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Vi mo & Chién lugc - Bdo cado chuyén deé
Bon du thao luat bat dong san: “cai tréi” phap ly, mé duong
cho chu ky phuc hoéi nhu cau ¢ thuc

Luat Kinh doanh BPS - Luat Nha & - Luat Pat dai - Co ché d6 thi dac biét — hiéu nhanh 4 nhém chinh sach sé
tac dong thé nao tai thi trudng va nhirng nhém c¢6 phiéu niém yét c6 thé hudng loi

CHU DE: BAT PONG SAN - CHiNH SACH = NGUON: DU THAO 4 LUAT (2025-2026)

DANH GIA CUA TCBS RESEARCH

| Go vuong phap ly — Tich cuc véi thi truong BDS

Bon du thao cung hudng téi mot muc tiéu: xtr ly cac nut that phap ly khién hang loat du an “dap chiéu”, khoi
thong nguon cung va dua thi trvong vé véi nhu cau & thuc trong dai han. Bao cdo diém qua 04 nhém chinh
sach dang dugc stra ddi, 1ap danh muc 14 ma niém yét thuoc 4 nhém hudng lgi, trong bdi cdnh mat bang gia
clia nhéom nay dang thap hon 13%-56% so véi dinh 1 nam — du dia dinh gia con tuong déi rong.

@ CHUYEN Gi PANG XAY RA? Vi SAO NHA PAU TU NEN QUAN TAM?

> Cung lic stra 4 luat “xuong séng” ctia bat dong san. Sau khi b ba Luat Pat dai — Nha & - Kinh doanh
BDS co6 hiéu luc, co quan quan ly tiép tuc hoan thién céc du thao sitra déi dé va nhirng diém con chong
chéo, cong co ché dac thu cho d6 thi Ién. Muc tiéu chung |a thao go vuéng mac phap ly dang lam tac
ngudn cung. Ba luat dang dugc Qudc hoi cho y kién trong thang 8/2026, du kién biéu quyét thong qua tai
ky hop thang 10/2026, Luat Dat dai stra doi du kién hiéu luc tir 1/3/2027.

> Nt that I6n nhat la phap ly, khong phai thiéu dat hay thiéu tién. Rat nhiéu du an d& dang khong phai vi
chd dau tu yéu, ma vi vudng tha tuc: chua tinh duoc tién sir dung déat, chua giai phong xong mét bang,
hay quy dinh thé& chap — ban hang chua ré. Bon du thdo nham thang vao cac nut that nay.

> Hudng lgi truc tiép la cha dau tu va ngudi mua nha ¢ thuc. Khi thi tuc nhanh hon, du an dugc cap phép
va ban hang sém hon — doanh nghiép quay vong von nhanh, ngudi dan cé thém lua chon nha & véi gia
hop ly, va dong tién - lgi nhuan ctiia nhém c6 phiéu BDS dugc cai thién.

> Pinh gia dang & vung thap. Phan 16n ¢ phiéu BPS & khu cong nghiép hién thp hon 13%-56% so vdi dinh
1 ndm va giao dich quanh/ dudi gid tri sé sach — nén chinh sach néu di vao thuc thi co6 thé la “chat xdc
tac” dang chuy.
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@ BON DU THAO — BON HUGNG “CG1 TROI”

m DU THAO 01

Luat Kinh doanh Bat dong san

> Chudn héa diéu kién kinh doanh: siét nang luc tai
chinh chu dau tu, san giao dich, méi gigi — han ché
doanh nghiép “vén mdng”.

> Minh bach giao dich: hoan thién dir liéu, m& rong
quyén tiép can thong tin thi truong (gid, quy hoach).

» Luat hoa “nha ¢é muc dich luu trd” — gé mo ho cho
condotel, officetel; phan c&p duyét chuyén nhuong du
an vé UBND tinh.

Ai huédng lgi? Chl dau tu quy mé I6n, minh bach — canh tranh
cbng bang hon.

U:ﬂ DU THAO 03
Luat Pat dai

> B6 co ché “gia dat cu thé” theo thi truong; tinh tién dat
theo bang gia dat + hé sé diéu chinh (K) — gon, dé du
doan.

» M réng dau gia, dau thau dat dé cong khai, minh
bach.

> Cho phép thu héi phan dat con lai khi da thoa thuan
>75% — day nhanh giai phong méat bang.

