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RONGVIETE® BAT DONG SAN - TICH LUY PE BUT PHA
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Danh gia chung " . i
Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Nhiing yéu té hé trg cho thi trudng bdt ddng san (ldi sudt vay giam, cdc chuong trinh khuyén mai tir ch dau tu va su phdt trién co sé ha tang) da bat dau cho thdy hiéu qua tir quy cudi
ndm 2023 khi cdc du' dn mé bdn, ddc biét tai cdc thanh phé cdp | (Ha N6i, TRHCM), ¢6 ty Ié hdp thu cao. Chiing téi cho rdng cdc thi trudng ndy sé tiép tuc thu hat su' chd y cda cdc nha dau
tu BDS trong thai gian téi. Vi vdy ching téi ua thich nhing cong ty c6 quy dat tdp trung tai day, va cé ké hoach bdn hang/trién khai phdp ly véi nhiing quy ddt nay trong ndm 2024. Nhin
dai han hon, ching téi cho rdng ba bé luat ddt dai duoc théng qua vao ddu ndm nay da dua ra mot khung phdp ly tuong déi hoan chinh, huéng téi muc tiéu dé linh vuc BPS dan dung
phat trién bén viing hon, giam hién tuong dau co va khuyén khich phdt trién cdc du dn Nha & xéa héi (NOXH) cho cdc déi tuong c6 nhu cdu & thuc. Theo dé, ching téi cho rdng cdc chd dau
tu cé nguén luc tai chinh, s& hitu cdc du dn cé cha truong ddu tu con hiéu luc, sé sém ddy manh qud trinh trién khai phdp ly va phdt trién du dn. KDH tiép tuc la cé phiéu ching téi ua thich
nhadt, véi quy ddt nhiéu tiém néng tai TPHCM. Ngodi ra, TCH ciing la ¢6 phiéu ddng cha y véi dinh gid tuong d6i hdp dan so vdéi tiém néng khai thdc quy ddt cia doanh nghiép nay.

Pa c6 nhiing di€m sang trong buc tranh vé hoat ddng kinh doanh va tinh hinh tai chinh ciia cac doanh nghiép trong nganh

« Cac cong ty bat dong san ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc hon trong 2H23, véi doanh thu (thé hién kha nang ban giao du an) ti€ép tuc ghi nhan két qua kha quan ti cac du
an da ma ban trong giai doan 2021- 2022. S6 du khach hang tra trudc, sau giai doan duy tri xu huéng gidam do thiéu hut du 4n mé ban mdi, trong quy 4/23 mét sé cong ty ghi
nhan muc tang dang ké tir dong tién ctia khach hang cho cac du an hiéu hiru/maé ban méi.

* Cac cha dau tu tiép tuc duy tri xu huéng giam ng vay, cho thay kho khan trong viéc huy déng vén qua kénh ng vay, va cac chl dau tu dang uu tién cho viéc tra cac khoan ng
dén han . Chung t6i ky vong véi cac van dé phap ly ctia cac du an dan dugc giai quyét trong nam 2024, cadc ngan hang sé manh dan hon cho cac dy an BDS trong nam 2024.

Thi truéng cap I- Nguén cung phuc héi, nhu cau cai thién

* Nhin chung nguén cung va muc hap thu cda thi trudng trong nam 2024 dugc ky vong cai thién so véi nam 2023, khi i/ ch dau tu va nha dau tu tu tin hon vé sy héi phuc cla thi
trudng, ii/lai sudt duy tri & muc thap va iii/ cac du an ha tang trong giai doan xay dung va hoan thién. San pham chung cu ti€p tuc héi phuc vé mat ban hang trong nam 2024
song sé co6 su phan hoa gilra cac phan khuc: i/ VGi phan khuc trung cap, cac du an phan nhiéu ti cac cht dau tu ¢6 danh tiéng trong nudc va nam tai cac khu vuc vung ven; ii/
Vi phan khuc cao cap, cac du an phan nhiéu tir ch dau tu nudc ngoai va nam tai khu vuc trung tam (CBD).

* D0i vGi cac du an thap tang/khu dé thi, hé théng dudng vanh dai/dudng cao téc két noi véi khu CBD la yéu té ma cac nha dau tu quan tam. Chang toi ki vong rang giai doan
nlia sau nam 2024 sé la thai diém phu hgp dé cac cong ty day manh hoat ddng ban hang, khi i/ hé théng co s& ha tang (dac biét la hé théng dudng vanh dai) bat dau budc vao
giai doan xay dung cao diém va ii/ Gia thi cap hoi phuc ré rang hon.

* Chung t6i cho rang thi trudng so cap va kha nang ban hang tai cac thanh phé cap Il sé phuc hoi cham hon so véi cac thanh phé cap |, khi thi trudng thi cap chua cho thay dau
hiéu phuc héi ré rang.




RONGVIETE® BAT DONG SAN - TICH LUY PE BUT PHA

Tri€n vong dai han - Nhu cau véi phéan khiic trung cap va Nha & xa hoi (NOXH)

* K€ tir giai doan 2021-2022, phan khuc trung cép (gia ban dusi USD2.000/m2, tuong tng vdi gia trung binh mdi can ho dudi 2 ty déng) hau nhu khong con tai TRHCM; khu vuc
phu can - nai tap trung cac cum céng nghiép 16n va ha tdng dang phat trién - tuy van con lugng cung nhung cling dang cho thay dau hiéu cta viéc thiéu hut. Do dé, cac du an
NOXH sé la can thiét dé dap (ng nhu cau cu trd 6n dinh cla ngudi lao ddng tai cac thanh phé 16n. Tuy nhién, cac du an NOXH can su hé trg ti phia nhiing nha lam chinh séach,
dé c6 chinh sach phu hgp véi cac chd dau tu cling nhu ngudi mua nha.

* Chung t6i ki vong tir nam 2025, khi luat kinh doanh Bat dong san va luat Nha & stia doi c6 hiéu luc, cling véi nghi dinh vé phat trién va quan ly NOXH dugc ban hanh, sé giai
quyét dugc nhing nat that lién qua téi du an NOXH. Theo do6, chiing t6i ky vong céc tinh thanh phé cap I, noi tap trung cac cum cong nghiép 16n, sé la nhiing khu vuc chiing
kién sy s6i ddng & phan khac nay.

Thi trudng dang bat dau tra gia cao hon cho tiém nang phuc héi ciia cac doanh nghiép, tuy nhién van con co hdi dé dau tu

* Viéc cac doanh nghiép thi€u san phdm ma& ban trong giai doan 2022-2023 sé khién doanh nghiép kho cé thé ghi nhan tang trudng manh, vé mat Igi nhuan, trong ndm 2024,
Qua d6, c6 phiéu bat dong san hién dang giao dich & muc P/B 1,5-2 la tuong déi hgp ly vé mat tai san dang cé. DU vay, ching téi tin rang mét sé doanh nghiép BDS quy mé vira
c6 quy dat Ién tai cac thanh phé cap Il dang dugc giao dich & mic P/B 0,9 - 1,2x, thap hon trung binh nganh (1,5x), cling la nhiing doanh nghiép tiém nang co thé xem xét cho
dai han.

 Cho nam 2024, chung t6i ua thich cac cong ty c6 du an tap trung tai cac thi trudng héi phuc sém (thi trudng cap 1), khi kha nang trién khai ban hang tét giup ho thu vé dong
tién sém hon, néi bat trong s6 do la KDH (MUA, GMT: 40.300 déng)

Rui ro ddi véi khuyén nghi

 Céc gia dinh du phéng cla ching t6i dugc xay dung vai ky vong kha nang hap thu cla thi trudng sé tich cuc trd lai trong nlfa cuéi nam 2024. Néu dién bién thuc té kém kha
tich cuc nhu nam 2023 sé 1a rdi ro gidam gia cia nhom c6 phiéu va nguagc lai.

