tudi) nham
khuyén khich ngudi mua nha lan dau.

Vé tri€n vong ndm 2026, chung t6i ky vong lai suat diéu hanh (tran I4i sudt huy ddng cho ky han
dudi 6 thang) s& hau nhu duy tri 8n dinh so vdi giai doan 2023-2025. Lai suét cho vay trén thi
trudng, bao goém ai suat vay thé chép, cé thé tang nhe do nhu cau tin dung gia tang. Tuy nhién,
chung t6i du bao muc tang sé& kndng dang ké va kho tac déng tiéu cuc dén tam ly ngusi mua nha,
trong b6i canh cac chl déu tu van dua ra cac chinh sach ban hang hap dan, diéu khoan thanh
toan thuén Igi va tién do trién khai ha tang ti€p tuc dugc thuc day.

RUi ro déi vdi quan diém tich cuc cua chung téi: Viée 147 sudt trong nudc va 13i suat vay thé chadp
téng cao hon dukién co thélam cham téc do tang trudng ky vong cua nganh BES trong ném 2026.

Hinh 10: Khao sat cua Vietcap vé l3i suat vay thé chap tha néi va l3i suat uu dii tai mot sé

ngan hang
Lai suat vay thé chap tha néi L3i suat cd dinh uu dai (trong 1nadm dau tién)
(udc tinh) (%/nam) cho céc goi vay thé chap (udc tinh) (%/nam)
14.6%
13.6%
12.6% 13.2% 13.1%
127% 1295
7% 1.8%
1.3% 11.0% 11.0% 11.0%
1.2% a.9%
105% 10-9% 9.0% 10.6% 10.6%
B.3% g3w
gg% 90% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 90% 7.9% 79% ;go
77% 17% 76%
B5% B.5% 6.5%
579 B0%
8 5 o~ ™~ o~ o~ o o I & 8 =] o o & o o o~ 5 [l
7 ©  § 1 ¢ 2 2 %2 & P ° T % T % g E 2 8
£ ) ] - & w w N
Q (=
n "
< e

Nguén: Vietcap udc tinh va t8ng hgp. Luu y: Cac ngan hang dugc khao sat bao gom VCB, TCB, MBB, va VPB.
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Cac théng diép gan day ti co quan quan ly cho thay né luc nham dam bao
tinh nhat quan vé khung phap ly, su bén viing cla thi truéng va kha nang
ti€p cannha é

Nghi quyét sap tdi tiép tuc thé hién nd Iuc thao g cac kho khan khi thi hanh Luat
Dat dai

Theo chuong trinh lam viéc cla Ky hop thir 10, Quéc héi khoa XV (dién ra ti ngay 20/10 dén 12/12),
Quéc hdi du kién s& xem xét va bigu quyét thong qua Nghi quyét clia Quoc hoi quy dinh vé mét sé
ca ché, chinh sach thao g& kho khan, vudng mac trong t8 chuc thi hanh Luat B4t dai.

Theo du thao Nghi quyét ngay 19/10 dugc trinh 1&n Quéc hdi xem xet, muc dich cla Nghj quyét
ducc dé xuat nham thao gé kip thai cac diém nghén va cac van dé mdéi phat sinh trong cong tac
quan ly dat dai sau mét nam Luat Bat dai 2024 co hiéu luc (tUngay 01/08/2024), qua dé ndng cao
hiéu luc va hiéu qua strdung dat. Nghi quyét dugc dé xuat co hiéu luc ti ngay 01/01/2026 cho dén
khi Luat D&t dai dugc slta déi, b6 sung. Trong trudng hop ndi dung clia Luat DAt dai va Nghi quyét
c6 quy dinh khac nhau vé cling mét van dé, thi thuc hién theo Nghj quyét nay.

Quan diém cua chung téi: Chung tdi danh gia cao thai dé mang tinh xay dung tu cac co quan
quan ly, thé hién tinh than s&n sang diéu chinh chinh sach kip thoi dé bao dam tinh hiéu qua va
nhé&t quan déi vai viéc thuc thi khung phép ly. Chung téi cho rang viéc trién khai hiéu qua Nghi
quyét (néu ducc théng qua) sé phu thudc vao: (1) viéc ban hanh day du va kip thdi cac nghi dinh,
théng tu hudng dén chi tiét va (2) su chu dong thuc thi ti phia chinh quyén céac dia phuong.
Chung téi cling luu y rdng quy trinh phap ly déi vai cac du an nha & rat phic tap; mac du nghi quyét
ducc dé xuat cé thé giai quyét mat s6 vudng méac, nhung cac van dé khac van co thé phat sinh
tuy thudc vao dac thu tung du an.