Ai huédng lgi? Cha dau tu c6 quy dat & khu cong nghiép — dat
sach nhanh hon.

@ DU THAO 02
Luat Nha ¢

> Day manh nha & xa hdi: luat hda cac mo hinh nha & gid
phu hop, nha cho thué; hinh thanh Quy nha & quéc gia.

> Rt gon tha tuc du an: cho phép lam song song, quy
hoach dong thai.

» G& vudng thé chdp nha & hinh thanh trong tuong lai
(van de D183).

Ai hudng |gi? Nhém phat trién nha ¢ thuc & NOXH — ngudn
cau bén virng.

[tD DU THAO 04

Co ché db thi dic bigt (TRHCM)

> Phan quyén manh cho thanh phg: rat ngan thu tuc du
an, phé duyét tai cho.

» TOD (d6 thi gan giao thong), FTZ (khu thuong mai tu
do), IFC (trung tdm tai chinh qudc té).

» Tdng mat d6, hé sé s dung dat quanh céc tuyén ha
tang trong diém.

Ai hudng |gi? BDS & ban lé tai TP.HCM va vung phu can —
nhu cau dé thi tang.

© LUAT MGI1 GG “NUT THAT” NAO? Vi SAO THI TRUGNG BUGC LQI?

» Céach hiéu don gian nhat: mot du an bi “ket” sé chon vén cua chi dau tu, khéng tao ra can ho dé ban,

khoéng c6 ngudn cung cho ngudi mua. Bon du thao hoat dong nhu moét day chuyén thao go — tir khau

phép ly d4u vao téi san phdm ban ra thi trudng:

VAN BE c0
Du an “dap chiéu”: tac tinh tién
dat, cham giai phong mét bang,
phap ly ban hang chua rd — chén
von, khéng ra hang.

nha tuong lai.

www.tcbs.com.vn

LUAT MG1 CAN THIEP
B6 “gia dat cu th
+hé sé K - lam thd tuc song song -
thu héi dat khi thda thuan >75%
(dat & so ho) - g& thé chap — ban

, dung bang gia

KET QUA CHO THI TRUONG

Du an duoc cap phép & mé ban —
ngudn cung tang, chd d4u tu quay
vong vén, ngudi mua c6 nha gia
hop Iy.
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O BON NUT THAT LON NHAT PANG DUQC “MG KHOA”

@ Tinh tien sir dung dat

Vuéng I16n nhat: co ché “gia dat cu thé” — dinh gia riéng
sat thj truong cho tirng du an — ruom ra, kéo dai, thiéu
thong nhat — du an xay xong van chua ndép duoc tién dat,
khong du diéu kién ban hang, cap sé.

Luat Pat dai — dé xuat bé “gia dat cu thé”, chuyén
sang tinh theo bang gia dat (tinh ban hanh) + hé sé
diéu chinh (K) — cong khai, nhanh, dé du dodn chi phi;
du an s6m “chét” nghia vu tai chinh dé€ bung hang.

e Giai phong mat bang cham

Vudng trién khai: chi mét vai ho dan chua déng thuan
cling da khién ca du an “treo” nhiéu nam, doi chi phi, mat
co hoi.

Luat Pat dai — “quy tac 75%": khi da thda thuan trén
75% ca dién tich va sé ngudi sir dung dat, HDND tinh
duoc thu héi phan con lai. Dy an khong con “ket” &
khau cudi.

€@ Thé chap nha & tuong lai (183)

Vuéng dong vén: quy dinh vé thé chdp nha & hinh thanh
trong tuong lai chua rd khién chi dau tu khé vay, ngudi
mua kho dugc ngan hang tai tro.

Luat Nha 6 / KDBDS — g& vuéng D183. Khoi thong tin
dung cho ca ngudi ban va ngudi mua, tdng thanh
khoan du an.

o Condotel & BPS nghi dutng

Vuéng loai hinh: condotel, officetel nhiéu nam “Itrng lo” vé
phdp ly s& hitu va cdp s6 — nha dau tu e ngai, thanh
khoan déng béang.

Luat Nha 6 / KDBDS — luat héa cac loai hinh méi. Chd
dau tu nghi dudng dugc hudng loi khi phap Iy vé tai
san gan vdi dich vu luu tra rd rang hon.

