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1. Chu ky bat déng san bwéc vao giai doan phuc hoi

Sau giai doan déng bang kéo dai sudt nam 2023 va nira dau nam 2024, thi trudng bat dong
sdn da bat dau xuat hién nhirng ddu hiéu phuc hdi, nhd su hd trg tir chinh sach cia Chinh
phl va nhitng cai thién trong diéu kién kinh t& vi m6. Mac du van con nhiéu thach thire, nhung
V@i céc tin hiéu tich cuc ngay cang rd rang, ching téi cho rang thj trudng bat dong san Viét

Nam dang chay da va chuan bi budc vao mét chu ky tang trudng ti€p theo.

Cac chu ky BDS Viét Nam
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Kinh té phuc héi kéo theo nhu cau nguwdi mua bat déong san

Viét Nam dang ghi nhan su phuc héi manh mé nén kinh té thai gian qua, véi mulc tang trudng
clia quy 2 vugt trén ky vong dat 6.9%, dua tang trudng GDP 6 thang dau nam dat 6.42%, muc

tdng cao th hai trong 5 nam gan day.
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Tang truedng GDP Viét Nam, theo quy
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Phuc héi kinh té la buwédc dau cho su phuc héi ctiia bat déng san. Nhu cadu mua nha dat chi
phuc hoi khi tai chinh clia ngudi dan tang lén, nhu cau & thuc cling nhu cau dau tu dugc tinh

dén:

1) Khi nén kinh té€ phuc hoi, mirc thu nhap cua ngudi dan tang lén, ho cam thay tu tin
hon vé tinh hinh tai chinh ca nhan va co6 kha nang chi tra cho cac khoan dau tu lén
nhu mua nha dat.

2) Suphuc hoéikinhté manglai sulac quan cho thitrudng, ngudi dan tin twdng vao tuong
lai va s8n sang dau tu vao bat dong san, mot loai tai san c6 gia tri bao dam lau dai.

3) Xem xét lai cac chu ky bat dong san trudc, thoi diém kinh té ghi nhan sy chuyén pha
tir phuc hoi sang tang trudng, cling la giai doan ma bat dong san ruc rich tang gia va

giao dich sbi dong.

Vivay nén, vdi blrc tranh nén kinh té€ Viét Nam dugc ky vong ti€p tuc phuc hoi va tang trudng
trong nra sau ndm 2024 cling nhu ndm 2025, ching tbi cho rang cau dau tu bat déng san sé

con cai thién manh mé sap tdi.
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Bén canh do, giai doan kich cau cho kinh té hién tai, cac chinh sach ctia chinh phd, dac biét
la [&i suét ludn duge wu tién gilr & mic thap dé thuc day nén kinh té. Lai suat vay mua nha
giam, khién viéc chuan bjvén mua nha tréd nén dé dangva hap dan han. Céngvéi nhiéu chinh
sach wu dai tlr phia cac doanh nghiép bat déng san, nhu cau tir phia ngudi mua thuc té da

c6 xu hudng cai thién trong thoi gian qua.

Lai suat huy déong ky han 12 thang
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Ngudn: SBV, FIDT téng hop

Cau mua nha trong nuwéc du ki€n ciing sé duwoc bd sung manh khi cac chinh sach phap
ly cho nguwdi mua Viét kiéu dwgc ap dung. Luat Nha & 2024 quy dinh ngudi Viét Nam dinh
cu & nudc ngoai dugc phép nhap canh vao Viét Nam thi dugc s hitu nha & gan véi quyén sif
dung dat theo quy dinh clia phap luat vé dat dai. Trong khi Luat Dat dai 2024 thay khai niém
“Ngudi Viét Nam dinh cu & nudc ngoai” bang “ngudi géc Viét Nam dinh cu & nudc ngoai”,
dong thoi, nguai Viét Nam dinh cu & nude ngoai nhung la cong dan Viét Nam thi cé quyén s
dung dat va nghia vu nhu ca nhéan trong nudce. Diéu nay tao ra ngudn cau bd sung manh mé
cho thi trudng bat déng san néi chung trong ntra sau ndm 2024 cling nhu trong tuong lai dai

han.
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Nguon cung BPS phuc héi yéu mé ra co hdi cho cac du’ an sap mé ban

Chung t6i nhan dinh rang thi trudng nha & chung cu sé tiép tuc gap phai su’ chénh l&ch gitra
cung va cau, vdi tinh trang thi€u hut nguén cung kha nghiém trong. Déng thdi, birc tranh

nguon cung du kién sé ti€p tuc co sy phan hda ro rét gilra cac thanh pho on.

TP.HCM: Ngudn cung méi tiép tuc han ché

Ngudn cung méi
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Ngudn: CBRE, FIDT téng hop

Thi truong Ha Noi nira dau nam da ghi nhan ngudn cung lén dén tir doanh nghiép nudc ngoai
lAn cac doanh nghiép n6i nhu HDG, NHA, VHM. Trong H1.2024, s6 lugng can hé méi dugc
ma& ban dat 10,841 can, tdng 176% so vdi cung ky, tao diéu kién md ra thi truong giao dich sbi

déng tai thi truong nay.

Trai ngugc vai thi trudng phia Bac, bdo cdo méi day clia CBRE cho thay, trong nira dau nam
2024, thi trudng nha & tai TP.HCM tiép tuc ghi nhan ngudn cung han ché, dac biét la phan
khac can hd chung cu. Cu thé, tai TP.HCM chi cé khoang 1,700 can hé chung cu dugc chao
béan ra thi trudng, nam tai khu Dong va khu Nam thanh phé. Hau hét cac can ho dugc chao
ban trong ntra dau nam la tlr cac du an cli chao ban giai doan tiép theo, chicé 2 du an hoan

toan mdi la du an The Aurora & khu Phi My Hung va du an Eaton Park 8. Nguon cung méi han
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ché& da dan tdi s luong can hod tiéu thu ciing th&p so véi cung ky ndm 2023, nhung cé su
phuc so vdi quy trude. SO lugng can hd ban dugc trong Q2 dat han 1,100 cén, gan nhu gap
ddi Q1, nang tdng s can ban dugc trong 6 thang dau nam dat trén 1,700 cén, 80% so V4i
cung ky ndm trudc. C6 thé thay, do ngudn cung mdi han ché, cac du an cé dgt ra hang mdi

tai TP.HCM trong Q2 déu dat ty lé ban tot, dat gan 80% s6 cdn md ban trong quy.
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Trong nlra sau nam 2024, véi mot sé duw an dugc mé ban ctia KDH, NLG, PDR hay DXG, chung
toi ky vong nguon cung TPHCM sé dugc cai thién va tang sy s6i dong cho thi truong nay. Tuy
nhién, s6 luong ma& ban theo ching tdi van con chénh léch &n so véi nhu cau mua nha, digu
nay theo géc nhin tich cuc sé tang thém ky vong cai thién kha nang hap thu cho céc du an

dugc md ban trong giai doan sap téi.

