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Sau khi dat dinh vao giai doan 2016 — 2019, ngudn cung cin h sut giam manh va duy tri ¢ mic
thap trong vai nim qua, dic biét tai cac do thi 16n (Ha Noi & TP.HCM) do: (1) Vudng méc phap 1y,
(2) Pay manh thanh tra dy &n & ca cip do doanh nghiép 13n co quan quan ly.

Pic biét tir nira cudi ndm 2022, ngudn cung cin hd méi gan nhu dinh tré khi: (1) Thi truong tram ling
va ngudn von tir TPDN bj siét chat, (2) Céc co quan quan Iy ¢6 xu hudng ngan ngai trong phé duyét ho
so phép 1y trong giai doan thay dbi phap lut.

Viée thiéu hut nguon cung mang dén nhiéu hé qua cho thi truong

Gia ban can ho trung binh tang lién tuc trong cac nim qua, dic biét ting tdc trong giai doan 2020 —
2022 va vuot qua mirc tang trung binh cia thu nhap ngwoi dan do:

+ Nhu céu nha ¢ 16n tir &p lyc an cu va dong ngudi nhap cu méi hang nam.

+ Gia tang chi phi tao dung quy dat cta du &n.

+ Thoi gian trién khai dy &n kéo dai do khé khin phép ly khién chi phi phat trién dy an bi doi Ién.

Céc chu dau tu tap trung phat trién phan khic nha & cao cap — hang sang dé twong xang véi chi phi va

thoi gian phat trién du an. Trong khi d6, phan khac binh dan (dap tng nhu ciu déng diao ngwoi dan)
gin nhu khong dwgc phat trién méi.

Chénh Iéch 16n giira gia nha va mit bang thu nhap ciia phan 16m nguoi dan, theo d6 anh huong
tiéu cuc dén cau mua nha ¢ thuc cua ngudi dan ngay ca khi 14i suat cho vay ha nhiét va diéu kién
vay mua nha dé dang hon.
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Phéap ly 1a nguyén nhan chii dao khién nhiéu dy &n bi dinh tré trong vai nim qua

Dic thu thu tuc BDS duogc quy dinh trén nhidu bo luat, c6 su chong chéo, mau thuin nhau, dic biét & cac quy dinh vé: (1) Pau thau, dau gia dy an, (2) Phé duyét tién st dung
dat, (3) Cong nhan chu dau tu, chap thuan chu truong dau tu.

« Trong qué khtr, nhidu du an duoc phé duyét/ trién khai di chwa dép img hoan toan ho so phap Iy dwa trén su hd trg, linh hoat cta chinh quyén dia phuong, tiém an nhiéu rui ro
phap ly khi bi thanh tra.

« Tir ndm 2019, viéc phé duyét phap Iy tai cac dy &n bi siét chit va diy manh thanh tra, kiém tra tai ca cip d6 du &n, doanh nghiép va co quan quan ly. Diéu nay khién nhiéu dy &n
bi tic ngh&n, thim chi bao gdm nhiéu du an di duoc phé duyét tir trude va dang trong giai doan trién khai.

« Nhiéu vu sai pham bi xi ly tao tm |y ngan ngai, s¢ trach nhiém cta co quan quan ly trong phé duyét du an, dic biét khi quy trinh phét trién cac du an trén dia ban trudce day co
thé khong tuan thu chinh xéac quy dinh phap lut.

A , A~ e , L2 . e “n . A .., R e A
e &0 Nhicu du an khdng dugc cap phép trién khai dac biét tai cac do thi 16n, tao ra tinh trang khan hiém nguon cung.
Eer
/ | | | ‘ Céc doanh nghiép khong thé huy dong von vay ngan hang do dy an chua du diéu kién phép ly.
o 000
HAU QUA < A Dy 4n chua di didu kién ban hang khién céc chii du tr dya nhidu vao phuong thice hop ddng gop vén, hop déng
hop tac dau tu tiém 4n nhiéu rui ro cho ngudi mua nha.

$ Nhiéu dir 4n dang trién khai nhung bj tam ngimg, cham tién d6 do vudng méc phap 1y, tao ra nguy co v& phuong an
~—— |EBg tai chinh vadinh tré kéo dai.
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Phan 16m c4c vweéng mic phap 1y nam 6

% Piu thau, diu gia du an
@,

Mau thuan giita cac bo luat (Luat Dat dai, Luat Nha &, Luat Dau tu, Luat Dau thau) vé cac truong hop ap dung diu gi4, ddu thau trong phét trién du an.