CAN LUU Y — CHiNH SACH LA “PIEU KIEN CAN", THUC THI MGI LA “PIEU KIEN PU”

Tac dong thuc t&€ phu thudc téc dé ban hanh nghi dinh huéng dan va nang luc trién khai cla tirng dia phuong. Nguén
cung va gia ban phuc hoi c6 dé tré; day la cdu chuyén trung — dai han, khong phai tac dong tdc thi lén gid co phiéu.

@ VONG POI MOT DU AN BAT PONG SAN — LUAT “GO” G NHUNG KHAU NAO?

Di theo hanh trinh ctia mét dy an: céc du thao luat can thiép ding vao nhitng khau hay bi “tac” nhat (danh dau do).

Quy dat
B1 B2 B3
Chuan bj dat Luat Dat dai: bé Luat Pat dai: thu
“gia dat cu the”, hoi khi théa thuén
dung bang gia + hé >75% (dat & s6 hd)
s6 K

chuan héa, lam tha

Pinh gia & tién sur Giai phéng mat Cap phép & phap Xay dung M6 ban & thé
dung dat bang ly ) chéap

B4 B3 B6

Luat KDBDS: Thi cong du an Luat Nha &: g6 thé
chap nha tuong lai
tuc song song (p183)

B&n trong sau khau then chét dugc céac du thao truc tiép thdo g& — dé la ly do thi trudng ky vong nguén cung khoi théng.
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© DANH MUC CO PHIEU THEO DOI — Al PUNG GAN “DONG HUGNG LQ1” NHAT?

> TCBS Research nhdm 14 ma BDS & khu cong nghiép niém yét theo “kénh hudng lgi” chinh tir cac du thao.
Day la d6i chiéu dinh tinh theo déc thu kinh doanh, khong phai khuyén nghi mua/ban. S6 liéu dinh gia &
gia |3y tai 24/8/2026 tir TCBS TCA.
Von héa P/E P/B So dinh

Ma Pic thu & kénh hudng loi R N N ROE -
a4 ac thu & keénh huong loi (ty d) (lan) (lan) 0 1 nam

A - NHA G THUC - NEN TANG VI'NG - HUONG LQI TU RUT GON THU TUC & NHU CAU & THUC

Dai d6 thi, quy dat I6n, dan dat ngudn

VHM 589.003 7,4 2,3 33,8% -12,8%
cung

NLG I\‘lha & vira tui tién, NOXH, tai chinh 11.642 18,9 0,9 5,6% -45,9%
lanh manh

KDH Nha & TPHCM, quy dat sach noi do 20.200 11,5 1,1 9,7% -52,8%

HDG Nha & & ndng lugng, dong tién 6n dinh 6.654 9,1 1,0 11,3% -49,2%

TcH  NhaoHaiPhong (Hoang Huy), bang 11.310 37,9 1,0 2,9% -47,0%

can dai it ng

B - GO VUONG & HOI PHUC PHAP LY - NHAY NHAT VOI TIN “CO1 TROI” — BIEN PONG CAO

NVL Du an 1én cho g& phap ly; nghi dudng 32.068 7,6 0,7 9,6% -30,6%

PDR Quy du an Ién, don bay dang giam dan 12.273 20,0 1,0 5,0% -54,2%

DXG Phat trién EjL,r an & moi gidi, huong lgi 14.647 762 10 1.4% _45,8%
thanh khoan

DIG Quy dat do6 thi ven bién, du an d& dang 8.761 11,4 0,9 8,6% -55,8%

C - DAT SACH & KHU CONG NGHIEP - HUGNG LOI TU PAU GIA PAT, GPMB NHANH & TOD

KCN phia Bac, quy dat cong nghiép

KBC . 25.757 223 1,0 47% -36,8%

IDC KCN & ha tang, dong tién cho thué cao 13.776 6,3 2,0 34,7% -28,0%
KCN & d6 thi Binh Duong — TPHCM

