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BAT DONG SAN NHA O

Ky vong nhirng quyét sach quyet liét hon
Lwong tiéu thu nha & trong Q4/22 gidm dang ké 80% svck/63% svck & ca
TP.HCM va Ha Noi trong bdi canh ngwdi mua nha kho tiép can vén vay.

Nhiéu cha dau tw (CDT) bat dong san (BDS) da that bai trong bai “kiém tra”
d4u tién trong bai toan no' dao han.

Lwong tiéu thu nha & trong Q4/22 am dam do nhu cau mua nha suy giam

Trong béi canh thi truérng BDS @m dam, ngudn cung can hd méi & ca TPHCM va Ha
Noi trong Q4/22 |an lwot sut gidm 81% so véi cuing ky (svck)/38% svck, dan dén luwong
tiéu thu giam manh 80% svck/63% svck, theo CBRE. Chung t6i quan sat gia can hd
so cap & TP.HCM va Ha Nai trong Q4/22 gidm 1-3% so v&i (sv) quy trwdc, ngoai triv
phan khuc trung c&p (+2-5% sv quy truwéc). Gia thir cap BDS lién thé trong Q4/22 di
ngang & TP.HCM nhwng gidm 8% sv quy trwdc & Ha Noi.

D3 cé nhirng dong thai tich cwe, tuy nhién van can quyét liét hon niva...

Sau Héi nghi truc tuyén toan quéc do Tha twéng chd tri ngay 17/02, Chinh pha da
dwa ra dw thdo Nghj quyét vé& mét sb giai phap cho thj trwong BDS 1) dé& xuét gian
no gbc, 1ai vay cho cac doanh nghiép (DN) BDS kho khan, 2) tiép tuc cép tin dung
véi dw an BDS ¢ phwong an vay vén kha thi, khach hang cé tiém lyc tai chinh, giam
I4i suét cho vay. Bén canh d6, dy thdo méi nhéat vé stra déi Nghi dinh 65 dé xuét cho
phép cac trai phiéu da phat hanh dwgc dam phan gia han thém thdi gian va néi léng
mot s6 diéu kién phat hanh. Chang t6i cho réng nhirng chinh sach nay néu duoc trién
khai sé& gitp giam ap lwc thanh khoan cho DN BBS trong ngén han.

Rui ro méat kha nang thanh toan no cao. Nhiéu chu dau tw da that bai trong lan
“kiém tra” dau tién

Giira thang 2/2023, 54 tb chirc phat hanh trai phiéu doanh nghiép da théng bao cham
tra 1ai, 1am day 1én lo ngai vé thanh khoan. Chuing t6i wéc tinh khoang 23.000 ty déng
trai phiéu tir cac td chirc nay sé dao han trong 2023 (~90% dén tr DN BDS). Ngoai
ra, ching t6i wéc tinh ty s thanh toan hién thoi va hé sé thanh toan |4i vay cia cac
DN BBS niém yét hién tai da gidam manh xudng mec th&p nhét cia giai doan 2011-
2013, diéu nay cho thay rii ro xdy ra mat kha nang thanh toan no' cao nhw ndm 2011.

Co quan quan ly dang né lwc tai can bang cung cau nha &

Chung t6i nhan thiy cac co quan quan ly dang nd lwc can dbéi co ciu san pham
nha &, gidm léch cung cau trong bdi cdnh ngudn cung c&n hd binh dan chiém
chua t&i 2% tdng ngudn cung can hdé méi tai TP.HCM va Ha Nai trong 2022. Bén
canh dé xuét géi tin dung kich ciu cho nha & xa hoi, Chinh phi da cam két xay
dwng hon 1 triéu can nha & xa héi va nha & cho cong nhan t¢i nam 2030. Chung
t6i tin rang phan khuac nha & xa hoi cé thé phuc hdi nhér nguén cung khéi séc va
s hd tro cia Chinh phi. Ching téi quan sat mot s6 chi dau tw cling da théng
b&o sé& dong hanh tham gia phat trién nha & xa héi, nhw Vinhomes c6 ké hoach
trién khai 500.000 c&n trong 5 nam t&i, Him Lam, Hwng Thinh ciing c6 ké& hoach
phét trién phan khac nay trong thdi gian ti.