Ty lé hap thu van duy tri cao chi’ng minh cho nguén cung thiéu hut va trién vong

sap tdi cia cdc duw 4n mé ban méi
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Ngudn: CBRE, MBS Research
Ngudn: CBRE, MBS Research
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Céc bd luat dwa vao thue thi dwoc ky vong thic day 1 chu ky BBS méi

Ba luat vé bat déng san, quy dinh mdi vé gia dat, bdi thudng hé trg tai dinh cu’ la nhirng chinh

sach c6 hiéu lyc tir thang 8 duoc ky vong thuc ddy cho 1 chu ky bat dong san mdi.

NQ 33/NQ-CP vé giai phap thao g& va thuc day thi trudng BDS
ND 10/2023/ND-CP sira déi cac Nghi dinh vé dat dai
Qb 338/QD-TTg vé Chinh sach phat trién nha &'xa hoi

RS Nghi dinh 35/2023/NB-CP vé Stra déi, b6 sung mot s6 diéu ctia cac Nghi dinh
thudc linh vuc quan ly nha nudc clia B xay dung

T Nghi quyé&t 98/2023/QH15 vé thi diém mot s co ché, chinh sach dac thu phat
trién TP.HCM

27/11/2023 |Luat Nha & (stra déi)

28/11/2023 4t Kinh doanh bat dong san (sta doi)

18/01/2024 |Luat dat dai (sira ddi)

01/08/2024 |"B6 3" luat mdi duge ap dung tur 1/8

Q3/2024 - Cac Nghj dinh huéng dan thi hanh Luat méi

FIDT nh&n dinh nhirng tac dong l&n nhat cta b6 3 Luat nay doéi véi cac doanh nghiép phat

trién Bat dong san bao gom:

Thr nhat, véi Luat Kinh doanh Bat déng san, cac quy dinh mdi dugc ban hanh nham han
ché viéc huy dong vén va phat trién du an 6 at khong kiém soat, tir do giam thiéu lang phi
nguon luc xa hoivao nhirng nha phat trién bat dong san cé nang luc tai chinh yéu va tinh trang
phap ly khdng ré rang. Ching tdi nhan thay rang nhitng thay déi trong luat c6 thé dan dén tinh
trang khan hiém ngudn cung, dac biét (4 san phdm dat nén trong ngan han, dong thdi doi hoi
cac doanh nghiép phat trién bat dong san phai dam bao sirc khoe tai chinh dé thuc hién céc

nghia vu v&i nha nudc. Ngoai ra, ho sé gap khé khan haon trong viéc huy dong von tir khach
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hang so vdi trudc day. Cac quy dinh nay sé tao ra sy phan hoa l&n gitra cac doanh nghiép bat

dong san c6 nén tang noi tai khac biét.

biéu Ddi twong o et A B} s an
STT Kkhoan didu chinh biém noi bat Panh gia tac dong
Viéc cdm chuyén nhugng quyén
st dung dat cho cé nhan ty xay
dung nha &, tu phan 16 ban nén tai | Néu khéng kiém soat chat ché,
céc khu vuc dd thi va nhirng khu | viéc phan 16 ban nén c6 thé tang
Siét diéu kién vuc chua cé quy hoach phan 6, | thanh khoan cho thi trudng,
1 5 phan 6, ban ban nén c6é thé anh hudng dén | nhung dong thdi cling tiém &n
nén ngudn cung bat déng san. Tai khu | nguy co tao ra bong béng bat
vuc néng thén, viéc phan 16 ban | dong san khi cé qua nhiéu nha
nén sé phai dap &rng cac diéu kién | dau tu tham gia ludt séng.
vé ha tang giao thong, cap nudc va
dién.
D h hiép kinh h béat - “ el
Cong khai ong phai cong khal day | ;o minh bach hon, béo vé
théng tin vé du, trung thuc va chinh xac cac uyén loi clia ngudi mua nha va
v gA . théng tin vé bat déng san trudce khi q’y A g . "
2 6 bat déng san . . . cung cO niém tin cua ho, dong
L. duwa vao kinh doanh trén hé théng A R .
duwa vao kinh - s .. | thdi ndng cao yéu cau minh bach
théng tin vé nha & va thi trudng bat § ) N oy iR LKy 4
doanh A , - o cua cac nha phat trién bat dong
ddng san, cing nhu trén trang web X
, A . san.
cua doanh nghiép (néu co).
Chi dBu t di an chi dudc phép | D° tranh tinh trang huy dong von
~ N N . R va phat trién dv an tran lan, dan
. thu tién dat coc tu khach hang ~ o a ) N L.
Pat coc trong . . s o . > | dén mat can doi cung cau va gia
. khéng qua 5% gia ban cua nha & | . ag N =
kinh doanh . . N ... . | tang rdi ro cho ngudi mua, can
R hoac coéng trinh xay dung khi da cé > v A w .
nha &, cong N . .. thiét phai cé yéu cau vé von tu co
3 23 N N quyén s’ dung datcho dv anvadu 5 R B A A B
trinh XD hinh ; s e A . nham dam bao diéu kién dau tu
N an du diéu kién kinh doanh theo . . N . A
thanh trong . , N , . kinh doanh. Diéu nay dac biét
. quy dinh phap luat. Thoa thuan dat oz e
tuong lai A _*,. | quan trong doi véi nhitng doanh
coc phai néu rd gia ban ctia nha & A . <
hoc cone trinh xay dun nghiép co tinh trang tai chinh yéu
Ac cong y aung. kém, gip ho vurgt qua khé khan.
That chat cac diéu kién dé dua
Pidukisndua | Chi dau tu bt budc phai hoan | 20 Kinh doanh nha g va cong
S N N - L . | trinh xdy dung hinh thanh trong
vao kinh doanh | thanh day du nghia vu tai chinh va N, T ,
C e , . N tuong lai, déong thoi dam bao
nha &, céng c6 gidy ching nhéan quyén s’ dung . R - .2 A w
4 24 N N R A . hoan thanh day du cac yéu cau
trinh XD hinh dat doi vai nha & hoac cbng trinh hap IV lien quan dén viéc kinh
thanh trong xay dung trudc khi dugc phép dua | PHaP Y 1Ieh quan den viee ki
twons Lai vao kinh doanh doanh cac loai bdt déng san nay,
g ‘ dac bist la d6i véi cac dot thanh
toan dau tién cua khach hang.

