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,» VIMO VATHITRUONG CHUNG

> Thé gidi: Cang thang thuang mai thé gidi leo thang sau khi My ap thué tlr 10-25% lén hang nhap khau tu
Trung Quéc, Canada, Mexico. Ngay sau dé cac nudc nay da cé hanh dong dap tra véi hang nhap tu My.

> Viét Nam: Tang truédng GDP Q1/2025 udc dat 7,3-7,5%, thap hon muc tiéu 7,7%, do san xuat phuc hoi cham
va tiéu dung chua dat ky vong. FDI dang ky dat 6,9 ty USD (+35,5% YoY), nhung gidi ngan dau tu cong chi
dat 8,5% ké hoach nam. Lai suat, ty gia va thanh khoan hé thong duoc NHNN kiém soat t6t. (Chi tiét tai day)

> Chién lugc cho nhém Mid & Small Cap: Thanh khoan thi truong tiép tuc cai thién véi dong tién luan
chuyén giira cac nhédm vén hoa, dac biét la su bt pha ciia nhém Mid Cap, trong khi Small Cap chiu ap luc
chot 1Gi sau Tét. Dong tién dang hudng manh vao nhém tai chinh (ching khoan), trong khi nhém xay dung
& vat liéu xay dung dang diéu chinh nhe sau da quang thai gian tang nhanh. Nganh bat dong san KCN thu
hut su quan tam nhd tiém nang tang trudng, trong khi nganh céng nghé thong tin chiu ap luc diéu chinh.
Nha dau tu cé thé tap trung vao nhom co phiéu co trién vong tang trudng va hudng lgi tir dong tién luan
chuyén tich cuc nhu nhédm chiing khoan, xay dung va BBS.

> DIEN BIEN CHi SO, DONG TIEN VA CAU CHUYEN
> GOc nhin ky thuat va dong tién: Nganh ching khoan, Xay dung & Vat liéu va Khu cong nghiép van con
dong luc but pha, trong khi nganh Bat dong san cé thé tao bat ngd.

» Cau chuyén kinh doanh:

« Nganh bat déng san dan dung: Ngay 1/4/2025, Nghi quyét s6 171/2025/QH/15 vé thi diém thuc hién du
an nha & thuong mai thong qua thoa thuan vé nhan quyén st dung dat hoac dang cé quyén st dung dat sé
chinh thuc c6 hiéu luc va dugc thuc hién trong vong 5 nam. Hién tai B6 Tai nguyén va Méi truong da hoan
thién du thdo Nghi dinh va dang trinh Tha tuéng Chinh phi phé duyét truéc ngay Nghi quyét
171/2025/QH/15 c6 hiéu luc, chinh sach nay sé la“cu hich”16n d6i véi nguén cung bat dong san.

» CO PHIEU KHUYEN NGHJ MGI VA HIEU SUAT DANH MUC

» HCM* (Upside 18%)
» CTD* (Upside 21%)
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PHAN 1: DIEN BIEN THITRUONG VA DONG TIEN

DIEN BIEN VA XU HUGNG CHi SO VNMID & VNSML

Diém nhdn tu su'tré lai cia Chirng khodn nhung dp lu'c chét 16i gia tdng tai cdc nhém con lai

> Tiép da tang sau khi vugt MA 200, VNMID thanh cong tré lai trén 1.955 diém ké tir thang 06/2024. Quan trong han, da but pha di kém
thanh khoan duy tri & muc cao (trén trung binh 20 phién) phan anh 6 trg luc clia dong tién I6n. Tuy vay, sac xanh da chiing lai sau khi
chi s6 tién vé khu vuc dinh nam 2024 (quanh 2.031 diém). C6 thé thay, nhip but téc hon 12% tinh tir dau nam da khién ap luc chét 15
trd lai khi chi s6 cham can va diéu nay khién VNMID kiém dinh lai khu vuc dinh ¢l da bi vugt qua & 1.955 diém.

» Tuong tu, da tang vugat trbi trong nhiéu thang da lam ap luc chét 1Gi gia tang két hop véi luong cung chd san & Fibonacci Retracement
61,8% (quanh 1.540 diém), VNSML nhanh chéng bi day Ui va c6 xu hudng tim vé hé trg gan nhat la MA 50 (quanh 1.462 diém).

» Vé nganh, nhip di [én kéo dai kém viéc cham gidi ngan dau tu cong & nhiing thang dau nam da lam nhom Xay dung & Vat liéu xay dung
chiu ap luc ban gia tang. Cung véi do, su chiing lai cia nhém KCN da gép phan khién dién bién ctia VNMID va VNSML tr& nén kém sac.
Ngugac lai, véi ky vong vé hé théng KRX, di kem véi nhiéu c6 phiéu trong nhédm nay dang cé dau hiéu tao day trudc do, Ching khoan da
c6 su bung né (dung ky vong & béo cdo thang trudc) va day la dong luc chinh cho thanh khoan gia tang & dau thang 03/2025.

