Vietcap Cép nhat Nganh

Nganh BDS Nha &
Nganh Bitdongsan  Tri€n vong dau tu dugc ky vong cai thién trong bdi canh thitrudng
Ngay bao cao 04/11/2026

phuc hdicé chonloc trong nam 2027

Lai suat tiép tuc anh hudng dén tam ly ngudi mua nha va kha nang hap thu cda thj truéng
trong quy 3/2026. Theo udc tinh clia ching téi tu so liéu cuia CBRE, téng lugng giao dich so céap
trong 9T 2026 (bao gdbm phan khic cao tang va thap tang tai Ha Noi va TP.HCM) giam ~30% YoY.

Chung téi ky vong hoat dong trén thi trudng so cép trong quy 4/2026 sé& cai thién so vaéi quy

3/2026, do quy 4 thudng la quy cao diém déi vai cac hoat dong va giao dich bat dong san. Cac chu

dau tu cling co thé tan dung nhip thi trudng trong béi canh dinh hudng giam 1&i suat gan day cua

Nha nudc tu thang 10/2026 nham déy manh hoat déng mé ban. Cac dot gisi thiéu ban hang trong

Luu Bich Hong diém trong quy 4/2026 du kién tU cac chi dau tu thudc danh muc theo déi clia chung téi bao gom

Trudng phong Cao cép Global Sportia (Ha Noi) ciia VHM, Aqua City (Pong Nai; d& kndi dong lai hoat ddng ban hang vao
ngay 31/10/2026) cua NVL, va Eco Home 1 (TP.HCM) cla HDC, cung véi cac giai doan tiép theo
cla cac du an hién hiiu. Tuy nhién, ching téi du bao téng lugng giao dich so cap ca nam 2026 sé
gidm so vai cling ky, do muic cai thién du kién trong quy 4 kho co thé bu dép cho hoat déng giao
dich kém s&c trong cac quy trusc.

Than Nhuboan Thuc, CFA
Chuyén vién Cao cap

Da tang trudng trén thi trudng so cap du kién tiép tuc cé su phan héa manh mé trong ndm
2027, vai su cai thién nhiéu kna nang sé tap trung vao mét sé du an nhat dinh thay vi sy phuc héi
trén dién réng.

C4c yéu t6 hd trg bao goém (1) nhu cdu & thuc viing chic déi véi cac du an cé vi tri tot, qua do hd
trg cho doanh s6 ban BBS va ké hoach md ban cla chd dau tu, (2) cac chu dau tu tang cusng uu
déi ban hang nham ho tro kha nang hap thu, (3) mat bang 1ai sudt 6n dinh hon trong nam 2027,
(4) phat trién ha tang ti€p tuc hé trg nhu cau nha & dai han, va (5) khung phap ly tiép tuc dugc
hoan thién, tao thuan Igi cho qua trinh phé duyét du an.

Chung tdi du bao tang trudng doanh s& ban BDS ndm 2027 sé cé su phan hoa gilta cac du an
trong danh muc theo déi. Trong nam 2027, doanh sé ban BDS trong danh muc theo di cua
chung téi (VHM, KDH, NLG, DXG, NVL va HDC) sé dugc hé trg bdi cac dot mé ban du an mdi va cac
giai doan tiép theo clia cac du an hién hitu. Cac du an sdp va mai md ban co thé sé tang téc trong
nam 2027, trong khi cac dy an dang trién khai va cac dy an da co muc nén cao clia nam 2026 co
thé& ghi nhan toc¢ dé tang trudng cham hon. Phan khuc nha & trung cap va cao cép sé tiép tuc dong
gop phan 16n vao lugng giao dich sa cép, trong khi cac du an nha & xa hoi tai cac chu dau tu nhu
VHM va HDC s& chiém ty trong nho hon.

Rui ro diéu chinh gidm ddi véi quan di€m cua ching ti: Niém tin clia ngusi mua nha phuc hoi
cham hon du kién, do ngudi mua co thé tiép tuc than trong trong boi canh mat bang 13i suat duy tri
dmuic cao va chd dgi xu hudng 13i suét trd nén ré rang hon. MUc 15i suat cao hon dy kién cing co thé
lam tang chi phi von clia cac chu dau tu.

Céc slia ddi sap t6i doi véi cac luat bat dong san dy kién sé cai thién khung phap ly vaméra
nhiéu co hdi phat trién (xem Bao cao Cap nhat Nganh ngay 09/10 clia chiing téi): Chung ti duy tri
quan diém rang cac cai cach phap ly trong nganh bat déng san phan anh dinh husng nhat quan cua
Chinh pht trong viéc diéu chinh chinh sach, vdi trong tdm xuyén sudt 1a nang cao hiéu quéa sirdung
dé&t va tinh minh bach, déng thdai cai thién kha nang ti€p can nha &. Cac chu déu tu co tiém Iuc tai
chinh manh va nang luc trién khai du an nhu VHM, KDH va NLG trong danh muc theo déi cua chung
t6i da co vi thé thuan Igi d& phat trién va khai thac thuong mai quy dat. Khi cac luét stra déi cé hiéu
luc, diéu nay co thé tiép tuc ho trg tién do trién khai du an va ma ra cac co hoi phat trién mai.

