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Co ché déc biét giai quyét cac quy dinh phap luat
bi chéng chéo

boanBao AnhTuan = Ngay 24/6/2025, Quéc hoi ban hanh Nghi quyét 206, dwa ra co ché dac biét dé
Chuyén Vién, Nganh Bat bong San
tuan.dba@hsc.com.vn giai quyét nhirng khé khan va vuéng mac do cac quy dinh ctia phap luat, co ché
+84 28 3823 3299 Ext. 172 nay sé co hiéu lwc dén ngay 28/2/2027.

= Muc tiéu chinh ctia Nghi quyét nay la nham day nhanh tién d6 thao gé cac rao can
?:‘fé?]g gr?gngn:\lng%n?f%t Dong San phap ly con ton dong trong linh viec BDS do cac quy dinh chong chéo, khong ro
trung.pn@hsc.com.vn ’ rang, bat kha thi, khong hop ly hodc khong thé thwe hién, von da dan dén sy cham
+84 28 3823 3299 Ext. 172 tré trong viéc trién khai cac dw an.

* Nhin chung, HSC danh gia viéc ban hanh Nghi quyét nay |a dong luc tang truéng
tich cwc cho thi tru’é’ng,lthé ‘hién sw h@ tro manh mé va rd rang ctia Chinh pha
trong viéc thao g& cac van dé phap ly ton dong trong linh viec BBS.

Nghi quyét 206: Vé co’ ché dic biét xtr ly khé khan, vwéng mac do
quy dinh cua phap luat

Ngay 24/6/2025, Quéc hoi ban hanh Nghi quyét 206, dwa ra co ché d&c biét dé giai
quyét nhirng khé khan va vwdng méc do cac quy dinh cia phap luat, co ché nay sé
c6 hiéu luc dén ngay 28/2/2027.

Theo Chinh phu, muc tiéu chinh ctia Nghi quyét Ia giai quyét cac van dé phap ly trong
linh vwc BDS do: (1) cac quy dinh mau thuin hoac chbng chéo, (2) cac quy dinh
khong rd rang, bat kha thi, khéng hop ly hodc khong thé thwc hién, va (3) cac quy dinh
ap dat chi phi tuan tha cao hodc han ché sy dbi méi, phat trién kinh t& hoac hdi nhap
quéc té. Co ché nay nhdm day nhanh qua trinh thao g& cac rao can phap ly tdn dong
trong linh vuc BDS, vén da gay ra sw cham tré trong viéc trién khai cac dy an. Cubi
cung, diéu nay sé gidi quyét tinh trang ngudn cung nha & han ché trong nhirng nam
gan day va kich thich sy tang truéng cua linh vic BDS.

Théng qua nghi quyét nay, Chinh phu dwa ra 3 phwong an dé giai quyét cac vuéng
mac: (1) Giai thich luat va nghi quyét, (2) Ban hanh cac van ban quy pham phéap luat
theo quy trinh rat gon, va (3) Chinh phd hoac Uy ban Thudng vu Quéc héi co thé ban
hanh cac nghi quyét quy pham phap luat tam thei, ¢ hiéu lwc dén ngay 1/3/2027.

Quan diém cua HSC

Nhin chung, HSC danh gia viéc ban hanh Nghi quyét nay la déng lwc téng trwdng tich
cyc cho thi trrong, vi chiing t6i ky vong tat ca cac nha phat trién BDS sé& hudéng loi
tr viéc don gian héa thu tuc phap ly, nhwng dac biét, nha phat trién nao co s6 lwong
dw an vwdng cac nut that phap Iy cang nhiéu thi cang huwdng lgi nhiéu hon. Biéu nay
dw kién sé& dan dén ngudn cung tadng manh trong thoi gian téi. Nhivng lwa chon hang
dau clia chang toi la NLG va KDH.

