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Pé xuat thei han s& hiru nha chung cw

* BO Xay dung vira trinh dy thao Luat Nha & stra dbi. Néu duoc thong qua trong ky hop

Hb Thi Kiéu Trang, CFA Q.l,J(.)E ho[[;:a.p tg|, Iu?thqaygg co .hI(?U Iﬁ? Vﬁo thang 3/2027. Mot de xuat quan trong la

Giam doc, Nganh Bat Dong San gigi han thoi gian s& hiru doi v&i can hé chung cuw.

trang.htk@hsc.com.vn » Thay di chinh trong dy thao nay Ia viéc ap dung thoi han s& hiru can ho chung cw

+84 28 3623 3299 Ext. 129 (Chuong 4, Didu 28-29), quy dinh rang quyén s& hitu can ho sé cham dut khi thoi han
str dung cula toa nha két thuc hodc khi toa nha budc phai thao d&. Tuy nhién, hién van
chua ro liéu quy dinh nay sé dwoc ap dung cho cac dw an hién hiru hay chi ap dung
doi v&i cac dy an mai.

= Trén thi trwong, dé xuét nay tao ra tam ly tiéu cuc dbi voi toan nganh, dan dén hiéu

suét co phiéu nganh BDS sut giam. C4 phiéu ctia nhiéu nha phat trién uy tin dang glao
dich gan véi gia tri sd sach, mang lai dw dia tdng gia hap dan. Theo quan diém cla
chuing tdi, cac chi dau tw tap trung vao phan khtic dap trng nhu cau thuc sé it chju anh
hwédng hon.

Peé xuat ve th&i han s& hiru nha chung cw dwoc dwa vao lai Dw thao
Luat Nha & sira doi

Ngay 7/7/2026, B6 Tw phap da cong bd dw thao Luat Nha & stra ddi dé Iay y kién rong rai trong
nhan dan. Mét trong sb cac thay ddi thu hut nhiéu sw cha y nhét clia dw luan 1a viéc dua tré lai
dé xuét s& hivu nha chung cu c6 thoi han. Bwoc quy dinh tai Chwong 4 (Diéu 28-29), dy thdo
cham dut quyén sé hivu vé méat phap Iy mot khi toa nha hét thdi han st dung hodc thudc trudng
hop phai thao d&, trong khi luat hién hanh chi giai quyét van dé& "thi han si dung" ma khéng
c6 bat ky co ché chdm durt quyén s& hiru nao. Méc du vay, dy thao khéng quy dinh mot con sb
cu thé bang n&m (khdng xuét hién con sb 50 hay 70 nadm), khong yéu cau ghi théi han nay trén
gidy chirng nhén quyéen s& hivu dbi v&i ngwdi mua trong nwée, va gilk nguyén cong thirc dén
bu (hé sé K dbi v&i cac tdoa nha xay dwng trwéc nam 1994). Béi véi cac toa nha chung cw xay
dwng sau nam 1994, phan dat sé dwoc thu hdi tlr cw dan vé lai cho Nha nuwéc trudc khi giao
cho nha phat trién dw an mai, thay vi chuyén nhwong truc tiép cho nha phat trién nhw quy dinh
cla luat hién hanh.

Quan diém cua HSC

Dw thdo van can dwoc thdo luan va théng qua. HSC Iwu y ring khai niém sé& hibu cé thoi han
da tirng duoc dé xuat trwdc day nhung khong duoc théng qua trong Luat Nha & 2023, va hién
tai da dwoc duwa tré lai. Do do, chung t6i sé cho dgi van ban lap phap chinh thirc dwoc ban hanh
trwéc khi dwa ra cac phan tich dinh lwgng chuyén sau hon vé tac déng clia dao luat nay. Chang
t6i ciing hiéu rang, dé dam bao tinh dong bd, thoi han st dung dét d6i voi cac dy an phat trién
nha chung cu va cac loai dét lién quan c6 thé s& can cac stra dbi twong trng trong Luat DAt dai,
vbn ciing dwoc 1én ké hoach stra dbi trong ndm nay.