KDH va NLG tiép tuc 14 cac lya chon ¢8 phiéu hang dau clia chung téi, dugc ho trg bsi muc dinh
gié hép dan, cung vdi trién vong doanh s6 ban BDS va Igi nhuan cét 16i tuong doi rd nét. Chung toi
cho rang gia c8 phiéu bj diéu chinh trong thai gian qua dé cai thién tuong quan gila tiém nang
tang gia va rui ro cia KDH va NLG, trong khi danh muc du an hién hiu va nang lyc trién khai dy an
Sé 14 co s6 hé trg su tang trudng Igi nhuén cét 16i du bao cho nam 2027.
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Cd phiéu theo dbi

Téng két két qua 9T 2026 cua cac cb phiéu BDS thudc danh muc theo di
cua chung toi

(D€ biét thém chi tiét vé tung cd phiéu, vui long tham khdo cac Bdo cdo KQKD quy 3/2026 cua
chung toi)

Di€m nhan doanh sé ban BDS:

« VHM ghinhan doanh sé ban & cai thién manh so véi quy trudc trong quy 3, véi doanh s6 ban
I& dong gop 81% doanh s6 ban BBS quy 3 (39% doanh s6 9T).

«  KDH md ban Gladia Heights tU dau thang 8 vdi ~500 can, trong do ~90% s6 can da dugc hap
thu trong ngay md ban déu tién; viéc ban giao du kién bat dau tu ndm 2027.

+ Ngay 31/10, NVL da khai dong lai hoat dong ban hang tai Aqua City.

+  Chung t6i nhin chung sé khdng co thay di dang ké déi véi du bao doanh s6 ban BDS cla
VHM, KDH va NVL; va nhan thay rui ro diéu chinh gidm déi véi NLG, DXG va HDC, trong khi chd
danh gia day du hon.

Hinh 1: Tién d6 doanh s ban BDS 9T 2026 cua cac chu dau tu thuéc danh muc theo ddi cua
chung to6i

Ma Doanh s& % % dubao Nhan dinh cua Vietcap vé KQKD 9T
banBPS9T  YoY 2026F cua
2026 chung toi
VHM 219nghinty +35% 75% Doanh s6 ban & dong gop 81% doanh sé quy 3 va 39% doanh s6 9T.
déng Green Paradise chiém ~28% t6ng doanh s6 9T, Saigon Park ~27%
va Global Gate Ha Long ~25%.
Gia tri hop dong chua ghi nhan cudi quy 3/2026: 185,6 nghin ty dong
(-6% QoQ, -17% YoY).
NLG 5,7nghinty +14% 49% Mizuki Park (23% t8ng doanh s8 9T), Sol Garden (22%), Izumi City
déng (16%) va Southgate (15%).
Gia tri hgp dong chua ghi nhan cudi quy 3/2026: ~13 nghin ty dong,
trong do Southgate dong gop ~60%.
KDH Chua cong - - Phan khu cao tang Gladia (616 c&n ho va 23 can shophouse) chinh
b6 thic md ban vao ngay 01/08 vai ~500 can hd, ghi nhan ~4 nghin ty
déng doanh s ngay trong ngay ma ban.
NVL Chua cong - - Ngay 31/10 danh d&u sy kién khdi dong lai hoat ddng ban hang clia
b6 Aqua City. Trong 9T 2026, NVL ghi nhan 218 san phdm mdi ban,
trong khi gia tri doanh s6 va co cdu theo dy an chua dugc cong bo.
DXG  Chuacéng - - The Privé: da ban ~50% tinh dén cudi quy 3/2026 (Giai doan 1: Toa
b6 5-8, Toa 10-11), déng thai Giai doan 2 (Toa 9-11) dang md ban.
HDC  Chuacong - - Chuén bi dgt md ban ti€p theo cla The Light City Giai doan 1vao
b6 cudi nam 2026 (~100 can; gia tri udc tinh: 1nghin ty déng) va 8 can
tai Tay 3/2. Nha & xa hoi Econome 1: dy kién ky HDMB trong thang
11/2026.

Nguon: S6 liéu cong ty, dubao cla Vietcap (dua trén cac Bao cao Cap nhat gan nhat clia chung toi)
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Di€m nhan KQKD:

KQKD 9T 2026 phan hoda, v&i thai diém ban giao/ghi nhan ban 16 I6n (VHM) va cac khoan I&i
bat thudng la cac yéu té déng gop chinh.

Du béo Igi nhuén clia chung téi ¢ kha nang diéu chinh tang doi vai VHM, VIC, VRE, NVL; thay
d6i khong dang ké doi vai KDH; ri ro diéu chinh giam doi véi NLG, DXG, DXS va HDC, trong khi
chd danh gia day du hon.