Ban géc bang tiéng Anh cia bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 25/6.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) P/B (lan) L.suét cb tirc (%)
Méi (1] Mé&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2024F 2025F r{rZig 2025F 2024F
BCM 61,500 Tang ty trong - 66,100 - 7.48 30.2 355 3.1 2.82 1.62
CRE 8,440 Tang ty trong y 8,000 - (521) 932 292 070 068 . .
CTD 82,800 Tang ty trong - 90,000 - 8.70 17.2 15.8 0.92 0.89 1.25 1.88
DXG 16,600 N&m gitr - 14,530 - (12.5) 56.3 64.2 1.34 1.35 - -
DXS 9,000 Tang ty trong - 7,600 - (15.6) 36.7 221 0.86 0.83 0 0
IDC 43,700 Mua vao - 55,500 - 27.0 7.22 8.80 2.57 2.36 10.8 8.01
KBC 25,800 Mua vao - 33,000 - 27.9 51.9 13.7 1.06 0.99 - -
KDH 29,550 Mua vao - 37,600 - 27.2 36.9 29.0 1.72 1.63 0 0
NLG 37,000 Mua vao - 48,200 - 30.3 27.8 20.4 1.47 1.40 1.35 1.35
NVL 15,050 Giam ty trong - 10,500 - (30.2) N/a N/a 0.77 0.80 - -
PDR 17,900 Mua vao - 20,600 - 15.1 85.3 54.9 1.42 1.38 0 0
PHR 60,400 Mua vao - 65,500 - 8.44 17.4 15.8 2.18 212 5.39 4.97
SIP 67,200 Mua vao - 88,000 - 31.0 12.1 13.9 2.91 2.60 2.54 3.72
VGC 44,900 Tang ty trong - 45,550 - 1.45 18.2 19.3 242 2.38 4.14 4.45
VHM 77,300 N&m git - 77,000 - (0.39) 9.98 9.22 1.57 1.34 0 0
VRE 24,900 Mua vao - 32,300 - 29.7 13.8 13.6 1.35 1.23

Gia c6 phiéu tai ngay 24/6/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Thao g& cac van deé ton dong

Ngay 24/6/2025, Quéc hdi ban hanh Nghi quyét 206, dwa ra co ché dic biét nham
thao g& cac rao can phap ly tdn dong trong linh viec BDS do cac quy dinh chéng
chéo, khong rd rang, bat kha thi, khéng hop ly hodc khéng thé thue hién. Nhin chung,
chang t6i danh gia dé xuét nay 1a déng lwc tang trwéng tich cwe cho thi truong vi
Nghi quyet nay sé cho phép cac nha phat trién BDS khai thac cac quy dat dang "ngu
dong”, giai quyét truc tiép tinh trang thiéu hut ngudn cung trong nhivng ndm gan day
va kich thich da ting truédng cla thi treéng. Nhirng lwa chon hang dau clia ching
t6i Ia NLG va KDH.

Nhirng thong tin dang chu y
Lién quan dén ba phwong phap giai quyét cac thach thirc phap ly:

e Thu tuc don gian héa: Cho phép (1) giai thich luat va (2) ban hanh cac van ban
quy pham phap luat méi thong qua céac tha tuc don gian hoéa.

* Quan trong: (3) Trao quyén cho Chinh phi hogc CJy ban Thwdng vu Quédc hdi ban
hanh cac nghi quyét quy pham phap luat tam thoi dé diéu chinh luat hién hanh, dac
biét trong khi ch¢ cac stra déi rong rai hon. Céc bién phap tam théi nay ¢ hiéu
lwc dén ngay 1/3/2027.

Thwc hién va Giam sat:

« Uu tién giai quyét nhanh chong va kip thoi cac van dé cap bach, dam bao tinh nhat
quan va minh bach vé mat phap ly.

e Yéu cau cac co quan wu tién ngudn lyc cho viéc xem xét, soan thdo va thdm dinh
céac dieu chinh phap ly nay.

¢ Bao gdm mot co' ché mién trir trach nhiém cho cac can bd tuan thu dung quy
trinh ma khéng ¢ tw loi, ngay ca khi xay ra thiét hai khéng mong muén.

Quan diém cua HSC - tich cwc déi véi nganh BDS

Nhin chung, HSC danh gia viéc ban hanh Nghi quyét nay la déng lyc tang trwdng tich
cwc cho thi tru:bng, thé hién S h6 trgg manh mé va ré rang clia Chinh phu trong viéc
thao g& cac van de phap ly ton dong trong linh virc BDS.

HSC ky vong tat ca cac nha phat trién BDS sé hwdng loi tir viéc don gidn hoéa tha tuc
phap ly, nhwng dac biét, nha phat trién nao cé sb lwong dw an vudng céac nit that
phap ly cang nhiéu thi cang hwéng loi nhiéu hon. Diéu nay dw kién s& dan dén nguén
cung tang manh trong th&i gian t&i.

Tuy nhién, chlng toi bay té lo nga| cho thi trwong BDS trong dai han. Nghi dinh 206,
cung v&i Nghi quyet 171 (thi diém cac dy an nha & thwong mai thong qua viéc thu hoi
quyén sl dung dat), dw kién sé giai phdng mét lvgng Ion nguén cung mai te nay dén
nam 2027. Piéu nay c6 kha nang sé tiép tuc tao ra bong béng BDS néu khéng dwoc
lén k& hoach can than, dic biét khi méi trwdng 13i suat hién tai da rat thuan loi.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

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.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac 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 cong bd rong rai ra cong 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 céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

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

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang 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 ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i 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 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, 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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