 Trong kich ban ca s&, chiing téi cho rang cac du an vudng phép ly, dac biét & cac tinh thanh cap I, chi thuc su dugc gidi quyét tir nam 2025. DU vay, trudng hgp cé cac du én
quan trong dugc xt ly sém hon sé la yéu thuc day tang gia ctia c6 phiéu c6 du én & cac khu vuc trén.




RONGVIET@S)  plEM SANG TRONG KET QUA KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP INGANH BDS

Doanh nghiép bat déng san ghi nhan su phuc hdi (doanh thu va Igi nhuan) trong nita sau nam 2023

* Sau giai doan kho khan trong cudi nam 2022 va ntfa dau nam 2023 (1H23), cac cdng ty bat déng san ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc hon
trong 2H23. Trong d6, doanh thu (thé hién kha nang ban giao du an) ti€p tuc ghi nhan két qua kha quan ti cac du an da ma ban trong giai doan
2021- 2022, c6 thé ké dén nhu: NLG véi san pham thap tang tai du an Izumi (Péng Nai), DXG véi du an Opal Skyline (Binh Duang), ...

» V& mat Igi nhuan, ngoai déng gép tich cuc tir doanh thu, mét s6 cong ty (NVL, PDR) con ghi nhan doanh thu tai chinh tir ban c6 phan tai cong ty
con, qua d6 gitp lgi nhuan 4Q23 clia toan nganh ghi nhan tang trudng dang ké. Chung t6i cho rang doanh thu tai chinh ti chuyén nhugng du
an, trong béi canh thi€u hut san pham ban giao, cling sé déng gép dang ké cho cac cong ty BDS trong thai gian tdi.

Hinh 1: Doanh thu cac céng ty BDS giai doan 2021-2023 (ty déng) Hinh 2: Loi nhuan rong cac cong ty BDS giai doan 2021-2023 (ty
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Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét téng hop.
(*) Bao gém dit liéu tir KDH, NLG, HDG, NVL, PDR, AGG, DIG, DXG.
Loai trir két qua kinh doanh caa VHM
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« Trong quy 4/23 moét s6 cdng ty ghi nhan muc tang dang ké tir dong tién cla khach hang cho cac du an hiéu hitu/mé ban maéi. Mot s6 cong ty niém yét (KDH, NLG, AGG) nhan
dong tién thanh toan tir cac du an chung cu tai TRHCM (Akari, Privia, Westgate), cho thay khach hang van dang quan tam téi phan khic chung cu tai cac thanh phé cap I.

* Cac chu dau tu tiép tuc duy tri xu hudng gidam ng vay, cho thay khé khan trong viéc huy dong vén qua kénh ng vay, va cac chd dau tu dang uu tién cho viéc tra cac khoan ng dén
han (vGi ty |& ng trén von chd sé& hitu giam xuéng muic 76% trong quy 4/23).

 Quy mé hang tén kho ctia cac doanh nghiép BDS van tuong ddi I16n (so véi téng tai san va so véi s6 du ngudi mua tra tién trudc) cho thdy ap luc vé nguén cung van con hién hiu
trong trung han

Hinh 3: Co cau nguén vén cla cac céng ty BDS giai doan 2021-2023 (*) Hinh 4: Quy mé hang tén kho ctia doanh nghiép BDS nam 2023
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Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét | (*) Bao gém dir liéu tir KDH, NLG, HDG, NVL, PDR, AGG, DIG, DXG | Loai trir KQKD cua VHM Ngu5n: Fiinpro, CTCK Réng Viet . Kich thudc bong béng bdng s6 duHTK tai ngay 31/12/2023.
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Chung t6i ky vong véi cac van dé phap ly clia cac du an dan dugc gidi quyét trong nam 2024, cac ngan hang sé manh dan hon cho cac du an BDS trong nam
2024. Ngoai ra, viéc huy dong tién qua thi trudng vén — dudi hinh thiic phat hanh c6 phi€u hodc chuyén nhugng ¢ phan tai cong ty du an - cling nam trong ké
hoach clia m6t s6 doanh nghiép. Trong khi d6, ap luc ddo han trén thi trudng trai phiéu doanh nghiép khién kénh huy dong von nay van sé kho thu hat trong
giai doan 2024-2025.

Hinh 5: Du no tin dung trong linh vuc BDS giai doan 2019-2023 - Bang 1: Doanh nghiép BDS c6 ké hoach huy déng dong tién qua
ngudn vén quan trong cla cac cong ty BDS thi truong vén trong nam 2024
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Hinh 6: Gia tri trai phiéu doanh nghiép dao han giai doan 2024-2025
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Nguén: NHNN, HNX, CTCK Réng Viét téng hop. Bon vi: Nghin ty déng Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.




RONGYIET THITRUONG CAP I - NHU CAU PHUC HOI, NGUON CUNG PUQC CAI THIEN INGANH BPS

* Trén thi trudng so cap, sau giai doan khé khan nam 2022 va nlta dau nam 2023, nhu cau phuc hoi & phan khic chung cu — gan véi nhu cau & thuc - tai cac thanh phé cap | (Ha
N&i, H6 Chi Minh), thé hién qua s6 san pham ma& ban thanh céng tang lén.

* Trén thi trudng thi cap, gia thi cdp da 6n dinh va c6 xu hudng tang (dac biét la sdn pham cao tang), cho thdy su phuc héi nhat dinh vé nhu cau & phan khic nay. Chang toéi
xem day la yéu t6 hé trg cho hoat ddng ban hang tai thi trudng so cap trong cac quy téi.

* Cho nam 2024, nhin chung nguén cung va muc hap thu cda thi trudng dugc ky vong cai thién so véi nam 2023, khi: i/ Ch dau tu va nha dau tu tu tin hon vé su hoi phuc cua thi
truong, ii/lai suat duy tri & muc thap va iii/ cac du an ha tang trong giai doan xay dung va hoan thién.

Hinh 7: San pham mé& ban thanh cdéng tai dé thi loai | (Can hd) Hinh 9: Muc thay ddi gia thi cap tai cac d6 thi loai | - phuc hoi tir 2H23
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Ngun: CBRE, CTCKRong Viét. Nguodn: Vién Kinh té Xay dung, CTCK Réng Viét. Nam 2018 la ndm géc
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RONG Y THI TRUONG CAP | - NGUON CUNG HOI PHUC & PHAN KHUC CHUNG CU INGANH BPS

San pham chung cu tiép tuc sé cho thiy su héi phuc vé mit ban hang trong ndm 2024, tuy nhién cé su phan héa gitia cac phan khuc:

* Vi phan khuc trung cap, cac du an phan nhiéu tir cac ch dau tu c¢6 danh tiéng (NLG, PDR, AGG,...) va nam tai cac khu vuc vung ven (phia tdy TPHCM, thanh
phé Di An,...).

* VGi phan khuc cao cap, cac du an phan nhiéu ti cht dau tu nudc ngoai (Gamuda, GS,...) va nam tai khu vuc trung tam (CBD).

 Cac cht dau tu du kién tiép tuc duy tri chinh sach hé trg ngusi mua nhu da thuc hién trong nam 2023 mua (cho phép thanh toan 30-40% gia tri can ho cho dén
khi nhan nha, ho trg moét phan lai suat cho vay, an han géc va lai vay trong 02 nam dau tién,...). Ki vong vé lai suat duy tri & muc thap la yéu t6 ho trg quan trong
cho hoat dong ban hang trong giai doan nay.

Hinh 10: Cac du an cao tang dang cha y tai TP.HCM va vung phu cén, du

Hinh 11: Dién bién lai suat huy déng giai doan 2019-2023,
ki€én mé ban trong 2024 (¥)

v@i ki vong lai suat duy tri @ miic thap trong nam 2024
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Ngudn: CTCK Rong Viét tong hop.