Hinh 2: KQKD LNST sau Igi ich CDTS quy 3 va 9T 2026 cua cac chl dau tu thudc danh muc
theo ddi cua chung t6i

M3 LNSTsaulgi %YoY LNSTsaulgi %YoY 9T/dy Nhan dinh cua Vietcap vé cac yéu td tac dong
ichCDTSquy quy3  ichCDTS9T 9T bdo  KQKD 9T
312026 (ty 2026 (ty 2026F
dong) déng)

VHM 23.146 5,5x 71.381 5,0x 19% Ban 16 16n dong gop ~79% doanh thu BDS cét 16i
9T (theo udc tinh cua Vietcap tu tai liéu thuyét
trinh cGia VHM).

vIC 22.354 35x 38.342 5,7x 147% Pugc hé trg bdi ban 16 16n BDS, LN tU HDKD mang
khach san - nghi dudng, thu nhap tai chinh tu viéc
chuyén nhugng VFTP va cac khoan tai trg ciia Chud
tich, bl dép cho khoan 16 tirmang khu cong nghiép
va chi phi tai chinh.

VRE 1.522 +11% 4.737 +25% 85% LN gop tU cho thué ban1&, thu nhap tai chinh.

NVL 1.119 N.M. 2.989 N.M. 171% Ban giao Victoria Village va thu nhap tai chinh dua
Igi nhuén 9T vugt du bado ca ndm cla chung toi.

KDH 176 -25% 1.209 +117% 79% Ban giao cac san phdm thap téng Gladia, cac
khoan 13i bat thudng khac.

DXS -23 N.M. 129 -61% 54% Méi gisi yéu, chi phi ban hang & quan ly (SGSA)
cao.

DXG 15 -84% 106 -52% 49% Bién Igi nhuan thap hon, chi phi SGSA cao.

HDC 63 -88% 163 -73% 52% Ban giao thap va chi phi tai chinh cao; giam so voi
cung ky do nén cao ctia ndm 2025.

NLG 5 -97% 128 -64% 18% Ban giao BDS thép hon.

Nguén: S6 liéu cong ty, du bao cua Vietcap (dya trén cac Bao cao Cap nhat gan nhat clia chiing téi)
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Tri€n vong dau tu dugc ky vong cai thién sau nhip diéu chinh gia c& phiéu

Chung téi cho réng dot diéu chinh gia ¢ phiéu clia cac chu dau tu nha & vén hoa vira da cai thién
tuong quan gilia tiém nang tang gia va rdi ro, mac du lo ngai vé 14i suat van anh hudng déi véi tam
ly clia nganh. Su phuc héi cuia tam ly nha déu tu co thé dugc hd trg bai (1) tin hiéu ré nét hon vé
su 8n dinh cla l&i suat, (2) trién vong doanh s6 ban BPS va Igi nhuan clia cac chi dau tu cai thién
dan, va (3) tién trién lién tuc cla cai cach phap ly va phat trién ha tang. Chuang t6i danh gia cao
cac chl dau tu co thanh tich trién khai tét, san phdm s8n sang phu hop nhu céu & thuc va vi tri
h&p dan. KDH va NLG tiép tuc 14 cac lua chon ¢ phiéu hang dau cua chung tdi, dugc hé tro bdi
muc dinh gia hap dan va trién vong Igi nhuan cot 18 rd nét, trong do KDH hudng Igi tu tang trudng
doanh s6 ban BDS du kién va viéc ban giao du an, con lugng backlog chua ghi nhan 16n ctia NLG
hé trg Igi nhuan nam 2027 (mac du ¢o rui ro diéu chinh gidm doi vai nam 2026, cac dot ban giao
theo k& hoach trong quy 4 clia NLG sé& hé trg Igi nhuan ca nam).

Hinh 3: Khuyén nghi va dinh gia tém tét clia cac c& phiéu BDS thudc danh muc theo ddi cua
Vietcap

Ma Khuyén GTvén (o] Gisi RoomKN  GTGD/ Giacé Giamuc Ngay TL Lgi suat Téng
nghi* hoa phan han con lai ngay phiéu tiéu* capnhat tang% cotuc muc
triéu Nha KN triéu (30n) déng/ doéng/ gannhat %  sinhl6i
usD nudc % uUsD triéu cp cp 12T %

% USD
KDH MUA 661 0% 50% 178 3,2 13.800 28.800 28/08/26 109% 0% 109%
NLG MUA 410 0% 50% 60 1,2 22.000 36.800 28/08/26 67% 2% 70%
DXG MUA 515 0% 50% 180 51 10.550 14.600 28/08/26 38% 0% 38%
NVL MUA 1.288 0% 49% 585 10,4 10.450 12.700  01/10/26 22% 0% 22%
HDC KQ m 0% 49% 53 1,2 12.600 21.400 09/01/26 70% 0% 70%
DXS PHTT 108 0% 50% 49 0,8 4.870 6.600 28/08/26 36% 0% 36%
VRE MUA 2115 0% 49% 801 3,0 24.200 35.600 04/09/26 47% 0% 47%
VHM PHTT 19.968 0% 50% 8.720 24,8 63.200 74.000 28/08/26 17% 0% 17%
VIC BAN 68.941 0% 48% 31.416 24,0 234.000 117.000  14/09/26 -50% 0% -50%
Ma Giacs Te:mg Te:mg T:gmg No vay No vay
Bhist truéng truéng trudng P/E P/E P/B P/B ROE ROE rong/ rong/
d6ngl EPS EPS EPS 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F VCSH VCS‘H
cp 2025 2026F 2027F X X X X % % 2026F quy gén
% % % % nhat %
KDH 13.800 19% 45% -10% 1,8 13,2 0,9 0,8 8% 7% 62% 56%
NLG 22.000 34% -20% 29% 15,9 12,4 0,8 0,8 5% 7% 3% -6%
DXG 10.550 -32% -5% 734% 62,4 7,5 0,9 0,8 2% 12% -10% 18%
NVL 10.450 N.M. -7% 22% 19,1 15,7 0,6 0,6 3% 4% 91% 103%
HDC 12.600 814% -51% -38% 9,3 15,1 0,9 0,9 10% 6% 45% 52%
DXS 4.870 1509 -32% 60% 12,1 7,6 0,4 0,4 4% 6% 20% 26%
VRE 24.200 57% -13% 6% 9,9 9,3 11 1,0 Nn% 1% 3% 3%
VHM 63.200 39% 43% 1% 8,7 8,6 1,9 1,6 23% 20% 68% 64%
VIC 234.000 -5% 125% 0% 68,5 68,6 10,0 8,7 16% 14% 164% 138%

