


L&i tua

Trong bdo cdo BDS nha & 1an ndy, ching tdi chon cdch tiép cdn bdt dau tu két qud hién tai, sau dé nhan
dién dugc cdc duyén xuc tdc hay "giot nudc tran ly”, tr doé tim hiéu sdu nguyén nhdn cét 16i dua dén két
qud nhu dd thay.

Moét khi nguyén nhén dé xdc dinh rd, ching toi dua ra cdc khuyén nghi chinh sdch va trién vong trong cdc
ndm sau, co tham khdo cdc bai hoc kinh nghiém trong qud khd cung nhin vao kinh nghiém cua thi trudng
BDS I6n va cé nhiéu diém tuong dong vdi thi trusng BDS Viét Nam — thi truéng BDS Trung Quéc.

Cudi cung, quan sdt rang BDS ludn chiém 70-200% tai sdn rong cla ngudi Vit Nam (Ngudn: Vinaliving),
thuc té€ BDS ludn la kénh dau tu yéu thich clia ngudi Viét - chung téi phdn tich cdc yéu t6 tdc dong dén
cung & cdu BDS trong dai han va khdng dinh tiém néng cla kénh ddu tu nay mdc du dau do, cdce thdch
thic van song hanh ton tai...
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Phan I: Cdu chuyén BDS nha & Viét Nam

Qua: "Loi kéu ctu” va "tam thu”

Duyén: 3 “giot nudc tran ly”

Nhén: Ganh néing trdi phiéu va léch pha cung cdu - vi ddu nén néi?

Chinh sdch BDS nha & Viét Nam: Giira 2 luéng nuéc ngucc

Trién vong 2023-2024: Nhiéu déng trén dudng héi phuc

Bai hoc kinh nghiém 2008-2014: “Pha béng” thi trudng BPS nha &

Bai hoc kinh nghiém BDS nha & Trung Quédc: Siét rdi lai cliu

BDS nha & Viét Nam trong dai han: Cdu truc thi trudng van ving chéac

Phdn II: Trién vong cdc mé ching khodn niém yét linh vuc BDS nha &
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Qua: “Loi kéeu cu” va “tam thu”



Thi trudng BDS: Chdm lai va sé “déng bang”?
Tp. H6 Chi Minh: logi trir 2 nédm dai dich, nguén cung BDS cham ddy 10 nédm

« Né&u logi trir dién bién thi trusng BBS trong 2 ndm dai dich do nhiéu yéu té bdt khda khdang tdc dong thi dién bién ngudn cung thi
trudng BBS trong quy 4/2022 hay cd ndm 2022 d& cham muc ddy 10 ndm. Cu thé, trong quy cudi ndm 2022, thi truéng TPHCM chi ghi
nhdn hon 1,3 nghin cdn hdé mdéi dugc chao bdn vai liy k& cd ndm 2022 chi dat gdn 18.5 nghin cdn hd. Con s6 ndy mdc du ghi nhdn
tuong duong thai diém dién ra dai dich Ia ndm 2020 nhung chi bdng 70% s6 lugng dugc chdo bdn trudce dich.

+ Khu vuc phia Bong tiép tuc dan dau véi 3 du dn ducc chdo bdn mdi va 1 du dn mé bdn giai doan tiép theo, cung cdp hon 1.000 cdn
ho, chiém gan 81% tdng ngudn cung mai. Ngodi van dé cdp phép cho cdc du dn mai gdp nhiéu khd khan trong nhiing ndm trd lai ddy,
nhiéu chd dau tu dd chd dong hodn ké hoach bdn hang do quan ngai tinh hinh kinh té& vi mé bdt én anh hudng dén khd ndng hdp thu
cua thi trudng.

» Ngudn cung déi ddo ludn ndm & phan khic cao cdp vaéi gén 17 nghin cdn hd chiém dén gan 90% téng sé cdn hd dugc chdo bdn trong
nam 2022. Biém chung cla cdc du dn ducc chdo bdn mai trong ndm 2022 |& phdn I16n déu ducc phdt trién bdi cdc chi dau tu Ién dé
co tén tudi trén thi trudng vaéi quy dat dé dugc hinh thanh ti nhimg giai doan trude.

Dién bién ngudn cung c&n hé tai TPHCM
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Thi trudng BDS: Chdm lai va sé “déng bang”?
Ha Ndi: Ngudn cung mé bdn mdi chua cho thdy ddu hiéu phuc héi so véi muc truéec COVID 19

» Chi cé khodng hon 15 nghin cdn hé dugc chdo bdn tai Ha Noi trong ndm 2022, véi ngudn cung md bdn mdéi gidm 12,3% so véi cung ky.
Thi trudng ghi nhdn muc sut gidm thdp hon cda 2 ndm dién ra dai dich. Du vay, phdn khiic cao cdp van ludn ducc chu trong vdai ty trong
chiém dén 55% téng ngudén cung md bdn. DAy a1 1an dau tién ké tir n&dm 2011 ¢ lugng mé bdn mdi tU phdn khic cao cdp vuct cdc
phan khic khdac dé dan dau luong mé bdn mdi, tiép theo dd & phdn khic trung cdp chiém ty trong 44%.

o Xét vé vi tri, khu Tay Id khu vuc cé ngudn cung mdi & muc cao nhdt, sau hai ndm mdat vi tri nay cho khu Béng. Phan Ién ngudn cung mdi
& khu phia Tay dén tu cdc du dn tai khu dé thi Vinhomes Smart City. Khu phia Tay chiém 52% luong ma bdn mdi trong ndm, tiép theo la
khu Bong (35%) va khu Nam (9%).

Dién bién ngudn cung c&n hoé tai HA Noi
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Doanh nghiép BDS cudi ndm 2022: "Tam thu” vi dau?

Khé khén thanh khodn trong ngdn vé trung han

) . ] Trdi phiéu ddo han trong 2023 tai mét s6 Doanh nghiép
* Trong giai dogn dau nadm 2023, dien bién v& ng khodng chinh thuc va cac BDS

van dé vé thanh khodn gitia cdc nhd phdt trién ngdy cang gia tang do
su k&t hop gitia khd khan tdi cdp von va doanh sé bdn trude gidm manh. 0000
Theo s6 liéu tir VBMA, khodng 37 nghin ty déng (+306,4% yoy) trdi phiéu ’ ‘

S

60,000
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Doanh nghiép BDS cudi ndm 2022: "Tam thu” vi dau?

Bién dong nganh BDS nha & trong giai doan 2004 - 2022

« Vong quay hang ton kho ghi nhdn xu hudng gidm ti 2018 dén hién
nay, tiém cdn muc 2011-2013, phdn danh su khé khdn trong giaqi
doan Covid va dién bién tiéu cuc todn nganh giai doan hdu covid.

« Suc khode tai chinh todn ngdanh dang & muc ddang bdo déng, Vvdi
két qud kinh doanh kém dd dua ty |é bao phu l&i vay vé muc
cham day.

« Ty & hang tén kho trén téng tadi san suy gidm manh vé muc thdp
nhdt lich si. Diéu nay cho thdy du hang tén kho van dang & muc
cao nhung téng tdi sdn clia cde doanh nghiép trong khodng thdi
gian via qua dang téng dét bién, phan I6n trong dé dugc tai trg
bd&i no vay.
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Doanh nghiép BDS cudi ndm 2022: "Tam thu” vi dau?

Két qud kinh doanh nhém doanh nghiép bat déng san niém yét suy gidm trong ndm 2022.

« Théng ké 16 doanh nghiép cho thdy, doanh thu thudn va I&i rong cta nhém lan lust gidm 26% va 29% so véi ndm 2021, 1an lust ghi nhdn
trén 104.129 ty déng va trén 36.100 ty déng. Thanh khodn thi trudng bat déng sdn suy yéu clng vaéi nd luc thanh todn no trdi phiéu trusc
han dé tdac déng manh mé dén két qud kinh doanh va dong tién clia doanh nghiép trong quy cudi ndm qua. Thi trudng nha & ndm 2023
dugc du bdo tiép tuc gdp khod khdn vé von va phdp ly, song cdc doanh nghiép cd quy dat Ién va du dn géi ddu khi cé nhiing théng tin
tich cuc hon vé mat chinh sdch van dang quan tam.

« Co& 4 doanh nghiép dat I&i rong nghin ty trong ndm, bao gém Vinhomes, Novaland, Phdt Bat va Khang Dién.

KQKD nhém BDS niém yét 4 doanh nghiép I&i nghin ty ndm 2022
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Doanh nghiép BDS cudi ndm 2022: "Tam thu” vi dau?

Luong hang tén kho clia cdc doanh nghiép bét déng sdn trong quy vira qua ti€p tuc téing cao.

« Théng ké& dén ngay 31/12/2022, theo s6 liéu tl 16 doanh nghiép bdt dong san I6n dugc niém yét trén san ching khodn gébm Céng ty C6
phan Tap doan Dau tu Dia &¢ No Va, Vinhomes, Tdp doan Nam Long, Tap dodan Bat Xanh, CTCP Phdt trién Bat déng san Phat Bat, CTCP
Dau tu va Kinh doanh Nha Khang Dién, Téng Céng ty C6 phdn Dau tu Phdt trién Xay dung, Van Phu Invest, CTCP Bau tu Hai Phat, CTCP
Dia 6¢ Sai Gon Thuong Tin, CTCP Tap dodan FLC, CTCP Tap dodn CEO, CTCP Bat déong sdn Thé Ky, Céng ty cé phdn Licogi 14, Tap Bodn

Danh Khéi cho thdy, téng luong tén kho la gan 277000 ty déng, tuong duong 10,4 ty USD, t&ng gén 5% so vaéi quy trudc va tang hon 34%
SO V3i cung ky.

Hang tén kho 16 doanh nghiép BDS tiéu biéu
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Doanh nghiép BDS cudi ndm 2022: "Tam thu” vi dau?

Luong hang ton kho cla cdc doanh nghiép bét ddng sdn trong quy vira qua tiép tuc téing cao.

+ Cu thé, dan dau danh sach la Céng ty C8 phan Tap dodan Dau tu Bia 8¢ No Va (NVL). Trong thdsi gian qua, ddy manh phdt trién cdc dai
dé thi nghi dudng vaéi quy md hang nghin ha va téng sé tién dau tu Ién. Theo do, tén kho cua doanh nghiép ndy clng tdng manh ti nam
2020 véi 86.870 ty dong tang 1én 110.000 ty déong vao cudi ndm 2021, tang 26,7%. Tinh dén ngdy 31/12/2022, tén kho clia Novaland I hon
134.487 ty déng, tang 27,7% so véi cudi ndm trude. Hang tén kho cla doanh nghiép ndy chd yéu la chd yéu dén tir viec dady manh ddu tu
phdt trién tai cdc du an Agua City, NovaWorld Phan Thiet, NovaWorld Ho Tram chiém 120.750 ty déng, bao gém cdc khodn chi phi tién s
dung dat, chi phi tu van thiét k&, chi phi x&y dung va cdc chi phi lién quan truc ti€ép dén du dn.

 Vinhomes (VHM) cé lugng tén kho tdng manh manh nhdt 1én 65.871 ty dong, tang 20% so véi quy trudc va tang gan 1,3 1an so véi cudi ndm
2021. Trong do, 52.719 ty déng dén tur bdt dong sdn dé bdan dang xdy dung chi yéu gbém tién st dung dat, chi phi gidi phdng mat bang, chi
phi x&y dung va phdt trién du dn Vinhomes Grand Park, du dn Vinhomes Smart City, du dn Vinhomes Ocean Park, du dn Vinhomes Ocean
Park 2 - The Empire, du an Vinhomes Ocean Park 3 - The Crown va cdc du dn khdc.

Tén kho cudi ndm 2022
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Doanh nghiép BDS cudi ndm 2022: "Tam thu” vi dau?

Luong hang ton kho clia cdc doanh nghiép bat déng sdn trong quy vira qua tiép tuc tdng cao.

« Tap dodan Nam Long (NLG), hang tén kho Ia 14.898 ty dong, gidm 8,8% so vai quy trudc va gidm nhe so véi cung ky. Chu yéu, tén kho dén
tU cdc bat dong sdn dang dé nhu Du dn Izumi, du dn Southgate, du dn Paragon Dai Phudc, du dn Vam Cé Bong (Waterpoint), du dn
Hodang Nam (Akari), du édn Can Tho, du dn Phd hity,..va mét sé du dn khdc.

« Bén canh dé, Cong ty C6 phan Tap dodn Bat Xanh (DXG) clng cé ty 1é hang tén kho t&ng ddng ké. Cu thé, hang tén kho ciia DXG la
14.238 ty dong, tdng nhe so va&i quy trudc va tang 20% so vaéi cudi ndm ngodi, chd yéu dén ti bat dong sdn dé dang.

Dién bién hang tén kho theo quy
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Duyén: 3 "giot nudc tran ly”



"Giot nuéc” ddu tién: Bat on ti nhitng su kién phdp ly ...

29/03 04/05 Ddu thang 9: NHNN tang han
Su kién FED rate muc tin dung cho 18 NH
1800 FLC 0.50% - 1.00%
16/09: Ban hanh ND
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... dén diéu hanh: "Giot nuéc” Tin dung - Idi suét va Chinh sdach thi
trudng trdi phiéu

Su kién diéu chinh chinh sach NHNN diéu chinh nding
bién d6 ty gic VND/USD
tu 3% 1én 5% NHNN diéu chinh chi
“ tiéu tin dung thém
Nghi dinh 65/2022/ND-CP 15-2%
stia déi bd sung ND 153 0
chado bdn trdi phiéu riéng 1é

Piéu chinh chi tiéu ‘

tdng trudng tin dung
déi vsi cac TCTD

Chi thj 01/CT-NHNN “ NHNI\uI dieu C}’N]I.hh I?n NHNNudleu ckllr\h Ign
iao chi tidu t&n 01, tang 1% I&i sudt 02, tang 1% 1&i sudt
© © didu hanh didu hanh

trudng tin dung 14%

Ngay 07/09 Ngay 16/09 Ngday 22/09 Ngay 17/10 Ngdy 24/10 Ngay 05/12

f

NHNN tang l&i suat 02 lan (tang 2%) trong vong 01 thdng,
trudc do da dua ra ND65 vé trdi phiéu riéng 1é
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Lai sudt téing tao nén ap luc Ién cd cung & cGu BDS ...

So sdnh ldi suét cho vay thé chdp (tir thang 10/2022 dén 02/2023)
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... trong khi nguén von tu kénh trdi phiéu bi tac nghén ...

Céc su kién néi bat

Evergrande

Chinh sdch “3 1an ranh dé” that
chdt doét ngdt ngudn tai chinh
cla cdc doanh nghiép bat
ddng sdn, cung vasi dnh hudng
tu COVID-19, khién cdc doanh
nghiép vaéi don bdy tdi chinh
cao mat khd ndng tdi cdp von

Tan Hoang Minh

Budc thu hoi trdi phiéu va khai
t6. Tédn Hodng Minh mua lqi trdi
phiéu phdt hanh badi 3 cong ty
con va ky hop déng hop tdc
dau tu vai Nha ddu tu. Vé bdn
chdat, nha dau tu khéng sé hiu
trdi phiéu THM.

W VPBank Securities

Apec Group & VSET Group

Sau khi bi bude thu héi do
chao bdn trdi phi€u khdng nép
hoé so ddng ky, hai doanh
nghiép nay théng bdo dd hodn
trd todn bd tién cho nha dau
tu vao thang 01/2022 (APEC)
va thdng 05/2022 (VSET)

Van Thinh Phat

Khdai té vu dn Ita ddo chiém
doat tdi sdn tai CTCP Tdp
Podn Bau Tu An Béng — 1¢céng
ty trong hé sinh thai VTP d&
phdt hanh thanh cdng 3 16 trdi
phiéu véi téng gid tri gén
25.000 ti déng.

Phdp ly diéu chinh muc tiéu ndng tinh minh bach

Nghi dinh 65/2022/ND-CP stta déi, bd sung mdt sé diéu cla
Nghi dinh s& 153/2020/ND-CP quy dinh vé chdo bdn, giao dich
trdi phiéu doanh nghiép riéng 1é tai thi trusng trong nudc va
chdo bdn trdi phi€u doanh nghiép ra thi truéng quéc té

Khéng ducc phdt hanh vsi muc dich gop von véi cong ty
khdc hay tdng quy mé vén hoat dong

TCPH néu mudn thay déi diéu khodn phdi cdn chdp thudn
cua 265% trdi chu

N&ng ménh gid t6i thiéu 1&n 100 triéu VND

Rut ngdn thai gian phdn phdi va cong bé théong tin

Co nhiéu quy dinh mang tinh thdt chdt hon hoat déng
phdt hanh trdi phiéu nhu cdch xdc dinh NDT chuyén
nghiép, quy dinh bd hd so chdo bdn trdi phiéu co bdn,
trdch nhiém gidm sdt ctia Ngudi sé htu trdi phiéu, gid tri tai
san ddam bdo, kiém todn dinh ky...

Diéu nay du gép phdn tao tinh minh bach cho thi truéng trdi
phiéu trong dai han, nhung cling ddt ra nhiéu thach thic cho
phia cung trong viéc tudn thu ddy da cdc yéu cdu, phia céu
cling bi co hep ddng ké.
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... VOi phat hanh mdi rat thdp trong Q4/22 trong khi ap luc ddo han
va mua lai gia tdng, ddc biét trong 2H/22

Hoat dong phat hanh maéi suy gidm Gid tri trdi phiéu ddo han theo nganh (trir ngén hang)
Pon vi: ty VND Bon vi: ty VNP

B Sum of Gid tri phat hanh (ty) ™ Sum of S8 luong phdt hanh (triéu) 100,000
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200
60,000
142 150
40,000 100
20,000 56
L. . .
0 0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2021 2022

\\f, VPBank Securities  ngusn: Hyx chonas, vBMa, veBanks Research téng hop VPBankS Research | 18



Nhiing diém méi ndi b

Yéu té
Muc dich phat
hanh trdi phiéu

Thay déi diéu
kién, diéu khodn
cua trdi phiéu

Ménh gid t6i thiéu
cua trdi phiéu

Nha dau tu trai
phiéu

Théi gian phén
phoi

Codng bé két qud
chao ban

W VPBank Securities

Gt trong ND65/2022/ND-CP

Diém méi

Nghi dinh 65 logi bd muc dich "tang quy mé von hoat déng”, stia “co cdu lai ngudén vén cua
chinh doanh nghiép"” thanh “co cdu lai ng cla chinh doanh nghiép” nhdm thdt chdt muc dich
phdt hanh. Nhu vay, cdc té chiic phdt hanh sé khéng duge phat hanh TPDN véi muc dich téng

quy mé vén hoat déng.

Nghi dinh 65 b6 sung mai cde quy dinh trong trusng hop TPPH mudn thay déi diéu khodn, diéu

kién trdi phiéu phdi ddp ung, bao gom:

«  Duoc cdp ¢é thadm quyén ctia doanh nghiép phat hanh thong qua

«  Duoc s& Ngudi sé hitu Trdi phiéu dai dién tir 65% tong s trdi phiéu cung logi dang luu hanh
tré lén chdp thudn

Trdi phiéu chdo bdn tai thi trudng trong nudc cé ménh gid Ia 100 triéu déng Viét Nam hodc boi
s& cua 100 triéu déng Viét Nam theo nghi dinh 65 so véi mic ménh gid 100 nghin déng Viét Nam
va bdi sé clia 100 nghin dong Viét Nam theo quy dinh 153 trudc ddy.

Nghi dinh 65 xdc dinh Ngudi s& htiu Trdi phi€u nha ddu tu chuyén nghiép, trong dé quy dinh viéc
xdc dinh gid tri thi trudng binh qudn theo ngdy clia danh muc chung khodn trong thdsi gian toi
thi€u 180 ngdy lién ké trudc ngdy xdc dinh tu cdch nha ddu tu ching khodn chuyén nghiép,
khéng bao gém gid tri vay giao dich ky quy va gid tri ching khodn thuc hién giao dich mua bdn
lgi va viéc xdc nhdn nha ddu tu chuyén nghiép cé gid tri 3 thdng ké ti ngdy dugc xdc nhdn

So vai nghi dinh 153, nghi dinh 65 da&:
« RUt ngdn thai gian phdn phéi khédng vuct qud 90 ngday xuéng con khéng qud 30 ngay
« Téng thai gian chao bdn TPDN nhiéu dot khédng qud 12 thédng xudng con khéng qud 6 thdng

Nghi dinh 65 rut ngdn thsi han cong bé thong tin va két qud chdo bdn trdi phiéu tu 10 ngay
xudng con 5 ngay.
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Nhan: GAanh ndng trdi phiéu va

léch pha cung céu - vi déu nén néi?