(*) Phdn khdc trung cdp: gid bdn thdp hon 50 triéu/m2. Phan khuc cao cdp: gid bdn trén 50 triéu/m2

Nguén: CTCK Réng Viét



RONGVIET THITRUONG CAP I - PONG LUC TU Ki VONG PHAT TRIEN HA TANG

Hé théng dudng vanh dai va dudng cao téc lam tang su quan tam dén cac khu dé thi tai ngoai thanh

INGANH BPS

* DGi vai cac dy an thap tang/ khu do thi, hé thong duong vanh dai/ dudng cao toc két néi véi khu CBD la yéu té ma cac nha dau tu quan tam, do: 1/ Quy dat cho cac du an

trong thanh phé giam dang ké, 2/ Ngudi thu nhap trung binh cé xu hudng séng & ngoai thanh, vai day di khong gian séng va tién ich sinh hoat, trong khi d6 ho van c6 thé
lam viéc & trung tdm thanh phé nha hé théng dudng vanh dai.

« Chung t6i ki vong rang giai doan ntia sau nam 2024 sé la thai diém phu hgp dé cac cong ty ddy manh hoat dong ban hang, khi i/ hé théng co s& ha tang (dac biét la hé
théng dudng vanh dai) bat dau budc vao giai doan xay dung cao diém, ii/ Gia thi cap héi phuc rd rang hon.

» Cac cong ty c6 quy dat dang cha y bao gom KDH (tai thi trudng TPHCM) va VHM (tai thi truang Ha Noi).

Hinh 12: Thi truéng TP.HCM giai doan 2024-2025 - Su phat trién co s& ha tang

Hinh 13: Thi truéng Ha Noi giai doan 2024-2025 - Cac
déng luc cho cac du an thap tang/khu dé thi
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Ngudn: CTCK Réng Viét téng hop



RONG VIS THI TRUONG CAP I - CAN THOI GIAN DE PHUC HOI INGANH BPS

G céc thanh phd cap Il (Hai Phong, Ba Néng, Binh Duong, Pong Nai,...), dua trén dif liéu cda Vién Kinh té Xay dung, gia thi cdp cla sdn pham thap tang - san
pham tiéu thu chinh - van dang c6 xu huéng giam tir mic dinh nam 2022. Nam 2024, trong béi canh thi trudng thd cap chua cé dau hiéu tao day va phuc hoi,
chiing t6i cho rang thi trudng so cap va kha nang ban hang tai cac thanh phé céap Il cling sé phuc héi chdm hon so véi cac thanh phé cap I. Tuy nhién, du an NOXH
(phuc vu nhu cau cu trd ctia nguai lao déng tai khu céng nghiép) la phan khic tiém nang tai cac thi truéng nay.

Hinh 14: Cac thanh phé cép Il, cung véi cac doanh nghiép niém yét Hinh 15: Muc thay déi gia thi cap tai cac thanh phé cap Il (nha &
c6 quy dat dang chuy riéng 1é) - duy tri xu huéng giam
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RONGVIET CAC VAN BAN LUAT SUA POI VA NHUNG DIEM QUAN TRONG INGANH BPS

Ba b luat dat dai da dua ra mét khung phap ly tuang d6i hoan chinh cho linh vuc BBS, véi: i/ Linh vuc BDS dan dung phét trién bén viing han, giam hién tugng
dau co, ii/ Bdo vé quyén loi ngudi mua nha, va iii/ Khuyén khich phat trién cac du an Nha & xa héi (NOXH) cho cac déi tugng c6 nhu cau & thuc.

Bang 2: Cac van dé chinh cha luat Dat dai (stra doi)

Van dé chinh

> Dua ra quy dinh dé€ dam bao tinh théng nhat ctia hé théng quy hoach, ké hoach st dung dat dugc lap & 3 cap: qudc gia, cap tinh va cap huyén. Qua do, tranh
dugc tinh trang mét s6 du an BDS dan dung da nam trong quy hoach cap huyén nhung khéng pht hop véi quy hoach chung cda tinh.

> Vé cac trudng hop thu héi dat ctia Nha nudc dé phat trién kinh té xa hoéi, nhiing linh vuc ma cac chu dau tu BDS quan tam dé phat trién quy dat, co thé ké
dén: 1/ Du an nha & xa hoi, 2/ Du an khu d6 thi c6 cdng nang phuc vu hén hop (thudng la cac d6 thi cé dién tich trén 20ha), 3/ Du an dau tu cai tao, xay dung
lai nha chung cu, 4/ Du &n 1an bién dé st dung vao cac muc dich phat trién kinh té - xa héi.

> Quy dinh chi tiét cac trudng hop giao dat théng qua dau gia quyén st dung dat/ dau thau lua chon nha dau tu/ théa thuan vé nhan quyén st dung dat.
Trong dai han, chinh quyén dia phuong sé tap trung vao cac du an dé thi cé céng nang phuc vu hon hop, dugc lua chon chu dau tu qua dau gia quyén si
dung dat/ dau thau lua chon nha dau tu, sau khi da c6 quy dat sach.

> Theo diéu 127, dé c6 thé dé xuat du an dau tu nha & thuong mai phu hop véi quy hoach sir dung dat thi ch( dau tu can c6 quyén sir dung dat 6 hoac dat &
va dat khac, qua dé tranh tinh trang dau co dat néng nghiép va chuyén thanh du an nha & thuong mai.

> Nhiing thay d6i quan trong lién quan dén nguyén tac dinh gia dat (diéu 158-162), bao gom: 1/ Quy dinh cu thé vé cac phuong phap dinh gia dat va diéu kién
ap dung (04 phuong phap), theo do6 tién st dung dat sé tinh sat hon véi gia thi truong, tang hiéu qua cho hoat ddng thu ngan sach nha nuéc, nhung ciing sé
khi€n chi phi phat trién du an tang trong tuong lai (Gia dat & duy tri xu hudng tang trong dai han), 2/Bang gia dat cda cac tinh sé dugc diéu chinh hang nam
dé phu hgp hon vdi gia thi trudng, 3/ Quy dinh cu thé vé trach nhiém cda Héi déng tham dinh gia dat va té chuc tu van xac dinh gia dat.

» Quy dinh chi tiét vé hé théng co s& dit liéu vé dat dai trén ca nudc, nham ho trg cho viéc xac dinh gia dat va bang gia dat va quy hoach st dung dat.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

N ’



RONGVIET CAC VAN BAN LUAT SUA POI VA NHUNG DIEM QUAN TRONG INGANH BPS

Ba b luat dat dai da dua ra mét khung phap ly tuong d6i hoan chinh, qua dé tac déng ro nét téi cac cong ty trong nganh, vai: i/ Linh vuc BBS dan dung phat
trién bén viing han, gidam hién tugng dau co BDS; ii/ Bao vé quyén Igi ngudi mua nha; iii/khuyén khich phat trién cac du an Nha & xa hoi (NOXH) cho cac déi
tugng cé nhu cau & thuc

Bang 3: Cac van dé chinh chia luat Nha & sia ddi va luat Kinh doanh BDS (stra déi)

» M6 rong thém danh sach cac déi tugng dugc hudng chinh sach hé trg NOXH, tap trung vao cac doi tugng ¢6 nhu cau cu trd (ngudi lao dong thu nhap
thap, cong nhan tai khu céng nghiép, hoc sinh/sinh vién);

> Uy ban nhan dan cap tinh dugc cht dong bé tri quy dat danh dé phat trién NOXH theo chuong trinh, ké hoach phat trién nha & cap tinh da dugc phé
duyét. Ngoai ra, luat da bd quy dinh bat budc ch dau tu nha & thuong mai phai danh 20% quy dat cho NOXH, ma c6 thé thay bang cac phuong an
khac (danh mot phan dién tich dat & trong du én dé xay dung NOXH; bé tri quy dat NOXH vi tri khac ngoai pham vi du én; hodc déng tién tuong ducng
gia tri quy dat), qua do tién dé du an NOXH sé khéng phu thudc vao tién d6 du an nha & thuong mai;