Hinh 1: Ap lwc dao han trai phiéu gia ting trong 3-6 thang t&i (Bon vi: ty déng)
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Ngudn: U'éc tinh clia VNDIRECT RESEARCH
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DIEM LAI THI TRUONG BPS NHA O TAI TP.HCM VA HA NOI Q4/22

S6 can hd tiéu thu tai TPHCM trong Q4/22 giam 16.000 250%

dang ké 84% sv quy trwédc/80% svck 14.000 -
12.000

Theo CBRE, sé can ho tiéu thy tai TP.HCM giam 84% 10.000

sv quy trudc/80% svck xubng con khoang 1.100 can
trong Q4/22, trong bdi cdnh ngudn cung mai sut gidm
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Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH

Gia can ho so cap phan khuc hang sang va cao 2.000
cap tai TPHCM ha nhiét trong Q4/22 (Pon vi: 7.000
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Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: CBRE, JLL, SAVILLS, VNDIRECT RESEARCH
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Ky vong nhirng quyét sach quyét liét hon

Ngay tr ddu ndm 2023, chung t6i nhan thy ngay cang gia ting DN BDS gap
khé kh&n trong nghia vu thanh toan no va déi dién nguy co mét kha ndng thanh
khoan, trong bdi canh hoat ddng tai co' cdu no, tiép can ngudn vén kho khan va
ban hang @am dam. Chuang t6i wéc tinh khoang 37.642 ty déng (+306,4% svck)
trai phiéu doanh nghiép BBS (TPDN) sé& dao han trong Q2/23 va 65.905 ty ddng
(+13,3% svck) trong ntra cudi 2023.

Bén canh do, vao gilra thang 2/2023, 54 t6 chirc phat hanh TPDN da théng bao
cham tra 1ai, lam d&y Ién lo ngai vé& thanh khodn. Chung t6i wéc tinh khoang
23.000 ty ddng trai phiéu tir cac té chirc nay sé dao han trong 2023 (~90% dén
tr DN BDS). Ngoai ra, ching téi wéc tinh ty sb thanh toan hién thdi va hé sé
thanh toan lai vay ctia cac DN BDS niém yét hién tai da giam manh xuéng murc
th&p nhat cla giai doan 2011-2013, diéu nay cho thdy kha nang xay ra ri ro
mat kha nang thanh toan cao nhw nam 2011 (hinh 9, 10, 11).

Hinh 2: Gia tri TPDN phéat hanh da giam 81% svck trong nam 2022  Hinh 3: Cac DN BDS dang chiu ap lwc thanh khoan v&i trai phiéu dao

(Pon vi: ty déng) han ting vut trong nam 2023-2024 (Don vi: ty déng)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

...can nhirng chinh sach quyét liét hoon nham giam bét ap Iwc thanh khoan
cho cac DN BbBS

Sau Hoi nghi trwc tuyén toan quéc do Tha twéng chd tri ngay 17/02, Chinh pha
da dwa ra dw thao Nghij quyét vé& mot sb gidi phap véi thi truerng BDS 1) dé xuét
gidn no géc, 1ai vay cho cac DN BDS kho khan, 2) tiép tuc cép tin dung véi dw
an BDS c6 phwong an vay vdn kha thi, khach hang c6 tiém lwc tai chinh, giam
14i suét cho vay, 3) dé xuat géi tin dung 110.000 ty ddng cho nha & x& hoi va
nha & cho céng nhan (twong tw géi 30.000 ty ddng da phat hanh trong giai doan
2013-16). Bén canh do, du thdo méi nhat vé sira d6i Nghi dinh 65 dé xuét cho
phép céc trai phiéu da phat hanh dwoc dam phan gia han thém thoi gian va néi
Idng mot sb diéu kién phat hanh. Chang téi cho rang nhirng chinh sach nay néu
dwoc trién khai sé gip gidm ap lwc thanh khodn cho DN BBS trong ngén han.

Bén canh giip DN BDS thao g& khoé khan vé thanh khoan trong thoi gian téi,
chung t6i cho rang khéi phuc niém tin clia ngudi mua nha ciing la mot van dé
cép thiét dé thj trwong BDS c6 thé “déo chiéu’.

Tang cuwong trach nhiém x& hi cia cac ngan hang dam bao nhirng dw an dang
x4y dung c6 thé ban giao dén khach hang. Ching tdi quan sat hién cé nhiéu dw
an dang dinh tré/cham tién do thi cong so v&i ké hoach do gap van dé thanh
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khoan, diéu nay c6 thé 1am tinh hinh tré nén mét kiém soat hon khi ngwdi mua
nha lo ngai va dvng tra ng’ vay mua nha.