Hinh 11: Nhan dinh cua Vietcap (dua trén duthao Nghi quyét ngay 19/10) vé cac dé xuat dang
chu y trong Nghi quyét so véi Luat Bat dai 2024

bang gia dat hing nam (bat dau tu
nam 2026).

Khong ban hanh hé sé diéu chinh gia
dat.

Bang gia dat dugc xay dung dya trén
khu vyc va vi tri.

bang gia dat, cong bé va ap dung tu
nam 2026; sUa d&i, bd sung bang gia
dat khi can thiét.

Uy ban Nhan dan cap tinh quyét dinh
ban hanh hé sd diéu chinh gia dat
hang nam, ap dung ti nam 2026; sufa
d8i, b3 sung trong nam néu can thiét,
nh&m dam bao phan anh kip thai bién
dong gia thyc té tai tung dia phuong.

Bang gia dat s& dugc xay dung dua
trén loai dat, khu vuc va vi tri.

Quy dinh Luat bat dai 2024 Du thao Nghi quyét Nhan dinh cua Vietcap
(cé hiéu luc turngay 01/08/2024) (dé xuat co6 hiéu luc tir01/01/2026)*
Bang gia dat Uy ban Nhan dan tinh s& ban hanh  HoidongNhandan captinhquyétdinh  Chlng t6i cho réng dé xuat nay goi y réng

bang gia dat co thé dugc diéu chinh khi
cén thiét, thay vi phai cap nhat hang nam.
Viéc dua vao hé sé diéu chinh gia dat theo
nam nham tang tinh linh hoat trusc bién
dong thi trusng, déng thoi giup giam tai
cdng viéc hanh chinh cho chinh quyén dia
phuong, dac biét trong béi canh sap nhap
cac tinh.

Cancutinhtién
strdung dat va
tién thué déat

Dua trén bang gia dat va gia dat cu
thé.

Dua trén bang gia dat va hé sé diéu
chinh gia dat.

Chung t6i nhan thay trén thyc té, tién su
dung dat clia cac chu dau tu thusng dugc
xac dinh dua trén gia dat cu thé do cac don
vi thdm dinh doc 1ap xac dinh. Khung dé
xuét méi, két hop gilia bang gia dat va hé
s6 diéu chinh, hudng dén mét phuong
phap théng nhat va chuén hoa hon trong
viéc tinh tién st dung dat va tién thué dat.
Péng thoi, mot s6 co quan dé xuat tiép tuc

ap dung phuong phap dinh gia dat cu thé
doi vai cac du an quy moé 16n va cac khu vuc

See important disclosure at the end of this document
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mdi phat trién, noi d{ liéu thi trudng con
han ché va bang gia dat déng nhat co thé
chua phan anh chinh xac gia tri thuc té.
Viéc danh gia thém cé thé 1a can thiét dé
dam bao tinh hiéu qua cla khung dé xuat
d6i voi tung loai dy an va diéu kién dia
phuong khac nhau.

Thu hoi dat vi muc
dich phat trién
kinh t& - xa hoi vi
lgi ich quéc gia,
cbéng céng

Luét quy dinh cu thé céc trudng hop
Nha nudc sé thuc hién thu hoi dat dé
phuc vu cac du an phat trién kinh té -
xa héi vi lgi ich quéc gia, cong cong.

BG sung thém ba trucng hgp thu hoi
dat, bao gém:

1) Thuc hién dyu an nadm trong khu
thuong mai ty do va trung tém tai
chinh quéc té.

2) Trudng hop s dung dat dé thuc
hién du an thoéng qua thoa thuan vé
nhan quyén st dung dét: d& hét thoi
han phai hoan thanh viéc thda thuan
ho&c hét thai gian gia han phai hoan
thanh thoa thuan, ma dé thoa thuan
dudc trén 75% dién tich dat va trén
75% s6 ngudi st dung dat, Hoi déng
Nhan dan tinh xem xét, thong qua viéc
thu héi phan dién tich dat con lai dé
giao déat, cho thué dat cho chl dau tu.