FIDT RESEARCH - REAL ESTATE 2H2024 UPDATE AND OUTLOOK REPORT

Phong Nghién cttu va Phan tich - Céng ty CP FIDT — Bdo cdo cadp nhét va trién vong nganh B4t dong san 2H2024

Trang|7




25

Giam sé tién
thanh toan
trudc khithué
mua nha &
hinh thanh
trong tuong lai

Viéc thanh toan trong mua ban
nha & va cong trinh xay dung hinh
thanh trong tuong lai sé dugc chia
thanh nhiéu dgt, trong do, dot
thanh toan dau tién khoéng vuot
qua 30% gia tri hgp déng, bao gom
ca tién dat coc (hién tai quy dinh
dgtdauthanh toan khong qua 30%
gia tri hgp déng). Bong thai, ty (&
thanh toan khi thué mua nha &
hinh thanh trong tucong lai sé dugc
giam tlr 70% xuéng con 50%.

Giam bdt ganh nang tai chinh cho
ngudi thué mua nha & hinh thanh
trong tuong lai.

Giam dong tién thu trudc clia cac
doanh nghiép phat trién bat déong
san, yéu cau dat ra vé nén tang tai
chinh sé cao hon.

Ngudn: FIDT téng hop

Th& hai, véi Luat dat dai 2024, cac quy dinh mdi thic ddy qua trinh giai phéng méat bang

nhanh hon, minh bach hon. Tuy nhién, bang tinh gia dat mdéi cap nhat 1 ndm 1 lan sé day chi

phi gidi phéng méat bang ctia céc du 4n tang cao [én nhiéu [an. Diéu nay cang tdng thém tinh

phan hoa gilta cdc doanh nghiép c6 quy dat sach, khdng “da beo”, khéng nhap nhang phap

ly va d&c biét t6i vu v@i cac du an da hoan thanh céc nghia vu tai chinh day da trude dé. Tuy

vay, quy trinh xac dinh gia dat theo cap nhat thj trudng van sé cé do tré nhat dinh va can thém

thoi gian dé cac cd quan ban nganh dua ra cac nghi dinh huéng dan va 4p dung. Chang han

nhu véi TPHCM, bang gia dat méi chi dugc thuc hién tir 1/1/2026, sé la do tré twong d6i xa so

vGi ky vong clia nhiéu doanh nghiép cling nhu cht dau tu cac du an.

Diéu Ddi twgng . ey n . s en
STT Kkhoan dieu chinh Piém noi bat Panh gia tac dong
Quy dinh nay linh hoat déi vdi
Boi thuding, téi | C6 quy dinh chi tidt v& 32 truang | TheY rionghoptaidinh cu, gidp
. . S N , tranh tinh trang thu hoi dat tran
dinh cu khi hop thu héi dat nham muc dich o . N L
1 79 L DR P lan, thiéu minh bach, va giam bét
Nha nudc thu phat trién kinh té - xa& héi vi lgi ich P A S
A S s A N khoé khan cho ngudi dan bi thu hoi
hoi dat quoc gia va cong cong. . N SR <
dattrong qua trinh giai phéng mat
bang.

Viéc dinh gia dat va cac van dé
Thuhdiduan | Quydinh cac trudng hop thu hoi dat | Lon duan den viec thuc hien dy
2 81 R . , ~ o m e . an sé dam bao thoi gian, giam chi

cham tién doé do vi pham phap luat vé dat dai. gy “ Xz .
phi, gép phan han ché tac déng
tiéu cuc dén ngudi bi thu hoi dat.
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NDT chi duoc
nhén quyén s
dung dat & dé
lam dv an

P6ivdicacdyan NOTM, nha dau tw
chi dugc nhan quyén st dung dat &
dé thuc hién du an. Trong trudng
hop c6 quyén s dung dat nhung
khong phai la dat &, nha dau tu
khéng dugc phép chuyén déi muc
dich st dung dat dé thuc hién du
an, bao gom ca cac du an dau tu
thuong mai da dugc phé duyét ma
khéng co6 xay dung va giao hang.

Viéc ndy nham han ché tinh trang
dau tu chi dé quy hoach hodc
chiém dat ma khong cé y dinh
trién khai du an thuc su. Thuc
hién dy an cling nham giam thiéu
tinh trang déat bi bo hoang, lang
phi, hoac dat da dugc quy hoach
nhung khéng trién khai hoac
khéng mang lai hiéu qua kinh té.

Giao dat truc
ti€p khéng qua
dau gia, dau
thau

Céc quy dinh vé viéc giao dat truc
ti€p ma khéong qua ddu gia hoac dau
thau 4p dung cho nhitng trudng hop
la xay dyng nha dxa hoi, nha luu tra
cho c6ng nhan, va giao dat & cho
gido vién, nhan vién y té dang cong
tac tai cac xa bién gidi, hai dao
thudc céc vung cé diéu kién khé
khan.