Tu chu ky BDS nha é...

MG RONG GIAM
GIUA
THI TRUSNG CHU KY|

Tén kho BDS gidm
Ty 1& hdp thu bt
ddau tang

Gid t&ng

Gia tdng xdy dung
mai

TAng trudng viéc lam
trong nganh

TiN DUNG

L&i sudt thdp
Dong vén déu tu
vao BDS tdng

BUNG NO PAU sSUY
THOAI

THI TRUONG

= Ngudn cung hang bdn ducc
can kiét, trong khi nguén cung
hang d& dang nhiéu

= Tylé hdp thucao

= Gid bdn & gid cho thué tdng

= Nhu cdu bdt déng sdn & muc
cao nhét

= Nhu cdu xdy dung cao
THI TRUONG

= Gid dat dinh

= Du thta ngudn
TiN DUNG cung

Nha ddau co

nhanh  chdéng
mua bdn tai sdn

= L&isudtthdp
= Dong vén chdy

tu do vao BPS
= Giago dich sdi

déng

TiN DUNG

= L&isudttdng

= Dong vén vdo
BDS dén thu

XAy ra khi mét sé nha dau hep

tu sém hon chét I&i trude

giai dogn bung nd thi

trusng

KHUNG HOANG

TiN DUNG

L&i sudt tang
Siét  hoat doéng
cho vay BBS

THI TRUONG

Té6n kho BDS tdng
manh

Gid gidm manh
Hogt déng xdy
dung tri tré

KQKD DN BBS sut
gidm, thédm chi phd
sdan

PONG
BANG

TiN DUNG

= L&i sudt
tdng

= Tiép tuc
siét
chgt

THI

TRUGNG

= Gid
cham
dady

* Hau nhu
khong
céd giao
dich

THOI KY PAU
PHUC HOI

TiN DUNG

= Hanché& dau tu

= Bd&t ddu ndi long
diéu kién cho vay

7

THI TRUONG

= Ténkho BDS cao

» Gid ngung gidm,
duy tri 8 muc thdp

= X8y dung mdi it

= That nghiép trong
nganh cao

= Co cdu sdn phdm
thay déi

\V/ VPBank Securities

\ 4
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... nhin lai chu ky bat déng sdn nha & Viét Nam tir 2008...

Suy thodi + Khiing hodng

- Lam phat ~20% -
- Gisi dau co dan rdi bd thi
trudng -

Pbong bdng
Thi trusng déng loat
gidm gid
Bdn thdo hang tén
kho
Hang loat du dn bo
hoang
DN chuyén nhuong
du dn / phd sdn
Ngdn hdang siét chdt
nguén vén
Cdn hd nho duge ua

- Tén kho BDS gidm,
thanh khodn md réng

Covid

- S8t dat nén
tai cdc ddc

- Nguén cung
mdi sut gidm

. . A chuéng do ngdn
Gidi ctiu khéong thanh .

. . ) sdch han hep
cdng: Gidm 1&i sudt cho
vay nhung van & muc
bdt hop ly

X
S ndm
01/2008  01/2009  01/2010 01/20M 01/2012  01/2013

W VPBank Securities

- Khéi luong bén hang ky ~ khukinh t& manh
luc, déc biét cdc sdn - Bung né - Gid nha ddy
phdm cao cdp BDS  nghi lén cao
auGng -Co sy lech
- Luong gico pha  nguén
dich  tdang cung  BBS
coo, ty le cao cdp
hdp thu tot
-P& v&  thi -
trudng
condotel - 86t dat trén
ma” - Gid nha tang
giém tang -
- Mat cdn daéi
cung — cAu
4'5 nam - Giao dich sut -
< > gidm
01/2014  01/2015  01/20%6  01/2017  01/2018  01/2019  01/2020  01/2021  01/2022

Khuang

Ngudn
cung khan
hiém

it du &n mdi
dugc phé
duyét
Luong giao
dich sut
gidm

Gid gidm

01/2023
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... va hé théng chinh séch tir 2019 — hudng téi 6n dinh thi trudng

BDS...

2019

2020

2021

2022

2023

= Chi thi 1M/CT-TTg ngay
23/04/2019 vé gidi phdp thic
ddy thi trudng BBS 6n dinh

= Chi thi s6 15/CT-TTg ngay
17/06/2019 vé kiém ké ddt dai

= Quyét dinh s& 474/QP-TTg
ngay 30/04/2019 yéu cdu bdo
cdo déi vdi gioo dich BDS tu
300 triéu tra lén

= Théng tu 22/2019/TT-NHNN
ngay 15/11/2019 quy dinh gidi
han, ty l&é dam bdo an todn
trong hoat dong Ngén hang

Tdac dong:

= Nhdm thiét lap thi trudng
phdt trién én dinh

=  Thu tuc phé duyét xdy dung
kéo dai » ngudn cung mdi
bi han ché

= Siét tin dung BDS

= Théng tu sd 22/2019/TT-NHNN

ngdy 15/11/2019 vé kiém sodt tin
dung vao linh vuc bdt déng san

= Théng tu 08/2020/TT-NHNN

ngdy 14/08/2020, siia ddi, bd
sung TT 22/2019/TT-NHNN vé
viéc hg ty & nguén vén ngdn
han cho vay trung ddi han
xuéng 34%

= Lugt Xdy dung sta déi ngay

17/06/2020: B6 quy dinh di vén
khi khai cong x&y dyung

= Nghi dinh 69/2019/ND-CP ngay

19/12/2019 quy dinh khung gid
dat

= Piéu chinh gidm I&i sudt diéu

hanh 1,5%-2% cd nam 2020

Tdc dong:

= L&i sudt thdp > dong tién
chdy manh vao kénh BDS

* Tinh trang s6t d&t dién ra
do cdc théng tin vé quy
hogach, du dn, t&dng khung
gid dat..

\\'/ VPBank Securities

Nghi dinh 148/2020/ND-CP
ngay 18/12/2020 quy dinh vé
diéu kién phan 16 bdn nén du dn
nha & dugc siét cht

Nghi dinh 153/2020/ND-CP
ngay 31/12/2020 quy dinh vé
chado bdn, gico dich TPDN riéng
&

= Quyét dinh 422/QDP-NHNN
ngay 18/03/2022 vé kiém sodt
room tin dung, ddc biét déi véi
cdc Iinh vuc tiém é&n ri ro, BDS

» Nghi dinh 65/2022/ND-CP
ngay 16/09/2022 siia d&i Nghi
dinh 153/2020/ND-CP quy dinh
chat hon vé chdo bdn, gico
dich TPDN riéng lé

= Chi thi 13/CT TTg ngay
29/08/2022 vé mot s6  gidi
phdp thic ddy TT BDS

=  Quyét dinh 1435/QD-TTg ngay
17/11/2022 vé thanh 1ap t6 cong
tdc g& khd cho BDS

= Lién tuc diéu chinh téng l&i suét
diéu hanh

= N&i "Room" tin dung thém 1,5%-
2%

Tdc dong:

= Kiém sodt tin dung trong linh
vuc BDS

= Tim bién phdp thdo g& kho
khdn cho BBS

Nghi dinh s& 08/2023/ND-
CP ngay 5/3/2023 sta ddi,
bé sung nhiéu diém mai vé
trdch nhiém cla doanh
nghiép phdt hanh trdi phiéu
Nghi quyét sé 33/NQ-CP
ngay 11/3/2023 vé mét sé
gidi phdap thdo gd& va thuc
ddy thi trudng bdt déng san
phat trién an todn, lanh
manh, bén viing

Tdc doéng:

Déan thdo g& kho khan cho
cdc TCPH, céng ty trong linh
vuc BDS
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... song khdong tranh khai hé luy tir néi long tién té nadm 2020 - Tich

g ~ -

Ity ng vay & cdu chuyén ddng sau TPDN...

» V@i viéc tin dung vdo linh vuc bat déng san bi
kiém sodt chdt ché, cdc DN bdat déng sdn chuyén
qua huy déng vén théng qua phdt hdanh trdi
phiéu. Cdc quy dinh, chinh sdch ban hanh trong
giai doan 2019 — 2020 vé gidi han, ty I&é bdo ddm
an todn trong hoat déng clia TCTD va kiém sodt
room tin dung BBS khién du no tin dung cho phat
trién BDS chiém ty trong nhd trong téng du ng tin
dung trong linh vuc BDS, chi khodng 7%. Két qud
l&, dé thuc hién xdy dung cdc du dn, cdc DN BDS
tim ki€ém ngudn vén qua kénh phdt hanh trdi phiéu
mot cdch manh mé, ddang chu y tu ndm 2019

*  Huy déng vén qua kénh phdat hanh trdi phiéu cta
cdc DN BDS tdng dét bién tir ndm 2020. Trudc su
bung phdt cua dich Covid-19 ndm 2020, Ngdn
hang Nhda nudc gidm 3 lan |18i sudt diéu hanh tu
1,5%-2% trong ndm nay. Bay la nguyén nhdn chinh
khién dong tién chdy manh vao kénh bdt déng
sdn, ddc biét qua kénh phdat hanh trdi phiéu.
Luong TPDN phdt hanh cho BPS tinh dén cudi ndm
2021 dat ~270 nghin ty dong, cao gdp gdn 4,5 lan
so v&i ndm 2019, ching kién muc tdng trudng binh
qudn hdang ndm khodng 45% trong giai doan 2017
- 2021.

\\'/ VPBank Securities

ty VND Du ng tin dung bét déng sdn
14,000,000 1.2%
12,000,000 19.3% 19.5% 19.5%
16.6%
10,000,000 14.1%/
8,000,000
6,000,000
4,000,000
2,000,000
2017 2018 2019 2020 2021 2022
B Téng du ng todn nganh (trai) Du ng tin dung BDS (trdi)
Ty lé du ng BDS/téng du ng (phai)
ty USD Du no tin dung BDS phéan theo déi tuong
15%
120 14%
13% 13%
100
1% 34
80
. 31
60 7% %) 27
22 2 N 7%
40 \ -
" l
2018 2019 2020 2021 2022

Tin dung cho nha phdt trién du an (trdi)

Tin dung cd nhan/téng du ng (phdi)
(*) Tin dung cho muc dich cd nhén bao gém vay mua nha va sta chiia nha

Nguén: SBV, Fiinpro

¢

B Tin dung cho muyc dich cd nhan (trai) (%)

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

Tin dung nha phdt trién BBS/t8ng du na (phdi)
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DN bdt déng sdn ddy manh vay ng ngdn han trong ndm
2022 dé tiép tuc phdt trién du dn trong béi canh kinh doanh
gdip khé. Suy thodi kinh té todn cAu, ngudi dén thdt chdt chi
tiéu khién két qud kinh doanh bdn bat déng sdn khéng dugc
thudn lgi trong nla cudi 2022, tién doé thu tién cla khdch
hang bi chém tré. K&t qud la, DN bdt déng sdn ddy manh
vay no ngdn han trong ndm 2022 dé tiép tuc phat trién du
dn hién h{u.

RUi ro v8 ng truée bdi cdnh tdng cao cla léi sudt. Cudc dua
tang l&i sudt cta cdc NHTW I6n trén thé gisi nhdm chéng lai
lam phdat chi phi ddy do dnh hudng tu cudc xung dot Nga -
Ukraine kéo theo con bd&o thanh khodn trén todn cAu va tdc
dong dén nhiéu quéc gia trong dé co Viét Nam.

N&m 2022, NHNN dé& co 2 1an t&ng 1Gi sudt diéu hanh vdi
téng muc tang 2%. Véi luong gid tri trdi phiéu ddo han trong
ndm 2023 va 2024 la rdt I6n, dp luc trd ng géc & IGi vay doi
VGi cdc TCPH ciing khéng hé nhé, gdy kho khan cho cdc DN
nay khi tinh hinh bdn hang khéng dugc khd quan.

\\'/ VPBank Securities

ty VND Trdi phiéu BDS phat hanh 2017 - 2022

800.000
ST 5 - 202\
CAGR 15%
600.000
" 7.58
400.000 - . 744
200.000 I I I II I
0.000 I I -
2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmm Kh6i lugng TPDN phdt hanh (trdi)
B Trdi phiéu phdt hanh cho BBS (trdi)

000tyVND  Trgi phiéu BDS ddo han tur 15/11/2022
140

120
100

80

60

40

c m B

0 — - || | |
2022 2023 2024 2025 2026  Sau 2026
B Niém yét Chua niém yét

Nguén: VBMA, SBV, Bloomberg, Fiinpro

Tich Ity ng vay — nguyén nhan trong yéu cua khing hodng thi truéng
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Huy ddong vén tré nén khé khdn hon truéc hang loat cdc su kién vi
pham trong hoat déng kinh doanh BDS...

3079

Muc dé quan tam BDS trong ndm 2022  !ndex =100 ngay 01/01/2022

(Hinh bén) 1 Chil du tir 16n b6 coc 16 dit Thi Thigm 4 Anh hutng tir viéc Ha NG siét chat viéc tach thira dat
2 Nhigu NHTM* lién tuc tang |3i sust huy déng 5 Chu tich Van Thinh Phit bj bat do sai pham tréi phigu
FED tang |&i suat [an d3u tién sau hon 3 nam 6 Cac cong ty BDS cit giam lugng ldn nhan sy

. o . . " 3 Chu tich Tan Hoang Minh bi bat do sai pham trai phigu
= Cadc sy kién vé vi pham trong hoat déng

kinh doanh BPS cua 2 Tap dodn Ién 250

trong nuéc (Tan Hodang Minh, Van Thinh @ 000 5] o
Phat). Hai Tép dodn I6n lién quan dén

nhiing sai pham trong viéc chuyén doi

nha, dat cong cd vi tri ddc dia sang muc

200

dich khdc va phdt hanh trdi phiéu gay ™
khing hodng niém tin Ién t&i cdc nha
dau tu. 100
= Tinh trang & qt rat tién khéi cac kénh 7
ddu tu nhu chung khodn, rut tién trusc
han qua ke‘nh ’EI’O,I phiéu quo,y lai gui ’E|en T T2 13 T4 5 6 17 T8 T9 T10 T11
vao NH nham bdo vé tdi san va hudng
|&i sudt cao dién ra trén dién rong. Nguén: Batdongsan.vn

*  Huy déng vén cua cdc DN bét déng sdn gdp nhiéu khé khdn. Thanh khodn va khd ndng ung phd véi lan séng rut tién ctia nhda déu tu
l& bai todn dau déu déi vai cdc té chuc tin dung khi khodng 21% nguén vén phu thudc vao tin dung ngdn hang (bao gém cd cho vay
va phdt hanh trdi phiéu), kéo theo nhimng kho khdn vé huy déng vén ma doanh nghiép BDS vép phdi.
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...khién giéi dau co & dau tu han ché “xuéng tién"...

M6 hinh “khach san vé han” Hilbert — mé hinh kinh doanh BPS & Viét Nam
Cdc céng ty BDS hodan thanh méi cdn hd dé ban trudc dé bdng tién clia cdc céin hé ban tiép theo.
« Nguyén ly chung cla "khdch san vd han” Ia médi vi khdch sé ludn ducc ddp Uung phong bdng “cdn phong ké bén”: ngay cd khi tat cd cdc
phong déu cé ngudi &, khdch san van cé thé phuc vu cho khdch mai dén, chi bang cdch yéu cdu mdi khdch chuyén sang phong bén
canh. Vdi s luong “phong ké bén” Ia vd han, chudi sé khéng bao gid két thuc.

2 "

« Gidng nhu nguyén ly khdch san vé han Hilbert, ludn thda mén nhu cau mdi vi khdch mdai bang “cdn phong ké bén”, trong nhiéu n&m, cdc
cdng ty BDS Viét Nam hoat déng theo cdch thuc: “cdn hé hinh thanh trong tuong lai” - bdn cdn hd trudc khi xdy dung. Nhung thay vi st
dung tién huy déng dé ddu tu cdc du dn hién co, ho st dung tién cho cdc muc dich khdc, chdng han nhu gia tadng quy ddt, kéo theo
mat bdng gid dat tang theo vé han. Bé co ngudn tién hodan thanh cdc cdn hd theo cam két, cde cong ty lai bdan thém nhiéu can hd
chua xdy mai.

Cong ty BDS Viét Nam huy déng vén nhu thé ndo

500,000
450,000
400,000
350,000
300,000
250,000
200,000
150,000

100,000

50,000

—\/6n tu co Vay ng trong nuédc  ====Trdi phi€u ddihan  ====Ngudi mua trd tién truéc

Nguén: Fiinpro, The Economist, VPBankS Research phdn tich
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...khi giéi dau co & dau tu han ché “xuéng tién"...

M6 hinh “khach san vé han” Hilbert — mé hinh kinh doanh BPS & Viét Nam

= Hién trang “ngudi mua tdy chay trd tién theo tién dé"” — mortgage boycott. Trong bdi cdnh huy déng vén qua thi trudng trdi phiéu va tin
dung kho khan, 18i sudt cho vay cao, phdp ly van dang con nhiéu chéng chéo lam ndn long gisi dau co, gisi dau tu lai dang chd doi ma
khéng “xudng tién". H& qud hién nhién la thi trusng khéng tim thdy ngudi mua mdi trong khi ngudi mua trudc vén yéu cdu phdi hodn thanh
cdn ho hién tai, dan téi hé luy ngudsi mua truéce “tdy chay trd tién theo tién do" — mortgage boycott ddy cdc cong ty BDS vao vong xody
rdi ro thanh khodn mdi. Véi rdi ro nay, chuyén ctia cac cdng ty BPS dé khéng con “khoanh viung” trong néi bd thi trudng BDS nira ma cé
thé ddn dén rai ro cho hé théng tin dung ngdn hang (ngudi mua truéc mua bding ng vay), cac trdi chi va theo dé tiém dn rui ro bét n xa
héi - cdc vi khdch & “cén phéng hién tai” trong bdi cdnh vdng béng khdch hang & “cén phéng ké bén".

Ty trong cdc nguén vén

B \on tucod
Vay ng trong nusc
B Trdi phiéu dai han

B Ngudsi mua trd tién trudc

Nguén: Fiinpro, The Economist, VPBankS Research phdn tich

\~’, VPBan SeCU I‘itieS VPBankS Research | 28



Nguén vén dau tu

Tim kiém dat, ddang
ky dau tu & coéng
nhdn chd dau tu
Lap & trinh thdm
dinh, phé duyét
quy hoach

Thuc hién thu hoi,
b6i  thuong, gidi
phong mat bdng
Nhu cdu si dung
von trong ddi han
Cébng khai théng
tin du an

O1

Thiét ké

Xin cdp phép xday
dung

Cdc giai doan xday
dung

Kiém sodt ngdn
sAch

Kiém sodt chat
luong

* Qudng bd thuong

hiéu

Thiét lap gid

Thai gian ban giao
Tép khach hang
Goi san phdm

Lam thd tuc cdp
Giay chung nhén
QSDDb, quyén sd
hiu nha & & tdi san
khac gdn lién vai
dat

03

Qudn ly bdo hanh,
bdo tri

Quan ly Ioi suat
Dich  vu khdch
hang

Tinh hiéu qud

Tu van hang & thué
ngodi

04

W VPBank Securities

Nguén: Vinaliving, VPBankS Research phdn tich
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... V& muc dd rii ro tuong Ung trong qud trinh phat trién du an ...

»  Giai doan tim kiém, ducc chdp thudn quy hoach va gidi phdng mat bdng ducc ddnh gid Ia khdu mdat nhiéu thdi gian va rdi ro nhdt
trong quy trinh dau tu phdt trién du an nhda & do cdc tha tuc hanh chinh phuc tap.