Ha lai suat vay mua nha: Agribank da théng bao giam lai suat cho cac déi twong
kinh doanh BDS g&p kho khan. Chung t6i ky vong sé cé thém nhiéu ngan hang
thwong mai sé& gidm lai suét cho vay hd tro thi trwdng BDS trong thdi gian téi.

Bén canh dé, ching t6i ky vong xu hwéng 1ai suat ting sé tiém can diém dao
chiéu tlr Q2/23 nhe 1ai suat huy dong ha nhiét 1) Lai suét diéu hanh ctia FED c6
thé dat dinh vao Q2/23, giup giam ap luc Ién ty gia va Iai suét cta Viét Nam, 2)
NHNN sé& chd ddng hon trong viéc hé tro' thanh khoan cho thij trwérng thdng qua
nghiép vu thi treong mé hodc mua ngoai té dé ting dy trir ngoai héi, 3) nhu cau
tin dung cham lai do téng trwdng kinh té giam téc va thi treong BDS am dam.

Hinh 4: Lai suat thé chap trung binh clia cac ngan hang nha nwéc Hinh 5: Lai suat huy déng di ngang trong T1/2023 (Bon vi: %)
va ngan hang tw nhan trong 2T/2023 duy tri mirc 11-12% (Porn vi: %)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NGAN HANG NOI BIA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NGAN HANG NOI BIA

Thao g& nat that phap Iy cho cac dw an nha & c6 thé sé danh dau “bwéc
ngoat” cho nganh BBS

Chung t6i tin rang chu ky “déng bang” hién tai sé dién ra ngan hon so véi giai
doan trwdc. Theo ching toi quan sat, TP.HCM va Ha Noéi da xay ra tinh trang
thiéu hut ngudn cung c&n hdé mai tr ndm 2020, tuy nhién ty 1& hap thu van dat
& mirc cao cho thdy nhu cdu mua nha van kha quan. Do d8, ching téi tin rng
Luat D4t dai stra d6i 2023 néu dwoc ban hanh va c6 hiéu luc kip thdi nhu ké
hoach vao nlra cudi 2024 sé la “bwdc ngoadt” I6n cho nganh BDS, khi thao g&
cac nut that phap Iy trong viéc phé duyét dw an nha & mai, tr dé gitp ngudn
cung nha & dan phuc hi tlr 2024-2025.

Hinh 6: TP.HCM va Ha Noi khan hiém ngudn cung cin hd méi tlr ndm 2020, v&i ty 1& hap thu 100-105% cho thdy nhu ciu nha & cao
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE, SAVILLS, JLL
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Co quan quan ly dang nd lwc tai can bing cung cau, DN BDS s& hiru quy
san pham phan khic binh dan c¢é thé hwéng loi

Ngudn cung méi nha & hién ngay cang thu hep va déi mét tinh trang léch pha
cung cau, trong dé can hd binh dan khan hiém chiém chua téi 2% tdng ngudn
cung can hé m¢i tai TPHCM va Ha N&i trong 2022. Chung t6i nhan théy cac co
quan quan ly dang nd lwc can dbi cung cau, bén canh dé xuét goi tin dung kich
cau cho nha & xa hoi, Chinh pht da cam két xay dwng hon 1 triéu cin nha & xa
hdi va nha & cho cong nhan t¢i nam 2030, d& dap ng nhu cau cho cac ho gia
dinh c6 thu nhap trung binh va thdp. Chung téi tin rdng phan khic nha & xa hoi
c6 thé phuc héi nhér ngudn cung khéi sac va sy hé tro' ciia Chinh ph.

Chung t6i quan sat mét s6 chd dau tw cling da théng bao sé déng hanh tham
gia phét trién cac dw an nha & xa hoi, nhuw Vinhomes c6 ké hoach trién khai
500.000 can trong 5 ndm t&i, Him Lam, Hwng Thinh cling c6 ké hoach phat trién
phan khic nay trong théi gian téi. Theo Nghi dinh 100/2015/ND-CP vé phat trién
va quan ly nha & xa hai, loi nhuan dinh mdrc cla cac dw an nay khéng vwot qua
10% tébng murc dau tw, chung t6i tin rang cac chi dau tw trén khi thwe hién dw
&n nha & xa hoi nham duy tri dong tién hoat dong hon la muc tiéu loi nhuan.