Cho doi su'tré lai ciia Xdy dung & Vaét liéu xdy dung, yéu té tro luc cé thé tir Bdt déng sén

» Doi véi VNMID, chi s6 da trai qua nta dau thang 03 tuong doi kém sac khi mat moc MA 20. Hinh anh bién d6 nén giam tang vaéi khoi
luong cao phan anh su ap dao clia phe ban. Hién tai, chi s6 da Ui gan vé can ci (quanh 1.955 diém). Néu danh mat thanh qua nay, xu
hudng tang huéng vé dinh 2024 sé bi bé gay va chi s6 cé kha nang gidm sau hon nira vé MA 50 (quanh 1.923 diém). Cling vai do, viéc
luc cung tdng manh tai Fibonacci Retracement 61,8% (quanh 1.540 diém) dang khién VNSML lUi gan hon vé MA 50 (quanh 1.462 diém).

» Khoi lugng giao dich van gitt méc cao nhung khong con dong thuan véi da tang gia, chiing té phe ban da thang thé. Ngoai ra, su tré lai
clia moét so tru I6n nhu “nhém Vingroup” sau théng tin Vinpearl (VPL) ndp ho sa niém yét trén HSX hay VCB véi thong tin phat hanh hon
2,76 ty cO phiéu dé tra co tuc da khién sic xanh tap trung cuc bd & nhitng ma trén. Diéu nay anh hudng dén phan con lai vi mat di dong
tién nang d& trudc boi canh ap luc chét 16i tang. Hon nira, tinh trang trén cling thu hep du dia cta thi trudng chung thé hién qua dién
bién ctia VN-Index ap sat muc tiéu 1.350 diém, vdi luc ban gia tang va luc cau suy yéu.

» Tuy vay chung t6i cho rang bién dong ctia VNMID va VNSML thai gian qua la hop ly vi cac chi s6 da cé giai doan tang tot trudc doé va
nhip diéu chinh nay sé la co hoi dé dong tién méi tham gia. Bai 1€, Xay dung va Vat liéu xay dung van con déng luc but pha vi dau tu
cdng sé dugc thuac day quyét liét hon nla trong Quy 2 nham dat dugc muc tang truéng GDP day tham vong. Ngoai ra, cang thang
thuong mai do cac chinh sach thué quan ctia My van sé dinh huéng dong tién dén nhom Khu cong nghiép va su van hanh cia KRX
trong thdi gian téi la chat xutc tac cho thi trudng noéi chung va Ching khoan nai riéng. Pang cha y, Bat dong san cé thé tao bat ngd vi
cac 6 phiéu vén héa nhd nhu: HTN, SCR, JC, KHG... van duy tri nhip tang t6t bat chap anh hudng chung trong khi nhém chiém ty

trong cao hon la: DIG, PDR, DXG... da c6 dau hiéu hinh thanh day.
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CHi SO VNMID & VNSML GOC NHiN HIEU SUAT VA DONG TIEN

Hinh 1: GTGD khép lénh san HSX (ty déng)
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Nguon: FiinX, CTCK Rong Viét

Thanh khoan tié€p tuc da tang - dong tién luan chuyén tét giirta cAc nhém vén héa

Hinh 2: Phén bé ty trong GTGD khép 1énh nhém Mid Sml Cap

VN30 emmm=\/NMID emmm=\/NSML
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Nguén: FiinX, CTCK Réng Viét

» Sau khi thanh khoan thi trudng giam xuong muc thap nhat trong 2 nam lién tiép vao ngay 09/01/2025, hién da c6 nhiing phuc hoi
manh mé. Thanh khodn khép lIénh trung binh maoi phién trén san HSX tinh dén hét 11/03 dat gan 22 nghin ty dong, tiém can véi muc
dinh 24 nghin ty dong clia cung ky nam trudc va van gitr xu hudng tang theo ting ngay. Chung t6i cho rang nhiing di liéu trén da
phan anh phan nao tam ly lac quan cia nha dau tu sau khoadng thoi gian am dam trudc do.

Dién bién dong tién cho thay su lan tda rong rai giita nhiéu nhdm nganh, trong d6 thay ro su luan chuyén dong tién giita nhém VN30

va VNMID. Ngoai ra, ty trong giao dich cia VNMID dang trén da tang trong nhiing tuan gan day, song song v&i dé6 nhém VN30 van
chiém phan I6n thanh khoan giao dich toan thi trudng, véi su bung né thanh khoan clia cac c6 phiéu cé cau chuyén riéng nhu VCB,

BCM va nhém c6 phiéu VIC, VHM, VRE.

O chiéu ngudgc lai, ty trong giao dich cla nhém Small Cap (VNSML) van duy tri &
khi chua san sang day manh dong tién vao nhom c6 phiéu vén hoa nho.

Hinh 3: Hiéu suat cac chi so ti dau nam 2025

muc thap, phan anh tam ly than trong clia nha dau tu

Hinh 4: Hiéu suat cac c6 phiéu Mid-Small Cap
theo nhém nganh ICB cap 2 tir dau nam 2025
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Nhém Mid Cap giit vitng vai tro dan dat, trong khi ¢é phiéu nhém Small Cap ha nhiét sau da tang tir ky nghi Tét Nguyén dan

> Du c6 daot gidm nhe trong tuan dau thang 3 nhung nhom cé phiéu vén héa vira (Mid Cap) van ghi nhan hiéu suat sinh 16i vuot troi. Cu
thé, chi s6 VNMID da tang 5,43% tinh tU dau nam, trong khi VNINDEX va VNSML lan luot tang 4,95% va 3,78% (d{ liéu tinh dén

hét phién giao dich ngay 11/03/2025).