« Tinh trang nhiéu dy 4n phai théng qua dau gia (vi du dit thué cua doanh nghiép nha nudc duoc cd phan héa) nhung lai duge chi dinh nha dau tu khién cac dy &n bi tic
nghén khi bi thanh tra, ra soét.
« Viéc kiém tra, x4¢ minh ning lyc tai chinh va ning lyc trién khai dugc siét chit sau vu déu gia dat Tha Thiém.

% Phé duyét tién sir dung dit
@,

« Chua c6 dit liéu vé gia dét thi truong. Phuong phap thing du (dugc sir dung phd bién nhét) thuong mang tinh cha quan, ¢ thé dwa ra két qua khac nhau giita cac don vi
du sur dung cung mét cach tiép can.

« Tén tai nhidu phuong phép dinh gia mang dén két qua dinh gia khac nhau, trong khi chua quy dinh r truong hop &p dung khién: (1) Nhiéu don vi tu van, thim dinh gia
d4t ngan ngai tham gia tham dinh do lo s¢ trach nhiém, (2) Tao diéu kién cho tiéu cyc, can thiép vao cong tac dinh gia dit dé co loi. Theo d6 mang dén rui ro khi du &n bi
thanh tra.

* Vuéng méc lién quan dén phan dat cong xen ket tai dy an.

% C6ng nhan chit diu tw, chip thuin chi trwong dau tuw va cong tac thu hoi, dén b dat
@,

« Khdng dam bao chi tiéu dan s6 va danh gia mac do giao thong, tién ich do thi.

+ Quy hoach va ké hoach sir dung dt hang niam tai dia phuong chua dong bo gitta dat st dung 1am KPT véi ha tang xung quanh, dan t6i quy hoach phan khu bi diéu chinh
nhiéu lan,

* Viéc thu hoi, dén bu dat kho khan do chénh 1éch 16n giita don gid dén bl va gi thi truong. Didu ndy khién giai doan chuan bi du 4n kéo dai va mang dén rui ro khi quy
hoach str dung dat, quy hoach chung cta dia phuong thay doi va khéng con phi hop véi quy hoach duoc phé duyét trude d6 caa dir an.

© VCBS Research Department 5



a HOAN THANH THONG QUA CAC BO LUAT LON

VCBS

Vietcombank Securities

ﬁ Luét Nha ¢ 2023 (dwoe thdng qua vao thang 11.2023)

Thay déi dinh hwéng dau tw NOXH: Gia ting vai trd ciia nha nuéc

+ Céc du an nha ¢ thuong mai (NOTM) khéng con bat budc phai danh ra 20% quy dat lam NOXH (c6 thé lua chon déng tién bang gié tri quy dat). Piéu nay dic biét ¢6 ¥ nghia véi
cac duw an phan khuc cao cap — hang sang khi: (1) Viéc bo tri NOXH s€ anh hudng tdi quy hoach ha tang, tién ich va dinh hudng phan khic cu dan, (2) Gia tri khai thac trén quy
dat cao.

+ B6 sung quy dinh vé déu‘ tu NOXH tir ngudn von ngan sach réi cho thué, ky vong gilip ké hoach trién khai dir &n NOXH kha thi hon nho tan dung quyén luc nha nudc va dé dap
ung cac thu tuc, wu dai dau tu.

Hb tro' manh phan khic NOXH

« Néi long cac diéu kién mua NOXH (bo tiéu chi vé cu trd, ndi rong tiéu chi thu nhap va dién ich &) dé phi hop hon véi diéu kién thuc té.

« Giam thiéu thu tuc khi dau tu duy &n NOXH: khong can 1am thu tuc dinh gi dat.

* Gia tiing quyén lgi cho cac doanh nghiép tw nhan khi tham gia dy &n NOXH: Chi &p dinh muc loi nhudn 10% doi v6i phan dién tich xay dung NOXH, chi dau tu duoc quyén
dung 20% quy dat du an dé dau tu cdng trinh dich vu, thuong mai va NOTM.

H& tro cac dv an cai tao chung cwr cii

+ (1) Mién tién str dung dat dbi voi cac du an cai tao, xay dung méi lai chung cu cii; (2) Quy dinh cudng ché di doi khoi nha chung cu dién phai thao da.

+ Luat Nha ¢ Stra doi trong tdm hd trg cac dw &n NOXH va dur &n cai tao chung cw cii — phan khic dw an c6 tinh kha thi nhat trong diéu kién hién tai dé tao ngudn cung
nha ¢ tai do thi 16n véi gia thanh phu hgp véi thu nhap nguoi dan.

dang ké, (2) Phan khic NOXH c6 téc 6 ban hang nhanh nho dap tmg tot nhu cau thi trudng, (3) Cac chi ddu tu ¢d thé tao dung hinh anh va danh duoc cac loi thé khi tham

| i
! 1
! 1
| I
‘ | « Chung t6i tiép tuc danh gia cao xu hudng ting cwong hién dién ciia cAc chii dau tw 16m trong cac dw an NOXH khi: (1) Loi ich kinh té tai cac du an trén duoc gia ting i
1
! i
I gia duan NOTM. !