Ngubn: S6 liéu cong ty, du bao clia Vietcap. Luu y: Gia ¢8 phiéu tai ngay 04/11/2026; (*) Khuyén nghi, gia muc
tiéu va du bao dya trén cac Bao cao Cap nhat gan nhéat clia chung toi.
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Hinh 4: P/B lich su clia cac chu dau tu BDS nha é thudc danh muc theo déi clia Vietcap
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Nguon: S6 liéu cong ty, Vietcap. SO liéu tinh dén ngay 03/11/2026.

Hinh 5: P/B clia cac chu dau tu BDS nha & thuéc danh muc theo ddi cla Vietcap so véi dién
bién 13i suat tién gui
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Median P/B (x) - LHS
Private banks 12M deposit rate (%) - RHS
SOE banks 12M deposit rate (%) - RHS

Nguon: Vietcap téng hgp. S6 liéu tinh dén thang 10/2026. Luu y: L&i suat tién gui binh quan bao gém cac muc
I3 su&t khuy&n mai cho tién gli truc tuyén tuthang 4/2026.
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Cap nhat nganh

Chung tdi du bao thi trudng so cap tiép tuc phuc hdi véi mic dé phan héa
rd nét gilia cac dy an trong nam 2027; trong khi xu huéng l3i suat van la
yéu té anh hudng thi truéng

Quy 4 thuding la mua cao diém clia hoat dong ban BDS. Cac chd déu tu cling co thé ddy manh cac
hoat déng ban hang sau khi Chinh pht kéu goi giam I&i suét vao thang 10/2026. Cac dgt ma ban
trong diém trong quy 4/2026 thudc danh muc theo di clia chung toi bao gém Global Sportia (Ha
Noi) cuia VHM, Aqua City (Pong Nai; da khai dong lai hoat ddng ban hang vao ngay 31/10/2026)
cua NVL va Eco Home 1 (TP.HCM) ctia HDC. Cac giai doan mdi cla cac du an hién hiu clng sé
dong gop vao doanh sé, bao gém cac san phdm cao tang va thap tang Gladia (TP.HCM) ctia KDH,
Mizuki Park (TP.HCM) va Izumi City (Bong Nai) ctia NLG, The Privé (TP.HCM) clia DXG, cling cac
dy an clia VHM da ma ban tu quy 3/2025.

D4i véi ndm 2027, chuing tdi ky vong su phuc hdi mang tinh chon loc thay vi trén dién rong.
Hoat ddng md ban soi déng va cac uu dai ban hang hap dan sé hé trg cac du an cé vi thé tét, trong
khi xu huéng Iai suét van 1a yéu té anh hudng tam ly ngudi mua nha va kha nang hap thu.

e Cacyéutd hd trg: (1) nhu cau & thuc viing chic déi vai cac du an co vi tri tét, (2) cac chu dau
tu'tang cusng uu déi ban hang, (3) tin hiéu I4i suét ré nét hon, khi chung tdi ky vong I5i suét 6n
dinh trong nadm 2027 sau da tang trong ndm 2026, (4) phat trién ha tang ti€p tuc hé trg nhu
céunha & dai han, va (5) cac stia d6i luat bat dong san sap tai, qua do cai thién khung phap ly
vamd ra nhiéu co hoi phat trién.

¢ Nhu cau: Chung téi ky vong ngusi mua dé & co tinh hinh tai chinh 8n dinh va cac nha dau tu
dai han sur dung don by & muc via phai sé ti€p tuc la ngudn céu chinh, tap trung vao cac du
an comuc gia hop ly, vi tri thuén Igi va diéu khoan thanh toan linh hoat. Ngudi mua cling co thé
Uu tién cac can co téng gia tri thap hon va tiém nang cho thué.

e Dubao doanh sé ban BDS nam 2027 cua Vietcap: Chung t6i ky vong cac dot ma ban mai va
céac giai doan mdi cla du an hién hitu sé hé trg trién vong doanh s6 ban BDS ndm 2027 clia cac
chu déu tu thudc danh muc theo déi (VHM, KDH, NLG, DXG, NVL va HDC), nhung téc do tang
trudng sé khac nhau gitta cac du an. Cac du an sp va mdi mé ban sé tang téc trong ndm 2027,
trong khi cac dy an dang trién khai cd mic nén cao ctia ndm 2026 co thé ghi nhan téc do tang
trudng vira phai hon. Phan khuc nha & trung cip va cao cap sé tiép tuc dong gop phan I6n vao
lugng giao dich so cép, trong khi cac du an nha & x& hoi clia cac chu dau tu nhu VHM va HDC
sé chiém ty trong nho hon trong nam 2027.