Piéu nay gilup giam thiéu t8i da
céac khiéu kién lién quan dén dat
dai, déng thoi rat ngén thoi gian
va chi phi trong qué trinh tiép can
déat daiva dau tu phat trién dy an.

Chi tiét
phuong phap
dinh gia dat
gan lién vGi
cac truong hop
cuthé

Viéc dinh gia dat phai tuan theo
'nguyén tac thi trudng'. Quy dinh chi
ti€t 4 phuong phéap tinh gia dat bao
gdbm tham dinh gia, ddu thau, so
sanh, va ap dung hé sé diéu chinh,
VGi céc trudng hop cu thé ap dung
cho tirng phuong phap.

Quy dinh chi tiét sé tao cg sd
vitng chéc cho viéc dinh gia dat,
dong thoi ddy nhanh qué trinh
dinh gia va lam cho quy trinh st
dung dat trd nén minh bach hon.

Bang gia dat
hang nam

Chinh pht sé bé khung gia dat dugc
dieu chinh mdi 5 ndm mot lan va
thay vao dé sé ap dung quy dinh
bang gia dat dugc xay dung hang
nam.

Bang gia dat hang nam sé dugc
st dung trong viéc dén bu va giai
phéng matbang (GPMB). Do bang
gid nay dugc cap nhat sat véi bién
déng cula thi trwong, qua trinh
GPMB sé trd nén céng bang hon
va it tén thoi gian hon. Tuy nhién,
diéu nay cling déng nghia véi viéc
chi phi GPMB cua cac doanh
nghiép sé tang én.

3 122,127
5 124
6 158
7 159
8 190

Quy dinh lan
bién

Quy dinh viéc giao khu vuc bién dé
thuc hién khai thac, s dung tai
nguyén bién.

Hinh thanh hanh lang phap ly
cho viéc phat trién kinh té bién,
tao ra nguon cau ldn hon cho thi
truong BDS bién.

Ngudn: FIDT téng hop

Th& ba, véi Luat Nha &, ching t6i nhan thay cac quy dinh sé tao diéu kién cho ngudi Viét

Nam & nudc ngoai s& hitu bat dong san trong nudc, gop phan lam tang ngudn cau mua bat
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dong san. Bén canh do, cac chinh sach vé NOXH ciing trd nén cdi md hon, tao diéu kién tot

hon cho céc doanh nghiép phat trién bat ddng san ddy manh xay dung mé hinh nha & xa hoi.

Daéi twgng
diéu chinh

Piém ndi bat

Panh gia tac dong

Nguoi Viét
Nam & nudc
ngoai

Nguoi Viéet Nam dinh cu & nudc
ngoai, khi dugc phép nhap canh vao
Viét Nam, c6 quyén s&hitu nha & gén
lién véi quyén sir dung dat gtheo quy
dinh ctia phap luat vé dat dai

Viéc tao diéu kién cho kiéu bao
dau tu vao thi trudong Viét Nam
khéng chi m& ra nguon nhu cau
bat déng san mdi, ma con gitip
giam thiéu céac tranh chép trudc
day do kiéu bao phai nho nguoi
tai Viet Nam ding tén ho

Piéu
STT khoan
1 8
76, 83,
2 85

Quy dinh vé
trién khai
NOXH

- Quy dinh cu thé vé xay dung NOXH
trong cac dy éan thuwong mai: Cac chu
dau tu c6 thé danh mot phan dién
tich bén trong hoac ngoai dy an da
dugc dau tu ha tang dé phat trién
NOXH. Ngoai ra, ho cling c6 thé déng
gop tai chinh twong ducong vdi gia tri
quy dat da dau tu ha tang ky thuat dé
xéy dung NOXH. Quy dinh nay giup
céc chu dau tu linh hoat hon trong
viéc trién khai xay dung.

- Uu dai cho céc chi dau tu NOXH:
Céc chu dau tu sé duge mién tien st
dung dat va thué dat cho toan bo dy
an khi trién khai NOXH trong duy an
cla ho.

- Bién @i nhuan cta du an NOXH:
Chu dau tu dugc hudng lgi nhuan
dinh mirc 10% va hach toan riéng Lgi
nhudn cho 20% dién tich xay dung
cong trinh thuong mai trong du an
NOXH.

Viéc md& réng déi twgng hudng
chinh sach hd trg NOXH khéng
chi gilp gia tang nhu cau trong
phan khiuc nay ma con tao diéu
kién cho céac chli dau tu linh
hoat hon trong viéc trién khai xay
dung. Pac biét, quy dinh mdi
con giup néang cao lgi nhuan
téng thé cuia du dn NOXH, so vdi
Nghi dinh s6 188/2013/NP-CP
trudc day, khi mic tran Lgi
nhuan 10% dugc ap dung cho
toan bd du an, bao gdbm cé dién
tich NOXH va c6ng trinh thuong
mai.

Ngudn: FIDT téng hop

FIDT cho rdng bd 3 luat c6 thé tac déng lac quan vé mat tam ly d&i vdi thj trudng trong ngan

han, déng thdi ddy nhanh thao g& vuéng mac phéap ly con tén dong tai nhiéu dy an. Vé dai

han b6 3 luat nay sé giai quyét dugc “can bénh” khan hi€ém va mét can déi vé ngudn cung cuia

thi trdng nho tao ra hanh lang phap ly day di va dong bo gitup thai gian x&r ly thi tuc du an

nhanh hon. Diéu nay sé tao ra mét méi truong kinh doanh cé nhiéu sy khac biét so véi nhirng
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chu ky truéc day. Nhirng ch dau tu yéu kém vé nang luc, tai chinh, quy dat... sé dan dan ty
sang loc, tu rdi bo khai thi trudng trong khi dé nhirng chd dau tu cé quy dat lén, cd ngudn luc

tai chinh dé phat trién du an va lam an bai ban sé hudng Lgi truc tiép.

Thi trwong BDS dang ¢ dau trong chu ky ting trudéng?