Hudng tdi phat
trién cacdu an
NOXH > Cho phép Téng Lién doan Lao dong Viét Nam dugc tham gia phat trién du an NOXH cho ngudi lao ddng thué bang nguén tai chinh céng doan, b6
sung thém nguon luc tai chinh cho cac du an NOXH;
> B6 sung cac uu dai cho chu dau tu xay dung NOXH, trong dé viéc khéng phai thuc hién tha tuc xac dinh gia dat, tinh tién st dung dat, tién thué dat sé
giup ddy nhanh tién d6 phap ly clia du an va cha dau tu thu vé dong tién nhanh hon;

» Dua thém quy dinh vé quy hoach, boé tri quy dat, yéu cau déi véi du an dau tu xay dung nha luu trd cong nhan trong khu cong nghiép.
» Chu dau tu c6 du nang luc tai chinh mai cé thé phat trién cac du an nha &;

Phat trién thi » Chinh thic khong quy dinh vé thai han s hitu nha chung cu (gitip ngudi s& hitu chung cu yén tam), dong thai dua ra quy dinh/quy ché uu dai vé cai
truong bén ving, [ERCEIGULIKdT;

bao vé quyén loi S Tai cac dé thi loai dac biét, loai |, loai Il va loai lll, ché dau tu du an dau tu xay dung nha & phai xay dung nha & dé ban, cho thué mua, cho thué, nham
cua nguoi mua tranh cac du an chi chia thanh cac 16 dat nhung khéng xay dung nha, gidm thiéu tinh trang dau co tai cac khu dé thi;

i » Quy dinh chi tiét lién quan dén viéc kinh doanh nha & hinh thanh trong tuong lai, trong d6 cé quy dinh ch dau tu du an bat déng san chi dugc thu tién
dat coc khdng qua 5% gia ban, nham bao vé lgi ich cia ngudi mua nha.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.
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RONGVIET

SeCURITIES TRIEN VONG DAI HAN - NHU CAU V61 PHAN KHUC TRUNG CAP VA NOXH

INGANH BDS

* KE& tu giai doan 2021-2022, phan khuc trung céap (gia ban dudi USD2.000/m2, tuong Ung vai gia trung binh méi can hé dudi 2 ty dong) hau nhu khéng con tai TPHCM. Véi xu
huéng gia so cdp va thi cap duy tri tang trong dai han (do nhu cau vé cu trd tai cac thanh phé cdp | ludn hién hitu), cdc ch dau tu kho c6 thé gidm gia ban cac san pham so véi
gia thi trudng. Do dé, cac du an NOXH sé la can thiét dé dap ing nhu cau cu trd 6n dinh clia ngudi lao déng tai cac thanh phd 16n, tuy nhién can su hé trg ti phia nhiing nha

lam chinh sach, @€ c6 chinh sach phu hgp véi cac chu dau tu cing nhu ngudi mua nha.

* Khu vuc phu can - nai tap trung cac cum cong nghiép I6n va ha tang dang phat trién - tuy van con lugng cung & phan khc trung cdp nhung ciing dang cho thay dau hiéu cta
viéc thi€éu hut. Chang t6i cho rang, cac nha phat trién BDS sé can chu y t6i phan khuc nay, khi muén ddy manh viéc ban hang tai cac thi truong phu can thanh phé cap | trong

trung han.

Hinh 16: Nguén cung méi can hé tai d6 thi TP.HCM (Can hé) - hau
nhu khéng con phéan khtc trung cip va binh dan ké tir sau 2021 (¥)

Hinh 17: Nguén cung can hd chung cu tai TP.HCM va vung phu cdn
nam 2024 (% theo muic gia) - thiéu vang phan khuc trung ciap
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Nguén: Savills, CTCK R6ng Viét.
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RONGVIET TRIEN VONG DAI HAN - PINH HUGNG PHAT TRIEN DU AN NOXH INGANH BPS

Chung t6i danh gia cao chinh sach ctia Chinh phi dé thac day phat trién cac du an NOXH trong trung-dai han. Tuy nhién, van con moét s6 yéu té can cha y dé
tang hiéu qua cta chinh sach, véi nhirng nut that lién quan dén: i/ Nguai c6 thu nhap thap va cé nhu cau cu trd sé dugc tiép can du an nha & xa héi tai cac dia
phuong va ii/ Khuyén khich cac chi dau tu lua chon du én NOXH nhu mét phuong an dé phat trién quy dat.

Chuing t6i ki vong tir nam 2025, khi luat kinh doanh Bat déng san va luat Nha & stra d6i c6 hiéu luc, cung véi nghi dinh vé phét trién va quan ly NOXH dugc ban
hanh, sé giai quyét dugc nhiing nut that lién qua t6i du an NOXH. Déc biét, tai cac thanh pho cap Il, noi tap trung cac cum cong nghiép I6n, sé cd nhu cau I6n vé
NOXH ttr ngudi lao dong. Mét s6 cong ty niém yét (TCH, VHM, NLG) da cé ké hoach ma réng cac du an NOXH tai cac thanh pho cap .

Bang 4: Cac van dé chinh ctia Nghi dinh vé phat trién va quan ly NOXH (du thao)

> Uy ban nhan dan cap tinh dugc chii dong bé tri quy dat danh dé phat trién NOXH theo chuong trinh, ké hoach phat trién nha & cap tinh da dugc phé
duyét.

» Cac du an nha & thuong mai (quy mé s dung dat tir 2 ha tra |én tai cac dé thi loai dac biét va loai I) phai danh 20% quy dat cho NOXH. Trong d6, chu dau
tu c6 mot s6 phuong an dé lua chon, bao gém: i/ Tuan tha quy dinh vé danh mét phan dién tich dat & trong du an dé xay dung NOXH, ii/ BS tri quy dat

Chinh sach véi NOXH & vi tri khac ngoai pham vi du &n; hodc iii/ Dong tién tuong ducng gia tri quy dat. Nhiing quy dinh nay phu hgp véi Luat nha & (stia d6i), qua do6
chl dau tu tién d6 du an NOXH sé khong phu thudc vao tién dé du an nha & thuong mai.

> Duy tri loi nhuan dinh muc ctia ch( dau tu cho du an NOXH la 10%; tuy nhién quy dinh chi tiét vé cac loai chi phi dugc tinh vao téng chi phi dau tu xay
dung (chi phi béi thudng, chi phi xay dung, chi phi tu van va quan ly du an,...) d€ phu hgp véi thuc té phat trién du an nha 6.

> Mét sé uu dai khac cho chu dau tu xay dung NOXH, bao gom: i/ Danh ty |é t8i da 20% t6ng dién tich san nha & ca du an dé€ kinh doanh dich vu, thuong
mai, li/ Pugc vay vén uu dai vai lai suat khdng vugt qua 50% lai suat cho vay binh quan ctia cac ngan hang.

> Diéu kién dé ngudi mua dugc hudng chinh sach hé trg vé NOXH (dugc md réng hon so véi quy dinh cii) bao gom: i/ Chua cé nha & thudc sé hiru cla
Chinh sach véi minh; ii/ C6 muc thu nhap binh quan hang thang ctia ngudi diing don va vg/chéng clia ngudi d6 khéng qua 15 triéu dong/thang.
O ITEVEG TS 3> Sau 05 nam, ngudi mua NOXH chi dugc chuyén nhugng nha & cho chi dau tu hodc déi tugng dugc hudng chinh sach hé trg NOXH.
mua » Dugc vay von uu dai véi lai suat khéng vuot qua 50% lai suat cho vay binh quan clia cac ngan hang.
» Dua thém cac quy dinh vé NOXH cho nhiing d6i tugng dac biét khac (nha luu trd cho cong nhan, nha & cho luc lugng va trang nhan dan).