e Gia ban: Trong kich ban co sd, véi gia dinh i suat 6n dinh trong nam 2027, chung téi ky vong
gia ban trung binh rong trén thi trudng so cap (sau chiét khdu va uu déi) nhin chung di ngang
S0 vGi muc nam 2026. Tuy nhién, mot s6 du an tai cac khu vuc kém phat trién hon co thé chiu
ap luc vé gia lén hon, co kha nang phai ap dung muc chiét khdu sau hon hoéc bs sung thém uu
dai. Trén thj trudng thu cp, ap luc gia nhiéu kha nang sé khac nhau tuy theo tung dy én va
tinh hinh tai chinh cta tung chu sé& hiiu.

Rui ro diéu chinh giam dai véi quan diém cua ching ti: Niém tin clia ngusi mua nha phuc hoi

cham hon du kién, do ngusi mua cé thé ti€p tuc than trong trong béi canh mat bang 1&i suat duy

tri & muc cao va chd dgi xu hudng 1ai suét tré nén rd rang hon. MUc I3i suat cao hon du kién cling

6 thé lam tang chi phi von clia cac chl déu tu.
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Hinh 6: Du bao doanh s ban BDS nam 2027F cla Vietcap theo du an - cac dgt mé ban méi va
du &n tang téc thuc ddy tang trudng

Mé& ban méi Tanq téc Tangtrudngdn  Nhinchungdi  Thaphonnén
trong 2027F 9 dinh ngang 2026F
KDH Binh Trungbdng  Gladia thap tang Gladia cao tang
(100-120) (>200)
Izumi City Mizuki Park
NLG Elyse Island (60-80) Southgate (60-80)
(80-100) Sol Garden (40-60) CanTho
(60-80) (<40)
Aqua City
Grand (60-80)
NVL Manhattan Novaworld H6
(>200) Tram
(40-60)
Gem Sky World
(40-60) L
DXG ' The Privé
Ngoc Khanh (100-120)
(40-60)
ThelLightCity1  West3/2
I MY (40-60) (<40)
Hpc  HODECOPhGMY ’ o
(<30) Ngoc Tudc 2 Ecotown Phu My
(60-80) (<30)

Nguén: Dubao cua Vietcap. Luu y: Cac du an dugc phan nhém theo muc thay déi doanh s6 ban BDS ndm 2027
S0 vGi 2026 theo dy bao cua Vietcap. SO liéu trong ngoac la khung gia udc tinh ndm 2027 cua Vietcap cho
phan16n cac can tai ting du an (triéu dong/m?2; da tri uu di ban hang/chiét kndu va thué GTGT). VHM khéng
dugc dua vao bang nay, do doanh s6 ban BDS clia VHM c6 bao gém ban 16 16n, khéng tuong dong dé so sanh
tryc ti€p véi doanh s chu yéu turban 1& clia cac doanh nghiép cung nganh.

Hinh 7: Hoat ddng chuahn bi mé ban dy an tiép tuc sdi ddng tur ddu ndm dén nay, véi da manh
hon tai TP.HCM
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Vlasta Premier Phu Thuan

Global Gate Ha Long

Iconia Lakeside

Hanoi Seasons Garden

Mipec

Masterise
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Nguén: Vietcap t&ng hgp tinh dén thang 10/2026. Cac du an chd yéu tap trung tai Ha Néi, TP.HCM (bao gém
Binh Duong va Ba Ria - Viing Tau), Hai Phong, Hung Yén, Quang Ninh, Béng Nai, Long An, Cén Tho, DaNang va
Khanh Hoa.

www.vietcap.com.vn
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Xem phan céng bé théng tin va khuyén cao quan trong & cudi bao cao nay

Céac chid dau tu tdng cudng uu dai ban hang nham hd trg kha nang hap thu

C4c chu déu tu dang ap dung cac uu dai ban hang manh hon nham hé tro kha nang hap thu. Bén
canh cac phuong thic thanh toan linh hoat, hé trg Iai sudt vay mua nha va chiét khau thanh toan
nhanh, mot s6 chl dau tu da tung ra cac goi uu dai hdp dan hon so vai cac nam truac:

«  VHM d4 trién khai hang loat chuong trinh khuyén mai mai, t 15i suat vay c6 dinh téi da nam
n&m (thang 3/2026), chuang trinh déi vang 18y BDS (thang 5/2026), dén cac voucher/chiét
kh&u danh cho khach hang than thiét.

«  DXG déatang cusng ho trg tai chinh cho The Privé va ap dung cac uu dai bé sung nhu mién phi
phi quan ly t6i da nam n&m va chiét knau.

« KDH ap dung phuong thuc thanh toan dac biét cho giai doan cao tang Gladia (Gladia
Heights), cho phép ngudi mua chi thanh toan téi da 20% gia tri mua khi nhan ban giao, bén
canh cac phuang thic thanh toan tiéu chuédn va thanh toan nhanh ctia KDH.