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024F | 2025F

Téng tryong GDP 62% ¥ 53% P 54% 8 60% W 67% P 62% W 69% 71% ®70% ¥ 29% ¥ 26% ® 80% 51% W 58% W63%
Lai vay ® 170% @135% @104 87 70 7 14% @77 16 9 65% @ N/A
CPI (theo nam) @ 181% ®681% ©6,60 266 3.7 5 28 323 184 33 40% @ 40%
FDI dang ky (ty usD) ¥ 1560 & 1635 22,35 2192 24,12 = 26,89 47 38,02 2853 31,15 21.72 36.6 40 40
. Thi trwong
Hau khing  TPP va nhiéu Luat dét dai Vén dé cow trai phiéu Luat dat dai
hoang toan cau hiép dinh FTA 2014 cép phép D-19 gép kho 2024
100,000
80,000

60,000 f \
40,000 - ) / : \ | :
o I . // \ / < \ / »\4 /N

Sé can

0 ;
2011 2012 2 1, 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
& E Nguén cung nha & =&Tang trudng gia Tang trwong
gian doan, sau N " " y
Chéam lai Vwot qua day Tang trwwdng manh d6 héi phuc Cham lai Tang trwéng

Ngu6n: Bp. Nghién ciu CBRE, Worldbank, Trading Economics, Oxford Economics, Téng cuc théng ké, Bo ké hoach va Déu tu
Gié nha va nguén cung nha & bao gébm Ha Néi va Tp. HCM

Thuc té chi ra trong cac dot thay déi chinh sach bat déng san trudc, thi trudng da phan ang
theo dung y chi chinh sach. Luat B4t déng san nam 2014 da thay déi mét giai doan khing
hoang cua bat dong san thoi di€ém dé, ma ra ngudn cung mdi cho thi trudng va tao diéu kién
cho céc doanh nghiép thuc su c6 ndi luc phat trién, tir d6 dua bat dong san vao 1 chu ky phat
trién giai doan 2014-2018. Trong khi & chiéu hudng ngugc lai, cac chinh sach nang lai suat,
han ché cho vay mua bat déng san hay bit chét lai qua trinh phat trién cua trai phiéu doanh
nghiép datao ra “1 ci dam” ha guc bong béng bat dong san hinh thanh trong nam 2022. Vay
nén, chinh sach ting hé cho sy phat trién bat dong san trong giai doan hién nay dugc ky vong

CGi tréi cho toan thi truong va dua dén moét chu ky tang trudng ti€p theo cia nganh.

Tém lai, vé'i trién vong cung cdu du'o'c du’ béo tiép tuc phuc héi, cang véi céac tin hiéu tich
cu'c tdi tiry chi tir chinh sach mdi cia Chinh phd, chung téi cho rang mét giai doan phuc
héi mdéi cda bat déng san sé hinh thanh va co'hdi mé'ra cho cac doanh nghiép cé di tiém

luc phat trién trong nganh.
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2. Burc tranh cac doanh nghiép BDS trong quy 2 va nira sau ham 2024

Quy 2 - mua loi nhuén thap diém ctia cac doanh nghiép BDS

Theo quan séat clia chiing toi, nlra dau nam nhin chung sé a giai doan cac doanh nghiép BDS
khong cé két qua kinh doanh qua thuan Lgi, dac biét trong b&i canh thi truong bat déng con
phuc hdi chdm nhu phan tich g trén.

Doanh thu thuén va l@i nhuén sau thué
13 doanh nghiép BPS hang dau (trir VHM)

16,000

14,000 13,878

13,240
12,087
12,000
10,968
10,000 9755
8,340 8,523
8,000 7,430 7124
6,000 5,387
4,000
2,000

Q1/2022  Q2/2022  Q3/2022  Q4/2022  Q1/2023  Q2/2023  Q3/2023  Q4/2023  Q1/2024  Q2/2024

hop

Tang trudng gia tri ngudi mua tra tién truée
ctia top 13 doanh nghiép BDS (trir VHM)

71%

5% 3%
= — u B 0%

Ngudn: BCTC DN, FIDT téng hop
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Céc doanh nghiép bat déng san ghi nhan doanh thu sau khi cac cén hé dugc ban giao va
théng thudng, thdi diém ban giao thuc hién vao giai doan cudi nam. K&t hop véi mot nam
2023 ban hang &m dam, chung t6i cho rang k&t qua kinh doanh th&p diém trong 2 quy dau

nam la diéu dé hiéu.

Xem xét mot sé doanh nghiép l&n trong nganh, ching ta co thé thay birc tranh toan canh, Loi
nhuén phan l&n dén tr ban giao mot phan con lai chia cac du én, hodc dén tir thanh ly cac

khoan dau tu tlr viéc ban cac congty con.

K&t qua kinh doanh VHM, theo quy K&t qua kinh doanh NVL, theo quy
35,000 4,500
30,000 4,000
3,500
25,000
3,000
20,000 2,500
15,000 2,000
10,000 1,500
E L = ol
5,000 .
QWO; QMGF an; Qw2023 Quaoz4 Q272024 ) Qu2023 Q22023 Q2023 Q2023 Q2024 Q212024
(5,000) (500)
WDoanhthuthudn M Doanhthuhoatdngtaichinh M Thunhap khac, rong MDoanhthuthuin  # Doanh thu hogtdéngtai chinh 8 Thu nhap khéc, rang
K&t qua kinh doanh PDR, theo quy K&t qua kinh doanh NLG, theo quy
600 1,800

500
1,400
400 1,200
1,000
300
800
200 800
400
100
T L B
- .

Qu2023 Q272023 Q72023 Q2023 Qu2024 Q212024 QU2023 Q212023 Q32023 Q4/2023 Qu2024 Q212024

W Doanhthuthuin @ Doanhthuhoatdgngtaichinh @ Thu nhap khac W Doanhthuthuin @ Doanhthuhoatdgngtaichinh @ Thu nhap khac

VGi VHM, NVL, PDR hay NLG, cac doanh nghiép nay ghi nhan doanh thu tai chinh tang cao

trong quy vira qua:

e VHM: doanh thu tai chinh tang gan gap 4 lan lén 8,124 ty dong. Trong doé, thu nhap tir
hop déng hop tac dau tu va kinh doanh tang manh tir 139 ty dong lén 6,341 ty dong.

e NVL: doanh thu tai chinh dat mdc 3,951 ty dong, gdp hon 5 lan cung ky. Khoan muc
nay tang nha l&i tir cac hgp dong hgp tac dau tu la 2,885 ty dong.

e PDR: doanh thu tai chinh dat mirc 202 ty dong, ghi nhan doanh thu tir hoat déng ban
25% c6 phan tai cong ty lién két— CTCP Dau tu BDS BICIDI - vdi gia 770 ty dong.