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.
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RONGVIET , - < - . . . . <
SO SANH TINH HINH TAI CHINH CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH INGANH BDS

Tang truéng doanh

Thi gia tai Muc sinh thu
ngay 16i ky
15/04/24 vong

Tang truéng LNST
VHTT (ty GTKLBQ3T P/Ehién P/Bhién ROE truct Gia muc
déng) (tr. d) tai (x) tai (x) 4Q (%) tiéu

C6 phiéu

EPS 2023 2024F 2023 2024F

KDH 27.097 118.761 38,76 2,01 53% 40300 33900 19% 2.088 716 840 4.704 981 1137 -283% 1253% -351% 37,1%

NLG 15314 158.774 39,20 1,63 50%  40.000 39.800 1% 3.181 484 1187 7.716 559 1410 -26,7% 142,5% -13,0% 15,6%

HDG 8.164 79.954 12,67 1,38 11,9% 30.900 26.700 16% 2.889 665 2175 2815 786 2479  -193% -2,6% -393% 18,2%
VHM 184.625 380.736 7,16 1,03 20,6% N.R 42400 na 103557 33371 7.664 n.a n.a n.a 66,0% n.a 157% na
NVL 32177 523.372 183,71 0,85 1,6% N.R  16.500 n.a 4.757 606 311 n.a n.a na -57,3% n.a -720% na
PDR 21.980 353.945 n.a 2,31 7,7% N.R 29.750 n.a 618 684 1.003 n.a n.a n.a -59,0% n.a -399% n.a
DIG 19.058 648.831 167,03 2,49 1,6% N.R  31.250 n.a 1.026 119 195 n.a n.a na -459% n.a -176% na
DXG 13.297 259.630 n.a 1,26 1,8% N.R 18.450 n.a 3.725 172 259 n.a n.a n.a -32,4% n.a -20,0% n.a
TCH 10.625 150.500 17,92 1,24 7,2% N.R  15.900 n.a 2.736 594 890 n.a n.a n.a 1,5% na 2326% na
NTL 2430 39.616 7,18 1,66 24,9% N.R 39.850 n.a 914 364 5.553 n.a n.a n.a 133,6% n.a 242,0% n.a
HDC 4121 99.690 31,33 2,18 7,1% N.R  30.500 n.a 665 132 1.079 n.a n.a na -48,7% n.a -68,6% n.a
AGG 2.703 19.427 14,30 0,97 6,8% N.R 21.600 n.a 3.891 175 1.402 n.a n.a n.a -37,1% n.a 824,6% n.a

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu dugc Idy tai ngay 15/04/2024.
N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phdng hodic khéng c6 dir liéu

LNST: Loi nhudn sau thué cia c6 déng céng ty me
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RONGVIET

rcuies PE, PB VA ROE (TTM) INGANH BDS
3 -
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HDC
2 -
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D
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét . Kich thuéc bong béng béing ROE tuong ung. Gid c6 phiéu ngdy 15/04/2024. Khéng bao gém cdc cdng ty ghi nhdn 16 dua trén s6 liéu 4 quy gan nhat.

Kién tao tudng lai thinh vugng 16



RONGVIETE®  SAN SANG QUY DAT CHO GIAI DOAN PHUC HOI
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Trién vong kinh doanh - Tap trung ban giao du an Privia va mé& ban du 4an méi trong nita sau nam 2024

 Trong nam 2023, 80% san pham cla du an Privia (du an chung cu tai quan Binh Tan, Tp.HCM) du kién sé dugc ban giao trong ntia cudi nam 2024, dong thoi ban giao cac san pham thap
tang tai du an Classia (du 4n da hoan thanh ma ban trong nam 2022-2023) va duy an Clarita (du kién m& ban trong nam 2024).

« Doanh thu 2024 du kién dat 4.700 ty dong (+125%YoY) va LNST cong ty me dat 981 ty déng (+37%YoY, véi bién LN rong & muic 23% do hau hét la ban giao san pham cao tang).

* Véi viéc hoan thanh ban hang tai du an Privia trong quy 1/2024, du an Foresta (hinh thanh tir du an Clarita va Emeria tai TP. Thu Duc) sé la du an trong diém nam 2024 cla cong ty. Hién du
an trong giai doan xay dung ha tang va san pham, dé tir dé c6 thé ti€n hanh ban hang trong nlra cudi nam 2024 (khi thi trudng BDS héi phuc rd rét), vai gia tri ban hang dat 1.700 ty déng,
qua dé giup téng gia tri ban hang trong ndm 2024 ctia KDH du kién dat 2.600 ty déng (-42%YoY).

Bat déng san
27.097

799

3.445

121

11,1

25,09 - 38,95

Tap trung mé réng va hoan thién phap ly véi quy dat hién cé tai TP.HCM - San sang cho su phuc héi ctia thi trudng

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

Cé tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

« Céngty da mua lai du 4n cao tang 1,9 ha tai phudng Binh Trung Déng, qua d6 nang téng dién tich quy dat ciia khu vuc nay [én 13,7 ha.
* Ky vong du an khu d6 thi Solina (16,5ha) va khu dan cu Phong Phu 02 (~40ha) thudc Binh Chanh c6 thé hanh thanh viéc déng tién st dung dat trong nam 2024 dé c6 thé mé ban trong giai

doan 2025-2026, thai diém ma thi trudng BDS ¢6 su phuc héi rd rang hon.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

* Su cham tré trong viéc hoan thién phap ly clia cdc du én c6 thé c6 tac dong tiéu cuc dén dong tién trong tuang lai clia cong ty.

2023A
2.093
717
34

6,2
831
19.427
0
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2,1

HSX: KDH
2024F 2025F
4704  6.823
981  1.239
40 43
68 81
1137 1435
24640 26.519
0 0
355 28,1
16 15
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RONGVEETES) BAN GIAO DU AN PRIVIA VA MG BAN DU AN MOI TRONG NUA CUGI 2024

Hinh 1: Du an Privia da cat néc, c6 thé ban giao tir 2H2024

HSX: KDH

Hinh 2: Lgi nhuan va bién Igi nhuan ctia KDH giai doan 2020 - 2024

Hinh 3: Du an Foresta (hinh thanh tu Clarita va Emeria) - dang
trong qua trinh xay dung va du kién mé& ban trong 2H2024

/ ¥ S S Ll S
§ S A A7 ﬁ NELERT
. S ¥ :f’/ IKMANGDIEN -
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Hinh 4: Gia tri hang tén kho cia KDH trong giai doan 2020 - 2023 (ty
dong) - cum du an Binh Trung (Foresta) dugc mé réng
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mKDCTan Tao Cum dy an Binh Trung Solina MWPrivia B Phong phu 02 Khac

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét téng hop.



RONGVIET

SECURITIES

Hinh 5: Téng hop dinh gia KDH

PINH GIA HAP DAN SO VGI TIEM NANG TU QUY PAT HIEN HU'U

Hinh 6: Quy dat cia KDH du kién phat trién trong giai doan 2024-2025

Classia

Privia

Clarita

Solina (thap tang)

Solina (cao-tang)

Phong Phu 2 (40ha)

Khu d6 thi Tan Tao

KCN Lé Minh Xuan (mé& rong)
Emeria

Téng

(+) Tién & tuong duong tién
(+) Pau tu ngan han

(-) Lgi ich CB khéng kiém soat
(-)No

Gia triTS rong

S6 lugng CP luu hanh (triéu CP)

Gia muc tiéu (déng)

osshau "L e
100% DCF 121
100% DCF 1.569
51% DCF 1.687
100% DCF 3.491
100% DCF 896
100% DCF 9.598
100% DCF 15.557
100% DCF 3.483
51% DCF 1.903

38.334
3.730

0
(2.076)
(3.346)
36.642
909
40.300

-
-
-
-
=
-

-

T Cao ¢4,
: o ‘ocLT‘DG
\

’

-
v
3 QMdom

e
-
-
-
-
-
-
-
g
-

Vanh dai02 S

______
P

Lovera

ppo2 Park

Hinh 7: Du phéng ké hoach ban hang ciia KDH - trong diém trién khai tir 2025

Privia

Clarita

Emeria

Solina (Thap tang)