3) Tao quy dat thanh toan du an theo
Hop déng Xay dung - Chuyén giao
(BT), va cho thué dat dé tiép tuc cac
hoat dong san xuét, kinh doanh trong
trusng hgp Nha nudc thu hoi dat cla
cac td chuc theo quy dinh lién quan.

Cac trusng hop thu hoi dat dugc dé xuét
b8 sung nham tao thuan Igi cho viéc tiép
céan dat dai, ddy nhanh tién do giai phéng
mat béng va trién khai du an, dong thdi
dam bao tinh nhat quan déi vai cac quy
dinh vé hinh thiic ddu tu céng - tu (trusng
hop dé xuét b& sung s6 3).

D6i voi ndi dung dé xuat b3 sung thu hai:
chung t6i cho réng néu dugdc théng qua,
viéc trién khai s& can cé husng dan ré rang
va chi tiét d& dam bao tinh théng nhat gitra
céac dia phuong va giam thiéu tranh chap
trong qué trinh gidi phong mat bang.

Ngudn: C8ng théng tin Chinh phu, Vietcap. Luu y: (*) Nghi quyét ban chinh thiic, néu dugc thong qua, co thé
c6 su khac biét so véi ban du thdo sau khi dugc Quac hdi xem xét va thao luan.
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Tiép tuc nhan manh vao kha nang tiép can nha & va minh bach thi truéng

B6 Xay dung (thuc hién theo chi dao clia Chinh phui ngay 26/09/2025 vé viéc xay dung Nghi quyét
ca ché kiém soat va binh 8n gia BBS) da trinh dy thao Nghi quyét 1&n cho Chinh phi xem xét va
phé duyét vao thang 10/2025.

Du thao Nghi quyét dé xuét co hiéu luc ngay sau khi ky ban hanh va kéo dai dén ngay 01/03/2027.
Du thao Nghi quyét dé xudt mét s6 bién phap chinh nhu sau:

« Tinh minh bach: D& xuat thanh 14ap cac Trung tdm Giao dich BBS hoat déng nhu cac nén tang sé
hoa nham xac minh va quan ly cac giao dich BDS, qua dé bao dam tinh minh bach va phu hop vai
cac cai cach hanh chinh.

« Ki€m soat tin dung: D& xuat gidi han khoan vay mua nha (khéng bao gém nha & xa hdi) & muc 50%
gia tri hgp déng mua ban nha déi véi can nha thir hai va 30% di voi can nha thirba trd di.

« Nguén cung nha & cé gia hap ly: Dé xuat yéu cau cac tinh bé tri toi thiéu 20% nguon cung nha &
thuong mai méi (giai doan 2026-2030) cho cac du an nha & co gia hgp ly, véi cac chinh sach uu
dai vé gia dat, tran Igi nhuan (20%), don gian héa viéc lua chon chi dau tu, va khéng chuyén
nhugng lai cac can da mua.

Quan di€m cla chung tbi: Du thao Nghi quyét dua ra cac sang kién phu hgp vai dinh hudng cua
Chinh phu vé viéc nang cao tinh minh bach cla thi trusng, han ché dau co va cai thién kha nang
ti€p can nha &. Tuy nhién, chung téi cho rang nhiing thach thuc thuc tién (nhu ha tang sé con
han ché, it déng luc cho cac chu dau tu phat trién phan khuc nha & gia hap ly) co thé lam cham
ti€n do trién knai day dd. Chung t6i ky vong du thao sé ti€p tuc dugc diéu chinh, va hiéu qua cling
nhu tinh kha thi ctia Nghi quyét sé con phu thudc vao viéc ban hanh kip thai cac théng tu va nghi
dinh husng dan chi tiét.

Than trong trong viéc cho vay ddi véi hgp dong dat coc BDS nham tang cudng viéc
tuan thu phap luat, khéng phai la chinh sach siét chat méi

Theo thong tin vao thang 10 tu truyén thong trong nudc, Ngan hang Nha nusc (NHNN) chi nhanh
Khu vuc 2 d& yéu cau cac ngan hang tai TP.HCM va Déng Nai theo dbi chat ché két luén cua co
quan co thdm quyén vé cac hap dong gitia khach hang va bén mai gisi BBS, giai quyét tranh chap
theo dung phap luat, déng thai tam dung cho vay doi voi cac khoan dat coc theo hinh thic nay
cho dén khi co két luan chinh thirc. Néu sau do cac hop déng nay dudc xac dinh [a hop phap, viéc
cho vay sé& dugc tiép tuc theo quy trinh chat ché nham giam thiéu rui ro.