FIDT RESEARCH - REAL ESTATE 2H2024 UPDATE AND OUTLOOK REPORT

Phong Nghién cttu va Phan tich - Céng ty CP FIDT — Bdo cdo cadp nhét va trién vong nganh B4t dong san 2H2024 Trang] 13



e NLG: doanh thu tai chinh trong ky ghi nhan tang hon 5 lan so vdi quy 2/2023, dat 250
ty dong, chi yéu nhd ngudn thu 231 ty dong tir viéc chuyén nhugng 25% c6 phan tai

cbng ty con Paragon Dai Phudc cho doi tac chién lugc Nishi Nippon Railroad.

FIDT danh gia blc tranh kinh doanh khong thuc su kha quan véi cac doanh nghiép trén,
nhung déng thai tdng cudng doanh thu hoat déng tai chinh cling la budc di dung dan clia cac
doanh nghiép gilp dam bao dong tién kinh doanh, tlr dé tao tién dé dé bt pha trong giai

doan tiép theo cua thj trudng bat dong san.

K&t qua kinh doanh KDH, theo quy K&t qua kinh doanh DXG, theo quy

1,200

500
1,000

400
800

300
800
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— —_ —_ - —_ — || | _ — -

QU223 Q272023 Q72023 Q2023 Qu2024 Q212024 QU2023 Q212023 Q32023 Q4/2023 Qu2024 Q212024

Trai lai v@i blc tranh trén, ching toi ghi nhan két qua kinh doanh kha tich cuyc ciia KDH va
DXG trong ntra dau ndm 2024. V&i cac du an tot da dugc mé ban trong giai doan trude, doanh
thu hoat dong kinh doanh cét [6i ciia KDH ciing nhu DXG dugc ghi nhan déu dan ma khong

can phai tinh toan dén truong hgp ban cong ty con hay thanh ly tai san.

e DXG: Doanh thu clla mang dau tu bat dong san tang 118% YoY dat 1.6 nghin ty dong
trong 6 thang dau nam 2024, chl yéu dugc thic day bdi viéc ban giao du an Opal
Skyline (Binh Duong: hon 90% téng s can hé da dugc ban giao tinh dén cudi quy
2/2024). Trong khi dd, trong 6 thang dau nam 2024, doanh s6 ban hang va lugng ban
giao ctiia du an Gem Sky World (Péng Nai: khoang 60% da ban va khoang 40% da ban
giao) van & murc thap.

e KDH: KDH ghi nhan béo céo tai chinh quy 11/2024 véi doanh thu thuan tir viéc ban
hang va cung cap dich vu dat hon 644 ty déng, tang 10% so vdi cung ky nam trude. Cao
cdu doanh thu chl y&u nam tai viéc chuyén nhugng bat déng san dat hon 632 ty dong,
chuyéu dén tir (1) lugng ban giao cuia Classia (khoang 180 can thap tang; da ban giao

hon 95% tinh dén cudi quy 2/2024) va (2) viéc cd cdu mot so 16 dat Lé.
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Nhin chung, chung t6i danh gia kha cao kha nang ban hang cac duy an cl cling nhung kha
nang phan bé nguodn thu ctia KDH va DXG trong thai diém khé khan cla thi trudng bat déng
san, diéu nay thé hién dugc phan nao nang luc clia doanh nghiép va la nén tang phat trién

trong chu ky tang trudng ti€p theo clia bat dong san giai doan tdi.

Xem xét qua mét sé doanh nghiép l&n dé thdy 2 quy ddu nam luén khé khan vdi céc
doanh nghiép bat déng san, nhéat la trong béi cdnh nam nay con tam ly chd doi bd luat
bat déng san mdéi dé xuc tién cdc du’an. D6 nhiéu kha nang cing la ly do phan énh gia tri
hién tai cia cac doanh nghiép trong géc nhin cua nha dau tw’ va giai thich cho nhip giam

sau vira qua cua nhém nganh nay.

Ky vong phuc héi cho H2.2024 dwa vao cac du an goéi dau

G4c lai ndm 2023 va nira dau ndm 2024 dm dam, cac doanh nghiép phat trién BDS da sdn
sang phuc hoi véi cac du an goi dau nhiéu trién vong. Ching téi du bdo céc nha phat trién
BDS trong nudc sé hoat dong tich cuc hon trong nitra cudi ndm 2024. Diéu nay sé ho trg trién

vong tang trudng lgi nhuan cho ndm 2025 va cac nam ti€p theo.

e DXG: Gem Sky World v&i quy m6 3,900 can thap tang da dugc ban trude khoang 60%
du an. Hién DXG d&t muc tiéu c6 thé ghi nhan khoang 300 can vao cudi ndm nay. Doi
véi du an Gem Riverside vdi quy mo 6.7 ha, DXG hién da hoan tat viéc thanh toan tién
sir dung dat bd sung cho quy hoach 1/500 diéu chinh ctia du éan tir quy 1/2024. DXG
du ki€n sé nhan dugc gidy phép xay dung du an trong quy 4/2024. B6i véi dy an Opal
Skyline, DXG con khoang 100 - 130 can hd da ban du ki€n sé dugc ghi nhan trong quy
3/2024.

e NLG: Chung t6i ky vong doanh thu va (@i nhuén sé tich cuc hon trong nira cudi nam
2024 khiviéc ban giao dugc day nhanh tai dy an Akari City (8.9ha), Southgate (165ha),
Mizuki (22ha), Izumi (169ha).

e KDH: Chung téi ti€p tuc ky vong KDH sé (1) bat dau ban giao The Privia (t6ng cong

khoang 1,040 can hg; da dugc ban trudec 100% vdi ca 3 tda nha déu dugc cat ndc vao
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thang 1/2024) va (2) md& ban du an lién doanh quy mé 11.8 ha véi Keppel (Emeria &
Clarita; mot phan thap tang cla du an nay gan nhu da hoan thanh xay dung).

e PDR: Chung toi ky vong PDR sé ghi nhan mot khoan lgi nhuan Lén trong cac quy cudi
clia ndm nay, nhd hoat déng md& ban du 4n Bac Ha Thanh va Thuan An 1&2. Gan day,
PDR da nhan dugc day da gidy to phap ly dé phét trién du an Bac Ha Thanh va céng
tac xay dung dang dugc ddy manh dé ti€én hanh ma ban, du kién vao cudi quy 3, dau
quy 4/2024.