Két qua kinh doanh (KQKD) ndm 2022 phan anh nhirng khé khan cua thi
truong

Hinh 7: Nhivng séng gié ctia nganh BDS dwoc phan anh 1én KQKD Q4/22 cuia cac doanh nghiép BDS niém yét

Doanh thu Doanh thu Doanh thu Doanh thu LN rong LN rong LNrong LNrong
Q4/22(ty Q4/21(ty Thayddi 2022 (ty 2021 (ty Thaydéi Q4/22(ty Q4/21(ty Thayddi  2022(ty 2021 (ty Thay déi
déng) dong) (% svck) doéng) dong) (% svck) doéng) doéng) (% svck) déng) doéng) (% svck)

VHM 31.193 23.305 34%  62.392 84.986 27% 8.928 11.740 24%  28.628 38.825 -26%
NVL 3.241 4591  -29,4% 11.135 14.903 -25% 239 812 1% 2.264 3.225 -30%
NLG 1.629 4.418 -63% 4.339 5.206 17% 437 361 21% 556 1.071 -48%
CEO 1.497 495 202% 2.549 902/ 183%)| 188 222 -15% 278 93f " 199%
KDH 1.234 590 109% 2.912 3.738 -22% 119 414 71% 1.102 1.202 -8%
DXG 984 2.264 57% 5.581 10.089 -45% -408 275 N/A 149 1.157 [ 87%
VPI 760 1.982 -62% 2.155 2.611 -17% 134 250 -46% 491 348 41%
SSH 486 1250 290% 865 1.353 -36% 102 30 240% 320 298 7%
DIG 391 914 -57% 1.909 2.569 -26% 4 818/ =100% 146 986/ 8506
HPX 327 389 -16% 1.635 1.417 15% 18 138 -87% 140 250 -44%
SCR 319 109 193% 893 1.683 -47% -01 3 N/A 50 187 73%
13C 214 262 -18% 1.969 2.602 -24% 33 67 -50% 516 621 17%
HDC 174 437 -60% 1.298 1.352 -4% 172 99 73% 420 309 36%
PDR 15 1.229/ 00 299%| 1.505 3.62000 58% -267 754 N/A 1.146 1.865 -39%
CRE 175 1.089  84% 3.491 5.598 -38% 57 129 N/A 196 458 -57%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

e Doanh thu Q4/22 ctia VHM téng 33,8% svck Ién 31.193 ty déng nhor day
manh ban giao 3.500 can thap tang tai Vinhones The Empire. Tuy nhién,
loi nhuan (LN) rong Q4/22 gidm 24,0% svck xudng con 8.928 ty ddng
do déng gop tir ban budn thap hon. Liy k&, doanh thu va LN rong ndm
2022 giam 26,6% svck/26,3% svck xubng con 62.392 ty ddng/28.628 ty
dong.

e Doanh thu/LN rong Q4/22 ctia NVL gidm 29,4% svck/70,7% svck xubng

3.241 ty dong/239 ty dong do thiéu hut san pham ban giao va cac khoan
thu nhap bat thwdng.

e Doanh thu Q4/22 ciia DXG giadm 56,5% svck xuéng 984 ty dong do ban
giao BDS it hon va doanh thu méi gi¢i am dam trong boi canh nganh
BDS dang gap kho khan. Ttr d6, DXG ghi nhan khoan 16 rong 408 ty
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dong trong Q4/22 do ap Iwrc chi phi cao. Liy ké, doanh thu/LN rong 2022
giam 44,7% svck/87,1% svck xuong 5.581 ty dong/149 ty dong.

Doanh thu Q4/22 ctia NLG gidm 63,1% svck xubng 1.629 ty déng, chi
yéu tir ban giao du &n Flora Akari (90 can, 261 ty déng) va Southgate
(234 can, 1.219 ty dong). Tuy nhién, LN rong Q4/22 tang 21,1% svck
lén 437 ty déng nh& khoan thu nhap bat thuwdng 386 ty dong tir viéc
thoai 25% cb phan ctia Paragon Pai Phwéc. Lily ké&, doanh thu/LN rong
nam 2022 gidm 16,7% svck/48,1% svck xubng 4.339 ty dong/556 ty
dong.

Doanh thu Q4/22 ctia KDH ting 109,2% svck lén 1.234 ty déng, v&i bién
LN gop gidm 58 diém % svck xudng 24,2% do ban giao dw &n cé bién
LN thap (KDH khéng tiét 16 chi tiét dw an). Do d6, LN rong Q4/22 gidm
71,3% svck xubng 119 ty déng. Ly ké, DT/LN rong nam 2022 giam
22,1% svck/8,3% svck xubng 2.912 ty ddng/1.102 ty ddng.