Hinh 8: Chinh sach ban hang cho cac dgt mé ban méi ngay cang hap dan hon - vi du tu cac
du an can hd cua KDH tai TP.HCM

The Privia
(Binh Tan - md ban thang 11/2023)

Gladia Heights
(Tha Buc - ma ban thang 8/2026)

Thanh toan ban
dau khi ky SPA
Chiét khau
thanh toan
nhanh

Phuong thuc
thanh toan dac
biét

Uu dai vay mua
nha

Nang cap ndi
that
Phiquan ly

20%

10% hoan tién khi thanh toan 70% trong
15 ngay ké tu ngay ky SPA

Khéng co

o 0% |3i suat cO dinh trong 24 thang
o Anhanng géc trong 24 thang

Khéng co

0% trong nam dau tién

10%

e 12% hoan tién khi thanh toan 70%
trong 30 ngay k& tu ngay ky SPA

e 9% hoan tién khi thanh toan 50%
trong 30 ngay k& tu ngay ky SPA

¢ Muc chiét khau téi da cao hon

20% v6n tu cé khi nhan ban giao — mdi

e 0% lai suat co dinh trong 24 thang
o Anhanng géc trong 24 thang

Mién phi (3PN, Toa B3) — méi

0% trong n&m dau tién

Nguén: Vietcap t6ng hgp tU cac kénh moi gidi ban hang tai thang 10/2026. Chinh sach uu dai co thé thay déi

theo tung thai diém.

Hinh 9: Chinh sach ban hang cho cac dgt mé ban méi ngay cang hap dan hon - vi du tu cac
dot md ban The Privé cua DXG

Dgt mé ban dau tién thang

8/2025-Toa¥b, 8

Dot mé ban méi thang 7/2026 -
Toa9

VAT, chiét khau)

nhanh

Gia ban trung binh (trudc

H6 trg 13i suat vay mua nha

TU 101 triéu déng/m2

Chiét khau thanh toan 8%

e 0% l&i suat co dinh trong 24
thang

o Anhanng géc trong 24-60
thang

TU109 triéu ddng/m2

12%

o 0% l3i suét cd dinh trong 24
thang
¢ Anhanno géc t6i da 60 thang

Nguon: Vietcap t8ng hop tu cac kénh méi gisi ban hang tai thang 7/2026. Chinh sach uu déi cé thé thay d&i

theo tung thdi diém.

www.vietcap.com.vn
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L&i suat nhin chung &n dinh dén cudi ndm 2026 va sang ndm 2027

TU ddu ndm 2026 dén nay, Chinh pha da lién tiép chi dao duy tri chinh sach tién té hé trg cling
viéc giam 1ai suat tién gui va cho vay déi vai san xuat, kinh doanh va cac linh vyc uu tién nham hod
trg tang trudng, véi cac 1an chi dao chinh vao thang 4 va thang 8, gan day nhét la tai cudc hop
ngay 16/10/2026. Khao sat cla chung téi déi véi mdt s6 ngan hang thuong mai trong thang
10/2026 cho thay 13i suat vay mua nha ¢ dinh trong mét-hai ndm dau & muc 9-10,7%/nam, so Voi
9,5-11,5%/nam trong quy 3/2026, nhiéu kha nang phan anh phan Ung clia cac ngan hang trusc
dinh hudng chinh sach cdia Chinh phu.

Quan di€m cua chung tdi: Chung t6i ky vong I5i suat sé& 6n dinh quanh muc hién tai cho dén cudi
n&m 2026 va nhin chung 8n dinh trong nam 2027, dugc hé trg bdi chinh sach cén trong cta NHNN
va thanh knoan nganh ngan hang cai thién. Chung toi ciing nhan thay cé mot s6 du dia ndi long
vUa phai trong nadm 2027 néu cac 4p luc bén ngoai ha nhiét, dac biét vé ty gia, giup NHNN co thém
du dia vé chinh sach diéu hanh, va/hodc néu Chinh phd bd sung hé trg tai knoa cho tang trudng.
Tuy nhién, thai diém va muc dé clia bat ky dot gidm chi phi vay dang k& nao van chua chac chén,
trong bi canh con nhiéu bién ddng vi mo, han ché vé nang luc cung uUng von toan hé théng va
dinh hudng ctiia NHNN nham kiém soat tang trudng tin dung vao linh vuc bat dong san.

Chung t6i ky vong ngudi mua nha sé dan thich Ung véi mét bang 1ai sudt mdi, qua do hé tro giao
dich trén thi trusng so cap cai thién so véi nam 2026. Cac chinh sach uu dai tu chi dau tu va goi
vay mua nha uu dai sé gop phan ho trg thém nhu cau. Tuy nhién, muc do phuc héi du kién tiép tuc
phan hoa gilla cac du an va phan khuc.

Piéu chinh quy hoach t&ng thé va tri€n khai ha tdng cung c6 céc yéu t6 nén tang
dai han cua thj tru6ng nha é

Quy hoach t8ng thé diéu chinh clia Ha N&i (thang 5/2026) va TP.HCM (thang 10/2026) cho thay
dinh husng dai han ctia Chinh phd vé phat trién dé thi tich hop, phan cap va cai thién két néi giao
théng. Cung vdi viéc ddy nhanh dau tu ha tang, chung téi cho réng cac quy hoach nay sé dan (1)
dinh hinh lai m6 hinh tang truang do thi, (2) md ra cac hanh lang phat trién mdi, va (3) md réng
quy md thi trudng nha & tiém nang trong nhiing nam tai.