» Thdi gian kéo dai khién chi phi dau tu tdng cao 2 gid nha cao - phdn khtc cao cdp véi muc sinh 16i cao hon dugc cdc chl ddu tu ua
chudng 2 nguén cung nha & phan khic hang sang ngdy cdng nhiéu.

= Hoat déng huy vén trién khai du an gdp khé > DN khong thé tiép tuc trién khai du dn > ngudn cung nha & sut gidm.

Murc dd rui ro trong qua trinh dau tu, xdy dung du dn

Muc dau tu
************* Muc do rdiro
5
et N
5 L
!‘U \\
o)
3) N
~: \\\\
£ N
m \\\
C \\
F‘o
-
Giai
doan ’ > <
Quy dat
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Xay dung

v

A
v
A
v

Phé&n phoi Van hanh

Nguén: Vinaliving, VPBankS Research phdn tich

Muc dé ruiro

RAt cao

Cao

Trung binh

hap
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... thi léch pha cung - cau dudéng nhu la tét yéu ...

* Lugng cung gidm manh tir ndm 2019 do (i) hoat déng siét tin
dung BBS, (ii) tha tuc phé duyét xdy dung kéo dai, (i) day manh
chéng tham nhiing, ddc biét tai HCMC.

= Ty trong cdn hd binh ddn va trung cdp chiém ty lé thédp trong
co cdu nguén cung BDS. Xu hudng nay rd rét ti nam 2020, khi
ngudén cung CH trung cdp va binh dan gidm tu muc 35-38%
trong ndm 2020 xudéng con khodng 19% trong ndm 2022. Sé
lugng ngudn cung cén hé trung cdp va binh dan giam lan luot
90% va 79% so véi ndm 2019.

* Lugng giao dich tai phan khic vira tui tién thdp do (i) nguén
cung khan hiém, (ii) ngusi mua nhd khé tiép can ngudn vén vay
ngdn hang, va (iii) gid nha neo & muc cao.

Co cdu nguén cung theo phdn khic 2019-2022

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B CHBinhdan B CHTrung cdp B CH Caoaocdp ' Thdp tang, DAt nén

W VPBank Securities

Nguén: H6i méi gici BDS Viét Nam VARS

Lugng cung, giao dich nha & giai doan 2018

- 2022
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Co cdu giao dich theo phdn khuc 2019 - 2022
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..trong khi nhu cdu & thuc van téing cao

» Khodng 70% khdch hang ¢é nhu cdu mua BPS trong vong 1 ndm téi. Du dinh mua/thué BDS trong 1 ndm téi
Theo théng ké cla Batdongsan.comyn ndm 2022, cd khodng 21% 100%
ngudsi Viét khéng s& hiu BES ndo trong khi cé t8i 52% ngudi Viét s&
htu 1 bdt déng sdn. Nhu cAu mua nhd cua nhiing déi tugng ndy chu 80% 46%
yé&u phuc vu nhu cdu & thuc hodc mua dé danh cho cdc con sau ndy. 60% 79% 87%

Bdo cdo tdm ly ngudi tiéu dung & cdc xu husng BDS ddu ndm 2023 40%
clia Batdongsan.comyn cling cho thdy ty 1& mong mudn mua/thué
nha BDS trong 1 ndm tsi vdn & muic cao, khodng 70%. Cu thé, khodng
46% ngudi chua cé BDS cé du dinh mua BDS trong khi ty 1& ndy déi 0%
vGi ngudi dé sé hiiu 1BDS dat muc cao hon, vai 66%.

66%
I . e 8

Khéng sd hiiu  Bang sdhltu1l Dangsdhliu2 Bang sé hlu 3
BDS BDS BDS BDS

» Khd néng tiép cdn mua nha gidm khién lugng giao dich thdp khi
nguén cung khéng ddp Uung du nhu cdu. Khdo sdat tu
Batdongsan.com.n cling cho thdy hon 80% ngudi dugc khdo sdt cho
rdng gid BDS dang & muc cao trong bdi cdnh lam phadt & 181 sudt

B Khong o du dinh mua/thué B Thué BBS Mua BDS

Nhén dinh khd ndng mua nha hién tai

—

taing cao, khién ho kho tiép cdn vdi viec mua nhd tai thai diém higen  100% 7%
tai. Chi s6 khd ndng mua nhd sut gidm manh so véi ndm 2022, tU 76% 80% 2%
trong 2H2022 xudng con 63% trong 1H2023, trong dé gid va ldi sudt la - 63
2 yéu t& hang ddu khién ngudi mua can nhdc khi quyét dinh mua 60% 69% ~ 76 42%
nha. L0%
20%

2H2022 1H2023

B Chdc chdn khéng mua ndi B Co thé khong mua ndi
B Khéng chdc C6 thé mua ducc

Chdéc chdn mua ducc

Nguén: Batdongsan.com.vn
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Chinh sach BDS nha & Viét Nam:

Giltra 2 luong nuéc nguoc



“Pung bdt nén kinh té& ldm con tin...": Drop-dead

Gia BDS/ Thu nhdp theo thanh phé
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Gid cdn hé chdo ban mdi trung binh (USD/m2)
TPHCM: CAGR gid phdn khuc Trung va Cao cdp

10,000 giai doan 2013-2022 | 8%
8,000
6,000
4,000 —_— L
2,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=Binh dén Trungcdp =——=Caocdp ==Sang trong

W VPBank Securities

Ngudn: CBRE, VPBankS Research phdn tich

Tu quy 3/2022, cdu ddu co gdn nhu bi triét tiéu, cdc sdn phdm
biét thu, nha & lién ké doé thi gan nhu khéng phdt sinh giao dich.
Quan diém khéng gidi ciu bét ddng sén nhin vao hoat déng
ddau co bdt dong sdn, cho rdng su diéu chinh chédm lai clia giao
dich trén thi trusng bdat déng sdan Ia tat yéu khi thi trusng da
phdt trién qud néng va gid bat déng sdn tang qud cao so Vdi
gia tri thuc.

Quan diém ndy nhdn manh én dinh I&i sudt va ty gid, ddc biét
khéng néi room tin dung, ddc biét room tin dung cho bdt déng
sdn vi thi trudng ndy “qud mang nding tinh ddu co, nhu mét cdi
hé den, hat hét tat ca moi nguén vén vdo trong dé”.

Quan diém ndy cho rang néu khéng kién dinh quan diém khéng
nGi room tin dung, c6 thé tao ra théng diép chinh sdch tién té co
thé ndi léng, tao ra ky vong lam phdt, kéo theo cau ddu co theo
do tang trd lai.

Ha No6i: CAGR gid phdn khuc Trung va Cao cdp
giai doan 2013-2022 1a 5%
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“Thi trudng tréi phiéu khéng thé tu diéu tiét": G roi

Hién tai (tinh dén cudi 2022) du ng tin dung BDS dang chiém 2,58 triéu ty  Tdng trudng tin dung BDS qua cdc ném
déng, tuong duong 21,2% du ng tin dung todn nén kinh té. Trong dé tin dung

cho vay mua nha dang chiém 68%. 3000 30%
 S& liéu 21,2% thoat nhin cé vé “trong tadm kiém soat” nhung nhitng khodn 2500 25%
cho vay khdc, sau dé dugc dem cho vay lai bt déng sdn hay mua trdi 000 0%
phi€u bdt déng sdn thi chua tinh. Cdc khodn ndy cé thé théng qua hé
théng shadow banking mua trdi phiéu, hodc bién tusdng cho vay kinh 1500 15%
doanh thanh cho vay BBS. Hon ntia, mét sé trdi phiéu dé dugc phdn phdi 1000 10%
vé cho NDT cd nhdn nho 1.
500 5%

* Mot khu vuc kinh té véi du ng tin dung chinh théong 21% cong luong cho vay
qua hé théng shadow banking van chua dugc théng k&, chua ké tinh thiéu 0 0%
hién qud caa nhiéu khu vuc kinh t& (hé s6 ICOR cao) dé tao ra tang truédng 2018 2019 o 2020 2020 . 2022
GDP cdin luong vén ddu tu rdit 16n thi viec dé thi trudng tu didu tiét Ia diéu = Dung Inghin ty) —=—Téing trang (%)

khéng tudng. Ap luc trdi phi€u ddo han dang gia tdng dén
« Ba diém sé bi tadc déng rd rang la ban Ié tiéu dung (do thu nhdap va ky 50 000 350%

vong thu nhdp bi dnh hudng tiéu cuc), tiép dé la Iai sudt (dé tranh v& no

nganh BDS nhin chung sé& hut vén moi kénh vdi I&i sudt cao), va cudi cling 45,000 300%

I& doanh thu thué bi dnh hudng. Ba yéu t6 ndy sé ngdm ddn dan vdao nén 40,000 250%

kinh t&, va hé qud sé I bdn 1é sut gidm, I&i sudt khé gidm, va gdnh nang 35,000

thu thué sé& dé I1én phdan con lai cla nén kinh té dé dat cho du chi tiéu thu 30,000 200%

thué. 25,000 150%
* Quan diém rui ro hé théng (ADB): Tai Viét Nam, trong 2023, vén trdi phiéu 20,000 100%

ddo han co thé 1én dén 150.000 - 200.000 ty déng, néu dé thi trusng tu x5 000

ly thi khong chi tdc nghén dong vén ma cé thé ddn dén nhiing i ro hé 14 g0 50%

théng, lan sang cd hé théng ngdn hang, va todn bd thi trusng tai chinh. = 000 0%

Trong diéu kién binh thudng thi nén dé ban tay thi trusng diéu tiét. Nhung '

3 bdi cdnh nhay cdm la nén kinh té trong giai doan phuc héi va kinh té B -50%

Viét Nam sé dung trudce rat nhiéu thdch thuc cd trong va ngodi trong ndm q/g'\//b ,19'1//5 ,19'1?3 '1,6{:3 ,19'1/\)‘ q/g’lf\’ q/g’l/\" q/g'l/\)‘

2023 thi chi can moét vu viéc nhd cling co thé tao ra nhing dia chdn Ién. O\\ Gq’\ O’b\ G\»\ é\\ G\ éb\ G\"\

B BAt dong sdn ===Td&Ng trudng (YoY)
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Giai phap cho thi truégng BDS: Nhin tir cdn co

+ Hé sinh thdi hay cum nganh bdat déng sdn bao gém nhiéu hoat Hé sinh thai BDS

doéng va tdc nhan lién quan. Phan 16i 1a qud trinh xdy dung va su
dung cdc bat déng san gom: (i) phat trién quy dat, (i) xay dung,
(i) van hanh, (iv) cdi tao, nang cdp va (v) tdi phat trién. Tuy
nhién, bén canh do cd nhiéu bén lién quan tir cung cdp cdc vat
liéu, thiét bi dén dich vu truc tiép va nhdm tao ra nén tdng cho
hoat déng cla hé sinh thdi ndy nhu Nha nudc, cdce té chic gido
duc va cdc hiép hoi.

Ddéng gép cua nganh BDS vao nén kinh té

« Theo mbdt nghién clu cla Hiép hdi Bat dong san Viét Nam,
ngdnh bdt déng sdn déng gop truc tiép 4,58% GDP va dong
gop téng hop la 13,6% GDP vao ndm 2019 Tuy nhién, sé liéu do
co thé da khong tinh du néu nhin vao Trung Quéc — hé sinh thdi
BDS ddéng gép gén 25% GDP nudc nay.

Muc tiéu chinh sach dé xudt 1

+ Vé téng thé cdc chinh sdch cla Nha nudc cdn lam sao cho thi
trusng bdt déng sdn hoat dong mét cdch lanh manh, cdc chinh
sdch va tin dung cdn hudng dén viéc tao ra cdc bdt dong sdn 2
mang lai cdc gid tri gia t&ng cho nén kinh t&, han ché tinh trang
dau co tao ra bong béng gid.

+ Tuy nhién trong bd&i cdnh hién tai, néu khéng cé hé trg, mot su
thanh loc tu nhién véi doanh nghiép bdt déng sdn & Viét Nam
cé thé sé& tao ra hiéu ung kéo gidm tang truéng kinh t& manh
nhu & Trung Qudc. O dday cdn cé su cdn bdng gitia cdc quan 3
diém la "khéng hd tro bat déng sdn”, "khéng nudi doanh nghiép
zombie trong nén kinh t&", véi mong mudn gidm ldi sudt va giup
doanh nghiép tiép can vén. Lua chon diém cdn bdng vé chinh
sdch khéng nén cuc doan nghiéng hét vé mot bén ndo.

\v, VPBGnk Secu rities Ngudn: VPBankS Research phdn tich

HINH 1 - CUM NGANH BAT DONG SAN

Nha phét trién Don vj van hanh
Tu van (QH, TK, GS, KB) Nghién cttu thj truong

Vat liéu, thiét bi = = Tu van phap ly
Phat trién quy dat
Xay durng, ha ting Xay dung Marketing, truyén théng
Quin v vin hch T chinh ngin g

Cai tao, nang cap
Tién ich bén trong
Téi phat trién

Tién ich bén ngoai Van tai, kho bai

Giao duc - dao tao & CAc t6 chirc lién két

Khoa hoc - cong nghé (hiép hdi, mang Iuéi...)

Gidi phap

DAy nhanh tién dé g& réi cdc du dn sdp hodn thién phdp ly, trong
2023-2024 hodn thién hé théng phdp ludt hién tai dang con rat
chéng chéo (luat dat dai, ludt dau tu, luat nha &, ..)

Khai thdng nguén vén: Dua ra cdc tiéu chi cu thé dé cdc doanh
nghiép BDS ducc tdi co cdu khodn ng vay, ti€ép cdn tin dung mdi
Vi du dn kha thi, ddy dd phdp Iy. V&i NP5 dd ducc stia déi
bdang NDO8, viéc quan trong can lam |a phuc héi niém tin vao thi
trusng trai phiéu doanh nghiép, gidi con khdt vén cho thi trusng
va trdnh su phu thudéc qud Iéch vao vén tin dung.

. Gidi quyét léch pha cung cdu bdng cdc du dn NOXH: can su hd

trg tU NN vé quy ddt, ngudn von (goi hd tro 1ai sudt), co ché phdp
ly vén con nhiéu bat cdp.

Gidm 1&i cho vay BDS can ¢d 16 trinh, can phdn nhém chi s rdi ro
theo phdn khuc BDS, tranh ddanh déng.
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Trién vong 2023-2024: Nhiéu déng

trén dudng hoi phuc



2023: Thanh loc va lanh manh héa thi truéng

Nhitng khé khdn cta linh vuc BDS nha & vdn sé tiép dién trong 2023 trong mdi trudng ldi sudt cao, kiém sodt chdt ché hoat déng (chao ban
riéng 1é) trdi phiéu doanh nghiép va tin dung ngén hang van con han ché cd vé cho vay c¢éng ty BDS va ngusi mua nha. Theo dé, du kién ty
Ié hdp thu van khéng tdng trudng, gid thi trudng diéu chinh & vai phan khic va hoat déng M&A & cdp dé du an sé séi déng hon 2022,

Nguén cung, gid va sé cén bdn, cdn hd Ha Néi Nguén cung, gid va sé cdn bdn, cdn hé HCMC
40,000 6,000 40,000 6,000
35,000 35,000
5,000 5,000
30,000 : 30,000
1
i 4,000 4,000
25,000 : 25,000
| B i
1 1
20,000 i 3,000 20,000 i i 3,000
i ' i
15,000 i 15,000 i :
i 2,000 i 12,000
]
10,000 ] 10,000 i l
] 1 ]
] 1 ]
1,000 i 1,000
5,000 P 5,000 ; ;
! 1
i i I
_ | i _ L EN BE BN _
2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
B Cung mdi (can - LHS) B Cung mdi (cdn - LHS)
P& bdn (Can - LHS) P& bdn (Can - LHS)
—Gid bdn trung binh (USD/m2 - RHS) —Gid bdn trung binh (USD/m2 - RHS)

« Ngudn cung va sé cdn hé bdn tai HN ndm 2023 du kién di ngang so vai ndm 2022 trudc khi co su hdi phuc trong 2024-2025. Trong khi
do, su hdi phuc clia phén khic can hd tai HCMC du kién s& mdt nhiéu thai gian hon khi giao dich va gid bdn déu cé su tradm Idng trong
2023-2024 trudc khi quay vé muc clia ndm 2022 trong 2025.

\~', VPBan SeCU I‘itieS Ngudn: CBRE, VPBankS Research phan tich VPBankS Research | 38



2023: Thanh loc va lanh manh héa thi truéng

Nguén cung, gid va s cdn bdn, nha lién thé Ha Noi Ngudn cung, gid va s cdn bdn, nha lién thé HCMC
20,000 18000 20000 18,000
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10,000 10,000
10,000 10,000
MEa T 8000 8,000
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L e e
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= Cung mdi (cén - LHS) mmm Cung mdi (cdn - LHS)
Dé bdn (Can - LHS) B& bdn (Can - LHS)

= Gid bdn trung binh (USD/m2 - RHS) = Gid bdn trung binh (USD/m2 - RHS)

« Ngudn cung va sé cdn nha lién thd bdn tai HN ndm 2023-2024 du kién di ngang va co su sut gidm manh so véi ndm 2022. Phén khic
nha lién thé 8 HCMC tiép tuc dm dam khi ngudn cung hdu nhu can kiét trong 2023-2024.

» Hoat déng ddu co & cdc khu vuc ngoai thanh va cdc tinh can Ién HN, HCMC sé& chdm lai ré rét cung véi su diéu chinh ré rét ctia gia
BDS & cdc khu vuc ndy. Khi gidi ddu co “xd hang"” véi gid dugc gidm sau dé thu hdi vén, nguén cung thi cdp ndy sé canh tranh véi
ngudn cung so cdp cta CDT lam yéu di ty 1é hdp thu déi véi cdc phdn khic cao cdp, biét thu nghi duéng, BDS du lich, ...

\~', VPBan SeCU I‘itieS Ngudn: CBRE, VPBankS Research phan tich VPBankS Research | 39



Thi truéng BDS tu 2024: Mua dong sé qua

.Ldp t6 codng
tdc g& kho cho
du dn BBS

\v/ VPBank Securities Ngudn: VPBankS Research phdn tich



Nghi dinh 08 stra dbi bé sung Nghi dinh 65

Nghi dinh 08/2023/ND-CP stra déi Nghi dinh 65/2022/ND-CP ¢é nhiéu ¢é khd ndng tao co sé phdp ly dé thdo g& nhiing
quan ngai trong ngdn han

Néi dung

Xdc dinh tu cach
NDT chuyén
nghiép

Thai gian phén

phdi TP

Xép hang tin nhiém

Thay déi ky han TP

Chuyén déi géc, lai
TP thanh khodn
vay/tdi sdn khdc

W VPBank Securities

ND 65/2022/ ND-CP

« Danh muc téi thiéu 2 ty déng theo
gid tri thi trudng binh quan t&i thiéu
180 ngay lién ké truésc ngdy xdc dinh
tu cdch, khéng bao gébm margin va
repo. Hiéu luc xdc dinh la 3 thdng

« Khong vusot qud 30 ngdy ké ti ngdy
cong bd thoéng tin, tdng thsi gian
chao bdn trdi phiéu thanh nhiéu dot
khéng qud 6 thang ké tu ngay phdt
hanh cla dot chdo bdn ddu tién

* Yéu cau két qud xép hang tin nhiém
vGi doanh nghiép khi

(1) Téng gid tri TP theo ménh gid huy
dong trong mdi 12 thang > 500 ty va
>50% VCSH; hodc

(2) T6ng du no TP theo ménh gid tinh
dén thsi diém dang ky chdo bdn
>100% VCSH

« Doanh nghiép khéng ducc thay doi
ky han cua trdi phiéu dd phdt hanh

* Khéng quy dinh

ND 08/2023/ ND-CP

D&i thai diém dp dung
tu 16/09/2022 sang
01/01/2024

D&i thdi diém dp dung
th 16/09/2022 sang
01/01/2024

D&i thai diém dp dung
tu 16/09/2022 sang
01/01/2024

Puoc thay déi ky han,
hodn déi TP d& phdt
hanh, kéo ddi thsi han
t6i da khoéng quad 2 ndm

Pucc thuc hién theo
Ludt dén su va phdp
ludt lién quan

Ngudén: VPBankS Research téng hop

Tac dong

Sé co thém thdi gian dé thi trudsng thich
ung vai quy dinh mdi

Giup doanh nghiép va cac CTCK du thdi
gian dé hodan thanh cdc céng doan va
t&dng khd ndng thanh céng cua cdc dot
phdt hanh

Thi trusng cé du thai gian dé thich nghi
Giup gidm dp luc vé cdc diéu kién phdt
hanh trong boéi cdnh hoat déng huy
dong von gdp nhiéu khé khdn.