1
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'“"‘ Luit Kinh doanh BPS 2023 (dwec thong qua vao thang 11.2023)
%,

Siét chit viéc dit coc, ban nha hinh thanh trong twong lai, han ché tinh trang cha dau tu coi day nhu mot kénh huy dong von trong phat trién dy an

* Dat coc mua nha hinh thanh trong tuong lai khong duoc qua 5% gié ban.

« Diéu chinh giam ty 1¢ thanh toén t6i da khi mua nha & hinh thanh trong tuong lai (tir 70% gia tri xudng 50%)
Siét chiit hoat dong phan 16 ban nén

« Mo rong quy dinh cAm hoat dong chuyén nhuwong quyén sir dung dat cho ca nhan ty xay dung nha ¢ dén dé thi loai 111 (trudc dy chi 4p dung véi d6 thi lai ddc biét va do thi loai |
truc thude trung uvong).

« Chlng t6i danh gi4 quy dinh trén s& tic dong manh dén cac chu dau tu nho, cac nhoém ca nhan tu thu gom dét, quy hoach phan 16 rdi ban cho nguoi dan tai tinh thanh. Trong khi
do, cac du an doé thi chinh quy béi cac chi dau tw chuyén nghiép c6 thé dwoc hwéng lgi khi han ché ap luc canh tranh tir cac khu dat phan 16 1an céan (thuong dugc quang cdo
an theo du an 16n va ban véi gié thap hon).

Cong khai thong tin di 4n va tao diéu kién cho viée xay dung bd dir liéu vé nha dat

+ Céc dy an BDS phai cong khai loat théng tin trudc khi dua vao kinh doanh, gilp ting cuong tinh cdng bang cho cac khach hang.

+ M0i gioi BDS sé& khong dugc hanh nghé ty do sau nim 2025; Moi giao dich th lao, hoa hdng mdi gidi phai chuyén khoan dé co quan nha nude thu thap thong tin.

nhuong du an sé€ gap kho khin theo quy dinh moi.

hiéu qua dong tién cao.

+ Bd co sé dir liéu vé giao dich BPS 1a nén tiang cho dinh hudng tinh tién sir dung dat sat gia thi truong, va c6 thé 1a danh thué BDS dau tu trong twong lai.

1
1
1
1
1
1
1
- i + Chlng toi d4nh gia cao c4c doanh nghigp: (1) Tai chinh khoe manh va c6 kha nang huy dong von tin dung trong phat trién dy 4n, (2) Thoi gian trién khai dy &n ngén va
1
1
1
1
1
1
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ﬁ Luat Pat dai 2024 (dwgc thong qua vao thang 01.2024)

Nhiéu giai phap gitp thao gé cac vieéng mic phap Iy hién tai va hd tro doanh nghiép

Quy dinh cu thé truomg hop ap dung cac hinh thire giao dat thong qua diu gia, ddu thau va khéng thong qua diu gia, dau thau. Diéu nay gilp x6a bé mau thuin vé quy dinh
cac hinh thire giao dat phat trién dy an giita c4c Bo Luat (Luat Pat dai 2013 chi quy dinh vé hinh thtrc dau gia va khdng théng qua dau gia, trong khi Luat Pau tu va Luat Dau thau
quy dinh thém hinh thirc dau thau).

Tao diéu kién thuén loi cho cac doanh nghiép chuyén nhweng dy &4n

+ Cho phép chuyén nhuong du 4n ma chua can c6 gidy chimg nhan quyén sir dung dat (chi can c6 quyét dinh giao dat). Biéu nay gilp giai quyét vuéng méc hién tai khi nhiéu doanh
nghiép c6 ging “van dung luat” théng qua chuyén nhuong phép nhan duy an thay cho chuyén nhuong truc tiép dy an, nhung khong duoc co quan quan Iy chap thuan.

« Cho phép doanh nghiép vn nudc ngoai duge nhan chuyén nhuong du 4n BDS, thay vi cin Nha nudc thu hdi dat rdi giao lai cho doanh nghiép nhu hién nay.

Théng nhit quy dinh 4p dung c4c phwong phap dinh gia dit

+ Thay vi dé co quan tham quyén chu dong lya chon phuwong phép tinh tién st dung dat phil hop va mang dén nhiing rui ro phép ly néu bj thanh tra khi cac phuong phép ra két qua
dinh gia khac nhau, B6 Luat mai quy dinh cu thé truong hop ap dung, thdng tin dau vao va thir ty uu tién ap dung tung phuong phap, theo do gilp thong nhat quy trinh dinh gia
gilra cac don vi.