Chung t6i nhan thay sirc khée tai chinh cia DN BDS niém yét hién tai t6t
hon so v&i giai doan 2011-2013

Chung t6i da tién hanh phan tich dwa trén bao céo tai chinh cta 210 doanh
nghiép BDS (bao gébm 118 cong ty niém yét va 92 cong ty chwa niém yét). Chung
t6i lwu y rang sb lwong DN BDS niém yét trong giai doan 2011-2013 it hon so
v&i hién tai.

Hinh 8: Vong quay hang tdn kho giam manh trong 2022 do doanh s  Hinh 9: Hé sé thanh toan lai vay hién tai dang giam manh xuéng
ky ban am dam tr 2020

mirc thap nhéat vao giai doan 2011-2013
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Hinh 10: Ca ty sé thanh toan nhanh 2022...

Hinh 11:... va ty s6 thanh toan hién th&i déu dang sut giam, cho
thay ruai ro mat kha ning thanh toan ng’ cao nhw nam 2011
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Hinh 12: Tuy nhién, ty 1& No/Vén chi sé& hivu hién tai lanh manh hon  Hinh 13: Va ty 1& hang tén kho/téng tai san thip hon cho thy ap

giai doan 2011-2013 Iwc giai phong hang tén kho thap hon so véi giai doan 2011-
2013
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Hinh 14: Chi s6 thanh khoan ctia mét sé DN BDS niém yét vao cudi 2022

O 00 NO U A WN P

W W W W WwWwWwWwwWwWwNNNNNNNNNNERERRRRRR R R 2
0O NOOU DS WNERLROOOMNOODULEWNROOVOONOODOUDMWNIEO

VIC
VHM
NVL
DXG
PDR
NLG
KDH
SSH
HDG
DIG
TCH
TID
KSF
AGG
VPI
HPX
SCR
QCG
THD
HTN
CEO
HQC
KHG
CRE
VCR
SIS
c
NBB
IDJ
HDC
TIG
KOS
ITC
DRH
LSG
API
SID
NRC

No phai trd/Téng No vay rong/Vén Heé s thanh toan Tiénvatwongdwong Ty sd thanhtoan Ty trong hang ton
tai san chi s& hiru 13i vay tién/No vay ngin han nhanh kho/Téng tai san
101% 0,6 17%
0,6 18%
0,9 52%
1,1 46%
0,6
1,0
2,4
1,0
0,8
1,3
3,8
0,7
2,8

0,8 34%
1,2 33%
0,7 39%

1,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hién tai dinh gia nganh BDS Viét Nam dang kha ré, giao dich & mirc P/B chi 1,5
lan, thdp hon 44% so véi trung binh 3 nam 1& 2,7 1an. Tuy nhién, chang téi cho
réng gia cb phiéu cac DN BDS c6 thé sé& con nhiéu ap lwc trong 3-6 thang toi
vao giai doan cao diém cla trai phiéu d4o han. Mac du cac co quan quan ly hién
dang khan trwong ra soat thao gé cac vuwdng mac trén thj trieong BDS, tuy nhién
thoi diém thwc thi cac chinh sach nay van con dang bd ngd.

Bén canh dd, ching t6i cho rang cac giai phap vé van dé tiép can nguén vén
nhw da dé cap & trén néu duoc thuc hién, sé tac dong dén cac DN BDS Ién, co
strc khée tai chinh lanh manh hon 1a nhitng DN nhé vé&i xép hang tin dung yéu
sé kho tiép can dwoc ngudn vén trong twong lai gan. Trong khi hoat ddng ban
hang sé kho khéi sac it nhat dén cudi ndm 2023, trong bdi canh tam ly ctia nha
dau tw chwa dwoc cai thién, méi trwedng 13i suat cao va ngudn cung méi dm dam
do qua trinh phé duyét phap ly ch® dwoc khai théng véi Luat dat dai stra ddi.

RUi ro gidm gia chinh: 1) nhiéu doanh nghiép BDS mét kha nang thanh toan no
hon dy kién; 2) nguén cung mé& ban méi va gia nha sut gidm manh hon du kién.