Thi trusng cd thdi gian ddp ung cdc chi
tiéu vé du ng TP va phdt trién thi trusng
x&p hang tin nhiém (sé luong, chdét luong
Credit Rating Agency)

Gitup doanh nghiép cé nhiéu lua chon
hon dé co cdu lai TPDN dd phdt hanh va
thoa thudn vai NBT, giup gidm nguy co
v3 ng

M& ra co ché thda thudn déi ldy tai sdn
hay chuyén déi thanh khodn vay giup
gidm nguy co v& no cua DN doéng thdi
bdo vé NDT trdi phiéu
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Nghi quyét 33/NQ-CP: Khoi thong diém nghén, vuc dday

niém tin

Nghi quyét 33/NQ-CP ngay 11/3/2023 vé mét sé gidi phdp thdo gé va thiuc ddy thi trudng bét déng san phdat trién an

toan, lanh manh, bén viing

Nhiém vy, gidi phap

1. Hodn thién thé ché

2. Thic ddy phat trién nha
& x4 hoi

3. Nguén vén tin dung

W VPBank Securities

NQ 33/NQ-CP

Hodn thién thé ché&, xay dung hé théng phdp ludt lién quan dén
dau tu xdy dung, kinh doanh nha &, bat dong san ddm bdo déng
bod, khd thi, trong doé tap trung khan truong xdy dung va trinh
Qubc hdi xem xét thdng qua nhiéu bd Ludt sta doi.

Chinh pht sé xdy dung, trinh dé nghi Qudc hdi xem xét, ban hanh
"Nghi quyé&t cla Qudc hdi thi diém moét sé chinh sdch nhdm day
manh phdt trién nha & x& hoi'. Hodn thién, ban hanh va trién khai
thuc hién co hiéu qud Bé dn "Bdu tu xdy dung it nhat 1 triéu cdn
hé nha & xd hdi cho déi tuong thu nhép thdp, cdng nhdn khu
cbng nghiép giai doan 2021 - 2030".

Pé xuat trién khai gdi tin dung 120.000 ty vai l&i sudt uu dai (thdp
hon 1,5-2% so vai l&i sudt cho vay TDH binh quén cla cdc NHTM
NN) cho CDT va ngudi mua nhd ctia cde du dn NOXH.

Tao diéu kién cho cdc doanh nghiép, ngusi mua nha va nhda dau
tu dugc nhanh chéng ti€ép cdn ngudn von tin dung; cé bién phdp
xUr ly pht hgp cho cdc doanh nghiép bét déng san khd khan

Co bién phdp phu hop, hiéu qud gidm 18i sudt cho vay, hé trg thi
trusng bat déong san.

Ngudén: VPBankS Research téng hop

Tac doéng

G& réi phdp ly cde du an BBS

G& vusng mdc cho cdc du dn
dang trién khai dé gidi quyét tdc
nghén ngudn cung cho thi trudng

Gidi quyét léch pha cung cdu tu
khia canh phdp ly va khia canh
tin dung déi vai phdn khuc coé
nhu cdu & thuc

Pua ngudén tién tuci vao thi
trusng BPS

Gidi quyét van dé tiép cdn tin
dung va 18i suat cho vay, khoi
théng dong vén cho thi trudng
bdt déng sdn, gép phdn tdng
thanh khodn cho thij trusng.
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Nghi quyét 33/NQ-CP: Khoi thong diém nghén, vuc dday

niém tin

Nghi quyét 33/NQ-CP ngay 11/3/2023 vé mét sé gidi phdp thdo g& va thac ddy thi trudng bat déng san phat trién an
toan, lanh manh, bén viing

Nhiém vy, gidi phdp

4. Nguédn vén trdi phiéu
doanh nghiép

5. Té chic thuc hién cla
cdc dia phuong

6. Thdéng tin, truyén théng
khéi phuc niém tin, hé trg
tri truong va hoat déng
cua cdc doanh nghiép bat
doéng sdn

W VPBank Securities

NQ 33/NQ-CP

Hudng dan thuc hién, hoat déng huy déng vén dung quy dinh.
Kiém sodt hoat déng huy déng vén trdnh hién tugng ddau co, thao
tung, thoi gid.

Tao diéu kién, khéng lam cdn tré cdc doanh nghiép huy déng von.
Kiém tra, gidm sdt viéc tudn thd phdp luat vé phat hanh, déu tu
va cung cdp dich vu vé trdi phi€éu doanh nghiép, nhdt la phadt
hanh trdi phiéu riéng 1é

NAng cao tinh than trdch nhiém ctia cdn bd

Thdo g& khd khdn vé thu tuc phdp ly

Dday manh phé duyét quy hoach, chdp thuén chd truong ddu tu,
lua chon chud ddu tu thuc hién cdc du dn bat dong sdn, nghia vu
tdi chinh vé dat dai.

Theo dbi, gidm sdt cé hiéu qud tinh hinh thi trusng dé kip thai cd
bién phdp, gidi phdp phu hop dé én dinh tam ly, &n dinh thi trudng

« Day manh théong tin, truyén théng dé thdo gd khd khdan cho thi

trusng BDS, khéng hinh su héa cdc quan hé kinh té - dan su.

Ngudén: VPBankS Research téng hop

Tac dong

Gidi quyét van dé tiép cdn
ngudn von trdi phiéu, khoi théng
dong von cho thi trucsng bat
déng sdn, gop phdn tdng thanh
khodn cho thi trudng nhung ddm
bdo kiém sodt trdnh thao tung
thi trudng.

Gidi quyét tdc nghén phdp ly tu
phia cdan b6, tdm ly “sg ky", “so
sai”.

T&ng ngudn cung cho thi trudng.

Ngd&n chdn tinh trang thi trucsng
"ohdt trién noéng" hodc "ddéng
bdng", tinh trang tung tin dén
théi, dau co thoi gid.

Khéng hinh su héa cdc quan hé
kinh té&- dan su sé& trdnh "déng
bd&ng" tdi sdn, tao co s& gidi
quyét diém nghén thi trudng vén
trdi phi€u hién tai.
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Diém ddo chiéu é dau? - Kich bdn cho thi truéng BDS

Chi bdo lGi sudt - tin hiéu ddo chiéu cho thi truéng
Tran 18i suat huy déng ky han 1 — 6 thang va nhirmg dot diéu chinh tir SBV
% BCtdngnhe 7 BC ting manh BC giam nhe _~"BC gidm manh
0%
16%
s 12% / /__ﬁ_,./.'_ -“‘h“‘i.‘
8| = N A T~ |
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Ghi chu: Bot diéu chinh manh ¢é ty 1é % diéu chinh/thdi gian tu lan gidm truse 20,5%/quy. Dot diéu chinh nhe ¢cé ty 1&é % diéu chinh/thdi gian
tU lan gidm truéce <0,5%/quy.
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Diém ddo chiéu é dau? - Kich bdn cho thi truéng BDS

Chi bdo lGi sudt - tin hiéu ddo chiéu cho thi truéng

—

Kich ban Tin hiéu Giai doan héi phuc thi truéng BDS

. Fed tang I&i sudt thém 2 dot trong ndm 2023 véi muc = Thi trusng BDS ghi nhén tin hiéu ddo chiéu khodng
tang méi dot 0,25 diém phdan tram truse khi gidm 1,5 ndm sau khi SBV c6 déng thdi ha trdn 1&i sudt
dan trong nra cudi ndm. Ldi sudt sé dat muc cao huy déng trong giai dogan 2008 — 2014,
nhdt khodng 5,25%, va gidm dan vé 5% dén cudi ndm Ky vong thi trusng BDS héi phuc tir Q2 2024,

Cosé . L&i sudt diéu hanh cta Viét Nam dd dat dinh va trén
da di xudng. L&i suat huy déng ky vong gidm manh
hon trong khodng Q3 2023, tién i 18i sudt ky vong
khodng 7% dén cudi ndm 2023

= Tylélam phdt tai My va cde nén kinh té Ién ha *  Thjtrudng BDS hdi phuc ti Q12026.
khong ddang ké, van & muic cao so vsi muc ky vong.

*  Fed tiép tuc tang Idi sudt, khodng 6% dén cudi ndm
2023, va ha tu gita nadm 2024.

Thdach thuc *  L&isudt diéu hanh tai Viét Nam tiép tuc tdng theo xu
hudng tdng cla Fed, l&i sudt huy dong khodng 10-
11% dén cudi ndm 2023 trudce khi ha vao gitia ndm
2024,
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Bai hoc kinh nghiém 2008-2014:
“Pha bang” thi truéng BDS nha &



Bai hoc kinh nghiém 2008-2014

Tom tat thi trudng BDS Viét Nam

 Trdi qua hon 20 ndm tén tai va phdt trién, thi trudng BDS Viét Nam dé trd qua 3
lan “s&t ddt” xen ké 3 thdi ky "dong bang”. Con sét ddt ddu tién dién ra trong giai
doan 1993-1994 trong bdi cdnh Ludt Bat Bai ra d&i ndm 1993 cho phép viéc
chuyén nhuong quyén si dung dat (QSDDP) dé dang hon. Cung vdi muc tang
trudng kinh té khéng tudng, gid nha dat t&dng nhanh chéng trong giai doan ndy
va sau dé roi vao trang thdi dong bdng trong giai doan 1995-1999. Viéc ky két
Hiép dinh Thuong Mai Viét My (2001) va gia nhédp WTO (2006) gitp nén kinh té
Viét Nam c6 budc chuyén minh Ién trong nhimg ndm ddau thé ky 21 va do dé giup
thi trudng BDS néng trd lai va tao nén con sét dét trong giai doan 2001-2022. Tuy
nhién, sau con sét dat Ian 2, Chinh Phu lai mét [an nta can thiép bdang Ludt Bat
Dai sta déi nam 2003 va Nghi dinh 181 khién tinh trang “phdn 16 bdn nén” suy
gidm ddang ké. Biéu nay lam gid tri giao dich BDS trong cdc ndm tur 2003, 2004
va 2005 sut gidm lan lugt 28%, 56% va 78% so vai cung ky.

 Thi trudng BDS thu hut duoc mét luong tién khdng 16 tir nhiéu tang I6p nha déu tu
trong nudc cling nhu ngudn vén nudc ngodi déi ddo khi ndm 2007 hang loat cdc
quy dinh ra dai giup hd tro thi trusng BBS nhu Ludt Kinh Doanh BBS, Ludt Thué S
Dung Ddt,..gitp NDT yén tdm hon khi tham gia thi trudng. Ngodi ra, trong thdng
3/2007 tang trudng tin dung bung né cung vai viéc TTCK vust dinh sang bén kia
susn déc, mot luong 16n vén khdng nhd dé chuyén sang thi trusng BDS dua thi
trudng budc vao con sét dat thir 3 kéo dai tir 2007 dén 2008. Gid nha dat tdng
néng 50-70%, thém chi 1én dén 100% tai moét sé khu vuc trong ndm 2007 tdp
trung chui yéu & phdn khuc biét thu va cdn hd cao cdp. Anh hudng tir cudce khiing
hodng tai chinh todn cau ndm 2008, kinh té Viét Nam suy thodi, lam phdt va no
xAu tdng nhanh (cd ndm 2009 tang 19,89%), l&i sudt vay ngdn hang rét cao (23-
24%/nam). Chinh sdch thdt chat tin dung cla Chinh phd nhdm kiém sodt béng
bong BDS va kiém ché lam phdt khién TTBDS I&p tuc bi dnh hudng ndng né. Gid
BDS gidm manh trung binh 40-50%.
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Bai hoc kinh nghiém 2008-2014

Gaéi tin dung 30 nghin ty déng

Thdang 5/2013 thuc hién Nghi quyét 02/NQ-CP cla Chinh phu, Ngén hang Nha nudc dé ban hanh Thong tu 11/2013/TT-NHNN quy dinh vé cho
vay hd trg nha & (goi 30.000 ty déng). Theo doé, cé 70% ngdn sdch gdi hd tre ndy ducc danh cho nhiing ngudi thué, mua nha, thué mua nha &
x& hoi va thué mua nha & thuong mai coé dién tich nhd hon 70m2 va muc gid bdn dudi 15 triéu déng/m2. Thai han vay téi da sé Ia 10 ndm. Con
30% con lai danh cho cdc doanh nghiép 1a cht dau tu du dn nha & x& hoéi, doanh nghiép nha & thuong mai chuyén déi sang nha & x& hoi. Lai
sudt dp dung trong nam 2013 I& 6% (nam 2016 1 5%).

Nh& su ra ddi cla géi hd tro 30 nghin ty, thi trusng BDS ké tu cudi ndm 2013 dé cé ddu hiéu phuc héi va phdt trién 6n dinh véi lugng giao dich
t&ng trudng dang ké. Tai Ha Noi va TPHCM, luong giao dich thanh céng dat 1an luct 11,450 (tang gdp dbéi so vaéi 2013) var 10,350 (+30% so vdi
2013). Ton kho BDS tai cudi ndm 2014 dat 73,889, gidm 42.5% so véi cudi Q1/2013 va gidm 21.8% so véi cudi ndm 2013. Co cdu hang hda BDS
dugc diéu chinh hop ly hon vdéi hon 60 du dn nha & thuong mai (NOTM) déng ky chuyén déi thanh nha & x& hoi (NOXH) vai quy md gan 39
nghin cdn hé trong ndm 2014; 74 du An chd déng ddng ky diéu chinh co cdu cdn hd (gidm dién tich) cho phd hop vdi nhu cdu thi trusng. Vé
tinh hinh thuc hién gaéi hé trg 2013, tinh dén cudi ndm 2014, s6 gidi ngdn dat hon 16.3% t&ng quy md goi du chi mdi dugc thuc hién 6 thdng.

Mét sé chinh sach quan trong hé trg thi trudng BDS trong giai doan 2011-2014

Chinh sach Ngay ban Loai chinh sach
hanh

Sta déi, bd sung mdt s6 Biéu tai Thong tu s6 07/2013/TT-BXD vé
Thong tu sé 18/2013/TT-BXD 31/10/2013 hudng ddn viéc xdc dinh cdc déi tuong ducc vay vén hd trg nha & Phdt trién BDS
theo Nghi quyét s6 02/NQ-CP ngay 07/01/2013 cta Chinh phu

Nghi dinh s6 188/2013/ND-CP 20/11/2013  Vé phdt trién va qudn ly nha & xé& hoi. Phdt trién BDS

Cho phép trién khai san phdm tin dung lién két 4 nha (chd dau tu-nha
thdu-nhd cung cdp vat liéu xdy dung- ngdn hang) nham kiém sodt
dong von tin dung hiéu qud, dung muc dich. Cdc ngdn hang tham
gia gébm: BIDV, Agribank, Vietinbank, VCB, VNCB, SHB, LVPB va MHB.

Thong bdo ngay 11/6/2014

cdia NHNN 1/6/2014

Tin dung, tai chinh

Nghi quyét 02/NQ-CP, Théng
tu 11/2013/TT-NHNN va Thong 2013 Gaoi hd trg mua nha 30,000 ty déng Tin dung, tdi chinh
tu 07/2013/TT-BXD
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Bai hoc kinh nghiém 2008-2014

Mét sé chinh sdch hé trg thi truéng BPS trong giai doan 2011-2014 (ti€p theo)

Chinh séch Ngaybanhanh __[Neidung | lodichinhsich

Sg*tgéiosgzggg}\'NHHNNNN_CSTT 1135/03//228122 Chi dao cdic TCTD r& sodt, ddnh gid khd ndng trd no

v&in ban 6 2506/NHNN-CSTT 24,44/ 2012 cua khdach hang vay dé thdo g& kho khan cho khdch  Tin dung, tai
Quyét dinh 780/QD-NHNN 23/4,/2012 hang théng qua viéc co cdu lai thai han trd ng cia  chinh

Chi thi s8 06/CT-NHNN 9/11/2012 khach hang

Giai doan 2008-2014 va hién nay

Thanh khodn TT BDS Sut gidm manh, thi trudng roi vao doéng bdng Hang loat cdc DN BDS gdp khd trong viéc ddo han TP
L&i suat/ L&i sudt tang cao (20-25%) + CS tién té thdt chat L&i sudt tang cao (11-16%) + CS tién té thdt chét

Du dia chinh sdch tién  Du dia CSTT thdp L&i sudt du kién khdng tdng manh do chd truong gidm [
té (CSTT) hau ky sudt dé hd tro nén kinh té

Goi hd tro (co thé) 30,000 ty déng (70% cho ngudi mua nha, 30% cho DN) 120,000 ty déng hd tro |&i sudt 1.5-2% cho ngudi mua nha
T&ng trudng kinh té Thdp, dat trung binh 5-5.5%/ndm Cao va phuc hoi tét sau dich Covid-19

Lam phat Lam phdt cao [én dén 20% Lam phdat van dang dugc kiém sodt t8t, dat khodng 4%
Tinh hinh tdi chinh cdc  Thi€u lanh manh, hdu hét gia tdng quy dat dau co Cdc du dn dd hinh thanh cung vdi Igi nhudn céng bd

DN BDS ducng

Gia BDS Gid gidm sdu trong thai gian ngdn do du cung Mat bdng chung van chua cé ddu hiéu diéu chinh rd rét,

nhdt Ia & cdc khu vuc cé nhu cdu cao va ngudn cung han
ché nhu HN, HCMC

Tam ly NBT Hodng loan va thdo chay S&n sang bdt day néu gid gidm sdu

» Badi hoc rit ra: Viéc khoi thong dong vén cho thi trusng BDS la rdt can thiét néu khong mudn dan dén moét cudc khang hodng lan réng sang
cdc nganh khdc, ddc biét Ia ngdnh ngan hang. Theo do, cdc hd tro vé phdp ly cung vaéi gdi tin dung 120,000 ty déng sé giup cdc DN BDS
gidi quyét van dé thanh khodn, tu doé trdnh dugc rudi ro vé ng dnh hudng dén todn nén kinh té.
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Bai hoc kinh nghiém BDS nha &

Trung Quoc: Siét roi lai ctu



Boi cdnh thi trudng BPS Trung Quéc

« V&i doéng luc dé thi hda khéng 16 va tinh yéu danh cho BBS nhu khodn dau

tu an todn, gid BDS Trung Qudéc tdng nhanh qua cdc ndm. Su bung né do
dan dén viéc nhiéu ngudi mua ddu co cdc du dn nha & hinh thanh trong
tuong lai cta nhiéu nha phat trién bat déng san Trung Quéc. Chinh quyén
dia phuong va khu vuc dd@ khuyén khich su phdt trién nhiéu hon. Diéu ndy
cling giup ddp ung cdAc muc tiéu hang ndm ddy tham vong cla chinh phu
trung uong vé tdang trudng kinh té€, vén thusng dat hai con so.

Dé dat dugc quy md thi trudng nhu hién tai (téng GDP lién quan dén BDS
chiém 23,6%), nhiéu nha phat trién béat dong san dé vay ng qua nhiéu hinh
thuc, khién cdc khodn no ngdy cang chéong chdt. Cdc khodn thanh todn
tam ung hang ndm tu khdch hang dd tdng tu chi 0,5 ty NDT trong ndm
2010 1én 10.600 ty NDT vao cudi ndm 2021, chiém 53% ngudn voén clia cdc
nha phdt trién BDS. Diéu ndy tiém dn nhiéu nguy co bdt én x& hdi néu nha
khong dugc giao nhu cam két clia cdc nha phdt trién BDS, bén canh cdc

khodn vay no tu trdi phi€u va cdc khodn vay trong ngodi nuéc khdc.
2500 Huy déng vén ctia cdc céng ty BDS TQ
(nghin ty NDT)
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Chinh sach BPS clia Chinh phu Trung Quéc ...