> Ngoai ra, ké tur phién gidm nhe ngay 05/03, nhém c6 phiéu von hoéa I6n cé da phuc héi tét hon so véi nhém Mid va Small Cap khién
cho khoadng cach vé hiéu suat tinh tir dau nam cda chi s6 VNMID va VNINDEX dan thu hep. Tuy nhién, su tang toc nay van chi tap
trung & nhing c6 phiéu riéng Ié cé cau chuyén hé trg riéng nhu ching toi vira dé cap phia trén.

Dong tién luan chuyén - nhém Dich vu tai chinh (Chiing khoan) vuon 1én dan dau trong khi nhém Xay dung & Vat liéu chiing lai

> Dich vu tai chinh - Noi dong tién tim dén: Nhiing théng tin ré rang hon vé qua trinh kiém thd va du kién dua vao van hanh hé
théng KRX trong thang 5 sap t&i cing vai trién vong nang hang thi trudng la nhimng chat xuc tac cho da tang cta nhom c6 phiéu
nganh Ching khodn. Tinh tir dau nam, cac c6 phiéu cé hiéu suat an tugng cé thé ké dén nhu FTS (+22%), VIX (+20%), VCI (+17%), VND

(+14%) va HCM (+11%).
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CHi SO VNMID & VNSML GOC NHiN HIEU SUAT VA DONG TIEN

Bén canh do, chiing t6i cho rang dién bién thanh khoan phuc hoi cda thi trudng chiing khoan tir sau Tét Nguyén dan va ap luc ban
rong cla khoi ngoai co thé sé giam dan trudc thai diém nang hang thi trudng la diém tua viing chac cia nha dau tu cho ky vong tang
trudng trong két qua kinh doanh clia cac Céng ty ching khoan. Chung tbi ky vong dong tién vao nhém chiing khoan sé tiép tuc tang
nhanh trong thdgi gian t&i khi thanh khoan thi truéng phuc hoi.

> Xay dung & Vat liéu - Pa tang néng dang chiing lai: Du dién bién hiéu suat cac c6 phiéu nhém Xay dung & Vat liéu dang diéu

chinh nhe sau da tang manh mé kéo dai tir cuéi thang 12/2024. Nhung cac c¢6 phiéu nhém nay van dang cho thay gianh dugc nhiéu
su quan tam cla cac nha dau tu khi thanh khoan cac c6 phiéu van dang dugc duy tri muic cao so véi binh dién chung clia nam 2024.

Chung t6i ky vong, cac ma dau nganh nhu VCG, CTD, Cll va HHV tiép tuc thu hat dong tién cda thi trudng khi cau chuyén day nhanh
qua trinh giadi ngan dau tu cong sé con dugc thic day mot cach xuyén sudt ti ca hé théng chinh tri. Trudc mat, véi nhiéu ly do ti ca
yéu t6 mua vu lan yéu t6 chd quan co6 thé ké dén nhu viéc sap xép bd may sau tinh gon khién téc d6 giai ngan dau tu cong con cham
trong 2 dén 3 thang dau nam. Chung t6i cho rang tién do gidi ngan dau tu cong sé manh va nhanh hon tu gitta thang 4/2025 tré di.
Pay la yéu t6 thu hut dong tién vao nhdém nay trong thdai gian téi khi cac nha dau tu lac quan tré lai cho buic tranh kinh doanh cuia cac
doanh nghiép nay trong nam nay.

Su trd lai vé hiéu suat cia nhém Bat dong san & Tai nguyén co ban

> Dong tién dan dat van tip trung & nhém Bat déng san KCN va dang nhen nhém quay tré lai nhém BDS dan cu: Véi bién do

tang 4,1% tinh ti dau nam cta nganh BBS nhom von hda via va nho, trong dé chl yéu dén tir su dan dat cia nhém KCN, khi tang
9,2% tU dau nam. Trong d6, KBC (+11%), SZC (+8%) la nhitng nhan t6t chinh déng gép cho hiéu suat an tuogng clla nhém nay. Mat
khac, tuy dién bién c6 phan chua thuc su néi troi, BDS dan cu ciing dang cho thay nhiing diém tich cuc so vdi giai doan dau nam khi
binh quan hiéu suat nhém nay da duong tré lai (+2,8%). Ching t6i cho rang nhém BDS dan cu sé con tiép tuc cé dién bién tich cuc
nhd cac chinh sach thao g, thic day tich cuc vé ca phia nhu cau va ngudn cung sé dugc chiing téi phan tich chi tiét hon & phan sau.

