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Dw thao nghi quyét vé nha & thwong mai gia phu hop

» B Xay dwng dang lay y kién gop y d6i voi dw thdo nghi quyét vé thi diém phat
H Thi Kidu Trang, CFA tri’én nha & thuong mai gid pht hop. San phém dé xuat tich hop mét s6 déc diém
Giam déc, Nganh Bat Dong San cua nha & xa hoi, nhw ap dung murc tran lgi nhuan 15%, trong khi tien s dung
trang.htk@hsc.com.vn déat co thé van thuc hién theo co ché ctia nha & thwong mai.
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. = Néu dwoec trién khai hiéu qua, chinh sach nay cé thé tao ra mét san pham két

hop gira nha & xa héi va nha & thwong mai, qua dé6 mé réng Iwa chon cho ngudi
mua nha.

= Tuy nhién, cau héi then chét 14 liéu chinh sach nay c6 thu hit dwoc sw tham gia
dang ké tir cac cha dau tw hay khéng, trong bbi canh cac vwéng méc vé thi tuc
hanh chinh van kéo dai va ty suét loi nhuan nhin chung & mirc khiém tén. Néu
mirc dd tham gia van han ché, chwong trinh thi diém cé thé sé khong tao ra ap
lwc canh tranh dang ké& dbi véi phan khic nha & thuwong mai.

Dw thao nghi quyét ctia Chinh phti vé co’ ché thi diém phat trién nha
& thwong mai gia phu hop

Dy thao nghi quyét dé& xuat khung co ché thi diém d6i v&i nha & thwong mai gia phu hop, bao
gdm mét sb ndi dung trong yéu nhuw chinh sach quy hoach, giao dat, chinh sach dau tw va xay
dwng, co ché wu dai va quy dinh giao dich, v.v..

Vi du, chinh quyén cép tinh sé& phan bb quy dat da diéu kién dwa trén nhu cAu tai dia phuong,
v6i gid dat dwoc xac dinh theo bang gia dat cla tinh va hé sb diéu chinh. Chl dau tw c6 thé
dwoc chi dinh khéng théng qua dau gia, thwe hién theo quy trinh thi diém nha & xa hoi hoac
theo quy dinh cua luat xay dung hién hanh va dwoc hudng lgi nhuén dinh mire tbi da 15% tbéng
vbn dau tw ctia dy an. Cac dy an dwoc tiép can ngudn tin dung wu déi, khéng phai bb tri quy
dét dé xay dyng nha & x& hoi trong pham vi dy én va co thé huy dong von theo mot sb diéu
kién nhat dinh. Loai hinh nha & do dia phwong quy dinh, trong khi chad dau tw duoc xac dinh gia
ban va gia thué mua theo nguyén tac chi phi céng véi loi nhuan dinh mc t6i da 15% tdng vén
d4u tw cha dw an, ddng thei chiu kiém toan sau hoan thanh va cé nghia vy hoan tra phan chénh
l&ch cho ngwdi mua, thué mua nha & néu gia theo kiém toan thap hon gia do chi dau tw da ky
hop ddng. Nguwdi mua phai 1a ca nhan trong nwéc, méi ngudi chi dwgrc mua mét cén trong moi
dw an va bj cdm chuyén nhwong trong vong 5 nam.

Nhan dinh caa HSC

Chinh sach nay dwa ra mot san pham két hop gitva nha & xa hoi va nha & thwong mai truyén
théng, ké thira mot sé dac didm clia nha & xa hoi nhw mde tran loi nhuan 15%, giao dat khong
théng qua dau gia va tiép can ngudn vén wu dai, trong khi tién st dung dét dwoc ap dung theo
khung gia dat cap tinh. Co ché dinh gia nay ham y ring mtrc gia cudi cling nhiéu kha nang sé
nam gira nha & xa héi va nha & thuwong mai thdng thwdng. Méc du chinh sach nay co thé mé&
rong Iwa chon nha & va dap &ng phan nao nhu cau chwa duoc théa man tai cac thanh phé Ién
nhwng nhirng thach thirc kéo dai clia nganh nhw thd tuc hanh chinh phwc tap, quy trinh phe
duyét rwdm ra, mirc do giam sat gia tdng va ty suat loi nhuan thap cé thé tiép tuc han ché sw
tham gia clia cac cha dau tw.