Chung t6i cling nhan thay béi canh chinh sach thuan Igi hon cho su tham gia cua khu vuc tu
nhan vao phat trién ha tang théng qua cac cau truc PPP, bao gém cac du an BT (xay dung -
chuyén giao). Biéu nay cé thé md ra thém co hoi phat trién cho cac chi dau tu tu nhan, co bang
can déi ké toan ving manh, nang luc trién khai da dugc ki€ém chiing va quy du an phu hap. Trong
danh muc theo dai clia chuing téi: lién danh gém VIC thuc hién Dy an truc knéng gian Quéc 16 1A;
lién danh gém VHM thuc hién du an dusng vugt bién Can Gig - Ving Tau; va du an cai tao chinh
trang do thi Ma Lang va Chg Ga-Gao (BT) clia KDH da khdi cong vao cudi thang 8/2026.

Xem phan céng bé théng tin va khuyén cao quan trong & cudi bao cao nay www.vietcap.com.vn 04/11/2026 19
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Hinh 10: Quy hoach t8ng thé& tdm nhin 100 ndm clia Ha Néi ap dung mé hinh phat trién dé thi

"da cuc, da trung tdm, da tang va da I&p”

. HANOI - NINE STRATEGIC URBAN CENTERS

A NETWORK OF GROWTH POLES FOR A SUSTAINABLE FUTURE
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Nguén: Vietcap t8ng hgp tu cac phuong tién truyén thong

Hinh 11: TP.HCM mdéi dugc dinh huéng |a mét hé thdng db thi tich hgp gém céc trung tdm kinh

té két ndi va bé trg 1an nhau
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Nguén: Batdongsan.com.vn, Vietcap t8ng hop
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Hinh 12: Cac du an ha tdng ddng chu y trong ndm nam tdi

thi (tuyén1,2, 8,10 va14)

VHM

Duan Tinh/thanh phé Tinh trang trién khai Cac duanBPS tiém © ~ ® o °
nang huong lgi cua N S N N iz
céc chd diu tu niém g g g g g
yét 2 & ¥ ¥ <

Pusng s&ttéc dd caoHa  HaNoi, Bac Ninh, Hai Khai cong: 12/04/2026 Global Gate Ha Long

NGi - Quang Ninh Phong va Quang Ninh cua VHM

Nam tuyén dusng s&tdd  Ha Noi Khdi cong: 22/06/2026 Global Sportia cua

budng Vanh dai 3

Tuyén metro Bén Thanh
-Tham Luong

Tuyén metro Bén Thanh
- Can Gio

Tuyén metro BEn Thanh
-Thu Thiém

Tuyén metro Thd Thiém
-Long Thanh

Cac cau Cat Lai, Long
Hung, Phu My 2

TP.HCM, Tay Ninh,
béng Nai

HCMC

HCMC

TP.HCM, Béng Nai

TP.HCM, B6ng Nai

TP.HCM, Bong Nai

Du kién hoan thanh toan bé:
cudinam 2026

Khéi cong: 15/01/2026

Khéi cong: 19/12/2025

Khai cbng: 29/04/2026

Muc tiéu khdi cong trudc cudi
nam 2026

Khai cong: thang 1/2026

e Grand Park cia VHM
e TanTao cuaKDH

e Waterpoint claNLG
e Long Tan cuaDIG
N/A

Green Paradise cua
VHM
N/A

¢ Gladia cuaKDH

e Gem Sky World cla
DXG

e Aqua City claNVL

o Izumi City cuaNLG

Hinh 13: Tién dd thuc hién muc tiéu mét triéu can NOXH trén

Nguén: Vietcap t8ng hop tu cac nguon truyén thong tinh dén thang 10/2026. Luu y: Tat ca cac moc thai gian
trong tuong lai phan anh muc tiéu mai nhat do Chinh phd/chinh quyén dia phuong/nha dau tu dé xuat dat ra
tai thdi di€m chung t6i téng hop.

Nguén cung nha & xa héi tang trong trung han hé trg kha nang chi tra

Chinh phu tiép tuc thuc ddy phat trién nha & gia phu hop, dac biét 1a nha & xa hdi va nha & cho
thué, nham cai thién kha nang ti€p can nha & clia cac hd gia dinh thu nhap thap. Binh huéng chinh
sach nay dang khuyén khich cac chi dau tu da dang hoa danh muc san phdm sang cac phan khuc
vua tui tién hon. Trong danh muc theo ddi clia chung téi, KDH 1a mot trong nhimg chd déu tu mi
nhat co k& hoach tham gia phan kntc nha & x4 hoi, bén canh VHM, NLG va HDC cung mét s6 chu
dau tu khu cong nghiép. Chung t6i ky vong nha & gia phu hop s& dan tang ty trong trong nguén
cung mai trong trung han, qua do md réng lua chon nha & cho ngudi mua co thu nhap thap hon.

toan quéc giai doan 2021-2030 tinh dén cudi quy 3/2026

331,242

363,065

216,626

Completed Construction Approved IPA*
kick-off

Hinh 14: Céc uu dai/quy dinh vé nha & x3 hoi

Uu dai/quy dinh*

1,000,000 B6 tri quy
dat nha & xa
hdi trong du
annhagd
thuong mai
Uu dai

Muc Igi
nhuan

2021-2030
Gov target

« Tai cac thanh phé dac biét, loail, Il va lll, UBND cép tinh
quyét dinh viéc chl dau tu nha & thuong mai phai danh
mot phén dién tich dat & trong du an, b6 tri quy dat & noi
khac, hoac nép mot khoan tién tuong duong.