Nhém tai nguyén co ban - Hoi phuc nhanh sau nhitng phan ting tiéu cuc cta thi truéng: Sau nhiing phan (ng tam ly cé phan
tiéu cuc vé muc thué 25% doi vai vai san pham thép va nhém nhap khau vao My clia chinh quyén Téng théng Donald Trump. Cac ¢
phiéu nhém Thép da nhanh chéng hoi phuc trd lai, dac biét sau khi BO Cong thuang chinh thiic ap thué chéng ban pha gia tam thaoi
déi vai thép cudn can nong (HRC) nhap khau tir Trung Quéc. Khdng nhing thé, nhimng c6 phiéu vén hoa viia va nhé nhém nay nhu
NKG (+10%), HSG (+2%) cling dugc ky vong hudng lgi khi B6 Cong thuong cling dang tién hanh diéu tra cac san pham Té6n ma mau
¢ xuat xu t Trung Quédc va Han Quoc.

Nhip diéu chinh chua diing lai cia nhém Céng nghé thoéng tin

> Nhém céng nghé théng tin - Pa giam lan téa & hau hét cac ¢ phiéu: Su diéu chinh chung ctia nganh khéng chi dén riéng tir c6
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phiéu céng nghé dan dau la FPT (-10%) ma con dién ra & cac c6 phiéu von héa vira va nho khac nhu CMG (-13%), ELC (-2%). Da giam
clia nhém nay kha tuong déng vai cac c6 phiéu cong nghé I6n tai thi trudng My, cho thay su ha nhiét trong tam ly ctia cac nha dau tu
di theo lan séng tri tué nhan tao (Al), hodc c6 thé anh hudng tir viéc tai cau trdc danh muc ctia cac quy dau tu ngoai.

Hinh 5: Ty trong GTGD khép Iénh cac ¢6 phiéu Mid Small Cap theo nhém nganh ICB cép 2
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PHAN 2: KHUYEN NGHI CO BAN

CHINH SACH MG1 THUC PAY NGUON CUNG BAT PONG SAN

Chinh sach quan trong sap ¢6 hiéu luc

> Ngay 1/4/2025, Nghi quyét s6 171/2025/QH/15 vé thi diém thuc hién du an nha & thuong mai théng qua thoa thuan vé nhan
quyén st dung dat hodc dang cé quyén si dung dat sé chinh thiic cé hiéu luc va dugc thuc hién trong vong 5 nam. Hién tai B6 Tai
nguyén va Moi trudng sau khi tong hop cac y kién déng gép, da hoan thién du thao va dang trinh Tha tuéng Chinh phi phé duyét
trudc ngay Nghi quyét 171/2025/QH/15 cé hiéu luc. Trong d6, du thao sé lam ré hon cac van dé lién quan tdi trinh tu, tha tuc, danh
muc du an thudc trudng hgp uu tién lua chon....dé hinh thanh mét quy trinh rdé rang hon gilp cac doanh nghiép bat déng san cé
thé hoan thién cac budc trong hoé so trinh du an.

> Can luu y rang, dé lot vao Danh muc du an (trinh HDND cap tinh théng qua), du an can thoa hang loat diéu kién lién quan téi quy
hoach st dung dat, ké hoach phat trién nha &, danh muc du an thi diém, van ban chap thuan cta UBND tinh vé thoa thudn nhan
quyén s dung dat dé thuc hién du an thi diém....va dong thai dién tich dat san c6 + dugc chap thuan chuyén déi sé c6 han mic
(quota) khdng dugc vugt qua 30% phan dién tich dat tang thém trong ky quy hoach. Mac du vay, & goc nhin tich cuc, ching téi van
danh gia rang van ban nay sé la “ci hich” I6n cho ngudn cung clia cac du an bat déng san & khu vuc do6 thi, vi day hién dang la
“diém nghén”1én nhat trong quy trinh thuc hién du an nha & thuang mai.

S6 luong du an “tac nghén” con rat Ién

» Theo s6 liéu ti BO xay dung, udc tinh so lugng du an ach tac tinh téi cudi nam 2023 trén toan quédc la hon 1.200 du an, trong dé
trén moét nda sé tap trung chd yéu & khu vuc TPHCM va Ha Néi. Riéng TP.HCM, tinh téi ngay 24/2/2025, theo S& Tai nguyén va Moi
trudng TPHCM hién dang c6 256 doanh nghiép dé xuat thuc hién thi diém lam du an nha & thuong mai théng qua thoéa thuan vé
nhan quyén st dung dat hoac dang cé quyén st dung dat. Cac doanh nghiép nay da dua ra 294 khu dat tai thanh phé vai tong
dién tich lén dén 1.974ha dé xin thuc hién du an theo co ché mdi nay.

> (6 thé thay rang, mac du Chinh pha tich cuc thdo g& cac vuédng mac déi véi du an bat dong san théng qua viéc thanh 1ap cac T6
cdng tac dac biét, ban hanh cac chinh sach méi, dong b6 va nhat quan hon, nhung thuc té sé luong vudng mac ma dac biét la lién
quan tdi cong tac dat dai dang thudéc nhém vudng mac I16n nhat va khé thao gé nhat.