Ky vong diy nhanh tién d¢ giai phong mit bang

+ Viéc bo khung gia dat, xay dung bang gia dat cap nhat hang nam ky vong gilp giam bét nhitng khiéu kién lién quan dén boi thuong dat va day nhanh tdc do giai phong mit bang.

* Chi phi khong chinh thire cua doanh nghiép khi tao dung quy dat c6 thé dugc giam thiéu xét dén viéc tai nhiéu du &n, doanh nghiép phai thoa thuan boi thuong vuot han mie cho
ngudi dan trong khi khdng dwoc khau trir chi phi khi tinh tién sir dung dat can nop.
[ e
i + BO Luat méi da gitp: (1) Thao g& mot s6 vudng mac, mau thudn quan trong trong quy dinh hién hanh, (2) Pay nhanh quy trinh chuan bj phép Iy va mit bang tai cac du an,
- i ddng thoi giam thiéu rai ro phap ly khi thanh tra du an.
i
1
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ﬁ Luat Pat dai 2024 (dwgc thong qua vao thang 01.2024)

Mot s6 quy dinh c6 thé mang dén nhirng thay doi 16n véi thi trudng

Thu hep dang ké truomg hop dw 4n nha ¢ dwece thu hoi dit

* Theo quy dinh mdi, chi nhitng du &n khu d6 thi (dién tich trén 20 ha hozc hinh thanh it nhit mot don vi &) ¢ chirc ning hdn hop duoc nha nude thu hoi dét roi giao dat cho cac
chu dau tu.

+ Cac dy 4n NOTM quy md nho s& khdng nam dién thu hdi dat, theo d6 cac doanh nghiép s& can tu thoa thuan nhan chuyén nhuong dat ¢ - ¢6 thé khién gia tang thoi gian, chi phi
chuan bi quy dat va tiém an rui ro tai chinh cho doanh nghiép.
Nhiéu han ché cho cac dw an doanh nghiép tw phéat trién d0 phi hop véi quy hoach

+ Ddi vai céc du &n doanh nghiép ty thoa thuan nhan chuyén nhuong dét hoidc dé xuat quy hoach khi ¢ sin quy dat (khong thong qua thu hoi dat va can du gia, dau thau), Bo Luét
yéu cau: (1) Viéc thoa thuan chuyén nhugng chi dugc ap dung véi dat ¢, (2) Chi dugce chuyén d6i muc dich st dung dat khi c6 mét phan dat 6.

+ Chlng tdi danh gi4 mot mat quy dinh trén gilp han ché tinh trang thu gom dat ndng nghiép, san xuit dé 1am dy an nha o, tuy vay s& dit rao can 16n (tham chi khong kha thi tai mot
s0 khu vuc) doi vai cac du &n quy mo nho.

Gia ting sir dung cac hinh thirc ddu gia, diu thau trong phat trién khu dé thi (KDT)
« Céc du an KPT duoc nha nude thu hdi dat s& duoc giao cho chu dau tu théng qua hinh thire déu gi4, dau thau.

+ Céc quy hoach sir dung dat, ké hoach du gia — dau thau duoc cdng khai rong rai va siét chat cac quy dinh vé thu hdi dy &n, hity bo quy hoach dbi voi cac dy &n treo kéo dai. Pidu
nay khién viéc gam dat, xin quy hoach 1ay chd cua nhiéu doanh nghiép hién nay s& khéng con nhiéu hiéu qua. Viéc phat trién du an s& duoc uu tién cho cac doanh nghiép c6 ning
luc phat trién du 4n théng qua dau gia, dau thau.

1 1
1 1
1 1
i . . ‘ i
‘ 1 » Cac doanh nghiép s€ phai thich @ng véi dieu kién khac khe hon trong viéc thuc hién dy &n. Ching toi danh gia cao cac doanh nghi¢p: (1) C6 quy mo 16n, du nguon luc |
i phét trién cac du 4n khu d6 thi ddy du ha tdng tién ich, (2) C6 ning luc tai chinh dé thyc hién dau gia, dau thau du é&n. i