Solina (Cao tang)

Tan Tao (khu dan cu)

Phong phu 2 (GD1)

2023

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: CTCK Réng Viét du phéng

HSX: KDH

19



220 A
200 A
180 4
160 4
140 4
120 4
100 1

80

RONGVIET R & X 2 A
SECURITIES QUY DAT TIEM NANG TAI HAI PHONG
TiCH LOY GTT:15.900 GMT: N.R. THONG TIN CO PHIEU
Hiéu::lé:dsei:h I&i tucng déi 12 thang ;tjmléf Nganh
T - y, ‘ Vén héa (ty dong)
Tai chinh , Téng SLCPBLH (triéu CP)
lanh 1 truéng
manh 0 cao KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 théang (ty dong)
T Quan tri Binh gia SH NDTNN con lai (%)
SR ot thép

06/23
07/23
08/23
09/23

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

LUAN PIEM PAU TU

Cacdu an tiém nang tai thanh phé Hai Phong (Hoang Huy New City, Hoang Huy Green River va D6 Mu&i)

Bat dong san
10.625

668

10.840

157

46,7
7,28-173

TAI CHiNH

Doanh thu

LNST

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

C6 turc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2021

2.756
609
4,9

5,8
722
13.359
550
22,8
1,2

HSX: TCH
2022 2023E
2.093 2.600
480 927
3.3 6,0
4,0 7,8
368 939
12.683  13.093
300 300
19,3 17,3
0,6 1,2

 Cac du an déu nam & nhiing vi tri dugc ky vong sé cé ty |é 1ap day cao khi: 1/ Trung tdm hanh chinh chinh tri mai cia thanh phé dang c6 ké hoach dich chuyén vé khu vuc Thay Nguyén, 2/
Hé théng co s& ha tang dang dan hoan thién, dé két ndi thanh phé mai Thiy Nguyén vai trung tam Tp. Hai Phong va KCN VSIP-Hai Phong. Hién tai, cac du én hau nhu da hoan thién giai

phong mat bang, trong dé du an HH New City dang trong qua trinh xay dung va du kién m& ban trong nam 2024.

Tinh hinh tai chinh lanh manh, dinh gia hap dan so véi quy dat hién tai

Hang tén kho tap trung cac du an Hoang Huy Commerce, Hoang Huy Green River, Hoang Huy New City va du an D6 Mudi. Trong dé, du an Hoang Huy Commerce da hoan thanh va dang
ban giao, du kién la doanh thu chinh clia cédng ty trong cac quy tsi. Dy kién trong nién d6 tai chinh 2023, TCH ghi nhan doanh thu ~ 2.000 ty déng tir dy an chung cu Hoang Huy Commerce

tu 3Q23.

Cong ty c6 ca cdu tai chinh tuong déi lanh manh véi: 1/ Khoan tién mat va tuong duong tién (~544 ty) va cac khoan dau tu tai chinh ngan han la tién gui tur 6 - 24 thang (~2.550 ty) san sang
st dung cho cac du an khi bat dau trién khai xay dung; 2/ Cong ty han ché sit dung ng vay dé tai trg cho cac du an (ty 1é ng vay/Vén chli sé hitu dat 0,17x).

C6 phiéu TCH dang giao dich & muc P/B 1,2x, thap han so véi P/B trung binh nganh (1,5x), 1a mdc dinh gia tuong déi hap dan so vai tién nang khai thac quy dat tai thanh phé Hai Phong

(trung tdm phat trién cac cum cong nghiép I6n tai mién Bac)

RUI RO CHO KHUYEN NGHI

Muc hap thu cac san pham BDS (dac biét la san pham thap tang) thap hon so vai ky vong.
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RONGVIET DU AN TIEM NANG TAI THANH PHO HAI PHONG HSX: TCH

Hinh 1: Vi tri va tién d6 cac du an ctia TCH tai thanh phé Hai Phong

Toa H1 da thién, bat
dau ban giao tir thang
11/2023, du kién c6 thé
ban giao ~70% s6 cén
ho trong NDTC 2023.
Toa H2 da cé quyén su
dung dat, dang xin phé
duyét cha truong dau
tu.

Pa hoan thanh giai
phéong mat bang va
hoan thién cac thu tuc
vé dat, dang trong qua
trinh xdy dung va du
kién 2024 bat dau ma
ban.

KALLDO TH) { Hoa‘mg Huy
| B %cwo CAM ! Commerce

Hoang Huy Nha lién
New City ké

Nha lidn Hoz‘an,thénh quy hoach
| I o\l o , Ry (10 | £ v, U s Hoang Huy Ké chitif?t1/500.
\Trung tim HC o] 5 @ L i Y ' L e i  Green River N(,)XH Da gan nhu hoan thanh
\,\ \""\' N, o N M SO S L P TR : / gidi phéng mat bang.

S,

Nha lién
ké, can
A M “ S e e e el | (LB R | e N A s NOXH

o =
ImperiaHaiPhongts
. pe! i .J.l‘*‘.

Hoan thanh viéc dau
gia va nop tién sir dung
dat

Nguén: TCH, CTCK Réng Viét téng hop.




RONGVIETES) O CAU TAI CHINH LANH MANH, BINH GIA HAP DAN HSX: TCH

Hinh 2: TCH bat dau ghi nhdn doanh thu ti BDS trong quy 3 NDTC Hinh 3: Co cau tai san - nguén vén cua TCH, véi viéc st dung it don
2023 (ty déng) bay tai chinh dé phat trién du an(ty déng)
2000 [ - 18.000
1
. 1
1600 ! . 15000 s B e
! . .
i : 12.000
1200 I
: ! 9.000
. 1
; !
800 X ! 6.000
. 1
E ! 3.000
400 ! i
! 1 0 - — || | I
1
0 I I - - I I - l i : 1Q22 2Q22 3Q22 4Q23 1Q23 2Q23 3Q23
1Q21  2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 Q422 1Q23 2Q23 ! 3Q23 m Tién va tuong duong tién Pau tu tai chinh ngén han = Hang ton kho
= Ban 6 t6 dau kéo va linh kién Ban bat déng san ® Khodn phai thu m TS dau tu dai han
Hinh 4: Dinh gia P/B cua TCH giai doan 2019-2024 18.000
15.
30 5.000
25 ——P/B — P/B trung binh 5 nam 12.000
9.000
2,0 +1STD -1STD
s 6.000
i M“‘\. Af Wy 3.000
1,0 "W
\ B — —_— | [
0,5 1Q22 2Q22 3Q22 4Q23 1Q23 2Q23 3Q23
0,0 m Vay ngan han Vay dai han ® Ngudi mua tra tién trudc
o 2 8 8 ~ I Q a Q Q J hai tra kha 5n a6 clia chil s& hi
Q B Q B # a ; B % B % M Phai tra ac mVOon gop cua chu SO hUu
o — o — o — =) — ISy = S

Nguén: TCH, CTCK Réng Viét téng hop.
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RONGVIET@S) TiN HIEU PHUC HOI G NHUNG MANG KINH DOANH CHIiNH HSX: HDG

L GTT: 26.700  GMT:30.900 L3NG TIN €S PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
ieusuat sinh |gi tucgng doi 12 thang . S R
ﬁg ; i Nganh B4t dong san B\(l);mfé;hu (ty d(;}n\g) 2882 2608 2925
| — e - : ‘ ) 0 8
110 AR GMT Uslrot ap Vén hoa (t)’/ d(“)ng) 8.164 me ( Yy Ong) 712 791 855
_ x ROA (%) 7,0 6,3 6,6
o omr A 3 SLCP dang luu hanh (triéu CP) ' ' '
100 Tai chinh 5 Tang ang luu hanh {trieu 306 ROE (%) 14,7 12,5 12,2
o ] lanh manh ! triéng a0 ) BQ 3 thang (nghin CP) 2853 EPS (d6ng) 2244 2495  2.696
85 | GTGDBQ 3 théng (ty déng) go CTSS (déng) ‘ 19.635 21.129 23.375
80— Quan Bin ai . o Co tuc tién mat (déng) 0 0 0
™o N N N N N N N ™ an tri n a
o ta orNETNNconlal 00 325 p/E (4 137123 114
BQ gi& 52 tudn(‘000 VND) 24,4-33,85 P/B(x) 1,6 1,5 1,3