“Pha bang” va déng gop tich cuc vao tang truéng kinh té

» Chung t6i nhan thay rang, véi dac thu lam du an bat déng san & khu vuc phia Nam, cac doanh nghiép thudng chon phuong an
“mua gom’, tich lGy mot lugng 16n quy dat khac (khong phai dat ), dién tich dat thuc té chua dugc chuyén d6i tham chi sé 16n hon
rat nhiéu so vdi cac con s6 dugc cong bo. Vi vay, doi véi khia canh tiéu cuc hon clia cach thic thuc hién du an nay, chinh la co ché
xin-cho, gia tri tich cuc nam & chd nguén cung du an sé dugc cai thién, thanh khoan thi truong ti d6 cling cai thién hon. Trong boi
canh, Luat cac t6 chuc tin dung cling dang dugc dé xuat stra doi, trong dé ndi dung trong tam lién quan tGi van dé luat héa Nghi
quyét 42 (da hét hiéu luc) gitp cac T6 chuc tin dung cé thé x{ ly tai san dam nhanh chéng hon (luu y rang TSDB |6n nhat trong hé
thong van la cac bat déng san). Diéu nay kich hoat dong tién tim t&i cac bat déng san véi gia du tét, gitp “pha bang” mét phan va
ho trg tang trudng kinh té néi chung.

Co héi doi véi cac doanh nghiép da sé hitu cac quy dat sach hoac tiém nang

» Mac du ca ché da co, nhung ré rang day la “san choi “ day canh tranh khi danh sach “xép hang” hién dang rat dai. Cac doanh nghiép
cing da chuan bi sém cho “cudc choi” nay thong qua viéc phat hanh trai phiéu bat ddéng san tang manh trong Quy 4/2024, gitp bo
sung nguon von dé chi cho qua trinh xin phé duyét du an, ciing nhu ky quy sau khi nhan dugc phé duyét chi truong dau tu. Doi
vGi cac doanh nghiép niém yét trén san, dac biét doi véi nhom Mid&small cap, thong tin vé du an, quy dat dugc cong bé tdng quan
va khéng di ré vao hién trang. Nén ching t6i nhan thay rang, chi cé mét sé it doanh nghiép dugc hudng loi tir viéc thidc day nhanh
qua trinh chinh sra quy hoach, tinh toan tién st dung dat, s& htu quy dat khac véi du an da cong bo... mét sé cdi tén tiém nédng cé
thé ké dén nhu: KDH, HDG, NLG, TCH, DXG...
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a) DIEN BIEN qlA C6 PHIEU THONG TIN CO PHIEU

m}..%w 25 T e so00 | Nganh Bat dong san
. wom | VEN hoa (ty déng) 11.827
@ . - | SLCP dang luu hanh (triéu CP) 668
GIA MUCTIEU . “** | Khéilugng BQ 3 Thang (nghin CP) 4.676
20.500 VND 5 | Gi tri GDBQ 3 théang (ty déng) 76
s | V&N s& hifu NDTNN con lai (%) 42.2
0 T3 REIEEERYTIEEERG O Bién ddng gia 52 tuan (nghin déng) 13,500-21,200

LUAN DIEM CO BAN

» TCH ghi nhan doanh thu 9 thang dau nam 2024 (nién do cong ty bat dau tur 1/4/2024) dat 3.808,15 ty dong (+74,36% YoY), Igi nhuan
sau thué 866,95 ty dong (+19,2% YoY), hoan thanh 152,33% ké hoach doanh thu va 108,37% ké hoach Igi nhuan ca nam. Mac du lgi
nhuan quy Il gidm do doanh thu tai chinh sut giam, két qua kinh doanh van phan anh su 6n dinh trong hoat dong cét 16i.

» Mang bat dong san tiép tuc déng gop chinh, véi doanh thu 3.179,7 ty dong (+86% YoY), bién Igi nhuan gbép 42,1%, nh& viéc ban giao
Hoang Huy Commerce (Toa H1) tu thang 4/2024 va tién do tich cuc tai Hoang Huy New City | (8 ha), du kién hoan thanh 90% va ban
giao trong quy 4/2024, sém hon ké hoach. Trong khi d6, Hoang Huy New City Il (16 ha), kh@i cong ti thang 6/2024, dang trong qua
trinh xay dung va du kién bat dau ban giao ti nam 2025. Hai du an nay sé dong vai trd quan trong trong dong tién va két qua kinh
doanh trong giai doan t&i. Mang 6 t6 & linh kién dat 484,1 ty dong (+45% YoY), bién Igi nhuan 9,5%, nhd mé rong hé thong dai ly va
chinh sach ban hang linh hoat.

» Trong thdi gian t&i, ddng luc tang trudng ctia TCH sé phu thudc vao tién do ban giao Hoang Huy New City | trong quy 4/2024 va
Hoang Huy New City Il tir nam 2025. Viéc dam bao tién dé cac du an nay sé la yéu té quan trong gilp cong ty duy tri da tang truéng
doanh thu va lgi nhuan.