1
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¢ Viéc chinh sira va ban hanh 3 b Luat 16n vé BPS cung Idc 14 viéce chwa c6 tién 18, gidp tranh Luwgng cin h) mé ban méi & Ha Ngi va TP.HCM (dv: ciin)
duoc tinh trang khdng thong nhat vé cling mot quy dinh gitra cac bo Luat (d3 ting xay ra trong giai 80.000 . _
2 , . B6 Luat mai B6 Luat méi
doan di€u chinh bo Luat 2013 — 2014).
) ) 70.000 <+> <>
v S0 véi hé théng luit cii, cdc Bd Luat méi: (1) Quy dinh minh bach, rd rang hon dang ké khi luét Lo L
hoa cac quy dinh trong cac van ban phép luat, (2) Tao diéu kién thdo g& nhiéu vuéng mac phap ly 60000 | : : :
pho bién hién tai, (3) Xay dung mét khung rd rang cho cac quy trinh phép 1y, han ché tinh trang . : I : I
, , ' , R z .. , ' R . ' |
cac co quan co cach thuc hién khac nhau va mang dén ruai ro cho dy an, doanh nghiép va don vi : : I :
nha nude khi dy an bi thanh tra. 40.000 ;! Lo
I
I
) , TR 3000 | !
v Viéc thdng qua cac by Luat ky vong s€ thuc day tich cwe tam ly thi trwomg trong nam 2024 va I ;!
X X oy [
tao diéu kién cho su phuc hoi ciia thi treong, xét den: 20.000 : |
[
« Céc co quan ly c6 co sé dé bat dau day manh xir Iy, thdng qua hd so phép ly du an theo diéu chinh 10.000 :
cua hé théng luat moi. 0 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

« Trong qua kht, viéc ban hanh cac bo Luat mdi trong giai doan 2013-2014 da gop phan thic day
manh mé& ngudn cung du &n va hoat dong giao dich trong cac nam tiép theo.

+ Thoi gian dé céc can bo dia phuong, co quan quan ly va doanh

TA&c dong tir cAC b§ Luét méi s& dwoge thé hién rd rang sau 6 thang — 1 nim ngAhlep,I'am quen va dicu chinh, hoan thi¢n quy trinh theo h¢ thong
E ké tir IGc ban hanh luat moi.

+ Thoi gian dé ban hanh c4c vian ban huéng dan.

© VCBS Research Department Nguén: CBRE, VCBS | 10
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Egﬁ% Thi truomg BDS db thj 16n (Ha Noi & TP.HCM)

¢  Viéc tao dung quy dit NOTM trong ndi thanh sé kho khin va tén nhiéu chi phi hon

a DU BAO NHUNG THAY POI PANG KE VOI THI TRUONG

+ Céc du an nha ¢ trong khu vuc noi thanh thuong c6 quy mé nho (bao gdom vai khéi toa nha hoic day lién ké), do d6 khong du tiéu chuan khu do thi va thudc dién dy &n thu hdi

dat theo quy dinh hién hanh.

+ Trong trudng hop doanh nghiép tu thoa thuan mua dat dé thyc hién du an, gia thanh san pham va &p lyc tai chinh cho doanh nghiép c6 thé gia ting déng ké do: (1) Theo quy
dinh doanh nghiép chi dugc thoa thudn mua dat &, trong khi phai dam bao nhiing tiéu chuan vé mat 4o xay dung va phd hop quy hoach khi thuc hién du an, (2) Doanh nghiép

thuong kho tiép can vén vay ngan hang trong budc dén b, giai phdng mat bang,

* Viéc thau tom quy dat cac co so kinh doanh, nha may dinh huéng di doi tai noi thanh dé thyc hién dy 4n nha ¢ - phuong phap tao quy dat phd bién cua nhiéu doanh nghiép
trong qua kht, s& kho ap dung trong quy dinh méi do: (1) Yéu té dién tich khéng da dé nha nudc thu hoi dét rdi dau thau, dau gid cho doanh nghiép, (2) Khdng thé thyc hién

chuyén d6i muc dich néu khéng c6 dat 6.

v Cac du an NOXH va cai tao chung cw cii sé cé vai tro cao hon trong co
cAu ngudn cung nha & dé thi:

* (1) Nhan duoc nhiéu hd tro vé thu tuc va loi ich kinh té trong cac B Luét mdi,
(2) Céc du &n dugc nha nudce thu hoi dat va doanh nghiép khong phai chiu chi
phi tao dung quy dat.

« Phl hop véi dinh hudng caa chinh phu trong viéc phét trién ngudn cung nha ¢
gia ré, phuc vu t6t nhu cau an cu trong noi thanh.

Poi véi cac dw an NOTM, cac doanh nghiép sé phai thich #ng véi quy dinh méi:

+ Phat trién cac du &n KPT quy md Ién, quy hoach bai ban va day du ha tang ki
thuat, x4 hoi. Cac du an trén s& tap trung ¢ ving ven va chi kha thi véi cac chu dau
tu 16n.

+ Céc doanh nghiép khong c6 kha ning phat trién quy dat 16n s& phai chiap nhén
mirc bién lgi nhuén thap hon khi: (1) M&A cac dy &n sin phéap Iy, hoic (2) Lam
nha dau tu thir cap tai cac du an KPT cua chu dau 16n.