+ Trong nhiéu ndm, chinh pht Trung Quéc dé cd gdng gd bd qud bom no trong bédi cdnh lo ngai mét vu nd cd thé gdy ra modt cude khing
hodng tai chinh.
» Chinh sdch BDS dd@ cé nhiéu su kiém sodt chdt ché ma néi bat [a 4 ndm thdt chat 2010, 2013, 2016, 2021.
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... va tadc déng manh liét dén kinh té - xa hoi
Thang 8/ 2021, chinh phd Trung Quéc bdt dau siét chdt ngudn tai
chinh mai déi véi cdc nha phdt trién bat dong san dé cé gdng gidm
bdt moéi de doa, va yéu cau cdc ngdn hang gidm tdéc dé cho vay thé
chdp véi “phdt sing” ddu tién cé tén "ba Idn ranh do”.

Thay d8i gid nha méi é Trung Quéc (YoY)

12.5%

Vi cde bién phdp cung rdn, ngay sau khi chinh sdch “ba I&n ranh do”
dugc dp dung it nhat 18 céong ty dd vé no doéi vai cdc khodn phdt
hanh trdi phiéu ra nudc ngodi, ddng chu y cé cd Tap doan China

Evergrande, tung I& nhd phdat trién I6n nhat Trung Quéce. Nhiing cong 2.5%
ty khdc bao gém Kaisa Group Holdings Ltd. va Sunac China Holdings
Ltd., d& néi budc China Evergrande, “v& ng”. -2.5%

Cudi cung, cdc cudc “tdy chay” thanh todn cdc khodn vay thé chdp
cla ngusi mua nha dé dién ra, dem dén cudc khing hodng todn dien  ~/-5%

. . < n R, N
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Chinh sach BPS Trung Quéc 2022: "G

Theéi gian

Chinh sach

e 2 e

iai cau” bén cung

1/2022

13/2022

'7/2022

'8/2022

111/2022

Cac quy tac toan quéc dé giup cac nha
phat trién bat dong san dé dang tiép can
nguén vén tlr viéc ban hang van dugc
gilr trong tai khoan ky quy

H6 tro M&A gilra cac hang phat trién bat
dong san

Hé tro thanh khoan cho doanh nghiép bat
dong san

Bao lanh trai phiéu cho mét s6 doanh
nghiép bat déng san tw nhan

Hb tro ban no

Cac ngan hang da cung cap hon 100 ty
nhan dan té (14,18 ty USD) dé hd tro tai
chinh cho viéc mua ban va sap nhap cac
nha phat trién bat ddong san tw nhan
dugrc coi la co chat lwong tot.

Thanh 1ap mét quy bat déng san dé giup
cac nha phat trién giai quyét cudc khing
hoang no dang lam té liét hoat dong cla
doanh nghiép.

Chwong trinh da dwoc mé rong dé bao
gdm cac cong ty khac, mot sbé cong ty da
khéng thanh toan cho cac chi ng va nha
cung céap cua ho.

Hiép hdi cac nha dau tw té6 chic thi
trwdng tai chinh qudc gia cho biét ho sé
mé réng chwong trinh hé tro ban khoan
no tri gia khoang 250 ty NDT (hon 30 ty
USD) cuia cac cong ty tw nhan, bao gébm
ca Cac nha phat trién bat dong san.

12/11/2022
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16 diém giai ctru thi treéng bat dong san

16 didém, quy mé vén 56 ty USD > 140 ty
USD gdm ca khodn hd tro d& mua céac
khoan no cua Evergrand
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16 chinh séach BDS thdng 11/2022

Chinh sach Néi dung cu thé
1. Cac khoan cho vay phat trien tai san - Cac to chirc tai chinh nén doi xt binh dang véi cac nha phat trién bat dong san thugc sé hiru nha nuwdc hodc tw nhan.
danh cho cac nha phat trién bat dong san - Cac bén cho vay nén hd tro' cu thé cac nha phat trién tap trung vao cac doanh nghiép bat dong san cé quan tri doanh nghiép tét.

2. Yéu cau mua nha doi véi ca nhan - H6 tro chinh quyén dia phwong dat ra cac ngutng tra trwdc “hop Iy” va san |4i suat thé chap theo cach tiép can cu thé cta thanh
pho dé dap (g nhu cau nha & co ban va dang cai thién.
- T6i wu hoa cac quy tdc mua déi véi nhivng c&n nha d4u tién cla cw dan thanh phé mai.

3. Cac cong ty xay dung - Pam bao viéc huy dong von “lién tuc va on dinh” clia cac cong ty xay dung.
4. Gia han vé cac khoan vay cia nha phat - Cac khoan vay ngan hang chua thanh toan clia nha phat trién va cac khoan vay Gy thac dén han trong vong sau thang téi co thé
trién dwoc gia han thém mét nam.
5. Trai phiéu - Viéc phat hanh trai phiéu béi cac nha phat trién c6 chét lvong sé dwoc hé tro.
- Viéc hoan tra trai phiéu ca nha phat trién ciing c6 thé dwoc gia han hodc hoan dbi théng qua thuong lvgng.
6. Tin thac - Céc cong ty tin thac dwoc khuyén khich cung cap hé tro von cho cac nha phat trién dbi véi viéc mua ban va sap nhap, tai san cho

thué va nha hwu tri.
7. Cac khoan cho vay dic biét dé hoan - Cac ngan hang chinh sach Ngan hang Phat trién Trung Quédc, Ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong thén Qudc gia nén
thanh dw an cung cap cac khoan vay dic biét “mot cach hiéu qua va co trat tu” dé dam bao cac dw an bat dong san dwoc chuyén giao.
8. Ho tro thém dé dam bao hoan thanh dw - Cac nha cho vay I6n ddi véi cac dy an khu dan cw dang gap phai tinh trang cham tién @6 xay dung nén hé tro' thém vé tai chinh.
an khu dan cw
9. Mua lai dw an tai san - Cac ngan hang va cong ty quan ly tai san dwoc khuyén khich ho tro viéc mua lai cac du an bat dong san cla cac nha phat trién
manh hon tir cac doi tha yéu hon.
- Cac ngan hang va cong ty quan Iy tai san co thé phat hanh trai phiéu danh riéng cho viéc mua lai cac dw an bat dong san.
10. Phwong phap tiép cdn dwa trén thi - Cac cong ty quan ly tai san duoc khuyén khich xt ly cac dy an khu dan cu véi tw cach la nha quan |y pha san va cac nha dau tw
trrong bao gém pha san va tai cdu trac  dang tai co cau.

11. Thé chip clia ngw®i mua nha - Khuyén khich cac ngan hang thuong lwgng véi ngudi mua nha vé viéc gia han tra no thé chap néu hop déng mua tai san cla ho
bi thay dbi ho&c bj hdy bd, hodc néu ho dang trong tinh trang that nghiép do Covid gay ra.
12. Tra ne thé chap - Diém tin dung clia ngudi mua sé dugc bao vé. Diém tin dung la van dé trung tam cda cuéc tay chay thé chap trén dién rong ke tir

thang 7, vi uy tin tin dung bi suy gidm sé khién moi nguoi khd mua bat dong san hon trong twong lai.
13. Giam bét han ché Ién doi véi viéc cho - Han ché ngan hang cho vay doi vdi cac nha phat trién co thé dwoc néi I6ng "tam thoi*. Trung Quoc bat dau ap dét gioi han cho

vay tai san cia cac ngan hang vay bat dong san clia ngan hang vao nam 2021, giéi han céac khodn vay cho cac nha phat trién va cho vay thé chap.
- Cac ngan hang da vi pham gi¢i han sé& co thém thoi gian dé dap (rng yéu ciu.

14. Gay quy dé mua lai - Cac quy tac tai tro' lién quan dén mua lai dy an bat dong san sé tam thoi duoc t6i uu hoa, va cac ngan hang va cong ty quan ly tai
san quoc gia nén st dung cac chinh sach co loi méi vé tai tro bat dong san.

15. Cho vay tai san cho thué - Céc t6 chirc tai chinh nén tang cudng hé tro cho céc cong ty sé hiru hoat déng kinh doanh bat déng san cho thué va tich cuc

cung cap ngudn von dai han cia ho.
16. Da dang héa viéc gay quy cho béat - Cac ngan hang co thé phat hanh trai phiéu danh riéng cho viéc xay dwng bat déng san cho thué.
déng san cho thué - Mét cudc thir nghiém ve Gy thac dau tw bat dong san, hay REIT, nén duoc thic day.
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Thi trusng BDS Trung Quéc sau bom tién: Van chua

khdl sdc

Thuc té cau chuyén & Trung Qudc cho thdy khi bép qud manh sinh
khi cta thi trusng bdt déng sdn ndi riéng va ddu co tai sdn noi
chung, gi& khi bom tién lai vao nén kinh t& Trung Quéc van chua
nhin thdy chut khai sdc that su ndo. Thi trudng ching khodn Trung
Quéc dang bdt ddu cho thdy su nghi ngd khi nha déu tu khong
nhin thdy su khdi s&c nhu ky vong sau khi ma clia va bom manh tién
vao nén kinh té. Cdu chuyén cla Trung Qudc khd thu vi khi cung
tién t&ng lén, nhung tin dung sau mot thai gian tdng trd lai dd hut
hoi v& dang mat da, nhat la mdng cho vay mai "new loans”.
Thang 02/2023, Trung Qudc tiép tuc gidi ciu thi trusng BDS bdng
goi tin dung 450 ty NDT (67 ty USD) cung bdan du thdo 21 diém nhdm
gilp gidi ctu thi trusng BDS nhung van ndng cao chdt luong cla
todn nganh. M6t s6 diém hd trg ddng chd y dé clu ngdnh BDS nhu
sau:
« D& bd "3 1dn ranh dd”
* Ha l&i sudt cho vay mua nhd thé chdp véi nhiing ngudi mua
lan dau
* Gidi han phi moi gidi
* D& bd muc 18i sudt san tin dung mua nhd véi ngusi mua nha
l&n ddu tai cdc du dn mdi xdy nhung co gid bdn gidm lién
tuc trong 3 thdng lién nhau
« Bat dén xanh cho cdc quy ddu tu goi vén cho cdc du dn bdét
doéng sdn
* Nganh ngdn hang va chung khodn dé dugc chi thi giup dd
chdn chinh cdc tdp doan bdt déng sdn Ién, bao gébm cung
cdp cdc khodn vay tin dung, thuc hién mua bdn, sdp nhép
cdc doanh nghiép dé chinh dén lai toan nganh.
« Ngdn hang trung uong Trung Qudc sé cdi thién thi trudng tin
dung bdt déng sdn, nadng cao diéu kién vay ng nhdm ddm
bdo su viing manh cla cdc cbng ty bat dong sdn.

\v, VPBGnk Secu rltles Nguén: Bloomberg, VPBankS Research phdn tich
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BDS nha & Viét Nam trong dai han:

Cdu trac thi trudng van viing chac



Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn

NHAN KHAU HOC

»  V&i gan 100 triéu dan dugc xép hang thur 15 theo céng bd tir Ngdn
hang thé gisi (worldbank), Viét Nam Ia médt quéce gia ¢é Igi thé 16n vé
ngudn luc lao déng lon dén tu luc lugng dan sé tré vaéi dod tudi trung
binh & muc 30 tudi, ty trong chiém dén khodng 70% ddan sé trong do
tudi lao dong.

*  Theo théng ké trong ndm 2021, ty & phu thudc cd tdng so véi cung
ky nhung van gilr 8 muc thdp. Bén canh do, téc dé dé thi hod va téc
doé tang trudng tang I6p trung luu cao Ia nhimg tin hiéu rat t6t nhdm
hé trg cho su tang trudng kinh thé ndi chung va thi trudng bat déng
sdn ndi riéng. Ngodi su gia tdng vé manh vé thu nhdp, cdc chi tiéu
x& hoi vé dich vu cho ngudi gid sé & muc tuong doéi thdp va thay
vao dé ngudn luc chi tiéu sé hudng manh vao cdc phdn khic danh
cho dan sé tré trong giai doan ngdn va trung han.
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn
NHAN KHAU HOC

= Nguédn luc lao déng déi ddio var ty trong ddin sé tré & muc cao Ia mot Tdang trudng thu nhéip va ty lé thdt nghiép

trong nhiing yéu t& quan trong hd tre cho su tang truéng GDP manh 4000 20%

mé tai Viét Nam trong giai doan 5 ndm via qua. Theo théng ké cho

thay, téc do tdng truédng GDP tai Viét Nam dé vuot xa cdc qudc gia 3500 25%
khdc trong khu vuc ti ndm 2017. Theo du bdo cla IMF, téc dd tdng 3000

trudng GDP cua Viét Nam trong cdc nam tiép theo van tiép tuc vuoct o0 2.0%
tréi hon so vai cdc nudce trong khu vuc. Bén canh do, GDP binh qudn
dau ngudi cliing da t&ng hon gdp doéi ké so vai thai diém nam 20710. 2000 1.5%
= Ty lé that nghiép cao trong giai doan 2015-2017 & muc 19% da cdi 1500
thién va gidm xudng chi con 1.2% trong ndm 2018. Tuy nhién, khi dai 1.0%
dich covid-19 bung phdt d& ddy ty lé that nghiép l1én cao nhanh 1000
chéng trong 3 ndm lién tiép 2019; 2020 va 2021 lan lust 1a 1.7%; 2.1% 500 0.5%
va 2.4%, 1] |||I
0 0.0%
O AN MITWON®NOEOZTAMIEWOND>OF
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Cac yéu to tac déng luc cau Bat bong San
[ ] ® [ ]
NHAN KHAU HOC
= Su tding trudng manh tu ty trong ngudi trong dd tudi lao déng sé Ia mét trong nhitng déng luc thic ddy cho su téing truéng cta tdng
I6p trung luu, tir d6 hé trg tét cho su hdp thu phan khic trung cdp va vira tdi tién cho thi trudng nha &. Theo di liéu udc tinh ti ngén
hang thé gidi trong ndm 2020 thi tadng I6p trung luu tai Viét Nam chiém khodng 13% ddén sé va cd muc tdng trusng 18% hdng ndm. Do dé,
chinh phi nén tan dung manh mé yéu t6 ngudn nhdn luc, dong thai tiép tuc cd cdc chinh sdch nhdm thiac ddy tang trudng viéc lam va
song song do 1 cdi thién co s& ha tang (ddy clng la mét trong nhiing yéu t6 cbt 18i hd tre cho su tang trudng nén kinh té ndi chung).
=  Tuy nhién, theo udc tinh IMF thi dan sé Viét Nam sé& gid di nhanh chéng trong giai doan ndm 2030-2040. TU dé c6 thé nhdn ra rdng, thdi
gian dé giai doan Viét Nam cé dan sé tré co thé tan dung va phdt trién cla cdi sé it hon nhiéu so véi cdc nén kinh té& phdt trién, va rdi ro
vé viéc dat nudce sé phadi trdi qua giai doan cé dan sé gid sém hon khi dat nudc thuc su phat trién. Tuy nhién, quan ngai vé ddn sé gia
van chua thuc su dang ngai & giai doan 10-20 ndm téi, ddc biét la déi véi luc cdu ddi véi BPS nha &.

Téc dd tang trudng ddn sé cua téang Iép trung luu
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn
NHAN KHAU HOC

= Hién nay, mét s chinh sdch ma chinh phd dé@ va dang thuc hién co thé hé trg gidi quyét van dé goém:

1. Slta déi ludat lao déng ta&ng tudi nghi huu hop phdp. Cu thé, tir nam 2021, tudi nghi huu cla ngudi lao dong trong diéu kién lao déng
binh thudng la dd 60 tudi 03 thang ddi vai lao ddng nam va du 55 tudi 4 thang ddi vai lao déng nir. Sau dd, ci mbi ndm tang thém 3
thdang déi vai lao dong nam va 4 thang déi vai lao déng ni. Theo do, vao ndm 2023 dd tudi nghi huu clia ngudi lao déng nam sé |a
60 tudi 9 thang, lao déng nir sé& Ia 56 tudi. L6 trinh tang tudi nghi huu mdi nam sé chi dp dung cho dén khi du 62 tudi déi vai lao dong
nam vao ndm 2028 va du 60 tudi ddi vai lao déng nir vaio ndm 2035.

2. Viét Nam da nd luc nhdm thuc ddy tiép cdn gido duc tiéu hoc va dam bdo chdt luong gido duc. Viét Nam xép thu 8 trong s6 72
quéc gia tham gia Chuong trinh Ddnh gid Hoc sinh Quéc té (PISA) nam 2015 cliia OECD—kiém tra hoc sinh trung hoc vé todn, khoa
hoc va cdc mdén hoc khdc.

3. Tu do héa thuong mai va dau tu sé thic ddy cdc ngdnh nghé cé ndng sudt cao hon, tir dé dua co s& cdng nghiép va dich vu quéc
gialén cao hon trong chudi gid tri.

80.0% Cau trdc dan sé Viét Nam
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn
CO SG HA TANG

=  Td&c nghé&n ha tang giao théng ludn la trong diém ducc nhdc dén trong nhing ndm qua, diéu ndy dén tU qud trinh dé thi hod dé
dién ra vdi téc dé nhanh trong thdp ky qua tai Viet Nam. Theo s6 liéu Bdo cdo gidm sdt vé ddit dai clia Uy ban Thudng vu Quéc hoi
duoc trinh bdy vao thdng 5/2019, dat danh cho giao théng TP.HCM chi chiém 9%, trong khi quy hoach phdi dat 20 - 26% véi db thi
trung té@m, 18 - 23% vdi do thi vé tinh, 16 - 20% vai cdc thi tran. Ty |é dat danh cho dd xe, bén bai dudi 1%, trong khi yéu cau phdila 3 -
4%. Tinh dén cudi ndm 2021, ty Ié dién tich dat giao thdong trén dat xdy dung dé thi tai TP.HCM, theo thong ké chi khodng 13%, thdp
hon 10% so vai quy chudn. Diéu ndly dé& dan dén hién trang ha tang dé thi qud tdi, giao théng bi gidn doan...

=  Su tdc nghén ha tang giao théng phdan ndo thé hién tinh trang kém phdt trién cd s& ha tang tai Viét Nam trong thai gian qua. Vdi
hién trang nay viéc giao théng di chuyén trong bdn kinh trung t&dm thanh phd s& mdt rdt nhiéu thdi gian, ti dé mang lai nhiéu su bat
tién cho ngudi ngusi mua nha. Viéc déu tu manh co sé ha tdng giao théng luén la vdn dé trong tam, béi né sé mang lai nhiéu lgi ich
bén viing cho su phat trién cta nén kinh t& néi chung ciing nhu cdc khu vuc bédt déng sdn ngogai thanh/ vé tinh khi giao théng dugce
thong thodang thudn tién.

Thanh phé H6 Chi Minh Ha No&i
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn
CO SG HA TANG

= Suléch pha cung cdu ddi véi cdc phan khic nha & tir Cao cdp dén trung cdp phd théng dang ddy Ién nhiéu méi lo ngai. Trong pham vi
10km quanh cdc khu vuc trung t&dm dé thi, cdc quy dét gdn nhu can kiét bén canh doé la cdc du dn tai khu vuc nay déu Ia nhiing phdn
khuc cao cdp va hang sang. Bi xa hon tam 10-15km va gan cde dai 16 16n thi cdc du an déu tép trung vao phdn khuac trung cdp va vang
bdng cdc du dn bdat ddng san vaéi phdn khic gid ré binh dan. Diéu nay khd dé hiéu khi quy dat cdc vi tri ddc dia gan trung tam ludn ducc
"dinh gid” & muc rat cao bdi su thudn tién co dugce tU viée di chuyén cling nhu co s& ha tang. Do vay, da phdan doanh nghiép sé ludn dinh
hudng phdt trién cdc phdn khiac nha & cao cdp hang sang nhdm bu lai chi phi cling nhu tham vong vaéi muc bién Ioi nhudn hop ly nhdm
co bu lai cdc khodn chi phi “khdc”. Bay cé thé coi ld mét tin hiéu cdnh bdo cho su bén viing cua thi trudng bat dong sdn, bdi gid nha & cd
xu hudéng tdng nhanh hon so véi thu nhdp hd gia dinh, nhung nhu cdu rét Ién vé nhd & gid ré tu tang I6p trung luu va co thu nhdp thdp thi
nhin chung khéng ducc cdc nhd phdt trién I6n ddp Ung.