« T6i da 20% tBng dién tich san nha & trong cac duan nha
& xa hoi dugc st dung dé kinh doanh nha & thuong mai.

« Pugc mién tién st dung dat doi véi phan nha & xa hoi;
phén thuong mai phai ndp tién st dung dét.

« Bugc hudng uu dai thué GTGT/thué TNDN va vay uu dai.
« Nha & x4 hoi: Bién Igi nhuan dudc quy dinh t6i da 10% chi
phi phat trién hop 1é.

« Phan thuong mai: Kndng gisi han Igi nhuan.

Nguén: Bo Xay dung, Vietcap tdng hgp. Luu y: (*) IPAla chép thuan chu

truong dau tu.

Xem phan céng bé théng tin va khuyén cao quan trong & cudi bao cao nay

www.vietcap.com.vn

Nguon: (*) Vietcap téng hop tu Luat Nha & 2023
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Hinh 15: K& hoach phat trién nha & xa hdi thuéc danh muc theo déi cua Vietcap

Chudau tu Duan Diéntich Téngsd cantheoké Vi tri Tinh trang phap ly
(ha) hoach
Happy Home Phé Hién 31 Hung Yén bang xay dung
Happy Home Trang Cét 33 Hai Phong Nhiéu toa nha & da cat ndc
VHM Nha & x& héi Ky Trinh 84 ~500.000can HaTinh Pang giai phong méat béng
Happy Home Cam Ranh 88 Khanh Hoa bang xay dung
Nha & xa hoi Ba Piém 192 HCMC P& dugc chap thuén chi truong dau tu vao
thang 10/2026
L A Pang thyc hién tha tuc chuyén ddi tir dat
KDH LéMinh Xuan 109,9 N/A~ HCMC . . N
khu cong nghiép sang nha ¢ xa hoi
NLG EhomeS Can Tho 38 ~1.600 CanTho Pang ban giao
HDC Ecohome N/A ~870 HCMC Giai doan 1: dang xay dung
HODECO Phu My 1,8 ~820 HCMC DBang thuc hién thu tuc phap ly
Evergreen Trang Dué 31 ~2.500 HaiPhong bang ban giao
KBC Evergreen Nénh 3,2 ~3300 BacNinh bang ban gilao ‘
Nha & x& hoi Trang Cét 50 N/A  HaiPhong ba dugc chap thudn chu truong dau tu vao
thang 1/2025
M§ Xuén B1 - Conac 3.4 1.200cannhadxédhdéiva HCMC Khai céng vao thang 1/2026
Garden 34 c&n nha phd
Ibc HGu Thanh 1,45 ~600 TayNinh Khai cong vao thang 11/2025
Nhon Trach 1 10 27tdva  Dong Nai N/A
SZC HGu Phudce 4,8 1.200cannhadxahdi, 160 HCMC bang xay dung
can shophouse, 500 can
nha pho

Xem phan céng bé théng tin va khuyén cao quan trong & cudi bao cao nay

Nguon: S6 liéu cong ty, Vietcap téng hop

Cap nhat phap ly

Quaoc hoi (QH) khoa 16 du kién hop ky hop thi hai tirngay 17/10 dén ngay 21/11/2026. Chuong trinh
bao gébm xem xét va biéu quyét cac du thao stia d8i clia ba lut bat dong san - Luat Bat dai, Luat
Nha & va Luat Kinh doanh bat ddng san - ma QH da xem xét |an dau tai ky hop bat thudng thi nhat

vao thang 8/2026.

Vui long tham khao Bao cao Cép nhat Nganh ngay 09/10 clia chung téi vé quan diém cua chung
t6i dbi vGi cac dé xuat slia dbi luat bat ddng san sép téi (dua trén cac du thao thang 9/2026). Do

du thao van co thé dugc diéu chinh, cac dé xuat can dugc xem 1a mang tinh so b.

www.vietcap.com.vn
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Vietcap

Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Than Nhu Boan Thuc, x4¢ nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chi nhanh Ha Noi

109 Tréan Hung Dao, tang 6
Phudng Cla Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 6262 6999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phong cao cap, ext 125

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

- Pham Nguyén Hoang Anh, Chuyén vién, ext 139

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174
- P& Céng Anh Tuan, Chuyén vién cao cap, ext 181

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luang

Trudng phong cao cap, ext 368

-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DAau khi, Pién va Nudc

Dbinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
-Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

- Nguyén Thi Thuy Duong, Chuyén vién, ext 132

Céng nghiép va Co séd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Pau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Phong Tu Van Dau Tu
+84 28 3914 3588, ext 222

quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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