© VCBS Research Department
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a DU BAO NHUNG THAY POI PANG KE VOI THI TRUONG

VCBS

Vietcombank Securities

e N2 F
' i ||| i'l _®  Thj truong BPS cAc tinh thanh

v  Cé&c chii dau tw nho tai dia phwong c6 thé giap kho khin:

+ Trong giai doan thi truong BPS cac tinh bing nd nho dong von dau tu va cac du &n ha tang giao thdng, nhiéu doanh nghiép nho trén dia ban da tan dung loi thé dia phuong va
moi quan hé vai chinh quyén dé thuc hién du &n NOTM. Tuy vay:

- Céc du &n thwong c6 quy md nhé va kinh doanh theo hinh thire ban dat nén, ban nha trén gidy do do phan 16n cac doanh nghiép trén c6 ngudn luc han ché, khdng c6
Kinh nghiém va nang lyc xay dung du &n BDS hoan chinh.

- Loi ich kinh té tai du &n dwa nhiéu vao chénh léch thing dw khi phat trién du 4n nha & tir loai hinh dat khéc.

‘ Bi han ché dang ké trong mdi trwdomg phéap Iy méi, khi:
- Doanh nghiép phai tu thoa thuan mua dit & dé thuc hién dy &n NOTM nhoé (khéng thudc dién thu hdi). Diéu ndy budc cac doanh nghiép phai ¢ ning luc tao gia tri gia ting
t6t cho quy dat dé cd loi nhuan.
- B0 Luat méi cAm hoat dong phan 16 ban nén (yéu cau can xay dung ddy du ha tang, phan thd cac san phim) va siét chit viéc huy dong von tir dit coc, ban nha hinh thanh
trong tuong lai.

v Chlng t6i du béo s& cd sy gia ting hién dién manh mé ciia c4c chi dau tw 16n: (1) C6 kha niang quy hoach du &n 16n, (2) C6 thwong hiéu va c6 kha nang ban hang tét, gitp
ngudn san pham tai du &n khong qua chénh 1éch voi nhu cau trong khu vue.

v Dy kién gia ting vai tro ctia nha nwée tai cac dw an khu dan cw quy mé nhé khi chinh quyén dia phuong chuan bi mit bang va thuc hién déu gia céc 16 dat tryc tiép dén
nguoi dan.

© VCBS Research Department 12



VCBS

Vietcombank Securities

¥ O); : L
q’ Hanh lang phap ly méi dat ra nhirng thach thire doi voi nhom cac doanh nghiép yéu vé nguon luc:
|

v Quy md nho, khong c6 kha ning phat trién du 4n khu db thi 16n, day du ha tang ki thuat va x4 hoi.

0 CHU PAU TU DU’ AN BPS SE PHAI CHUYEN NGHIEP HOA

v Ngudn luc tai chinh yéu hodc khong tiép can duoc ngudn von vay trong giai doan dau cia du &4n; Cac doanh nghiép dura vao hinh thirc ban nha trén gidy hodc phan 16
ban nén dé nhanh chong thu vé dong tién va giam ap luc dau tu.

v Dua vao khai thac gia tri thing du tir viéc chuyén doi dat, hodc tap trung vao chién thuat thu mua mit bang cta doanh nghiép nha nudc, cac co so kinh doanh — san
xuét dé 1am NOTM (bao gom ca viéc cac doanh nghiép nha nude/ ngudn gbe nha nude tu 1ap doanh nghiép du 4n dé khai thac quy dat).

‘ C4c doanh nghiép trén sé phai chuyén nghiép héa mé hinh kinh doanh, va c6 thé: (1) Hop tac, lién doanh dé hinh thanh cac don vi 16n, (2) Tham gia dong
phat trién, lam nha dau tu thir cap tai cac khu do6 thi ctia doanh nghiép 16n.

Nhom céc doanh nghiép quy md 16n, nguon hre manh c6 thé tan dung hanh lang phap ly méi dé gianh lay lei thé bt pha trong chu ki méi:

& e

Sé hitu quy dat sach, da hoan thanh giai phong mit
béang va cac thi tuc vé dau tu.

Céc quy dat NOTM noi thanh, du diéu kién trién
khai du an truée khi Bo Luat mai €6 hiéu luc sé dac
biét co gia tri.

%
ﬁ Tai chinh

Sé hitu co cdu tai chinh khoe manh, sir dung no vay
& murc hop ly va khéng phu thudc vao céc hinh thirc
ban nha trén gidy khi dy 4n chwa du diéu kién kinh
doanh.