LUAN PIEM PAU TU

Trién vong kinh doanh trong nam 2024 - héi phuc nhe & nhitng mang kinh doanh chinh

* Nang lugng: theo du bao ctia ENSO thi tir quy 3/2024, xac suat El Nino sé giam va thay thé bang pha Trung tinh/La Nina. Do d4, chiing téi ki vong rang san lugng cac nha may thay dién sé
c6 su cai thién trong nam 2024 (dac biét ti nlra cudi nam 2024 - giai doan cao di€ém cla cac nha may thuy dién cta HDG). San lugng dién ctia HDG nam 2024 c6 thé dat 1,51 ty Kwh
(+4%YoY), trong d6 san lugng cac nha may thuay dién dat 1,23 ty Kwh (+5%YoY). Doanh thu va Igi nhuan gop du kién lan luot dat 1.983 ty dong (+2,3%YoY) va 1.402 ty dong (+5,3%YoY).

« BDS dan dung: ~110 can thap tang clia giai doan 03 du én Charm Villas dy ki€én mé ban tir ndfa sau nam 2024. Do muic gia ban tuang d6i cao (trén 90 triéu ddong/m2), ching t6i cho rang thi
trudng c6 thé hap thu ~40% tong s6 san pham va gia tri ban hang du kién 900 ty dong. Doanh thu va Igi nhuan gop cé thé ghi nhan du kién lan lugt dat 182 ty déng (-35%YoY) va 127 ty
déng (-20%YoY).

Chuyén déng chinh sach - yéu té hé tro cho dinh gia

« Trong trudng hop viéc thi diém thuc hién du an nha & thuong mai thong qua quyén st dung dat vai dat khac dugc théng qua, ching téi tin rang tién do phap cda cac du an BDS (Green
Lane va Minh Long) sé dugc day nhanh, qua d6 c6 thé hoan thanh thu tuc can thiét dé xay dung va mé ban trong dau nam 2025.

* Do chua c6 khung gid méi cho cac du an nang luong tai tao (NLTT) chuyén tiép (da nam trong quy hoach dién VIII), chiing t6i chua dua cac nha may NLTT vao mé hinh dinh gia tai thoi diém
thuc hién bao cdo. Trong trudng hgp khung gia méi sém dugc phé duyét sé 1a yéu té ho trg cho viéc tai khéi déng cac du an, dong thai la co s& dé xac dinh gia tri cac du an trong mo hinh
dinh gia.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

* Su cham tré trong viéc hoan thién phép ly ctia cac du an c6 thé co tac dong tiéu cuc dén dong tién trong tuong lai clia cong ty.

 Cac nha may NLTT (Hong Phong 04, SP Infra 1) bi diéu chinh gidm manh gia ban dién do khéng dap Ung diéu kién ap dung don gia FIT.
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RONGVIET @ HO!I PHUC NHE G NHUNG MANG KINH DOANH CHiNH

SECURITIES

Bang 1: Tién dé cac du an BDS ctia céng ty. Trong d6 Du an Charm Villa - da
hoan thanh viéc xay dung du an, du kién mé ban giai doan 03 trong 2024.

Hinh 1: Co cau Igi nhuan gép cua céng ty giai doan 2020-2024

Hién trang

San pham

Charm 30 Biétthu/nhalién  Hoai burc, Hoan thanh ban giao giai doan 2. Giai doan 3 du
Villas ké&/ Shophouse HN kién m& ban trong 2H2024
Quan 8, DPang lam thu tuc lay giday phép XD, du kién ma ban
Clecallans 23 (g 22 TP.HCM trong cudi nam 2024
Bio Pai 89 Biét thu/khach NhaTrang,  Trong giai doan chuyén d6i muc dich sit dung dat,
: ’ san Khénh Hoa du kién trién khai dau tu trong nam 2025

. Nha lién TPThaBuc, Pang lam tha tuc chuyén muc dich st dung dat
Minh L 2,7 M o : J y

inhong ké/Chung cu TP.HCM sang dat &

Hinh 2 : Du phéng cia ENSO (%) - Pha La Nina du kién bat dau tu quy 3/2024

100 7 4 3 3 3 5 6

80 29 37 27 23 25 25

51

60 88 76

40 71

20

12
0
4/2024 5/2024 6/2024 7/2024 8/2024 9/2024 10/2024 11/2024 12/2024
HlLaNifa = Trungtinh El Nifo

Ty dong
2.500 70%
2.000 . 60%
1.500
50%
1.000
0,
500 . 40%
2020 2021 2022 2023 2024F
mmm BDS dan dung BDS thuong mai Xay dung

mmm Nang lugng —e—Bién LN gop (RHS)

Gia tri ban hang trong nam 2024 du kién dat 900 ty dong, dén ti Charm
Villas - giai doan 03.

KQKD 2024: T6ng doanh thu dat 2.800 ty déng (+1%YoY) va Igi nhuan gop
dat 1.806 ty dong (+5%YoY, hoi phuc 8 mang nang lugng nha hiéu suat hoat

dong tét hon & cadc nha mdy); LNST cong ty me dat 786 ty dong (+10%YoY).

Nguén: ENSO, HDG, CTCK Réng Viét.

HSX: HDG
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RONGVIET@Y DU AN NLTT HO TRGQ CHO VIEC TAI BINH GIA DOANH NGHIEP HSX: HDG

Bang 2: K&t qua dinh gia c8 phiéu HDG- St dung phuong phap Sotp Bang 3: Mt s6 du an Dién gié nam trong quy hoach dién VIII
Du an Phuong phap NPV
Charm Villa DCF 1.248 Céng suat (MW)
Green Lane DCF 994
Durén BBS khac BV 982 Ea H'leo 1+2 - Dak Lak 57
Cac tda nha cho thué (IBIS, Airport,...) DCF 2.015
Cac nha may dién hién hiu DCF 4.896
. Hudéng Phung — Quang Tri 30
Tong 10.135
(+) Tién & Tuong duong tién 126
(+) DAu tu tai chinh 387 Phudc Hitu va 7A (giai doan 2) — Ninh Thuan 71
(+) Khac 0
(-)Ng (1.255) Séc Trang 40
Gia tri tai san rong 9.393
S6 lugng CP dang luu hanh (triéu cp) 306
- N An Phong - Ninh Thuan 300
Gia muc tiéu 30.900
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

* Hién nay, do chua c6 khung gia méi cho cac du édn nang lugng tai tao (NLTT) chuyén ti€p (da nam trong quy hoach dién VIII), vi vay ching t6i chua dua cac nha may NLTT vao
trong mé hinh dinh gia. Trong trudng hop khung gia méi sém dugc phé duyét sé la yéu té ho trg cho viéc tai khadi déng cac du an, déng thai la co s dé xac dinh gia tri cdc du an
trong mo hinh dinh gia.
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RONGVEETES) CHO Q1 MG KHOA TIEM NANG CUA QUY DPAT & CAC THANH PHG CAP HAI HSX: NLG

GTT:39.800  GMT:40.000  1LANGTIN CS PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu suat sinh |&i tugng déi 12 than 2

o | Moo sitdongsin DO U dongl 3181 7716 7608

130 1 T G 5" 5 héa (ty dé ty dong
o ] > Von hoéa (ty dong) 15314 ROA (%) 17 18 18
1o Tai chinh ; Tang SLCP dang luu hanh (triéu CP) 385 ROE (%) 5,2 6,0 5,9

lanh truéng .
100 manh 1 cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 3.875 EPS (d6ng) 1263 1446 1410
80 —— — X SH NDTNN con lai (%) 26 CO tuc tién mat (dong) 500 500 500
18838333233 Quan tri Binh gia con lai (% .