Trong dy théo Luat Nha & hién tai, ching toi nhan thay thiéu cac quy dinh chuyén tiép dbi voi
quyén s& hiru can ho da dwoc cap chirng nhan trweéc khi luat cé hiéu lwe, vi vay van chua rd
liéu quy dinh nay sé ap dung cho cac dy an hién hiru hay chi ap dung cho cac dy an mai.

Trong khi do, cac quan diém trén thi trwong xung quanh dé& xuét nay da tao ra tdm Iy tiéu cuwc
déi vGi toan nganh, xuét phat tir lo ngai rdng nhu ciu nha & cé thé suy giam dang k& mot khi
quyén s& hiru chuyén tiv 1au dai sang c6 thoi han. Didu nay da khién hau hét ¢ phiéu cla cac
nha phat trién bat dong san trong danh sach khuyén nghj cta ching téi giao dich gan véi gia tri
s6 sach (binh quan 1a 1,1 14n) va quanh mdc chiét khau 48,4% so véi RNAV, I16n hon nhiéu so
v&i mirc chiét khdu binh quan qua khir 1a 36%. HSC tin réing cac nha phat trién bat dong san
tap trung vao nhu cau thuc (trong kich ban x4u nhat) sé chiu tac dong twong déi it hon.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao cdo nay duoc phat hanh vao ngay 13/7.

4 Khuyén nghij Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) P/B (l4n) L.suat cb tirc (%)
Méi M&i Th.doi (%) tang/giam (%) 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F

DXG 12,050 Mua vao - 16,667 - 38.3 64.6 8.60 1.06 0.94 - -
KDH 20,300 Mua vao - 32,300 - 59.1 17.9 13.4 1.16 1.07 0 0
NLG 25,000 Mua vao - 39,700 - 58.8 16.2 12.6 0.92 0.87 2.00 2.00
NVL 12,350 Tang ty trong - 16,744 - 35.6 13.6 9.50 0.62 0.59 - -
PDR 14,050 Tang ty trong - 19,200 - 36.7 53.9 12.9 1.09 1.01 - -
TCH 13,650 Tang ty trong - 20,000 - 46.5 3.87 3.34 0.68 0.55 0.35 0.35
VHM 147,000 N&m git - 163,400 - 11.2 9.70 9.13 2.01 1.65 0 0

Gia c6 phiéu tai ngay 10/7/2026.
Ngubn: Cong ty, FactSet, HSC
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Dé xuat quy dinh vé th&i han s& hiru nha & trong dw thao Luat

Nha & stra doi.

Bang 1: Tém tat cac thay déi chinh lién quan dén quy dinh vé th&i han s& hiru nha &

S& hiru chung cw c6 thoi
han

2 Quyén s& hiru cian hd

3 Cach xac dinh "thei han"

4  Cochégiahan

Th&i han c6 dwoc ghi trén
5  s6 héng (gidy chirng nhan
quyeén s& hiru) khéng?

Dén bi khi pha d& — Cac
toba nha ci (xay dwng
trwéc hodc bing nam
1994)

DPén bu khi pha d& - Cac
7 téoa nha cii (xay dwng sau
nam 1994)

Quy dinh chuyén tiép cho

10 Muc 4

Luat Nha & 2023 (Hién hanh)

Khong dé cap. Chi ton tai "thai han
st dung" (Dleu 58). Khéng co didu
khoan nao giai quyét viec cham durt
quyén s& hivu can ho.

Khéng c6 quy dinh v& chdm dut. Khi
tda nha hét nién han s dung — gia
tri toa nha khong con, nhwng quyéen
st dung dat &n dinh lau dai van con
va lam co s& dé dén bu.

Dya trén ho so thiét ké + kiém dinh
thwc te (Pieu 58). Tinh tir ngay
nghiém thu/ban giao.

Kiém dinh — néu van an toan thi
duoc tiép tuc st dung (khéng dung
thuat ngl "gia han quyéen s& hru").

Khéng

Hé s6 K (Diém d Khoan 1 f.)iéu 71,
dan chieu dén Khoan 10 Diéu 2).