Hinh 15: Chi sé nganh BDS giam hon 54% tir dau ndm 2022
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Hinh 16: Bang so sanh cac doanh nghiép trong nganh

28/02/2023
VNDIRECT Research

cong ty Ma

CDT BDS nha &

Vinhomes VHM VN
Novaland NVL VN
Phat Dat PDR VN
Khang Dién KDH VN
Nam Long NLG VN
DAt Xanh DXG VN
DAu tw V&n Phu VPIVN
Tap doan C.E.O CEO VN
Pau tw phat trién xay

dung DIG VN
An Gia AGG VN
Trung binh

Trung vi

Moi gioi

Dich wu BDS D4t Xanh DXS VN
BDS Thé Ky CRE VN
Khai Hoan KHG VN
Danh Khoi NRC VN
Trung binh

Trung vi

Gia
hién tai

Noi té

41.000
11.400
10.550
26.000
26.050
10.350
51.100
20.800

21.910

29.300

6.910
6.630
5.070
4.000

muc
tiéu

Noi té

82.000
KKN
KKN

30.000

36.700

13.100
KKN
KKN

KKN

KKN

KKN
KKN
KKN
KKN

Khuyén

nghi

Kha quan
KKN
KKN

Trung lap

Kha quan

Trung lap
KKN
KKN

KKN

KKN

KKN
KKN
KKN
KKN

Vén
héa

Tr.USD

7.505
935
298
783
421
265
520
225

354

154

132
129
96
16

Truot
12T

6,2
9,8
6,1
18,0
20,4
40,6
24,6
19,2

55,2

N/A
25,5
19,8

9,8
10,7
5,0
N/A
8,5
9,8

P/E (I4n)

2023

5,7
9,6
2,2
21,8
25,9
9,0
33,5
N/A

18,1

N/A
16,0
18,1

8,1
9,3
N/A
N/A
8,7
8,7

2024 Hién tai
5,6 1,2
10,5 0,6
1,4 0,9
16,4 1,6
13,9 1,1
3,8 0,7
N/A 3,6
N/A N/A
15,2 1,1
N/A 1,6
10,3 1,3
12,2 1,1
53 0,5
6,4 0,6
N/A 0,4
N/A 0,3
5,8 0,5
5,8 0,5

P/B (1An)

2023

1,1
0,3
0,6
1,5
1,1
0,7
N/A
N/A

N/A

N/A
0,9
0,9

0,5
0,5
N/A
N/A
0,5
0,5

2024

0,9
0,6
0,4
1,4
1,0
0,6
N/A
8,9

N/A

N/A
2,0
0,9

0,5
0,5
N/A
N/A
0,5
0,5

EPS 3 nam
Tang
trwedng kép
(%)

0.4)
N/A
38,7
7.1
62,6
176,6
N/A
1,6

N/A

N/A
48,8
38,7

0,3
30,2
N/A
N/A
15,3
15,3

ROE (%) . Ne
rong/VCSH

tai Q4/22

2023 2024 9
22,1 18,6 14,4
5,6 49 123,9
28,3 30,7 45,0
10,7 14,2 33,7
45 7,9 31
75 1509 33,3
N/A N/A 91,5
N/A N/A 10,1
5,9 6,6 44,2
N/A N/A 27,3
11,3 13,2 42,8
6,7 11,1 33,7
6,2 8,9 20,0
57 7,9 11,0
N/A N/A 15,7
N/A N/A 42,6
6,0 8,4 22,3
6,0 8,4 17,8

Ngudén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (GIA DPONG CU’A NGAY 24/02/2023)



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN :) IRECT 22 February 2023
WISDOM TO SUGCCESS

VNDIRECT Research

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh 16i cta c¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh &1 dw kién cta cd phleu duwoc tinh bang téng cda (i) chénh léch phan trdm gitra
gia myc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bd bao céo, va (ii) ty suat cb tire dy kién. Trir khi dwoc néu ré trong bao céo, cac khuyén
nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuwc, tinh trén co' s& vén hoéa thi trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Céng ty Cb phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thdng tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho I& dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gom thong tin trén san giao dich chirng khoan
hoé&c trén thi trwdng noi ¢ phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cla cong ty, théng tin dwoc cong bd réng
réii khac va cac thong tin theo nghién ctu cta ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cta nhirng théng
tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

B&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha diu tw clia Cong ty C& phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét moi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay. Cac nha dAu tw nén co cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyen gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac truéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cua (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao co nay. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat ctr két
qué nao phat sinh tiv viéc str dung ndi dung clia béo cdo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay 1a san phdm thudc sé& hivu clia VNDIRECT,
ngudi st dung khong dugc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai 1én cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng v
bang v&n ban ctia VNDIRECT.

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

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

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 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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