S8 8835 aczan 6t thp ‘ P/E (x) 32,1 29,0 28,7
BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 28,6 —46,15 P/B (x) 1,7 1,7 1,7

LUAN PIEM PAU TU

Stic khée tai chinh lanh manh & chién lugc kinh doanh than trong gitip Céng ty thuan Igi di qua khé khan cia nganh

« Ty lé don bay & muc hgp ly (ty 1& ng vay/Vén chl s& hitu & muic 70%, thap han trung binh nganh). Qua d6, Céng ty khong chi tranh dugc cac ap luc tai chinh trong giai doan thi trudng dong bang,
ma con chi ddng dugc ké hoach phat trién du an, déng thai dua ra cac géi thanh toan phu hop khéa nang clia ngudi mua nham tang tinh thanh khoan cho du an. Céng ty cé san cac danh muc du
an véi da dang san pham (dat nén, nha & xa hoi, nha & thuong mai vira tdi tién,...) giip NLG ch déng dua ra ké hoach kinh doanh dua trén su phuc héi cda thi trudng.

Doanh sé ban hang phuc héi nhé danh muc san pham phu hgp nhu cau va vi tri thuan loi

« Téng gia tri ban hang nam 2024 udc tang 50% YoY Ién 6.000 ty nha (1) Danh muc san pham da dang tap trung tai cac tinh thanh pho cap | va ll, nhiing khu vuc ma ching téi cho rang nhu cau sé
phuc héi sém khi ha tang giao thong dugc hoan thién (hé théng cao téc TP.HCM -Trung Luang — My Thuan - Can Tho) va (2) Chinh sach ban hang phu hop kha nang thanh toan ctia ngudi mua.

* Gia tri ban hang udc tinh nam 2024 sé dén tu (1) 250 can biét thy thuéc phan khu The Pearl, Khu dé thi Waterpoint (Long An), (2) 436 can ho tai block CC5 — khu dé thi Mizuki Park, va (3) 617 san
pham dat nén va 1.600 can nha & xa hoi thudc du &n Nam Long Can Tho.

Két qua kinh doanh nam 2024 phuc héi nh& ban giao du an Akari va chuyén nhugng Paragon Pai Phuéc

* Du phong doanh thu dat 7.700 ty dong (+143% YoY), chd yéu ti 3.300 ty déng ti ban giao Akari — giai doan 2 (hoan thanh mé ban trong 2022-2024) va 1.900 ty dong ti ban giao cac san pham
thap tang tai Khu dé thi Waterpoint.

 Cung véi ~250 ty dong doanh thu tai chinh tir chuyén nhugng 25% ¢é phan tai du dn Paragon Pai Phudc, LNST - cdng ty me c6 thé dat 559 ty dong (+16%YoY).

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

¢ Su cham tré trong viéc hoan thién phép ly clia cac du an; ty 1& hap thu thap hon du kién (dac biét tai cac sdn pham biét thu co gia tri cao).

» NDT c6 thé phan Ung qua tich cuc ddi véi cac théng tin lién quan dén tién trién phap ly & cac tinh thanh cap Il hodc ky vong qué cao déi vai tién dé hién thuc hda cac chuong trinh nha & xa hoi

khién thi gia cé phi€u vuot xa gia tri hgp ly theo quan diém cda chung toi.
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RONG Y SUC KHOE TAI CHINH LANH MANH, SAN PHAM DA DANG HSX: NLG

Hinh 1: Cac du an san sang trién khai cia NLG, véi da dang cac san pham

. * Ty lé don bay & muic hgp ly gitip cong ty cht dong duoc ké

(Mizuki Park, Akari, Nam Long Can Tho, the Waterpoint) h);akh phét)':rié’n du 5:, égn gpth c‘xigdjla a2 CAc géi thanh

oEi e e e : ' toan phu hop kha nang clia ngudi mua nham tang tinh
thanh khodn cho du an.

 Céng ty c6 san cac danh muc du an véi da dang san pham
gilp chu dong dua ra ké hoach kinh doanh dua trén su
phuc hoi clia thi truong.

Hinh 2: Ty 1é& no vay/Vén chii s& hitu cia NLG giai doan
2020-2023

Ty dong
7.000 70%

6.000

0,
5.000 60%

4.000
50%
3.000

2.000 40%

1.000

0 30%
2020 2021 2022 2023
Ng vay ngan han = Ng vay dai han ——Ng vay/VCSH (RHS)

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét téng hop.
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RONG VIET @ LOI NHUAN PHUC HOI NHO BAN GIAO DU AN VA DOANH THU TAI CHINH HSX: NLG

Hinh 3: HDKD 2024 du kién tang trudng cao khi ban giao san pham

tai du an Akari va thoai vén thanh céng tai Paragon Pai Phuéc

Paragon Dai Phuédc: ky vong c6 thé chuyén nhuong 25% cé phdn néu tién dé xu ly cdc vdn dé phdp ly tai
Déng Nai duoc ddy nhanh

Hinh 4: LNST va bién LN ctia NLG giai doan 2020-2024

Ty déng LNST cong ty me ¢ Bién LN rong
38%
1.200 40%
L 4
1.000
30%
800 21%
* 0
600 5 20%
13% .
400 'S
7% 10%
200 2
- 0%
2020 2021 2022 2023 2024F

Hinh 5: Chi phi ban hang va QLDN du kién duy tri @ muic cao, tif cac
chinh sach hé trg khach hang

Ty déng m Chi phi béan hang & QLDN ¢ % Doanh thu
1.600 40%
31%
1.200 27% 30%
20%
800 20%
I 10%
0%
2020 2021 2022 2023 2024F

Nguén: NLG, CTCK Réng Viét téng hop.



RONG Y KE HOACH BAN HANG - TAP TRUNG VAO NHU CAU G THYC HSX: NLG

Bang 1: Téng hop dinh gia cia NLG

Nam 2024, NLG tiép tuc tap trung vao phan khic BDS c6 kha nang hap thu cao:

* Thi trudng TPHCM va khu vuc phu can: du kién chao ban da dang san pham, tu Duan Phuong phap NPV
cao tang (block CC5 - du an Mizuki Park) dén thap tang (phan khu The Pearl,  Mizuki DCF 1.104
du an Waterpoint). Akari DCF 1.065
* Thj trudng cap Il (Can Tho): du kién day manh tiéu thu cac sadn phdm vlia tii  Southgate DCF 3.295
tién (dat nén, nha & xa hoi EHomeS) tai du én Central Lake trong nifa cuéi ndm  an Tho DCF 2131
AP VSIP Hai Phong BV 34
N er us 2 N N - N . Paragon Dai Phuoc DCF 2.449
Hinh 6: Gia tri ban hang ctia NLG giai doan 2020-2024, cung du an ?
trong diém (Mizuki Park, Nam Long Can Tho, the Waterpoint) lzumi DCF >>11
Waterpoint phase 2 Mv 3.642
Ty déng Khéc BV 622
12.000 160% Téng 19.853
10.000 120% (+) Tién & Tuong duong tién 2.540
8.000 80% (+) Pau tu tai chinh 1.050
50% .
6.000 . - 40% (+) Khac (4.145)
4.000 / 0% () No (3.705)
5000 ya . 0% Gia tri tai san rong 15.593
. - 0
’ S8 lugng CP dang luu hanh (triéu cp) 385
0 - . _80% .. g . g p
2020 2021 2022 2023 2024F Gia muc tiéu 40.000
B Southgate Akari Mizuki s [zumi Can Thg ====+/- YoY (RHS)
Nguén: NLG, CTCK Réng Viét du phdng Nguon: NLG, CTCK Réng Viét du phdng
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RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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