BCM - € €O Thi Einh LUong 44.143 20,6 2,0 10,0% -48,7%
mé rong

SZC  KCN & db thj Ba Ria - Viing Tau 3.546 222 1,1 5,0% -50,3%

D - BAN LE & HA TANG PO THI PAC BIET - HUONG LOI TU TOD, IFC, DONG NGU'01 PO THI

Ban |é trung tdm thuong mai, pha dé

VRE  ihiten

57.490 7,9 1,2 15,5% -41,8%
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@O NHAN DPINH THEO TUNG NHOM

| A - NHA O THUC - NEN TANG VNG — VHM - NLG - KDH - HDG - TCH
Day la nhém it rai ro phap ly nhat va hudng lgi bén virng khi thd tuc nha & dugc rdt gon, nhu cau & thuc va nha & xa hoi
dugc khuyén khich. VHM nai bat véi quy dat I1on, loi nhuan vuot trdi (ROE 33,8%, P/E chi 7,4) va gilt gia t6t nhat nhém
(chi =12,8% so véi dinh). NLG, KDH, HDG c6 bang can dai lanh manh, dinh gid quanh gia tri s6 sdch — phu hgp tdm nhin
trung han. Nhém nay gan truc tiép véi co ché g& giai phong mét bang “quy tac 75%” va thanh toan dy an BT: cadc ma cd
quy dat I6n, tham gia du an ha tdng nhu VHM, KDH dugc hudng lgi rd nhat. B6 sung vao nhom, TCH (Hoang Huy) co
béng céan dai rat it ng — nén tang tai chinh virng, du lgi nhuén hién con méng (ROE 2,9%).

| B- GG VUONG & HOI PHUC PHAP LY — NVL - PDR - DXG - DIG
Nhém nhay nhat véi tin chinh sach: chi can mot du an 16n duge “cdi tréi”, dong tién va tadm ly cé thé cai thién nhanh. Dai
lai, day cling la nhém rdi ro cao nhat — lgi nhudn mong, don bay 16n, qua trinh xt&r ly ng chua xong (NVL P/B 0,7; DXG P/E
76,2 do l3i thap). Phu hop véi nha dau tu chdp nhén bién dong, can theo sat tién do phap ly thuc té tirng du an thay vi ky
vong chung.

| ¢ - AT SACH & KHU CONG NGHIEP — KBC - IDC - BCM - SZC
Hudng loi tir co ché dau gia/dau thau dat minh bach va giai phéng mat bang nhanh hon — yéu t6 sdng con ctiia mo hinh
KCN. IDC c6 nén tang tot nhat nhom (ROE 34,7%, P/E 6,3, dong tién cho thué cao). BCM, KBC quy dat I6n nhung dinh gia
dé phan anh ky vong (P/B ~2,0). Nhdm nay con dugc cong hudng tlr cdu chuyén TOD/FTZ quanh céc d6 thj 1én.

| D - BAN LE & HA TANG PO THI PAC BIET — VRE
Co ché do thi dc biét (TOD, IFC, tang méat do) thic dady déng ngudi va sirc mua d6 thi — nén tang cho ban 1é trung tdm
thuong mai. VRE cé ROE 15,5%, P/E 7,9, hé théng phu céc d6 thij I6n; hudng lgi gian ti€p nhung én dinh khi céc siéu do
thi duoc dau tu ha tang.

@ TAC PONG TiCH CUC & PIEM CAN THEO DO!I

TAC PONG TiCH cuC PIEM CAN THEO DOI

+ Khoi théng nguén cung: du an vudng phép ly duoc - PO tré thuc thi: luat can nghi dinh hudng dan va nang
g& — hang ra thi trudng nhiéu hon, huéng t6i nhu cau luc dia phuong; tac dong 1én loi nhuén co do tré.

o thyc. < Phan héa manh: khong phai méa nao ciing hudng loi

+ Cai thién dong tién chu dau tu: thd tuc nhanh, ban nhu nhau — phu thudc quy dat, phap ly & strc khoe tai
hang s6m — quay vong von, giam ap luc 13i vay. chinh tirng doanh nghiép.

+ Minh bach hon: diu gid dat, dir liéu thi truong cong - RUi ro co ban nhém B: don bay cao, Igi nhuan méng
khai — gidm rdi ro, tdng niém tin nha dau tu. — chiét khau séu chua chac la “ré”.

+ Pinh gia hap dan: phan |6n nhém giao dich quanh/ - Bang gia dat méi: bang gia dat/hé sé K mdi co thé
dudi gia tri s6 sach, thap hon 13-56% so vdi dinh 1 cao hon, lam tang chi phi tién str dung d4t, anh hudng
nam. bién loi nhudn mot so du an.

+ CU hich d6 thi déc biét: TOD-FTZ-IFC tao luc cau méi - Thanh khoan: mot s6 ma KCN/v6n hda nhd cé khoi
cho BDS & ban lIé TPHCM va vlng phu cén. luong thap, can can nhac khi xay vi thé.
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© LO TRINH PHIA TRUGC — NHUNG MOC BIEN CHINH SACH THANH HANH PONG

@2023 -2024
B ba luat goc c6 hiéu luc (Dat dai 2024, Nha & & Kinh doanh BDS 2023) — déat khung phap ly méi cho thi truang.