Céc chu s& hiru phai dong gép kinh
phi d& xay dung lai. Néu ho khong
dong gop — duwoc bbi thuwong gia tri
quyen str dung dét theo ty l& phan
bd, va quyén sk dung dat dwoc
chuyén nhwong cho nha phat trién
dw &n (Diém b Khoan 7 Biéu 70).

N/A

Dw thao ngay 6/7/2026

Puwoc dwa vao. Chuwong Il hién cé thém
Muc 4, "S& hiru nha chung cw co thoi
han" (Bieu 28, 29). Khoan 14 Diéu 2 dinh

nghia vé "nha chung cw c6 thdi han".

Khoan 1 + Khoan 3 Diéu 28: quyén s&
htru chdm dat khi (i) hét nién han st
dung, hodc (i) chwa hét nién han nhung
toa nha thudc dién phai pha d&; va chdm
dirt khi toa nha bj pha d&.

Twong tw (Diéu 99). Dya trén hd so thiét
ké + kiém dinh, tinh tlr khi nghiém thu/ban
giao. Khong xuét hién con sb 50/70 n&m
& bat ky dau trong luat.

Khoan 2 Didu 28: kiém dinh dwoc sk
dung d& "quyét dinh viéc gia han thdi han
st dung va quyén s& hu". Néu hét thoi
han va téa nha khong du diéu kién gia han
— pha d.

Khéng — Digu 14 clia Dy thdo khéng yéu
cau ghi thoi han s& hibu ddi véi can hod
chung cw. Chi c6 chd s& can ho la nguoi
nwéc ngoai mai bi ghi nhan diéu nay
(Bidu 22).

Hé sb K — khéng thay déi (Diém a Khoan
7 bidu 106, Diém d Khoan 1 bieu 107,
Diém a Khoan 1 Diéu 108).

Co ché twong tw, nhwng: cac chi sé hiru
"giao lai dat cho Nha nwérc, sau d6 Nha
nwéc giao dat cho nha phat trién dy an"
(Piém a Khoan 1 Diéu 29, Diém b Khoan
7 Diéu 106).

KHONG CO. biéu 151 cla Dw thao co
cac quy dinh chuyén tiép cho: phat trién
nha &, nha & thwong mai, tai dinh cw, cai
tao nha chung cw (ké hoach/dw an), nha
& riéng &, va nha & xa hdi — nhwng dang
chu y 1a khéng c6 diéu khodn nao giai
quyét quyén s& hiru déi véi cac can hod
chung cv da dwoc clp gidy chirng nhan
trwdc ngay luat co hiéu lwc.

Nhan dinh ctia HSC

Thay déi quan trong. C6
thé lam suy yeu tam ly
déi voi dong san pham
can ho.

Mé& dwdng cho viéc cai
tao, xay dwng lai cac toa
nha chung cw ci da
xudng cap nghiém trong
vé méat két cdu va an
toan.

Khéng dbi

Chi 1a thay dbi vé& cach
dung tw

Khéng dbi

Khong dbi

Thay do6i 16 trinh dich
chuyén cua dat: tir cw
dan — nha phat trién
thanh cw dan — Nha
nwéc — nha phat trién

Chwa rd liéu quy dinh
nay s€ dwoc ap dung
cho t4t ca cac dw an hién
tai hay chi ap dung cho
cac dw an mai.
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Quan diém cta HSC

Ngudn: HSC thu thap

Trong dw thdo Luat Nha & hién tai, ching tdi nhan thay sy thiéu vang cac quy dinh
chuyén tiép dbi v&i quyén sé hiru can ho da duwoc cap chirng nhan trwéc khi luat cé
hiéu lwc, vi vay van chuwa rd liéu quy dinh nay sé ap dung cho cac dy an hién hiru hay
chi ap dung cho cac dw an mai.

e Néu quy dinh nay chi ép dung cho cac dw an méi (kich ban ma ching téi
cho rang c6 kha ndng xay ra cao hon) né cé thé giup bao vé thj trwong they
cp clia c4c can hd da hoan thién khdi mét dot diéu chinh gia manh va tham
chi c6 thé hé tro gia ban. Tuy nhién, cach tiép can nay sé khéng giai quyét
duoc triét d& muc tiéu dai han ctia Chinh phi trong viéc tao diéu kién cai tao

céac tda nha chung cw cii can thdo d& vi ly do an toan.