Tai thoi diém cudi Q3/2025, cac dw an nha & xa hdi dang trién khai dat 151 dw an (132.616 can,
tang 18,7% so v&i cung ky), twong dwong thi phan wéc tinh 13,5%. Theo d6, ching téi danh
gia san pham d& xuat nay kho cé kha néng tao ra ap lwc canh tranh dang k& déi voi phan khic
nha & thwong mai, ddng thoi chwa thay rdi ro tac ddng tiéu cwe trong ngan han dén cac doanh
nghiép phat trién BDS trong danh sach khuyén nghi ctia HSC. Chung tdi sé tiép tuc theo ddi va
cap nhat danh gia sau khi nghi quyét chinh thirc dwoc ban hanh.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bdo cdo nay duoc phat hanh vao ngay 3/3.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) P/B (lan) L.suét cb tirc (%)

Méi M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2024F 2025F r{rZlig 2025F 2024F 2025F

DXG 14,550 Tang ty trong - 18,400 - 26.5 42.2 47.5 1.00 1.18 - -
KDH 27,150 Mua vao - 37,000 - 36.3 33.9 30.5 1.58 1.65 0 0
NLG 26,450 Mua vao - 38,700 - 46.3 19.9 18.6 1.05 1.01 1.89 1.89
NVL 11,600 Tang ty trong - 14,000 - 20.7 N/a N/a 0.60 0.71 - -
PDR 15,600 N&m git - 18,500 - 18.6 74.3 59.8 1.24 1.28 0 0
VHM 100,500 N&m gitr - 123,300 - 22.7 13.0 11.9 2.04 1.74 0 0

Gia cé phiéu tai ngay 2/3/2026.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Tém tat nhirng ndi dung dang chu y trong dw thao nghi quyét

Chinh phi gan day da ban hanh dw thdo nghi quyét vé thi diém phat trién nha &
thwong mai gia phu hop dé lay y kién gop v.

Duwéi day, HSC tém lwgc nhirng néi dung dang chu y tr duw thao:
Dat dai

= Chinh quyén cép tinh phan bd quy dét dwa trén nhu cau nha & thwong mai
gia phu hop tai dia phwong.

»  Ngudn dét di diéu kién bao gom dat dwgc Nha nudc giao dé phat trién nha
& thwong mai/nha & xa hoi, dat cé quyéen str dung hop phap va dat thuéc s&
htru ctia td chirc/ca nhan.

=  Gia dat dworc xac dinh theo bang gia dat cap tinh va hé sé diéu chinh.
Pau tw & Xay dwng

* Chd truong dau tv dugc phé duyét va chi dau tw dwoc chi dinh khéng
théng qua dau gia hoac dau thau.

= Cac thu tuc dau tw (phong chay chiva chay, cap phép xay dwng, thdm dinh)
c6 thé thuc hién theo co ché thi diém nha & xa hoi hodc theo quy dinh ctia
luat xay dwng hién hanh.

Co ché wu dai
= Muc lgi nhuan téi da cho phép déi v&i chl dau tw: 15% téng vén dau tw.
= Khéng yéu cau b tri quy d4t danh cho nha & xa hdi trong pham vi dy an.

= Duoc phép huy dong vén ma khong can quyét dinh giao dat/cho thué dat
néu thdng qua vay von tr mét so to chire tai chinh nhat dinh.

*  Puworc tiép can ngudn von vay wu dai voi 15i suét thdp hon va thoi han vay
dai hon so véi truong hgp xay dwng nha & thwong mai thong thuwdng.

= Hoi ddng Nhan dan cép tinh cé thé ban hanh thém cac co ché hé tro tai dia
phuong.

Yéu cau déi v&i dw an & loai hinh nha &

®* Du an phai dam bao dong bé vé ha tang ky thuat va ha tang xa hoi dong thoi
tuan thu cac tiéu chuan lién quan.