Thanh phé H6 Chi Minh Ha Noi
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn
CO SG HA TANG

= Viéc chi trong ddu tu va phdt trién co s ha tdng la mét trong nhitng yéu té quan trong cho su phat trién nén kinh té néi chung va su
bén viing cua thi truéng bdt déng sdn néi riéng. K& hoach phdt trién cé s& ha tang tai Viet Nam bao gébm hon 80 du dn giao théng
trong diém dang dugc trién khai. Hién tai, chi 20% dudng quéc 16 clia dat nudc dugc trdi nhua va ké hoach xdy dung dudng cao téc
bdc-nam dai 1.372 km vao ndm 2030 dugc phé duyét gan ddy udce tinh tri gid 14 ty dé la.

= DAan sé gia tdng & cdc thanh phd 6n trong nhiing ndm gdén day dé gdy cdng thdng va vust qud khd nding ciia cdc mang ludi két néi
va tién ich hién co.

*  Theo Oxford Economics, tdc dé tdng trudng trung binh trong viéc chi tiéu co s& ha tang cla Viét Nam tir 2012-2016 la 12%, cao thd hai
trong s& cdc nudc ASEAN-6, va sé tiép tuc tang trong nhirng ndm t&i. Oxford Economics du ki€én con sé nay sé dat 17 ty dé la My vao
ndam 2025.

= Su chdm tré trong viéc trién khai va phdt trién co sé ha tang trong thasi gian qua phdn ndo bi dnh hudng ti nhing khé khan ti nhing
han ché& vé ngdn sdch va hanh chinh. Tuy nhién, chinh phd dé va dang ddy manh qud trinh ndy nhu mét bién phdp thuc ddy GDP trong
tinh trang nén kinh té khdé khdn hién nay. Cdc du dn co s& ha tang chdc chdn sé gidp tang GDP trong ngdn han va la yéu té quan
trong doi vai su thinh vugng 1du dai clia quéc gia.

Diém ddnh gid co s& ha tdng theo Worldbank
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn

DONG VON BPAU TU NUGC NGOAI
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Vén ddu tu truc ti€p tUr nuéc ngodi (FDI) luén duge xem Ia mét trong nhitng ngudn luc quan trong hé trg cho su phat trién ctia nén
kinh té&. Bai |&, ngodi viéc tang trudng vé ngudn vén cho nén kinh té thi vaéi véi ngudn ngoai té déi ddo sé hod trg tét vé mat ty gid va lai
sudt cho nén kinh té€ quéc gia.

Bdat déng sdn la mét trong nhifng nganh cét 16i cia nén kinh té Quéc gia, do dé sé hudng lgi ich rdt nhiéu tir dong vén FDI. Trong thoi
gian qua, dong vén FDI dé t&dng manh tu 12 ty USD trong ndm 2016 1&én dén gdn 16 ty USD vao ndm 2021, chiém 4.3% GDP. Thong tin tu
Bo K& hoach va Bdau tu cho biét, Viét Nam thu hut FDI nam 2022 dat gan 28 ty USD va cé thé thu hut 36 - 38 ty USD vén ddau tu truc
ti€p nudc ngodi (FDI) trong ndm 2023. Dong vén FDI dang ky masi cho ngdanh Bat déng sdn chiém dén 17% téng von FDI dang ky mdi
trong ndm 2022 va lién tuc ding thu 2 trong nhiing ndm gan ddy.

Ngoadi ra, kiéu héi ciing Id mét ngudn cung cdp ngoaqi té quan trong bén canh doéng vén FDI. Nam 2022, lugng kiéu héi chuyén vé TP
H6 Chi Minh dat khodng 6,8 ty USD, chiém khodng 50% t&ng lugng kiéu héi trén cd nudc.

Nén kinh t& én dinh va cAu chuyén vi mé tich cuc tai Viét Nam dé thu hut cde nha dau tu nudc ngodi, ti do cde phdn khic nha & sang
trong va cao cdp ludn dugc quan tadm va sdi dong. Cdc nha dau tu Trung Qudc dé bi TPHCM ddc biét thu hat, nci ma ho coi la
"Thuong Hdi clia Viét Nam” (véi Thi Thiém & Qudn 2 dugc coi ld "Phé Déng cla TPHCM”). V6i mat bdng gid thdp so véi cdc thanh phd
cdp 1cla Trung Quéc va Hong Kéng la mét trong nhiing yéu t6 thu hut nhu cAu dau tu tu nudc ngoadi. Ddy Iad mdt ngudn quan trong
cua nhu cau thi trusng (nghia Ia cé thé mua dé & nhung nhiéu khd nang la ngudi di thué) va sé luong lao ddng nudc ngodi ducc du
dodn la sé tiép tuc tang trong nhing ndm tdi.

Déng vén FDI (ty USD) Ty trong vén FDI trén GDP (%)
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn
THI TRUGNG VON

= Trong giai doan hién nay, ngodi 2 ngudn tién chinh ti tiét kiém va hé trg tai chinh tu gia dinh, thi viéc vay ng ciing déng vai trd quan
trong va phé bién trong viéc mua nha. DSi véi doanh nghiép thi nguén vén vay via la ngudn vén bé sung thanh khodn via Ia don bdy
tai chinh gitp doanh nghiép cé thé mang lai hiéu qud cao hon trong viéc kinh doanh, déng thdsi déi véi ngudi mua nhd khdng don
thudn chi la viéc bé sung ngudn tién dé sdm sé hitu nha & ma con ducc tan dung lam don bdy trong viéc kinh doanh bdt déng san cd
nhan (dAau tu, dau co).

= Ngudn vén vay ngdy nay rat da dang, ngudi mua nha s& nhan rdt nhiéu hé tro ti té chic tin dung dén cdc ngdn hang thuong mai cho
viéc vay vén mua bat dong san cua minh. Tuy nhién, diéu ndy mang lai nhiéu rui ro tiém an: bsi dé ducc vay ngudn vén I6n thi ngudi
mua nha phdi thé chdp bang mét ngudn tai sdn tuong Ung ma thdng thusng chinh Ia bdt déng sadn ma ho dang sé hiu. Diéu nay sé
mang lqi rdi ro cho cd hé théng néu thi trudng roi vao giai doan khé khén va déng loat mét thanh khodn, dan dén mét va nhiéu bén
mdt khd néing thanh todn cdc khodn ng (v8 ng) kéo theo dé la khing hodng todn thi truéng. Do vdy, cdc chinh sdch thdn trong tu
Ngd&n hang Nha nude (NHNN) vé van dé cho vay bdat dong sdn néi chung va kiém sodt tang trudng tin dung cd hé théng ndi chung dé
va dang tdc déng truc tiép dén thi trusng.

Tdng trudng tin dung va ldi sudt cho vay
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Cdc yéu t6 tdac dong luc cau Bat Péng Sdn
THI TRUGNG VON

=  Ké& tU gilra ndm 2013, NHNN (va cdc co quan chic ndng néi Bdng l&i sudt cho vay mua nha sau théi gian uu déi

chung) da tép trung vdao su én dinh cla hé théng tdi chinh.

NHNN ciing dd thuc hién cdac bién phdp kiém soat déng tai MSB LSCS +3,5% LSCS +3,5% LSCS +3,5%
chinh vao thi trudng bdt déng san théng qua cdc bién phdp S LSCS + 4% LSCS + 4% LSCS + 4%
than trong dai véi cdc ngan hang thuong mai. N&m 2016, thong ~ VPBank Lo Lot LSCS + 4%
tu 41/2016/TT-NHNN dugc ban hdanh yéu cdu cdc ngdn hang — PBank LSTKI2T + 3,5% LSTKI2T + 3,5% ERULCTPAT & chole
thuong mai tang vén didu 1é. Cudi ndm 2019, chi cé 18 trong s 39 Vietcombank LSTK24T + 3.5% LSTK 24T + 3,5% SSILCIR
ngdn hang thuong mai dp dung tiéu chudn Basel Il. Cung véiché  15¢ - - -
dd an todn vén chét ché hon, théng tu 41/2016/TT-NHNN dp - LSCS +1.29% LSCS + 129% ok
R PR \ o BIDV LSTK 24T + 3,5% LSTK 24T + 3,5% LSTK 24T + 3,5%
dung he so rli ro cao hon ddi vGi cac khoan cho vay bat dong - g LSTK 24T + 3,5% LSTK 24T + 3,5% LSTK 24T + 35%
san va cling han ché viec su dung ngudn von ngan han cho cac g g CPV 6T +3,9% CPV 6T +3,9% CPV 6T +3,9%
khoqn vay ddi han. ngn nay, hau hét cac NHTM déu da dgt Béc A LSTK 24T + 4% LSTK 24T + 4% VST 24T i,
chudn Basel Il v mdt s6 ngdn hang dé va dang hudng tsi chudn VIB LSTK 12T + 3.9% LSTK 12T + 3,9% LSTK 12T + 3.9%

Basel lll.
= Bén canh d6, NHNN dé linh déng trong viéc kiém sodt cdc

Hong Leong Bank LSCS +1,5%

LSCS +1,5%

LSCS +1,5%

) Woori Bank LSTK 6T +2,2% LSTK 6T +2,2% LSTK 6T + 2,2%
khodn cho vay déi véi ngudi mua nha cé nhu cdu & thuc véi Techcombank LSCS +1.8% LSCS +1,8% LSCS +1,8%
nhitng ngudi mua nha véi y dinh ddu co théng qua viéc thay ddi i
trong sd ty trong rii ro ddi véi tai san thé chdp. Cdc khodn vay Léi suat uu dai cho vay mua nha
danh cho nhda phdt trién va déi véi cdc khodn thé chdp tir 4 ty Ap dung cho 3-6 thang dau
déng (172 nghin USD) tr& 1én, d& ducc nang 1én 120% vao nam 4%

2020 va 150% vao ndm 2021 tré di. Nguoc lai, trong sé rui ro déi %;’

v3i cdc khodn thé chdp 1,5-4 ty déng Id 100% va cdc khodn thé 8°/:

chdp dudi 1,5 ty déng van & muic 50%. 6%

»= Nhin chung, cdc quy dinh an todan ndy nhdm muc tiéu dam bdo 4%

su 6n dinh cla hé théng ngdn hang hon la thdt chdt cdce tiéu 2% I |

chudn cho vay. Tuy nhién, su 6n dinh dang bi phd v& bdéi cdc su 0%

kién dé& va dang dién ra trong 2 ndm via qua. e\éb O@& O@\e o& o& %Q)Q \BOQ) \QA o& o& bo'v ® o& O(\\e o&
AOO &Oo <</+\ . {\\(\O @O(\ \$Oo (\Oo
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Cdc yéu t6 tac dong nguodn cung Bét Béng Sdn

NGUON
CUNG BAT
DONG SAN
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Cdc yéu t6 tac dong nguodn cung Bét Béng Sdn
THI TRUGNG VON

» Viéc sir dung don bdy trong kinh doanh ludén ducc dp dung & hdu hét cdc loai hinh kinh doanh. Tai Viét Nam, cdc doanh nghiép da phdn
van phu thudc nhiéu vao cdc khodn vay ngdn hang mdc du thi trudng ng va vén cé phan dé va dang ngdy cang phdt trién.

= V&i ddc thu riéng, nganh bédt dong san la nganh luén cdn mét nguén vén khéng 16 va viéc cdc doanh nghiép sir dung doén bdy cao tu
céc khodn vay ngan hang la diéu dé hiéu, tuy nhién rét dé xdy ra hién trang bong béng bdt déng sdn néu khéng cé su can thién ding
IGe. Chinh vi l& do, NHNN dé va dang thuc hién nhiéu chinh sdnh vé viéc qudn ly tin dung phdn bé cho ngdanh bdt déng san hién nay, mot
trong s6 dé yéu cau cdc NHTM phdi qudn ly trdnh hién trang rui ro tap trung qud nhiéu vao phdn khic bét déong sdn thay vao dé Id phdn
bd vén cho cdc ngudn luc hoat déng sdn xudt khdc nhdm mang lai nhiéu hiéu qud kinh té hon.

*  Du ng tin dung bdt déng sdn dén cudi ndm 2022 dat khodng 2,58 triéu ty dong, t&ng khodng 24,27% so vaéi cudi ndm 2021, chiém ty trong
I6n 21,2% t6ng du no déi vai nén kinh té cao nhdt trong 5 ndm qua.

= DU hién nay hdu hét cdc NHTM déu dat chudn Basel 2, nhung NHNN véan yéu cdu cdc NHTM van tiép tuc tang cudng quadn ly vé cdc ruiro
thanh khodn. Vi va@y, cdc ngdn hang thuong mai phdi tading nguén vén dai han dé nhdm bdm ddm rdi ro cho cdc khodn cho vay trung va
dai han. Bong thai, diéu ndy sé co thé ti€ép tuc han ché ngudn vén clia ngdn hang danh cho cdc khodn vay & thi trusng bdat déng san.

Trdi phiéu phat hanh
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Cdc yéu t6 tac dong nguodn cung Bét Béng Sdn

THI TRUGNG VON

= Sy kiém sodt chdt ché tin dung vdo linh vuc BDS dé tgo Trdi phi€u phat hanh méi phén bé theo nganh (loqi trir nganh
tién dé cho viéc huy déng vén qua kénh trdi phiéu trong va ngdn hang)
ngodi nuéc trd nén phd bién hon trong nhilng nédm gdén
day. Trong ndm 2020, 2021 va 2022, cdc cdng cdc cdng ty 500,000

bat ddng san chiém 39,6% tong luong phdt hanh trdi phiéu

doanh nghiép. Cdc bén ndm gitr chinh trdi phiéu doanh

nghiép la cdc té chuc nhu ngdn hang thuong mai, céng ty 400,000
bdo hiém, céng ty chung khodn, va quy dau tu. Tuy nhién,
cd nhdn trong nudc cling dé va dang ndm gir s6 luong lén
trdi phiéu doanh nghiép, déng thdi vaéi su thiéu hiéu biét
clia moét s6 cd nhdn dé dem lai nhiéu bién dong tiéu cuc da
va dang dién ra trong thi trusng trdi phiéu khi doanh
nghiép phdt hanh roi vao khing hodng hién nay.

300,000

. e s A i \i ars b2t e A 200,000
= Viéc phat hanh trai phiéu nudc ngoadi doi hoi cac cong ty

phdi néng cao tinh minh bach va chudn héa théng tin.
Ngudn vén & nudc ngodi ré rang la Ién hon nhiéu so vai thi
trusng trdi phiéu trong nudc. Do dé, médt sé doanh nghiép
bdat déong sdn dé dat dugc xép hang tin dung cla co quan
qudc t€, nhung viéc vay no & nudc ngodi sé tao ra rdi ro
chénh léch ty gid giia tdi sdn va ng do doanh thu bdng -
dong Viét Nam. 2020 2021 2022

100,000

4L4%

* Ngusi mua nha ciing la mét nguén tai chinh quan trong. B B&t dong sdn B Chung khodn Dich vu tiéu dung
Phdp ludt Viét Nam cho phép cdc chi dau tu huy déng toi
da 30% gid tri hop dong mua bdn (SPA) tU ngudi mua nha
sau khi hoan thanh phdn mong tda nha. Co thé huy dong B Tai chinh m X4y dung S&n xudt cdng nghiép
t6i da 70% SPA trudc khi nhdn ban giao nha va téi da 95%
trusce khi ban giao S6 hong.
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Cdc yéu t6 tac dong nguodn cung Bét BPéng Sdn
THI TRUGNG VON

= Vén FDI dang ky mai trong ngdnh bdt dong sdn 1a 10,3 ty USD vao nam 2019, trong do 3,1ty USD danh cho viéc phdt trién 25,5 nghin cdn
hd. Trong 2 thang dau ndm 2020 dat 94 ty USD (+190% YoY), trong do linh vuc bdat ddng sdn chi chiém 45 triéu USD (-82% YoY). Bay la su
sut gidm tam thdi lién quan dén cudc khing hodng todn céu. Trong 2 ndm ké tiép, von FDI ddang ky mdi ti€p tuc chiém ty trong lan luct 1&
8% va 17% cao hon so vsi ndm 2020 vai chi 5%.

* Doéng vén FDI la mang tinh hai mdt déi véi cdc nha phat trién trong nuée. Bai 1&, cdc nhda phdt trién nudc ngodi canh tranh dé gidnh thi
phdn vaéi nhd phdt trién trong nudce. Nhung ho clng co thé cung cdp mdt ngudn von thédng qua nhiéu phuong phdp khdc nhau nhu
thanh 1ap lién doanh vai cdc cong ty dia phuong. Ngodi ra, cdc nhd phdt trién nudc ngodi tan dung khd ndng tiép can quy ddt vust troi
cla cdc cdng ty trong nudc bdng cdch mua lai quy dat cé thé xdy dung tu cde cong ty dia phuong dé ducc gidi phong mat bdng va
cdc phé duyét khdc. Su hop tdc nhu vay cé thé xdy dung gid tri thuong hiéu clia nha phdt trién trong nudc do cde ddi tdc nude ngodi
co kinh nghiém sdu sdc vé qudn ly du dn, quy hoach dé thi va thiét ké can hd. Ho cling cung cdp ngudn tdi chinh an todn hon, do dé
gidm rdi ro hoat déng cho cdc ddi tdc trong nudc. Cdac chd ddau tu FDI trong khu vuc nhu Capital Land, Keppel Land, Alpha King,
Gamuda va Ciputra mang dén ngudn luc tai chinh manh mé va tiéu chudn xdy dung quéc té chdt luong cho phdn khic nhd & cao cdp
va hang sang cua Viét Nam.

Doéng vén FDI ddng ky méi
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Cdc yéu t6 tac dong nguodn cung Bét Béng Sdn

HANH LANG PHAP LY

Chi phi thuc hién du dn tdng do thu
tuc hanh chinh phuc tap

Quy trinh gidi phéng mat bang chua
dugc phdp ludt hudng dén rd rang

Tham nhing -<

N

Khoé khdn trong viéc xin gidy phép

dau tu (chdp thudn quy hoach
1/500, gidy phép xdy dung, gidy _<
chung nhdn quyén st dung dat) do

cdc quy dinh phuc tap va chéng
chéo.

-

\

N&i long dan cdc tha tuc cdp phép
tU dau ndm 2019
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Trién vong cdc mé CK niém yét

linh vuc BDS nha &



Téng quan

THONG TIN TRONG YEU
s a b=a20 , Gid trigiao Giadong .. e 2 e
. , Ven h‘o a thi G.ldl han s6 dich trung clra diéu qu. Am we Ngay cép nhat T'?m nang Ty sudt cé tuc LeRollelitce)
Ma CK Tén truong  hiru NDTNN binh 1 n&m chinh tiéu Siaimue tian tdng gia (%) vong
Ty VND %) Ty VND VND VND g Upside (%) TSR (%)
VHM Vinhomes 184,189.74 50% 21 44,750 67,100 14/03/2023 50% 0% 50%
NVL Pdu tu Bia 6c No Va (Novaland) 21,158.63 49% 374 10,700 9,300 14/03/2023 -13% 0% -13%
KDH Nha Khang bién 18,494.21 50% 69 25,800 30,900 14/03/2023 20% 0% 20%
NLG BDS Nam Long 9,832.46 50% 106 23,900 36,100 14/03/2023 51% 1% 52%
PDR BDS Phat bat 7,589.60 49% 164 1,300 10,100 14/03/2023 -1% 0% -M%
HDG Tdp dodn Ha Boé 7,338.18 50% 77 28,600 33,200 14/03/2023 16% 3% 19%
DXG Dia 6¢ bat Xanh 6,405.33 50% 248 10,650 12,600 14/03/2023 18% 0% 18%
PINH GIA
Tdng Téng Téng Vén vay
M& CK Tén trudng EPS trudng EPS truéng EPS  P/E P/E P/E P/E P/B P/B P/B P/B ngdn dai
2023F 2024F 2025F 2022 2023F 2024F 2025F 2022 2023F 2024F 2025F han/Vén
%) %) %) CSH 2022
VHM  Vinhomes -39% 15% 14% 6.4 7.6 6.6 58 1.3 1.1 0.9 0.8 0.24
Ny PautubiaceNoVa g0 97% 8222% 93 - - 106 0.6 0.6 0.6 0.5 144
(Novaland)
KDH  Nha Khang Dién -21% 24% 32% 16.7 219 17.6 13.4 1.6 1.6 1.5 13 0.57
NLG BBS Nam Long 24% 9% 38% 17.6 4.7 13.5 9.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.39
PDR  BBS Phdt Bat -82% 339% 70% 6.6 37.1 8.4 5.0 0.8 0.8 0.8 0.6 0.48
HDG Td&p doan Ha b6 -28% -15% 39% 6.5 7.3 8.6 6.2 1.3 1.1 1.0 0.8 0.91
DXG Dia 6¢ bt Xanh 76% 8% 16% 428 26.2 24.2 20.9 0.7 0.7 0.6 0.6 0.41
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Diém nhén va khuyén nghi

Diém nhdn: Presales (gia tri hgp déng bdn hang) thdp dp luc dén Igi nhuén

Chung t6i du kién presales clua 7 cong ty bdt dong sdn dang theo dodi sé gidm 62% trong 2023 phdn dnh (i) luc cAu yéu do tdm ly thdn
trong clia nha déau tu/ dau co, va (i) su than trong cla cdc chi ddu tu trong viéc gisi thiéu san phdm ra thi trusng (market timing); trudc
khi co su phuc hoéi trong 2024-2025. Chung tdi cling cho rdng LNST cla cdc cdng ty BDS trén sé suy gidm 22% so véi 2022 do presales
thdp va viéc ban giao cdc san phdm dé ghi nhdn doanh thu — Igi nhudin 2023 sé& dén tu cdc du dn dé bdn tu trudce, trong khi k& hoach
khai déng du dn mai clia cdc CDT van phu thudc diéu kién thi trusng.