@20/7 -10/8/2026
Lay y kién du thao Luat Pat dai sira d6i (khoang 65 diéu dugc diéu chinh) va cac du thdo Luat Nha &, Kinh doanh
BDS.

(@ Théng 8/2026
Quéc hoi cho y kién [an dau 3 luat — thao luan Luat Nha & (21/8) va Luéat Kinh doanh BDS (22/8) tai ky hop.

(@ Du kién théng 10/2026
Bi€u quyét théng qua tai ky hop Qudc hoi — méce quan trong nhat bién dinh hudng thanh quy dinh cu thé.

@ Tur 1/3/2027
Luat Pat dai stra d6i du kién c6 hiéu luc; dia phuong ban hanh bang gia dat mdi, quy trinh dau gia - GPMB — t6c d6
nay quyét dinh du an dugc “céi tréi” nhanh hay cham.

© NHUING CAU HOI NHA PAU TU NEN THEO DOI

? Thoi diém théng qua & nghi dinh huéng dan: khi nao céc du thao chinh thirc c6 hiéu luc, c6 do tré hudng dan khong?

? Bang gia dat méi & cac tinh/thanh: tang bao nhiéu, anh hudng thé nao t6i chi phi va bién loi nhuan dy an?

? Du an I6n nao duogc g& trudc: tién do phap ly cu thé cia céc du an trong diém (dac biét nhém B) — tin hiéu sém cho
dong tién.

? Tién do TOD-FTZ:IFC tai TP.HCM: du &n ha tang nao khadi dong, khu vuc nao hudng lgi quy hoach?

? S0 liéu quy vé ngudn cung, hap thy, gia ban: chinh sach c6 chuyén héa thanh két qua kinh doanh ctia doanh nghiép

niém yét chua?

@ TONG KET NHANH: MUC HUONG LOI x RUI RO THEO TUNG NHOM

Nhém cd phiéu Murc hudng loi tir luat Rui ro co ban Tam nhin phu hop

A - Nha 6 thuc . Trung - dai han; tich Ity chon loc
: X X Thap ca wa N

VHM - NLG - KDH - HDG - TCH doanh nghiép dau nganh.

B - G& vudng phap ly ceoe T Nh?y n'hatA\’/oﬂ tlrj chl'rlh saich; hop

NVL - PDR - DXG - DIG khau vi chap nhan bién dong.

. " o T han: RN o
C - Khu cong nghiép oo Trung binh rung ?n, uu:uerl ma c6 dong tién
KBC - IDC - BCM - SZC cho thué & quy dat sach.

D - Ban lé d6 thi . Dai han, n dinh; hudng lgi gian
: oo Thap o N,
VRE tiép theo da do thi hoa.

TOM LAl MOT CAU

Bon du thao luat 1a budc di ding huéng va tich cuc cho thi trudng BDS trong trung — dai han: g& nat that phap ly, khoi
thong nguon cung, hudng vé nhu cau & thuc. Véi nha dau tu, day |a chat xdc tac can theo doi theo tién do thuc thi —
chon loc doanh nghiép c6 quy déat t6t va tai chinh lanh manh quan trong hon |Ia “mua theo tin”.
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phudng Yén Hoa, Thanh phd Ha Noi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn
DE khong bé 1& cac bao cao phén tich mai nhat tlr TCBS Research, Quy khach vui long dang ky dia chi email qua link sau: Bang ky.

Moi gép y V& bdo cédo phan tich, Quy khach vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching t6i xin chan thanh cam on.
Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bao cdo duoc téng hop tur cdc nguén TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam
tinh chinh xdc hodc day du. Cac nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va cd thé thay doi. Viéc phdan nhom ma cé
phiéu trong béo cao la doi chiéu dinh tinh cua TCBS Research, khéng phai danh sach chinh thic; ndi dung céc du thao ludt cé thé thay doi
cho tdi khi duoc thong qua.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khéng phai khuyén nghj dau tu. Nha dau tu tu ddnh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khur khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu fudn cd rui ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viéc str dung bdo cdo. Bao cdo thudc sd hitu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phéi lai phdi duoc TCBS chap thuan bang van ban.
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