Chu ki phét trién du an va ban hang ngin, khong bi
sa lay tai cac dy 4n qué 16n so vé6i ngudn luc doanh
nghiép hodc nhu cAu thi truong.

Ning luc phat trién
ﬁ du an

S& hitu kha nang dau thau, phat trién dy an tao san
pham thyc té.

Quy hoach dy &n bai ban, tao gié tri gia ting tot cho
san pham trong béi canh gia von tich liiy quy dat
ngay cang sat vai gia thi truong.

© VCBS Research Department
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vces V

Vietcombank Securities

HANH LANG PHAP LY MOI VA TAC PONG
CAC DOANH NGHIEP CO LQI THE
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VCBS 0 CTCP VINHOMES (HOSE: VHM)

Vietcombank Securities

¢ Nén tang tai chinh khée manh va vi thé vuot tri trong tham gia ddu thau phét trién dy 4n mai tai céc
khu vuc trong diém. Pugc wu tién boi cac chinh quyén dia phuong khi thu hat dau tu cho cac khu vuc d6
thi, hanh chinh méi cta thanh pho.

¢ Téc dd ban hang, quay vong von nhanh va kha niing tao gia tri gia ting tot cho quy dat khi cac dy an
Vinhomes dat hiéu qua cao trong viéc tai X4c 1ap mait bang gia va nang tam thi trudng bat dong san trong
khu vue.

v Céc dw an KPT lan bién (Vinhomes Can Gid va Vinhomes Ha Long Xanh) dic biét dwgc huwong loi
trong hé thong luit méi khi: (1) Quy dinh hanh lang phap Iy cho hinh thirc d6 thi 1an bién, (2) Pay sém
thoi diém giao dat va xé4c dinh tién str dung dat khu vuc 1an bién, qua d6 gidp giam chi phi dang ké cho
doanh nghiép.

Mot so dwr an tiéu biéu:

1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

Ty 1¢ Ng vay/ VCSH

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q3.2023

Tinh trang phap ly & danh gia

Du an Vi tri Téng dién tich (m2)

. XaTan Hoi & Lién T , Huyén B

Vinhomes Wonder Park a Tan Hoi & Licn r}mgA, uyen Han 1.330.000
Phuong, Ha Noi

Vinhomes C6 Loa Xa bong Hoi, H. BPong Anh, Ha No6i 3.850.000
Vinhomes Vil Yén Thuy Nguyén, Hai Phong 8.770.000
Vinhomes Cén Gio H.Can Gio, TP.HCM 28.700.000
Vinhomes Ha Long Xanh ~ TX. Quéng Yén & TP.Ha Long, Quang Ninh 41.096.000

Di duoc phé duyét quy hoach chi tiét 1/500 va hoan thanh giai phong mit bang. Hién dang chd
hoan thanh thu tuc ddi img quy dat v6i du an BT va phuong hudng dau thau/ ddu gia véi phan

dat con lai.

Nho quy dét duge tao dung tir dy an BT (theo quy dinh cil), du 4n s6 hiru loi thé 16n vé chi phi

gia von.

Di dugc phé duyét quy hoach chi tiét 1/500 va hoan thanh giai phong mit bang

Di duoc phé duyét chi truong dau tu. Tién d6 phap 1y duoc hd tro tich cuc nhd Luat Dat Dai
2024 — quy dinh hanh lang phép 1y cho d6 thi 1an bién va tao diéu kién cho hoat dong giao dat

© VCBS Research Department
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VCBS 0 CTCP PAU TU VA KINH DOANH NHA KHANG PIEN (HOSE: KDH)

v

Vietcombank Securities

Chii diu tw cac dy 4n BPS thuge phan khic trung va cao cép. Céc dy an ciia KDH déu da hoan thanh céc thi tue 4 Ty 1¢ Ng vay/ VCSH
phap ly trude khi mo ban. 0.60
V4o T11/2023, KDH d chinh thitc mé ban dy an Privia (quy mé 1.043 cin ho) va ty 1& hap thu & mirc rat cao, hon 90%. 0,50
Céc dy an Emeria (159 can thp tang) va Clarita (159 can thap ting) da dwoc cap gidy phép xay dung, dang dugc trién 0,40
khai s€ dam bao tang trudng cho KDH trong giai doan 2024-2026. 0,30
Cac du 4n 16n khac ma KDH dang trién khai nhu: The Solina, KDC Téan Tao va KDC Phong Phti 2, KCN Lé Minh Xuan %20
MR dang ¢ nhiing tin hiéu tich cuc trong qué trinh hoan thién céc thu tuc phap ly sé dam bao tiang trudng dai han. 0.10

0,00

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mot so dwr an tiéu biéu:

Du an Vi tri Téng dién tich (m2) Tinh trang phap ly va tién do
Classia Quén 9, TP.HCM 43.000 Du 4an d4 hoan tat cong tac ban hang va dang ban giao cho khach hang.
. Du an da & ban vao thang 11/2023 va tién hanh x4 . Du kién sé&
Privia Binh Tan, TP.HCM 18.000 u an da dugc mo ban vao ang,f / 023 va datng duoc tien hanh xay dung. Dy kién s€
ban giao trong ndm 2024.