CHI TIEU TAI CHINH QUAN TRONG
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> TCH (CTCP DPau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy) dang trién khai va chuan bi phat trién loat du an bat déng san quan trong tai huyén
Thay Nguyén va cac khu vuc khac & Hai Phong, bao gdm Hoang Huy Commerce, Hoang Huy New City, Hoang Huy Green River va khu
do thi D6 Muai. Huyén Thay Nguyén da dugc cong nhan dat tiéu chi doé thi loai lll va dang huéng t&i muc tiéu trd thanh doé thi loai |l
vao nam 2035, dong thai la trung tam hanh chinh, chinh tri mé&i ctia thanh pho Hai Phong.
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QUAN PIEM PAU TU

> Vi tong quy dat hon rat I6n trén 100 ha danh riéng cho cac du an dang trién khai va sap t6i, TCH dang tap trung vao phat trién cac
khu d6 thi c6 quy mé I&n nhu Hoang Huy New City & Il (24 ha), Hoang Huy Green River (32,5 ha) va khu do thi D6 Muai (49,6 ha), cling
v3i cac du an cao tang nhu Hoang Huy Commerce. Su phat trién ctia Thay Nguyén, ciing vdi cac du an ha tang trong diém nhu tuyén
duong Vanh dai 2 va viéc mé réng khu dé thi Bac Sé6ng Cam, dang tao ra méi trudng thuan lgi dé TCH mdé rong danh muc bat dong
san, tan dung tiém nang do thi hda manh mé cdia khu vuc.
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CONG TY CO PHAN XAY DUNG COTECCONS (HOSE)

DIEN BIEN GIA CO PHIEU THONG TIN CO PHIEU

O | [+T-11) Xay dung
100 00 | VON hoa (ty déng) 8.894
@ 80 ™| SLCP dang luu hanh (triéu CP) 100
GIA MUCTIEU . .o | Khéi lugng BQ 3 Théng (nghin CP) 1186
98.100 VND B 200 | Gid tri GDBQ 3 thang (ty déng) 96
2: ;’000 Vén s& hitu NDTNN con lai (%) 0,00%
Bién ddng gia 52 tuan (nghin déng) 58,126-96,000

LUAN PIEM CO BAN

KQKD Q2/2025 theo nam tai chinh méi (hay Q4/2024 nam tai chinh cl) cta CTD tich cuc véi doanh thu dat 6.886 ty dong (+21,7%
svck, +44,7% QoQ) muic cao nhat trong 20 quy qua va bam sat ké hoach cia nam. Bién Igi nhuan gbép gidam con 2,9% xudng muc thap
nhat trong 4 quy qua nhung do khéng con trich 1ap du phong gitp LNST clia céng ty van tang trudng manh, +51,1% svck. Trong do,
quy moé viéc lam (backlog) tang cao véi gia tri dat trén 16.800 ty dong trong 6 thang dau nam la co s& cla da tang truédng doanh thu.

Nh& tan dung tét tap khach hang hién hitu va cé thém khach hang cl quay tré lai sau qua trinh tai co cau nhu Masteries, ciing nhu
thé manh tU trién khai cac du an FDI. Chung t6i danh gia trién vong viéc lam ctia CTD la sang trong nhiing nam tdi, khi thi truéng BDS
dang ducc du bao sé phuc h6i manh mé hon trong thai gian téi day. Ngoai ra, véi dinh huéng mdéi tir mé réng sang thi cong cac du
an co s& ha tang, CTD cling sé hudng lgi tur ké hoach gidi ngan dau tu cong Ién trong thai gian téi, khi cong ty da cé kinh nghiém thi
cdng cac du an dudng xa va du an thanh phan cda san bay Long Thanh.

Chung toi tiép tuc diéu chinh doanh thu va LNST cta CTD lan luot la 25.658/28.485 ty dong va 496/631 ty dong trong nam tai chinh
mdi 2025F/2026F tang 3,0%/10,5% vé doanh thu va 10,5%/12,5% vé Igi nhuan so véi du bao trudc day (du bao cli doanh thu va LNST
lan luot la 24.905/25.780 ty dong va 449/561 ty déng), trong d6 & nam 2026F chiing t6i ky vong cong ty c6 thé ghi nhan 106 ty dong
thu nhap khac tu ban du an BBS Ngoc Luc Bao 68.

CHI TIEU TAI CHINH QUAN TRONG
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QUAN PIEM PAU TU

» Chung toi danh gia CTD cé tiém nang duy tri da tang trudng loi nhuan sau thué tich cuc ti 20% - 40% trong nhiing nam t&i nha khoi

lugng viéc lam ngay cang tang cao khi thi truéng BBS dugc ky vong sé phuc hoi ré rang hon va cé thém nguén viéc mdi ti tham gia
dau thau cac du an co sé ha tang.

» V@i viéc lién tiép trang thau nhiéu du an clia cac chd dau tu la cac khach hang quen thudc nhu Sungroup, Vingroup, CapitalLand,

Ecopark... va gan day la Masteries, ciing nhu cac du an co s& ha tang & Ving Tau, san bay Long Thanh, san bay Gia Binh... Chuiing tiép
tuc cé nhiing goc nhin kha quan han vé KQKD cho CTD trong thgi gian téi.