V&i dp luc no rat Ién, chung téi dang nhdn thdy rdi ro NVL mdt thanh khodn sé hién hitu néu viéc xtr ly cde khodn no vdi trdi chi khéng dién
ra sudn sé. Chung téi cling dang e ngai dp luc dong tién véi DXG néu tinh hinh md bdn cdc du dn mai va tién dé ban giao kém khd quan
kéo dai. Trong khi dé, VHM, NLG, KDH dang chéng chiu khd tét vai dién bién bat Ioi gan ddy do vay no thdp va dong tién 8n dinh tu ngudi
mua trd tién trudc, HDG co dong tién 6n dinh tU cde du an ndng lugng con PDR dang coé mdt s& thdong tin tich cuc tU tai cdu tric cdce
khodn ng vay va tiép tuc trién khai du dn Astral City (Binh Duong).

Khuyén nghi: Thdn trong nhung khéng bi quan

Vi nhiéu thdach thic van con & phia trude trong 2023 trude khi ¢ su cdi thién ky vong tir 2024, chung téi khuyén nghi gitt thdi do than
trong déi vai linh vuc BBS nha & nhung van phdi nhdn manh rdng su diéu chinh qud sdu do tam ly néu co 1a co hdi dé xdy dung danh muc
ndm gilr dd&i han ddi véi cdc cong ty BDS co6 ndng luc trién khai du dn va khéng st dung qud nhiéu no vay. Lua chon hang ddu clia chidng
t6i trong thdi diém hién tai tap trung vao nhiing cdi tén dau ngdanh, quy dat gid tri, san phdm cé nhu cau thuc vai ty 1é hdp thu khd quan
va no vay thdp, cu thé la VHM va NLG.

Gia tri hgp déng (presales) du phéng Loi nhudn truéc thué du phéng
140,000 50,000
120,000 10,000
100,000
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. e
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CTCP Vinhomes (HSX: VHM)

MUA - Gid muc tiéu: 67,100 (+50%)

Diém nhén déu tu 80,000 14,000 Ngay bdo cdo 14/03/2023
Chuing t6i khuy&n nghi MUA d&i véi cé phidu VHM, véi gid muc tiéu 67,100 VND/cé /0090 12000 4 hien tai VND 44,750
phiéu (+50%), dua trén 3 luén diém chinh: 60,000 10,000
X ) - \ 50,000 Gid muc tiéu VND 67,100
1. VHM la don vi phdt trién bdat dong sdn dan ddau tai Viét Nam vdéi thi phdn 8,000
téng hop cdc phan khic 27% (2016-4Q2022), bd xa cdc déi tha canh tranh  “00%° 6000 Upside +50%
khdc. Trong thi trudng phdn mdnh nhu linh vuc BDS nha &, VHM da khd néng 20,000 ' VHM VN
giir vig vi th& d&n ddu tham chi gia tang thi phdn tir cdc CDT nhd hon véi - 20,000 #4000 Bloomberg Eouit
cdc lgi thé rd rét tir hé sinh thdi hodn thién, thuong hiéu, s luong va quy md 14 o 2,000 ~ 184 130 tif/
cdc du dn khéng 16 v&i quy ddt hon 16.8 nghin ha cho phép céng ty phat 5 5 Vén hoa thi trudng ' VND
trién manh mé trong dai han vdi hiéu qud kinh doanh vuct tréi. NN NN NN RN RN ) )
:: 3B 8 589 9 =323 S Bién dong 52 tudn 40,900 VND

<

2. Du sé co6 thdan trong trong viéc chao bdn cdc du an méi, ching t6i du phéng Knéi liong i dich (EOOCMHS) 5 op (YND -LHS)
Igi nhudn 2023F cua VHM sé khéng bi dnh hudng trong yéu trudc khi cé su ' ' 75,785 VND

phuc héi tré lai tir ndm 2024F nhd cdc dy dn mdi. Véi 5 dai du én hién toi,  Dién bién gié Gid tri gigo dich trung

chung t6i du phdng LNST 2023F & muc 27.5 nghin ty va gid tri hop dong bdn ™ M 1M binh YD 211ty VND
(presales) 2023F & muc 70 nghin ty, theo dé chung téi khéng nhan thdy dp VHM (%) 2% 1% 4%
luc d&i vai dong tién clia VHM trong 12 thdng toi. ° ° ° °  Gidi han s& hitu NDTNN 50%
VNIndex (%) 2% 2% -29%
3. Pinh gia hdp ddan cung hiéu qua hang ddu: Chung téi du phong VHM dang Nguén: Bloomberg Ty lé s& hitu NDTNN 23.99%
gico dich & muc PE forward 2023F/2024F |an lust la 7.6 va 6.6 1an cung ROE
cao hon trung binh nganh & muc 12%. Pon vi: ty déng 2022A 2023F 2024F 2025F
Rui ro ddu tu Doanh thu 62,392 57,877 84,601 88,202
1. Ldi sudt thi trudng van rat khé dodn: L&i sudt diéu hanh cla VN gén ddy g7 25,072 18,260 27 865 29 631
duoc diéu chinh gidm gitta béi cdnh cdc NHTW todn cdu phdi lién tuc tdng
|&i sudit va tinh hinh kinh t& thé gidi vén con nhiéu bién dong én chia nhigu  LNST 29,001 27,455 31,642 36,148
bdt dinh, déng thsi du dia chinh sdch tién té dé hé trg nén kinh té va thi  ppg (VND) 9.076 5,550 6,396 7307
trudng theo ching tdi ddnh gid dé khdéng con nhiéu.
Tang truéng EPS -22% -39% 15% 14%
2. Chao ban 3 dai du an mdéi (Vii Yén, Cé Loa va Golden Avenue) cé thé cham
hon du kién cta chung téi do cdc du dn nay dang trong qud trinh hodn thién P/E (x) 6.4 7.6 6.6 58
dé ducc phé duyét, déng thdi ké hoach khdi déng cdc du dn ndy vén phu  C8 tuc trén ménh gid B B
thudce vao diéu kién thi trusng. (VND)
3. Rii ro phdp Iy: Cdc véin ban phdp Iy con chéng chéo, nhidu du thdo Luét van (L;f)' sudt cotue tien mat 0% 0% 0% 0%
con gdy ra tranh ludn quyét liét nhu du thdo Ludt Nha & gén ddy. Tuy nhién
viéc ban hanh cdc bo Ludt méi ciing nhu cdc Nghi Quyét, Nghi Binh duoc ~ P/B (x) 13 1.1 0.9 0.8
ban hanh gén ddy ducc ky vong ddn thdo g& khé khdn gidp thi trudng séi  ROE (%) 19% 12% 12% 1%
dong trd lai. »
NG vay / Vén CSH (%) 24% 18% 16% 13%
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CTCP Pau tu Nam Long (HSX: NLG)

MUA - Gid muc tiéu: 36,100 (+51%)

Diém nhdn ddu tu
Chung téi khuyén nghi MUA déi vai ¢é phiéu NLG, vdi gid muc tiéu 36,100 VND/cé
phiéu (+51%), dua trén 3 luan diém chinh:

1. Chinh sdch san phdm ducc phdt trién phu hop, 18i sudt tang co thé gay
khé khan déi véi nha ddu co tuy nhién cu thé déi véi dong sdn phdm
Affordable ("Vua tui tién”) co thé “xuyén thdng thi trusng” ké cd & nhing
giai doan khé khdn nhu 2011-2013. Thuong hiéu NLG Ia mét trong nhing

thuong hiéu hang ddu trong phdn khic via tui tién tai Viét Nam.

2. Chung t6i du phéng Igi nhudn 2023F cua NLG ¢6 su tdng trudng tét nho 5
du dn hién tai cng nhu lgi tuc ti chuyén nhuong vén tai du dn Paragon.
V&i 5 du dn Izumi City, Southgate, Akari City, Mizuki Park v&r Cén Tho, ching
toi du phong LNST 2023F & muc 1,062 ty va gid tri hop déng bdn (presales)
2023F & muc 8 nghin ty, theo dé chung tdi khéng nhdn thdy dp luc déi vdi
dong tién cla NLG trong 12 thdng tai.

3. Cdu trac vén: Chién luoc goi von & cdp doé du dn cho phép quay vong vén
nhanh hon, dong vén quay lai sém hon dung cho viéc phdt trién quy dat
trong tuong lai. Cdu tric vén ndy cling cho phép ty s& Net D/E kiém sodt &
muc lanh manh.

Rui ro ddu tu

1. L&i sudt thi trudng van rdt khé dodn: L&i sudt diéu hanh cta VN gdn day
duoc diéu chinh gidm gitia béi cdnh cdc NHTW todn céu phdi lién tuc tdng
I&i sudit va tinh hinh kinh té thé gidi vé&n con nhiéu bién déng dn chiia nhiéu
bdt dinh, déng thdi du dia chinh sdch tién t& dé hd tro nén kinh té& va thi
trudng theo ching tdi ddnh gid dé khdéng con nhiéu.

2. Chao bdn cdc phan khu méi cia cdc du an trong diém hién tai c6 thé cham
hon du kién cua ching téi.

3. Ri ro phdp ly: Cdc van bdn phdp ly con chéng chéo, nhiéu du thdo Ludt van
con gdy ra tranh ludn quyét liét nhu du thdo Ludt Nha & gén ddy. Tuy nhién
viéc ban hanh cdc bd Ludt mdi cling nhu cdc Nghi Quyét, Nghi Binh dugc
ban hanh gén ddy ducc ky vong ddn thdo g& khd khdan gidp thi trusng séi
déng trd lai.
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Bon vi: ty déng 2022A 2023F 2024F
Doanh thu 4,339 3,667 5,054
Thu nhép tu cty lién

doanh/ lién két 25 330 330
LNST 866 1,062 1,158
EPS (VND) 1,297 1,612 1,756
Tdang trudng EPS -51% 24% 9%
P/E (x) 17.6 14.7 13.5
Cé tuc trén ménh gid _
(VND) 300
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P/B (x) 1.1 0.9 0.9
ROE (%) 4% 5% 5%
No vay / Vén CSH (%) 39% 33% 30%
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CTCP Pau tu va Kinh doanh nha Khang bién (HSX:KDH)

MUA - Gid muc tiéu: 30,900 (+20%)

Piém nhdn ddu tu

Chung toi khuyén nghi MUA déi vdi cé phiéu KDH, vdi gid muc tiéu 30,900
VND/c6 phiéu (+20%), dua trén 3 luén diém chinh:

1. KDH c6 thuong hiéu t8t véi uy tin cao trong viéc ban giao gidy chiing nhén
Quyén s dung ddt (QSDP) gilp gid bdn cao hon trung binh & cdc vi tri lan
can. KDH déng thdi sé hitu quy ddt du an quy md 1én (khodng 600ha) & khu
Pong va khu Nam TPHCM (phdn ndi thanh), noi ludn thu hat su chud y clia
cdc nha ddu tu vdi gid von tét.

2. Pre-sales (gia tri ban hang) 2023 sé téng trd lai tU muc thdp trong 2022
nha cde dy dn ma bdn mdéi Clarita va The Privig; trong doé dyu dn thdp téng
chiém phdn I6n du bdo Igi nhudn sau thué (LNST) sau lgi ich cé déng thiéu
s& (CDTS). Chang t6i ky vong ty 1é hdp thu cdc du an nay sé kha tét do su
khan hiém cdc du dn, nhdt la déi véi du an thdp tang trong ndi thanh
TPHCM ké cd khi thi trudng BDS dugc du bdo sé trdm ldng trong 2023.

3.  Trién vong van rét tich cuc véi cac du an géi ddu: Ngoai cdc du an Clarita
va The Privia ky vong md bdn trong 2023, chung téi ky vong KDH tiép tuc
ma bdn du dn KCN Lé Minh Xudn (109ha) va du dn Solina trong 2024 - cd
hai déu d& hodan thién 90% dén bu gidi toa va dang doi GPXD dé bat ddu
GB1. Dy dn Tan Tao (330 ha) — GPMB 80% va Dodan Nguyén (6ha) — GPMB
100% ky vong md bdn vao 2025.

Rui ro ddu tu

1. L&i sudt thi trudng van rdt khé dodn: L&i sudt diéu hanh cta VN gdn day
duoc diéu chinh gidm gitta béi cdnh cdc NHTW todn cdu phdi lién tuc tdng
I&i sudit va tinh hinh kinh té thé gidi va&n con nhiéu bién déng dn chiia nhiéu
bdt dinh, déng thai du dia chinh sdch tién t& dé hd tro nén kinh té va thi
trudng theo ching tdi ddnh gid dé khdéng con nhiéu.

2. Co cdu cd déng “lodng”, vai ty |& s& hiiu cla ban I&nh dao khéng cao.

3. Ruiro phdp ly va ti€n dé du dn Tan Tao: Du dn Tdn Tgo ld du dn rdt 1én vé
cd quy ddt va téng vén ddu tu. Trong ddi han du dn nay dugc ky vong 1a
dong luc 16n nhdt gidp KDH vuon minh tré thanh céng ty hang ddu trén thi
trusng, du trong ngdn han viéc trién khai co thé con nhiéu phic tap do quy
mé 16n. Do dd, chung tdi ky vong KDH s& ddy nhanh céng tdc gidi phdéng
mat bdng va tién dé xdy dung cho du dn nday va sé bdt ddu dong gop loi
nhudn cho KDH tu nédm 2025.

\\'/ VPBank Securities
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Doanh thu 2,912 2,377 3,572
EBIT 1,060 1,306 1,641
LNST 1,081 975 1,213
EPS (VND) 1,488 1,179 1,467
Tang trudng EPS -18% -21% 24%
P/E (x) 16.7 21.9 17.6
C& tuc trén ménh gid ~
(VND)
:_;j; sudt cd tuc tién mat 0% 0% 0%
P/B (x) 1.6 1.6 1.5
ROE (%) 9% 8% 9%
No vay / Vén CSH (%) 57% 175% 167%
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CTCP Tép doan Dét Xanh (HSX: DXG)

GIU - Gid muc tiéu: 12,600 (+18%)

Diém nhdn ddu tu
Chung téi khuyén nghi GIU déi véi cd phiéu DXG, véi gid muc tiéu 12,600 VND/cé
phiéu (+18%), dua trén 3 ludn diém chinh:

1.

Hé sinh thdi toan dién theo chudi gid tri t&r PAu tu — Xdy dung - Dich vu gilp
doanh nghiép t&i uu héa nguédn luc, nédm bdt co héi thi trusng va gia tdng gid
tri cho khdch hang. Trong do, mdng dich vu cla DXG dang ding hang ddu
todin quéc vsi CTCP Dich vu BBS Bdat Xanh (HSX: DXS) .

DXG hién dang c6 quy ddt Ién dé phdt trién cdc du an (hién tai: 2,300 ha,
trong ddi han: 3,500 ha) vdi cde du dn tai TPHCM va cde du dn tai cde thanh
phé vé tinh nhu Binh Duong, Bong Nai. Trong 2022, DXG d& mua thém quy ddt
& Binh Duong cho 3 du dn Park View (5ha), Park City (10ha) va Opal Luxury
(8.6ha) tuy nhién cdc du dn trén sé& chi dugc trién khai trong trung dai han (3-5
nam), theo quan diém cla chung téi. Trong ngdn han, Ioi nhudn cla DXG co
thé sé& bi dnh hudng do chi phi l&i vay dung dé tdi trg cho cdc du dn md réng
quy dat trén.

Théch thiuc tir thj trudng BDS sé cé tac dong dén gid tri hop déng bdn
(presales) va hoat déng méi gisi BPS cua DXS, theo dé LNST cla DXG sé&
khong co su tdng trudng vugt tréi tu cdc du dn mdi trong 2023F-2024F nhung
van sé& cé su tang trudng tU cdc du dn hién hiru nhd ban gico du én Opal
Skyline (ban gioo trong 2023 thay vi Q4/2022) va du én Gem Sky World.

Rui ro ddu tu

1.

Lai sudt thi trudng van rdt khé doan: Lai sudt diéu hanh ctia VN gén day ducc
diéu chinh gidm gilta béi canh cdc NHTW todn cdu phdi lién tuc tang 1&i sudt va
tinh hinh kinh t& thé gisi van con nhiéu bién déng dn chiia nhiéu bdt dinh, déng
thdi du dia chinh sdch tién té dé hd tro nén kinh té va thi trudng theo chung toi
ddnh gid dé& khéng con nhiéu.

Du ty 1& D/E hién tai van kh& an todn nhung néu tinh hinh mé bdn cdc du dn mdi
va tién dé ban giao kém khd quan kéo ddi nhiing ndm tdi, dong tién kinh doanh
cla DXG tiép tuc thé&dm hut I6n nhu 2022 sé tao dp luc 16n 1én khd ndng thanh
todn.

Rui ro phdp ly: Cdc van bdn phdp ly con chéng chéo, nhiéu du thdo Ludt van con
gdy ra tranh luén quyét liét nhu du thdo Ludt Nha & gan ddy. Tuy nhién viéc ban
hanh cdc bd Ludt mdi cling nhu cdc Nghi Quyét, Nghi Binh dugc ban hanh gén
day duoc ky vong dan thdo g& kho khdn gitip thi trusng sdi dong trd lai.
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45,000 40,000 L
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DXG (%) 3% -15% T72%  Gigi han s6 hitu NDTNN 50%
VNIndex (%) 2% 2% -29%
Nguén: Bloomberg Ty & s& hiru NDTNN 19.09%
Bon vi: ty déng 2022A 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 5,581 7,008 6,632 9,317
EBIT 806 1,139 1,212 1,564
LNST 149 256 282 327
EPS (VND) 231 407 440 509
Tang truéng EPS -88% 76% 8% 16%
P/E (x) 42.8 26.2 24.2 20.9
C4 tuc trén ménh gid _ _ B
(VND)
z_;j)[ sudt cd tuc tién mat 0% 0% 0% 0%
P/B (x) 0.7 0.7 0.6 0.6
ROE (%) 1% 2% 2% 2%
No vay / Vén CSH (%) 41% 39% 36% 32%

Nguén: VPBS Research



CTCP Tdap doan Ha Bé (HOSE: HDG)

GIU - Gid muc tiéu: 33,200 (+16%)

Piém nhdn ddu tu
Chung t6i khuyén nghi GIU déi vai ¢d phiéu HDG, vdi gid muc tiéu 33,200 VND/cé
phiéu (+16%), dua trén 2 luan diém chinh:

1.