Tai chinh va phap ly - cot l6i phan héa cac doanh nghiép BDS trong chu ky
mdai
Cac doanh nghiép déu dang c6 san quy dat du an dé khai thac, tuy nhién kha nang va tién dé

khaithac sé cé suwphan hda, theo ching tdi dugc quyét dinh bdi 2 yéu to: phap ly va tai chinh.

Nhu ching t6i da nhan dinh & trén, chu ky mdi sé danh cho nhirng doanh nghiép cé kha nang
trién khai thu tuc phéap ly bai ban khi hé théng luat mdi dugc 4p dung. Bén canh do, tiém luc
tai chinh sé a yéu t6 quyét dinh dén sy song con cua cac doanh nghiép. Trong mét chu ky
gidm cua BDS, cac doanh nghiép yéu sé bi loai bo. Hanh lang phap ly méi thuc thi, chi phi
giai phong méat bang va tién st dung dat sé tdng manh theo xu huéng cia bang gia dat mdi,
cung vdi do la cac khoan chi phi xay dung du an, chi phi quan ly va ban hang sé bép nghet

céc doanh nghiép yéu kém vé phap ly va tai chinh.
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m Gia tri thudn dau tu ngén han

Tai chinh clia cac doanh nghiép da ghi nhén tang trudng khoan muc tién va duong tién kha

manh mé trong Q2/2024 véGi nhiéu dgt huy dong vén thanh céng. Mot loat doanh nghiép bat

dong san tiép tuc c6 k& hoach huy dong trong ndm 2024 dé chuén bj cho giai doan tang

trudng mdi ti€p theo clia nganh bat dong san.

Doanh nghiép

Phuwong thirc phat hanh

S8 vén tang lén

Thai gian du kién

CTCP Tap doan Pau tuw
Pia 6¢ No Va (NVL)

Chao ban 1.17 ty cé phiéu
cho ¢cé déng hién hitu dudi
dang quyén mua

Vén diéu L& c6 thé tang tur
19,501 ty déng lén miuc
hon 31,200 ty dong

Q2/24 dén Q4/24

CTCP Pau tuvaKinh
doanh Nha Khang
Dién (KDH)

Phat hanh riéng & 110.09
triéu cd phiéu riéng L& cho
20 nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép

Phat hanh hon 100 triéu cé
phiéu tra c6 tic va ESOP

Vén diéu lé c6 thé tang tur
7,993 ty dong lén muirc hon
9,094 ty dong

V8n diéu L& cua KDH sé
nang tr 9,094 ty doéng lén
10,114 ty dong

P& hoan tat phat hanh
rieng lé

Dy kién vao quy 3
va/hoac quy 4/2024.

Téng CTCP Pau tu
Phat trién Xay dung
(DIG)

Chao béan c6 phiéu cho c8
déng hien hitu véi ty &
1,000: 327.94, tuong Ung
chao ban 200 triéu cd phiéu
véi gia 15,000 dong/cp

Vén diéu L& c6 thé tang tur
6,099 ty dong lén muirc hon
9,599 ty dong

Nam 2024 d6i véi phat
hanh cho c6 déng hién
hitu Du kién tir nam
2024 dén nam 2025 déi
véi phat hanh riéng L&
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CTCP Tap doan D4t
Xanh (DXG)

Chao ban 150 triéu c6 phiéu
cho cé déng hién hitu, vdi
gid chao ban téi thiéu la
12,000 déng/cp. Ty L& chao
ban la 24:5

Chao ban 93.4 trieu cd
phi€éu cho nha dau tu chirng
khoan chuyén nghiép vdi gia
t8i thiéu 18,600 déng/cp.

Néu hoan tit ca hai
phuong an, DXG sé huy
déng dugc hon 3,500 ty
dong, déng thdi nang vén
diéulétlrhaon 7,200ty dong
lén gan 9,650 ty dong

Dy kién trong nam 2024
hodc do HBPQT quyét
dinh sau khi duwgc UBCK
ch&p nhan

CTCP Phét trién BDS
Ph&t Dat (PDR)

Chao ban 134.2 triéu cd
phiéu cho ¢ déng hién hitu
vGi gia 10,000 dong/cp.

Chao ban 134.2 triéu cb
phiéu cho c¢8 dbéng hién
httu v6i  gida 10,000
dong/cp.

D4 hoan tat trong thang
6

CTCP Phat trién Nha
Ba Ria - Ving Tau
(HDC)

Chao ban gan 20 triéu cp
cho ¢8 déng hién hitu theo
phuong thic thuc hién
quyén mua

Tang von diéu & lén mic
hon 1,551 ty dong

P4 két thuc ngay 19/06
véi ty & hoan thanh
99.95%

Ngubén: FIDT téng hop

FIDT cho rang bat déng san sé bu'é'c vao giai doan héi phuc trong H2.2024 va nam 2025,

tuy nhién sw’ phan héa sé xay ra trong nganh véi nhiéu doanh nghiép yéu kém sé bij loai

bé, trong khi cac doanh nghiép cé quy dat va duw an géi dau, cung kha nang xd& ly phap ly,

tiém lu'c tai chinh manh sé bt pha trong chu ky méi. Trong nhém nay, chung téi danh

gia cao PDR va KDH la mét doanh nghiép dang lvu y hang dau.
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3. Duphdng, dinh gia va va khuyén nghi

Du phéng két qua kinh doanh

Dua trén ké hoach m& ban cac du an clia cac doanh nghiép bat déng san, cung véi danh gia
cuia FIDT vé kha nang day nhanh ti€n do phap ly, tai chinh, xdy dung va ban hang céc du an,
chung téi udc tinh Lgi nhuan clia cdc doanh nghiép bat déng san van thap trong nam 2024 va

sé trd lai tang trudng manh mé vao nam 2025, 2026.