» Trudc nhiing thong tin tich cuc t nhiing du an mai duoc ky két va kha nang hoan thanh vugt muc tiéu ké hoach vé hoan nhap du

phong ctia nam. Gia c6 phiéu cia cong ty da ghi nhan da tang kha tét trong thai gian qua va hién dang co6 diéu chinh ngan han. Véi
trién vong tich cuc trong KQKD va tiém nang tang gia van con hap dan, chiing toi nhan thay viéc c6 phiéu diéu chinh trong ngan han
md ra cc hdi mua méi cho ¢6 phiéu nay sau khi da thuc hién chét 16i trong thang truée dé.
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LUAN PIEM CO BAN

« KQKD Q4/2024 ctia HCM tich cuc va&i LNST dat 227 ty dong, tang 26,6% svck va tang 2,1% QoQ. Lgi nhuan tang chl yéu dugc day manh
nh& cho vay ky quy (doanh thu dat 510 ty dong, tang 59,4% svck) va lgi nhuan hoat déng dau tu FVTPL (dat 108 ty dong, tang 111,5%
svck). Trong ky, thi phan ctia HCM tiép tuc tang Ién 6,75% so véi 6,65% cla quy trudc va 5,35% cla cung ky. LNST ca nam 2024 dat
1.040 ty dong, tang 54,2% svck va tang nhe 1,6% so véGi du bao cad nam clia chiing toi.

* Sau hon 3 nam cham ma rdng quy mo von va tap trung vao nhém khach hang t6 chic nuéc ngoai, thi phan cia HCM da giam di dang
ké trudc su gia tang manh mé ctia nhém NDT ca nhan va dién bién lién tuc tang von cla cong ty déi tha. VGi ngudn vén huy dong mai
trong Q2/2024, ciing ké hoach tang von manh trong nam 2025 (udc tinh von diéu [é cila HCM tang Ién 10.808 ty dong trong nam 2025
so vGi 7.208 ty dong clia 2024) va su quay trd lai mua rong clia khéi ngoai trudce thai diém nang hang la dong luc 16n cho HCM duy tri
da tang trudng cao va lay lai thi phan trong thai gian tdi.

* Chung toi udc tinh, LNST ctia HCM sé tang truéng +41,6% trong nam 2025 va tiép tuc tang trudng 21,1% trong nam 2026 nho déng
luc chinh dén tir mang cho vay ky quy véi loi nhuan hoat dong lan lugt tang trudng +39,7% va 31,1% trong nam 2025 va 2026. Ngoai
ra, nhG nguon von chu tang Ién, Ioi nhuan hoat ddng mang moéi gidi chiing khoan ciing ky vong tang truéng 34,5% va 21,2% trong 2
nam tai.

CHI TIEU TAI CHINH QUAN TRONG
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* Chung t6i danh gia HCM c6 tiém nang tang trudng tot trong 2 nam t&i nhd nguon von huy déng méi. Ngoai ra, véi vi thé hang dau
trong phat trién tap khach hang nudc ngoai thi viéc dong vén ngoai quay trd lai gitp cong ty c6 thé gianh thém thi phan trong thoi
gian t4i.

» Van dé dang luu y hién tai véi HCM néi chung va ca nganh ching khoan nai riéng la sau da tang trudng manh ctia KQKD thai gian qua
da thac day da tang gia c6 phiéu cta ca nganh. Hién muc dinh gia theo P/B ctia HCM dang la 2,19 lan cao hon so vai trung vi qua khu
la 1,8 lan. Chung t6i cho rang, véi trién vong thanh khoan thi trudng gia tang va tiém nang gia tang thi phan sau khi bé sung thém
nguon von mai muc dinh gia clia cdng ty co thé sé tiép tuc tang |én trong thai gian tai.

* RUi ro can luu y déi vai c6 phiéu HCM la (1) thanh khoan thi trudng sut giam khéng dugc nhu ky vong (2) canh tranh ctia nganh tiép
tuc tang cao lam phi méi gidi va lai cho vay ky quy giam manh hon ky vong va (3) khoi ngoai tiép tuc giao dich am dam va chua quay
tr& lai mua rong nhu ky vong.
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Viing/Gia khuyénnghi  Ving gia chét 16i Viing gia c4t 16 G':i;‘:'“‘ Loi :',::;" ky Trang thai Lai/ld ':,';'E'Igd‘-’:f