Dai v&i hinh thiic cho vay nay, néu hgp dong gilia khach hang va té chiic méi gisi/tu van bi xac dinh
la vi pham phap luat va vo hiéu, cac ngan hang thuong mai cé thé déi mat vdi rdi ro phap ly 16n, tranh
chép, kién tung va kné khan dang ké& trong thu hoi ng va xu ly tai san bao dam. Cac rdi ro bs sung cé
thé& bao gom gia tang NG xau, rui ro tin dung, t8n that tai chinh cling nhu rdi ro van hanh va uy tin.

Quan di€m cua chung tbi: Chi dao ctia NHNN phan anh quan diém than trong vé rdi ro chi khdng
phai 1énh cam toan dién. Thuc té, cac giao dich dang nay chd yéu dién ra trudc nadm 2022 va cac
ngan hang thuong mai da dung phan I6n hoat dong cho vay theo hinh thic nay ké tu thoi diém
trén.

Chung téi ghi nhan réng trong qua khu, ngudi mua thusng ky hop dong dat coc vai bén thi ba khi
mua san phadm BDS trén thj trudng so cap. Chung téi cho rang diéu nay chl yéu xay ra do mot sé
du &n ti€n hanh ma ban trudc khi hoan tat day dd cac thu tuc phap ly can thiét (chdng han nhu
trudc khi hoan thién phan méng - diéu kién bat budc dé dugc cap gidy phép md ban).

Tuy nhién, trong nhiing nam gan day (tlr2023), chung téi quan sat thay hinh thic nay hau nhu dé
khong con. Phan 16n cac du an ma ban ti nam 2023 trd lai day trén thi trudng so cap déu cé gidy
phép ban hang trudc khi chinh thic trién khai maé ban. Do do, cac khodn dat coc khdng hoan lai
hoéc tién dong theo tién do déu dugc chuyén truc ti€p cho chu dau tu. Cac dai ly méi gisi van co
thé thu thap nhu cau clia khach mua trusc khi md ban chinh thic thdng qua hinh thic dat chd co
hoan lai, v&i muc phi tir50-200 triéu dong/suét (chuyén cho mai gidi hodc chd dau tu). Chung toi
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cho réng quy dinh tuan thi phap ly hon vé hoat déng dat coc (va khdng phai la mdi) sé khong tac
déng dang k& dén cac giao dich so cép sap tai.

Phu luc

Chung t6i da t8ng hop Hinh 4, 5 va 6 & trén dé cung cép di liéu chi ti€t hon vé thi trusng BPS,
dugc cong bé céng khai bdi don vi moi gici BBS CBRE.

Piéu quan trong can luu y 1a di liéu thi trusng nha & tai Viét Nam chua dugc chuén hda thdng nhat.
Cac don vi méi gisi BBS khdng néu rd dinh nghia vé mau khao sat hodc nhiing thay déi trong pham
vimau. Chung t6i cho rang méi don vi méi gidi cé thé s dung bo di liéu riéng biét (phu thudc vao
du an, pham vi nghién cuu hoac thai diém khao sat) va/hodc phuong phap thu théap di liéu knac
nhau, dan dén sai léch s6 liéu hodc xu hudng khac biét trong cung mot giai doan. Vi du: (i) CBRE
dua Vinhomes Ocean Park 283 (Hung Yén) vao d{r liéu giao dich so cdp nha lién thé tai Ha Noi;
hoac (ii) gia ban so cdp trung binh ma CBRE céng bé co thé bi anh hudng bdi thay d&i vé ca céu
san pham theo thai gian.

Chung téi khuyén nghi ngusi doc xem cac bo dif liéu cla cac don vi mdi gisi nhumét cai nhin téng
quan vé thi trudng va xu husng tham khao, thay vi coi do 1a cac s6 liéu chinh xac tuyét déi.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t8i, Than Nhu Poan Thuc & Luu Bich HéNng, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao
c4o nay phan anh dung quan diém ca nhan clia ching téi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khong
c6 phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay
nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 knac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cuia nghién cuu, va
doanh thu cuia cong ty, trong dod bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moi gidi t8
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu 10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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