Dw phong KQKD cac doanh nghiép 2024-2026F

2,500
2,000

1,500

1,000
0 L]
PDR NLG KDH DXG

2025F

[=]

w2021 w2022 m2023 m2024F 2026F

Du phéng loi nhuan cac doanh nghiép Bat dong san 2024-2026F

2023 2024F | Tangtruwéong 2025F | Tangtrwéng 2026F Tang truéng
PDR 682 698 2.27% 1,379 97.56% 2,256 63.60%
NLG 483 521 7.71% 823 57.97% 706 -14.22%
KDH 715 821 14.71% 1,326 61.51% 1,690 27.45%
DXG 172 153 -11.05% 234 52.94% 445 90.17%
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Dinh gia va khuyén nghi

P/B cthia cac doanh nghiép bat dong san so vdi qua khir

8.6
5.5
3.8
3.6
3.2
2.9 2.9
25
P 2.3
1.7 1.8
1 1.4 .
* * 1.1
0.6 *
06 L3 05 0.8 0.9
R o 0.5 B .
0.5 0.3 0.4 0.5 0.4
DIG PDR CEO HDC NVL KDH TCH DXG NLG AGG NTL NDN
W \VUng bién dong P/B + 08/20/2024 Ngubn: FIDT tinh toan du'a trén BCTC hop nhat ctia cac doanh nghiép

Trong nhém cd phiéu bat déng FIDT theo dbi, ching tdi lwa chon cé phiéu PDR, KDH cho

khuy&n nghi mua vao sép tdi.

PDR vdi trién vong tir cac du an trong diém Bac Ha Thanh, Thuan An 1&2 va Cadia Ngb May
dugc danh gia cao trong giai doan H2.2024 va nam 2025, dac biét la kha nang xur ly phap ly
hiéu qua ctia Ban lanh dao doanh nghiép sé gitip cho cac du an trén dugc day nhanh trong
th&i diém Bé 3 luat méi vira dugce thuc thi. Vé dai han, quy dat cia PDR vdi mic dé da dang

cao dugc ky vong sé bung né trong chu ky tang trudng clia nganh bat dong san.

Trong khi dé, KDH chung téi danh gia cao quy dat clia doanh nghiép vdi nhiéu vi tri tiém nang
tai khu viec TPHCM. Trong ngén va trung han, KDH ky vong vao viéc ban giao Privia - du' an
ma& ban vdi ty & hap thu 100% trong quy 4/2023 va quy 1/2024. Bén canh do, KDH cling sé
ma& ban cac du an Clarita va Emeria, véGi uy tin ciia KDH cling nhu'tinh trang thiéu ngudn cung

tai TPHCM, chung toi ky vong ty 1& hap thu clia cac du an nay sé dat 70-90%.
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Trong khi dé, DXG hay NLG dugc chang téi khuyén nghi theo doéi. DXG vdi nhiéu khé khan
trong x(r ly phap ly cac du an hién tai, trong khi NLG sé gap nhiéu trd ngai vé tich Ly quy dat

trong chu ky mdi dugc chung téi xem xét quan sat thoi gian tdi.

) Thi gia Gia muc tiéu Tiém nang
Macp Khuyén nghi  P/B hién tai
(20/08) (VND/cp) tang/giam
PDR Mua 1.63 20,450 39,600 94%
KDH Mua 2.50 37,750 46,200 22%
NLG Theo doi 1.69 40,600 - -
DXG Theo doi 1.06 15,600 - -

Ngudn: FIDT téng hop va dinh gié

FIDT RESEARCH - REAL ESTATE 2H2024 UPDATE AND OUTLOOK REPORT

Phong Nghién cttu va Phan tich - Céng ty CP FIDT — Bdo cdo cadp nhét va trién vong nganh B4t dong san 2H2024 Trang]|21



PHONG NGHIEN CcU’U VA PHAN TICH FIDT

Doan Minh Tuan - Trwdng phong
Email: tuan.doan@fidt.vn

S0 dién thoai: 093.385.7333

Nguyén Viét Nhat - Chuyén vién phan tich

Email: nhat.nguyen@fidt.vn

Nguyén Kim Diing - Chuyén vién phan tich

Email: dung.nguyen@fidt.vn

V6 Thanh Duy - Chuyén vién phan tich
Email: duy.vo@fidt.vn

Ha Kim Thanh - Chuyén vién phan tich
Email: thanh.ha@fidt.vn
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Quy khach nén doc ky cac rui ro ma chung téi cé du’ phong va
dé cap trong bdo cdo cing nhw’ nhan dién vé rdi ro thi triong
dé c6 lwa chon dau tu hiéu qua.

B&o cdo nay duoc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé.
Quan diém, dw bdo va nhirng wéc li'ong trong bao cdo nay phan anh danh gié cia FIDT tai
thoi diém phét hanh va cé6 thé thay déi theo
tinh hinh doanh nghiép va thj tru’ong ting thoi ky.

Quyét dinh cta nha dau tw’ nén dua vao tinh hinh tai chinh cing nhuw

muc tiéu dau tu'riéng biét cua nha dau tu.

Béo cdo nay la tai san va dugc giit ban quyén bdi FIDT.
Khéng duoc phép sao chép, phat hanh cing nhu’ téi phédn phdi
béo céo vi bt ky muc dich gi néu khéng cé van ban chép thuén cua FIDT.

Vui long ghi ré ngudn khi trich ddn néu s dung céc théng tin trong bdo céo nay.

Chung téi xin chdn thanh cam on quy khach hang!
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