16/09/2024 CTD 59.000 - 60.000 84.100 — 87.600 55.800 87.600 40% - 48% CHOT LOI 48% 3%
11/09/2024 1JC 12.800 -13.300 16.700 - 17.300 11.600 17.300 26% - 35% NAM GIJf 22% 6%
11/09/2024 SZC 34.000 - 35.000 44.600 - 46.000 31.000 46.000 28% - 38% CHOTLOI 33% 1%
11/09/2024 CTI 14.500 -15.000 19.400 - 20.000 13.200 20.000 29% - 33% CHOT LOI 35% 2%
19/09/2024 PDV 14.500 -14.800 17.500 - 18.000 13.700 18.000 17% - 23% CHOTLOI 23% 0%
09/10/2024 DPR 40.500 - 41.500 50.500 - 51.800 36.500 51.800 21% - 27% NAM GIJf 16% 5%
09/10/2024 | DPG 52.000 - 53.000 60.000 — 62.000 47.000 62.000 13% - 19% CATLO -10% 1%
15/11/2024 PVI 47.000 - 47.600 54.800 - 56.000 43.700 56.000 15% - 19% CHOTLOI 19% 3%
20/11/2024  GDA 26.000 - 27.000 32.000 - 33.000 23.500 33.000 19% - 27% CATLO -10% 4%
12/20/2024 | VCG 17.000 - 17.600 22.600 - 23.100 15.600 23.100 28% - 36% NAM GIf 21% 5%
07/01/2025 = VLB* 39.000- 40.000 46.000 — 48.000 35.400 48.000 15% - 23% CHOT LOI 19% 5%
13/12/2024 DBC 26.000 - 27.300 32.300 - 33.100 24.800 33.100 18% - 27% NAM GIf 10% 4%
27/12/2024  HDG 29.500- 30.000 34.500- 36.000 26.800 35.000 15% - 22% CATLO -9% -3%
21/01/2025 DDV 17.900 - 18.100 22.000 - 23.000 16.700 23.000 229% - 28% NAM GIf 5% 6%
21/01/2025 10.200 - 10.400 12.500 - 13.000 9.700 13.000 21% - 26% NAM GIU 1% 6%
21/01/2025 16.000 - 16.500 19.500 - 20.000 15.000 20.000 20% - 23% NAM GIUf 8% 6%
21/01/2025 78.500 — 81.000 90.000 - 92.000 92.000 74.000 13% - 15% CATLO 7% 5%
03/02/2025 125.000 — 128.000 145.000 - 147.000 119.000 147.000 14% - 16% NAM GIU -10% 6%
23/01/2025 DPG 43.000 — 44.000 50.000- 53.000 40.800 60.000 14% - 23% NAM GIUf 11% 5%
22/01/2025  HDG 26.000 - 27.000 30.000- 31.000 24.700 31.000 11% - 19% NAM GIU 5% 7%
17/02/2025  HCM#* 29.700 - 30.700 34.200 - 34.900 28.300 34.900 11% - 18% CHG MUA

17/02/2025 | CTD** 81.000 — 82.000 96.000 — 98.100 75.600 98.100 18% - 21% CHO MUA

17/02/2025 LHG 34.000 - 35.000 40.000 - 42.000 31.000 42.000 17% - 24% CHO MUA

17/02/2025 TCH 16.000- 17.000 20.000- 20.500 14.900 20.500 18% - 28% CHO MUA

Hiéu qua trung binh (ddi véi cac ma hién hitu trong danh muc)

9%

5%

B 6 phisu thudc danh muc CANSLIM

D liéu tinh dén ngay 14/03/2025
*Thang nay thuc hién chét 16i VLB khi gia c6 phiéu tang dén viing muc tiéu

**Thay do6i du bao KQKD va gia muc tiéu so véi thang trudc
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> Ban bdo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dot loi ich anh
huéng dén tinh khach quan clia ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguon tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém doéi véi quyét dinh dau tu clia chinh minh. RongViet Securities tuyét doi khéng chiu trach
nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc ting phan thong tin hay
y kién néu trong ban bao cdo nay.

> Toan bo cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap
nao cla ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban bdo cdo nay.

» Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhiing ngudn ma chung toi cho la dang tin cay. Tuy nhién,
ching t6i khéng dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla
chiing t6i o gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

> Ban bdo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn ctia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sa doi trong bat ky
trudng hgp nao ma khdng cé su dong y ctia RongViet Securities déu trai luat. Ban quyén thudéc RongViet Securities, 2025.

@

MANG LUGI HOAT PONG

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO

Tang 1 dén tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh
@ +842862992006 @ info@vdsc.com.vn MsT 0304734965

@ +842862917986 O www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI CHI NHANH VUNG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow, Tang 2, VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
s6 2 Ton That Tung, P.Trung Tu, Q. Péng Da, Ha Noi P.7, TP.Ving Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
@ +84246288 2006 @ +84254777 2006
CHI NHANH NHA TRANG CHINHANH BINH DUONG
Tang 7, Toa nha Sacombank, sé 76 Quang Trung, Tang 3, Becamex Tower, s6 230 Pai 16 Binh Duong,
Phuéng L6c Tho, TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa P. Phia Hoa, TP. Thi Dau Mét, Tinh Binh Duong @ Nha Trang
@ +842583820006 @ +8427 4777 2006
; . ; A Binh Duong @
CHI NHANH CAN THO CHI NHANH DONG NAI e
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V& Van Tan, Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau, @ W% S B, i Viing Tau
P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, TP. CAn Tho P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai H TP. Hé Chi Minh
@ +842923817578 @ +84251777 2006

Can Tho

O[30 cONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1- 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q. 1, TP. HCM
@ + 84 28 6299 2006 ® (+ 84) 28 6291 7986 @ www.vdsc.com.vn
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