K& hoach tdng trudng quy dét tham vong du trong ngdn han van thiéu hut
du dn quy md Ién. HDG tép trung quy ddt phia Tay Ha Néi (Lang-Hoa Lac,
Hoa Binh, cdc quén mdi trong Vanh dai 4), phat trién msi thém 200 ha dén
400 ha tai cdce tinh co tiém nang trong ndm 2022. Nhing du dn ndy co thé
gilp tang gdp 4 I&n quy dat cla HDG lén 450 ha trong vong 4-5 ndm tdi.
Du diéu nday cho thdy tiém ndng Ién trong tuong lai d&i véi mdng BDS,
chung téi vén chua diéu chinh dinh gid do chua cé théng tin chi tiét. Trong
ngdn han, chung téi gid dinh HDG s& hodn thanh viéc bdn hang va ban
gico Charm Villas trong giai dogn 2023-2025 do niém tin cla ngudi mua
nha yéu.

Pdng luc phat trién trong trung dai han cia HDG chinh la mang Néng
lugng. HDG dang thudc top 4 cdng ty ndng lugng tdi tao niém yét cd cong
sudt Idn nhdt vao cudi ndm 2022 va theo dé HDG dang hudng Ioi tu da
ta&ng trudng én dinh clia nhu cdu dién cua Viét Nam trong cdc ndm tdi. Tinh
dén nay, HDG d& c6 8 nha mdy di vao van hanh vdi téng cong sudt 462
MW, trong dé cé 1 nha mdy dién gid (7A). HDG dang chd phé duyét Quy
hoach Phdt trién Bién luc Viét Nam (PDP) VIII dé trién khai k& hoach ndng
cong sudt dién lén gdp déi vaio 2025. HDG cling tu tin rédng du dn dién giod
I&n An Phong 300 MW cua cong ty sé ducc dua vao PDP VI

Rui ro ddu tu

1.

L&i sudt thi trudng van rdt khé dodn: La&i sudt diéu hanh cla VN gén day
duac diéu chinh giam gitia béi cdnh cdc NHTW todn cdu phdi lién tuc tang I&i
sudt va tinh hinh kinh t&€ thé gidi van con nhiéu bién ddng dn chiia nhiéu bdt
dinh, déng thai du dia chinh sdch tién té dé hd tro nén kinh té va thi trusng
theo chung t6i ddnh gid dé khéng con nhiéu.

Chao ban Giai doan 3 cta du an Charm Villa c¢é thé chédm hon du kién cla
chung téi (quy 2/2023).

Loi nhudn t& mang thuy dién 2023F du kién sé thdp hon nhiéu so véi mic co
s& cao cua ndm 2022 do luong mua kém thudn Igi. Tuy nhién, Igi nhudn cé thé
s& duoc bu ddp nhd trang trai dién gio 7A phuc héi vé muc binh thusng tu
muc co s& thdp clua ndm 2022 khi téc dé gid thdp bdt thudng va bij cdt gidm
cong sudt. V&i dong tién manh ti mang ndng lugng, ty 1&€ don bdy cua HDG
vao cudi ndm 2022 gidm xudng 91% so vdi 137% vao cudi nam 2021. Ngodi ra,
HDG d& hodn trd xong todn bd du ng trdi phiéu vaio ngay 19/01/2023.
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Nguédn: Bloomberg Ty 1& s& hitu NDTNN 20.29%
Bon vi: ty déng 2022A 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 3,642 3,347 3,063 3,919
EBIT 2,062 1,918 1,677 2,147
LNST 1,378 1,206 1,027 1,425
EPS (VND) 5,470 3,926 3,319 4,608
Tdang trudng EPS -12% -28% -15% 39%
P/E (x) 6.5 7.3 8.6 6.2
C6 tuc trén ménh gida (VND) 1,000 1,000 1,000 1,000
Loi sudt c8 tuc tién mat (%) 3% 3% 3% 3%
P/B (x) 13 1.1 1.0 0.8
ROE (%) 17% 13% 10% 1%
No vay / Vén CSH (%) 1% 75% 64% 53%
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CTCP Phat trién BDS Phat Pat (HSX: PDR)

GIU - Gia muc tiéu: 10,100 (-11%)

Diém nhdn ddu tu

Chung téi khuyén nghi GIU déi véi cd phiéu PDR, véi gid muc tiéu 10,100 VND/cé

phiéu (-11%), dua trén 3 ludn diém chinh:

1. Viéc kiém sodat tin dung va TPDN ciing nhu su chdm lai cta thi trudng BDS
9dy ra dp lyc vé dong tién déi vai PDR, nhung céng ty ndy d& nhanh chéng
tdi cAu trdc danh muc va thanh todn nhiéu khodn vay trdi phiéu lam gidm
dp luc ng vay dén han. DU vay, vdi viéc nhiéu ¢ déng lén bi “call margin”
va& bdn gidi chdp cé phiéu trén san gid cé phiéu van diéu chinh ~80% trong
12 thang qua.

2. Chung téi du phéng Igi nhudn 2023F clia PDR sé c6 su diéu chinh manh do
doanh thu ghi nhan chi ti bdan gico cdc sdn phdm dé bdn tu truse. Tuy
nhién, presales co thé sé van dugc tiép tuc vdi viéc Astral City (Binh Duong)
dang hodn thién cdc thd tuc phdp ly dé cé thé tiép tuc nhdn cdc khodn
tién trd trudc clua khdch hang. Cdc du dn nghi dudng clia cong ty du vay
dang hodn lgi chd trién khai khi diéu kién thi trusng thudn loi hon.

3. PDR dang tdi cdu tric cdc khodn ng vay va theo théng tin thi cdc khodn
no vay dang duoc dam phdn dén giai doan chung két dé refinance (ddo
na) ti mét ngdn hang 16n. Biéu ndy sé lam gidm dp luc no vay cta PDR dé
céng ty tap trung phdt trién cdc du dn trong diém hién tai nhu Astral City.

Rui ro ddu tu

1. L&i sudt thi trudng van rdt khé dodn: Lai sudt diéu hanh cua VN gén day
duoc diéu chinh gidm gitia béi cdnh cdc NHTW todn cdu phdi lién tuc tdng
|&i sudt va tinh hinh kinh t& thé gidi v&n con nhiéu bién déng dn chiia nhiéu
bdt dinh, déng thsi du dia chinh sdch tién té dé hd trog nén kinh té& va thi
trusng theo chung téi ddnh gid dé khéng con nhiéu.

2. Chdo bdn cac sdn phdm mdi cia cdc du an trong diém hién tai nhu Astral

City, Binh Duong (NTMK) c6 thé cham hon du kién cta ching téi.

RUi ro phdp ly: Cdc van bdn phdp ly con chéng chéo, nhiéu du thdo Ludt van
con gdy ra tranh luén quyét liét nhu du thdo Ludt Nha & gén ddy. Tuy nhién
viéc ban hdanh cdc bd Ludt mdi cling nhu cdec Nghi Quyét, Nghi Dinh ducc
ban hanh gén ddy dugc ky vong dén thdo g& khd khan gidp thi trusng soi
dong trd Iai.
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Nguén: Bloomberg Ty 1& s& h(tu NDTNN 3.94%
Bon vi: ty déng 2022A 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 1,505 1,261 4,031 5,710
EBIT 971 347 918 1,517
LNST 1,170 236 951 1,595
EPS (VND) 1,653 305 1,338 2,268
Tdang trudng EPS -55% -82% 339% 70%
P/E (x) 6.6 37.1 8.4 5.0
C6 tuc trén ménh gida (VND) - - - -
Loi sudt c8 tuc tién mat (%) 0% 0% 0% 0%
P/B (x) 0.8 0.8 0.8 0.6
ROE (%) 12% 2% 9% 13%
No vay / Vén CSH (%) 48% 49% L4% 38%
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CTCP Tép doan Ddau tu Pia 6¢c No Va (HSX: NVL)

GIU - Gia muc tiéu: 9,300 (-13%)
Piém nhdn ddu tu

Chung téi khuyén nghi GIU déi véi ¢é phiéu NVL, véi gid muc tiéu 9,300 VND/cd
phiéu (-13%), dua trén 3 ludn diém chinh:

1.

Viéc kiém sodat tin dung va TPDN ciing nhu su chém lai cta thi trudng BDS
gdy ra khé khan vé dong tién déi véi cong ty BDS dung don bdy cao nhu
NVL, kéo theo quan ngai vé khd ndng thanh todn déi véi cdc khodn ng dén
han trong 12 thdng tdi.

Ching t6i du phéng Igi nhuan 2023F cia NVL sé diéu chinh ré rét (16 sau
thué& hon 700 ty) do doanh thu ghi nhdn chi tr ban gico cdc sdn phdm dé
bdn tU trude, con presales hdu nhu khdng ddang ké trong béi cdnh nhiéu dp
luc bua vay nhu hién tai va uu tién cla cong ty sé Id tdi cdu truc todn tép
doan, bao gébm thanh ly tai sén/ céng ty con, cdt gidm chi phi va& dam phdn
va&i cdc bén lién quan dé gia han cdc khodn ng va l&i dén han.

Du tinh hinh sé& khé cdi thién trong tuong lai gdn tuy nhién ching t8i nhén
thdy né luc cta BLD trong viéc tdi cdu tric cling nhu cam két tir phia Chinh
phu trong viéc hd tro cdc DN BDS vaéi cde Nghi dinh 08 va Nghi quyét 33 vira
duoc ban hanh cling nhu cam két tu phia TPHCM trong viéc xU ly 116 du dn
BDS dang bi “treo” dé gidi quyét dén cdc vudng mdc hién tai, chung téi du
kién néu moi viéc dién ra sudn sé NVL sé& co su phuc hdi ti 2025 trd di.

Rui ro ddu tu

1.

Lai sudt thi truéng van rdt khé doan: Lai sudt diéu hanh ctia VN gén ddy ducc
diéu chinh gidm gita bdi cdnh cde NHTW todn cdu phdi lién tuc tang I&i sudt
va tinh hinh kinh té thé gidi van con nhiéu bién déng dn chiia nhiéu bdt dinh,
déng thai du dia chinh sdch tién té dé hd trg nén kinh té va thi trusng theo
chung téi ddnh gid dé& khéng con nhiéu.

Tién dd ban giao cdc du dn sé bi anh hudng manh mé trong 2023 do dong
tién vao sé& ducc uu tién trd no vay, viéc hodn thién cdc sdn phdm dé bdn sé
chdm tién doé do nhd thdu ngung xdy dung va khdch hang bi tdc déng téam ly
khi du dn khéng dugc trién khai theo tién doé ky vong.

RaGi ro phdp ly: Cdc van bdn phdp ly codn chéng chéo, nhiéu du thdo Ludt véan
codn gdy ra tranh ludn quyét liét nhu du thdo Ludt Nna & gdn ddy. Tuy nhién
viéc ban hanh cdc béd Luat mai cling nhu cde Nghi Quyét, Nghi Binh dugc ban
hanh gdn déy ducc ky vong ddn thdo g& khdé khdn gidp thi trusng séi dong trd
o]}
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NVL (%) 4% -32% -85% Gisi han s& hiu NBTNN 49%
VNIndex (%) 2% 2% -29% TV 16 s haiu NBTNN _—
Nguén: Bloomberg ylesohiu e
Bon vi: ty déng 2022A 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 11,135 7,198 10,092 13,459
EBIT 1,853 419 1,041 3,440
LNST 2,293 (713) 25) ,001
EPS (VND) 1,143 (359) (12) 1,009
Tdang trudng EPS -31% -131% 97% 8222%
P/E (x) 9.3 - - 10.6
Cé& tuc trén ménh gid (VND) - - - -
Lai sudt 8 tuc tién mat (%) 0% 0% 0% 0%
P/B (x) 0.6 0.6 0.6 0.5
ROE (%) 5% -2% 0% 5%
No vay / Vén CSH (%) 144% 174% 175% 166%
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, s liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, duge dua trén cdc ngudn théng tin cong bé dai ching theo quy dinh clia phdp
ludt, hodic cdc ngudn théng tin ma chung téi cho réng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdat hanh bdo cdo, Khdi Nghién Cuu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng tin nay, do
ddé Khéi Nghién Cuu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cde thdng tin ndy.Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé phdn tich chi
tiét v cdn trong, theo ddnh gid chi quan cla ngudsi lap Ia hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich nay cé thé thay ddi trong tucng lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma
chuing t6i khéng co trdch nhiém ty déong cdp nhat lién tuc, tri trusng hop dugce yéu cau chinh thic ti Ban Iénh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hgp dong kinh
t&€ da& duoc céng ty ky két vai cde déi tde lién quan.Bdo cdo phdn tich cing cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu co) nhdm muc dich tham khdo va khdng cé gid tri phdp ly nhu mét
chung thu thdm dinh gid. Bdo cdo phan tich va cdc tai liéu di kém dusc Iap bdi Khéi Nghién Clu — CTCP Chiung Khodn VPBank, tdt cd cdc quyén sé hiu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu
thudc sé hiu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st dung, in dn, sao chép, tdi xudt ban todan bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo ndy vi bdt ci muc dich gi ma khong

co su chdp thudn ctia Céng ty.

THONG TIN LIEN HE
Céng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBank, sé 89 Ldng Ha, Quén Déng Ba, Thanh phd Ha Noi

bién thoai: 1900 636679
Email: cskh@vplbanks.com.vn
Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phan tich Vi mé, Nganh va Cé phiéu
Email: research@vpbanks.com.vn

Pdo Héng Duong
Trudng phong Phan tich Vi mé, Nganh va C8 phiéu
Email: duongdh@vpbanks.com.vn

Trdn Thdi Binh
Trudng nhom Vimé, Nganh va Cé phiéu
Email: binhtt@vpbanks.com.vn

Huynh Minh Trung
Chuyén vién chinh Vi mé, Nganh va C6 phiéu
Email: trunghm@vpbanks.com.vn

85

\"/ VPBank Securities



	Slide 1
	Slide 2: Lời tựa
	Slide 3
	Slide 4: Quả: “Lời kêu cứu” và “tâm thư”
	Slide 5: Thị trường BĐS: Chậm lại và sẽ “đóng băng”?
	Slide 6: Thị trường BĐS: Chậm lại và sẽ “đóng băng”?
	Slide 7: Doanh nghiệp BĐS cuối năm 2022: “Tâm thư” vì đâu?
	Slide 8: Doanh nghiệp BĐS cuối năm 2022: “Tâm thư” vì đâu?
	Slide 9: Doanh nghiệp BĐS cuối năm 2022: “Tâm thư” vì đâu?
	Slide 10: Doanh nghiệp BĐS cuối năm 2022: “Tâm thư” vì đâu?
	Slide 11: Doanh nghiệp BĐS cuối năm 2022: “Tâm thư” vì đâu?
	Slide 12: Doanh nghiệp BĐS cuối năm 2022: “Tâm thư” vì đâu?
	Slide 13: Duyên: 3 “giọt nước tràn ly”
	Slide 14: “Giọt nước” đầu tiên: Bất ổn từ những sự kiện pháp lý … 
	Slide 15: … đến điều hành: “Giọt nước” Tín dụng – lãi suất và Chính sách thị trường trái phiếu
	Slide 16: Lãi suất tăng tạo nên áp lực lên cả cung & cầu BĐS …
	Slide 17: … trong khi nguồn vốn từ kênh trái phiếu bị tắc nghẽn …
	Slide 18: … với phát hành mới rất thấp trong Q4/22 trong khi áp lực đáo hạn và mua lại gia tăng, đặc biệt trong 2H/22
	Slide 19: Những điểm mới nổi bật trong NĐ65/2022/NĐ-CP
	Slide 20: Nhân: Gánh nặng trái phiếu và  lệch pha cung cầu – vì đâu nên nỗi?
	Slide 21: Từ chu kỳ BĐS nhà ở…
	Slide 22: … nhìn lại chu kỳ bất động sản nhà ở Việt Nam từ 2008…
	Slide 23: … và hệ thống chính sách từ 2019 – hướng tới ổn định thị trường BĐS…
	Slide 24: … song không tránh khỏi hệ lụy từ nới lỏng tiền tệ năm 2020 – Tích lũy nợ vay & câu chuyện đằng sau TPDN... 
	Slide 25: Tích lũy nợ vay – nguyên nhân trọng yếu của khủng hoảng thị trường 
	Slide 26: Huy động vốn trở nên khó khăn hơn trước hàng loạt các sự kiện vi phạm trong hoạt động kinh doanh BĐS…
	Slide 27: …khiến giới đầu cơ & đầu tư hạn chế “xuống tiền”…
	Slide 28: …khi giới đầu cơ & đầu tư hạn chế “xuống tiền”…
	Slide 29: Với chuỗi giá trị ngành …
	Slide 30: … và mức độ rủi ro tương ứng trong quá trình phát triển dự án …
	Slide 31: … thì lệch pha cung - cầu dường như là tất yếu …
	Slide 32: …trong khi nhu cầu ở thực vẫn tăng cao 
	Slide 33: Chính sách BĐS nhà ở Việt Nam:  Giữa 2 luồng nước ngược 
	Slide 34: “Đừng bắt nền kinh tế làm con tin…”: Drop-dead
	Slide 35: “Thị trường trái phiếu không thể tự điều tiết”: Gỡ rối
	Slide 36: Giải pháp cho thị trường BĐS: Nhìn từ căn cơ 
	Slide 37: Triển vọng 2023-2024: Nhiễu động  trên đường hồi phục 
	Slide 38: 2023: Thanh lọc và lành mạnh hóa thị trường
	Slide 39: 2023: Thanh lọc và lành mạnh hóa thị trường
	Slide 40: Thị trường BĐS từ 2024: Mùa đông sẽ qua
	Slide 41: Nghị định 08 sửa đổi bổ sung Nghị định 65
	Slide 42: Nghị quyết 33/NQ-CP: Khơi thông điểm nghẽn, vực dậy niềm tin 
	Slide 43: Nghị quyết 33/NQ-CP: Khơi thông điểm nghẽn, vực dậy niềm tin 
	Slide 44: Điểm đảo chiều ở đâu? – Kịch bản cho thị trường BĐS
	Slide 45: Điểm đảo chiều ở đâu? – Kịch bản cho thị trường BĐS
	Slide 46: Bài học kinh nghiệm 2008-2014: “Phá băng” thị trường BĐS nhà ở
	Slide 47: Bài học kinh nghiệm 2008-2014  
	Slide 48
	Slide 49
	Slide 50: Bài học kinh nghiệm BĐS nhà ở Trung Quốc: Siết rồi lại cứu
	Slide 51: Bối cảnh thị trường BĐS Trung Quốc
	Slide 52: Chính sách BĐS của Chính phủ Trung Quốc …
	Slide 53: … và tác động mãnh liệt đến kinh tế - xã hội
	Slide 54: Chính sách BĐS Trung Quốc 2022: “Giải cứu” bên cung
	Slide 55: 16 chính sách BĐS tháng 11/2022
	Slide 56: Thị trường BĐS Trung Quốc sau bơm tiền: Vẫn chưa khởi sắc
	Slide 57: BĐS nhà ở Việt Nam trong dài hạn: Cấu trúc thị trường vẫn vững chắc
	Slide 58: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 59: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 60: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 61: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 62: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 63: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 64: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 65: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 66: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 67: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 68: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 69: Các yếu tố tác động lực cầu Bất Động Sản
	Slide 70: Các yếu tố tác động nguồn cung Bất Động Sản
	Slide 71: Các yếu tố tác động nguồn cung Bất Động Sản
	Slide 72: Các yếu tố tác động nguồn cung Bất Động Sản
	Slide 73: Các yếu tố tác động nguồn cung Bất Động Sản
	Slide 74: Các yếu tố tác động nguồn cung Bất Động Sản
	Slide 75: Triển vọng các mã CK niêm yết lĩnh vực BĐS nhà ở
	Slide 76: Tổng quan
	Slide 77: Điểm nhấn và khuyến nghị
	Slide 78
	Slide 79
	Slide 80
	Slide 81
	Slide 82: CTCP Tập đoàn Hà Đô (HOSE: HDG) 
	Slide 83
	Slide 84: CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (HSX: NVL)   
	Slide 85