= Taicacthanh phé trire thudce trung wong va cac khu vy thudc dia gi¢i hanh
chinh phwédng cua tinh, nha & da diéu kién dwgc xac dinh la nha chung cuw.

= Pébi v&i cac khu vuc khac, loai hinh nha & do chinh quyén cép tinh quyét
dinh.

Gia ban, gia thué mua
* Chi dau tv duoc xac dinh gia ban va gia thué mua, ddm bao thu hoi day du
chi phi va céng thém murc lgi nhuan t6i da 15%.

» D an phai thye hién kiém toan sau khi hoan thanh; néu mic gia theo kiém
toan thap hon, chd dau tw phai hoan trd phan chénh léch cho ngwdi mua.

Giao dich

® Nguoi mua/ngudi thué mua phai la ca nhén trong nwdc va mdi nguwoi chi
dwgc mua moét can trong moi dy an.

= CAm chuyén nhuong trong tbi thiéu 5 ndm ké tir thoi diém thanh toan du
tién.

= Céac giao dich phai tuan tha quy dinh ctia phap luat vé kinh doanh BDS.
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Quan diém cta HSC:

Chung t6i nhan thdy dy thdo chinh sach nay huéng téi phat tr|en mot san pham két
ho’p gitra nha & xa héi va nha & thuong mai thdng thudong. Mot sb quy dinh c6 nhiéu
diém twong dong v&i co ché nha G x& hoi, bao gom: ap dung murc tran ty suat loi
nhuan 15% dbi v&i chi dau tw, mién dau thu/d4u gia trong tiép can dat dai, khong
yéu cau bd tri quy dat d& xay dwng nha & xa hoi va dwoc tiép can ngudn tin dung wu
dai.

Diédm khac biét then chét ndm & cach xac dinh tién s dung dét. Trong khi nha & xa
hoi dwoc mién hoan toan tién str dung dét thi nha & thuwong mai gia phu hop sé phai
ndp tién st dung dat dwoc tinh theo bang gia dat cap tinh va hé sé diéu chinh lién
quan. Theo d6, mirc gia cudi cung cla cac can hd nay nhiéu kha ning sé cao hon
nha & xa hoéi nhung van thdp hon nha & thuwong mai théng thuong.

Néu duwoc trién khai hiéu qua, chinh sach nay cé thé mé rong lwa chon nha & cho
ngwdi mua va gép phan dap ¢ng nhu ciu chwa dwoc thda man tai cac trung tam dod
thi I&n. Tuy nhién, trén thuc té, du Chinh phi da tang cwéng cac co ché wu dai cho
nha & xa hdi, cac chl dau tw van déi mat véi nhiéu thach thirc. Phan hoi tw thi triudng
thworng dé& cap dén tha tuc hanh chinh rwé'm ra, quy trinh phé duyét phtre tap, mirc
do giam sat gia tang va ty suét loi nhuan thap. Do d6, HSC cho rang nhung van dé
twong tw cé thé phat sinh trong qua trinh phat trién cac san pham nha & thwong mai
gia phu hop.

Tai thoi diém cudi Q3/2025, trén ca nwéc co6 151 dw an nha & xa hoi dang trién khai,
cung cép 132.616 can ho (tang 18,7% so v&i cung ky). Con sb nay twong dwong thi
phan wéc tinh 13,5%, dwa trén dinh nghia thi trwd'ng bao gdm ca phan khic nha & xa
hoi va nha & thwong mai.

Theo d6, chuing tdi khong cho rang loai hinh s&n phdm méi nay sé tao ra méi de doa
canh tranh dang ké déi véi nha & thwong mai. Trong ngén han, ching téi chwa nhan
thay tac dong tiéu cuc dén HPKD clia doanh nghiép phat trién BDS trong danh sach
khuyén nghi ctia HSC va sé c6 danh gia chi tiét hon sau khi Chinh phi ban hanh nghi
quyét chinh thirc.

Chuing t6i dang xem xét lai gia muc tidu va khuyén nghi déi véi DXG, PDR, NVL va
VHM.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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