e Hon niva, néu quy dinh nay chi ap dung cho cac dy an mdi, ching toi sé tap
trung phan tich cach cau truc ché do quyen st dung dat, thoi han s& hivu,
cling nhw nhitng anh hudng tryc tiép dbi vai tién st dung dat clia cac nha
phat trién bat dong san. Trong trudng hop co ché s& hivu coé thdi han giup
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gidm chi phi tién s dung dét, tao diéu kién cho cac nha phat trién cung cap
san pham nha & voi gia hgp ly hon va day nhanh toc dé ban hang, thi tac
dong tiéu cwc dén ty suét loi nhuan cta doanh nghiép cé thé sé & mirc han
ché.

e Néu quy dinh nay dwoc ap dung cho tat ca cac dy an hién hiru, tat ca
cac gidy chirng nhan quyén s& hru da cép, von hién dang ghi nhan quyén
sG hiru v6 thoi han thong qua quyén st dung dat nén tang, sé can phai dwoc
stra doi. Didu nay s& yéu cau cac co quan chirc nang phai danh gia thoi han
str dung con lai clia tirng tda nha trwdc khi cap lai gidy chirng nhan quyén sé
hiru ¢ thei han. Chang tai tin rdng mét quy trinh nhw vay sé rat tén kém
ngudn lwc va thdi gian, khién viéc trién khai trén dién rong gap nhiéu thach
thire.

Trong khi d6, nhirng ludng thdo luan trén thij trwéng xung quanh dé xuét nay da tao ra
tam ly tiéu cuwc d6i véi toan nganh, xuét phat tir lo ngai rang nhu cau nha & cé thé suy
giam dang k& mot khi quyén sé hiru chuyén tir 1au dai sang c6 thdi han. Piéu nay da
khién hau hét cb phiéu clia cac nha phat trién b4t dong san trong danh sach khuyén
nghi ctia chiing t6i giao dich gan véi gia tri sd sach (binh quan la 1,1 1an) va quanh
murc chiét khdu 48,4% so véi RNAV, Ién hon nhiéu so véi mire chiét khau binh quan
qué kh 12 36%. HSC tin rng cac nha phat trién bat dong san tap trung vao nhu cau
thwe (trong kich ban xau nhét) sé chiu tac dong twong déi it hon. Chuang t6i tiép tuc
wa thich c6 phiéu NLG va xem day |a lwa chon hang dau, cling nhw khuyén nghi nha
d4u tw theo déi PDR va TCH.

Bang 2: Dinh gia cac cong ty phat trién BDS

Gia co > Chiét
Tiem

Chiét P/Etrwot P/Etrwot P/Btrwot P/B trwot

(tmﬁ’ggﬁ _ning  RNAV/cp "h;i‘; ‘s*:: khduTB dwphong dwphéng dywphong dw phong

10/7/26) tang gia dw ph}ong véi 3 nam 1 nam 3 nam 1 nam 3 nam

(%) (dong) RNAV RNAV (lan) (EW)] (lan) (EW)]

VHM Namgitz 147,000 163,400 11.2% 163,393  -10.0%  -44.2% 1.5 7.6 22 1.4

KDH Muavao 20,300 32,300 59.1% 46,175  -56.0%  -35.1% 21.2 39.3 1.2 1.9

NLG Muavao 25000 39,700 58.8% 56,640  -559%  -34.0% 17.7 24.9 1.0 14

DXG Muavao 12,050 16,667 38.3% 31,700  -62.0%  -44.9% 67.7 91.2 1.0 1.2

NVL Tat’:gntg 12,350 16,744 356% 30,688  -59.8%  -29.1% 15.2 351.3 0.7 0.8

PDR Tat?gr% 14,050 19,200 36.7% 27452  -48.8%  -27.8% 56 76.2 1.1 17

TCH Tat’:gnté' 13,650 20,000 465% 25401  -46.3% N/a 7.1 12.3 0.8 0.9

;{::9 40.9% -48.4%  -35.9% 28.1 86.1 1.1 1.3
Nguén: HSC
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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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