Clarita Quén 2, TP.HCM 56.000 Du 4n dé duoc cp GPXD, du kién trién khai va mé ban trong nim 2024.
Emeria Quan 2, TP.HCM 58.000 Du an da duoc cép GPXD, du kién trién khai va m& ban trong nam 2024.

KDC Tan Tao Binh Téan, TP.HCM 3.300.000 Du an da duoc phé duyét quy hoach 1/500 va d@ GPMB dugc hon 85%.

KDC Phong Phi 2 Binh Tan, TP.HCM 1.320.000 D3 hoan thanh GPMB va dang tién hanh xin chp thuin chu truong dau tu.

© VCBS Research Department
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VCBS O CTCP PAU TU NAM LONG (HOSE: NLG)

v

Vietcombank Securities

NLG la chi ddu tw phét trién BPS véi phan khic vira tdi tién, pht hep véi nhu ciu ¢ thwe. Cac du 4n cia Ty 1é No vay/ VCSH
.. . . , 0,50
NLG da hoan thién céac thu tuc phap ly va da dén giai doan xay dung va mo ban. 0.45

M@t trong sé it cac cong ty BPS c6 ning lwe tai chinh tot va co thé ton tai dwoe qua giai doan kho khin cia 040
thi trwong. Mic du thi truong BDS gip nhiéu kho khin trong nim 2023 nhung NLG van ghi nhan doanh sé béan g'zi
hang hon 3.000 ty ddng. Ty 18 no rong trén tong tai san chi & mirc 7,8%, mirc thip nhat nganh. 0:25
C4c dy 4n ciia NLG déu 13 quy dit sach nén sé khong chiu nhidu anh hwéng khi Luat DAt Pai dwge thong  °
qua. Cac vudng méc lién quan dén viéc chuyén nhuong 25% von tai du 4n Paragon Pai Phudc cho dbi tac chu yéu ziz
lién quan dén cac diéu kién cua Luat Kinh doanh bat dong san 2023. 0,05
Mot s6 du an tieu bidu: ne 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Du an Vi tri T(;)ng dién tich (ha) Tinh trang phap ly va tién do

Duy 4an dd hoan thanh céc thu tuc phép 1y, da dén giai doan x4y dung va ban hang. Hién
WaterPoint GP 1 Bén Luc, Long An 1.650.000 dang xay dung va ban giao cic phan khu: Ehome Southgage, Rivera. Du kién m¢ ban
phén khu The Pearl va The Village.
Hién di hoan thanh ban hang va dang ban giao giai doan 1A1 gdm 275 cin va dang
Izumi City Bién Hoa, Pong Nai 1.700.000 diéu chinh quy hoach 1/500 dé co c4u lai san pham phu hop véi thi truong. Tinh Dong
Nai dang thyc hién diéu chinh quy hoach 1/500 TP Bién Hoa va phan khu C4.
Du 4n di dén giai doan ban hang, NLG d& md ban phan khu AK NEO (338 cin) vao

Akari Cit Binh Tan, TP.HCM 90.000
Y thang 9 nam 2023.
L huc hién ban gi ac phan khu Flora P a The Mizuki cho khach
Mizuki Park Binh Chanh, TP.HCM 260.000 NLG dang thyc hién ban giao cac phan h;]g ora Panorama va The Mizuki cho khac
Paragon Dai Phudc Nhon Trach, Déng Nai 450.000 NLG dang thuc hién cac thu tuc dé hoan tat chuyén nhuong 25% vbn cho ddi tac.

© VCBS Research Department Nguén: NLG, VCBS | 17



VCBS 0 CTCP TAP POAN PAT XANH (HOSE: DXG)

Vietcombank Securities

o ‘ ] , Ty 1é N vay/ VCSH
Hau heét cac dw an ciia DXG deéu cO quy dat sach va da dwgce cap GCN QSDD. 0,70
Céc du an Gem Sky World (da dugc S6 TNMT Bdong Nai chip thuan du diéu kién chuyén nhuong 2.305 0,60
16 dat vao Q4.2023) va Opal Skyline (da hoan tat thi cdng va dang tién hanh ban giao) sé& 1a dong luc ting 0,50
truong chinh cho DXG trong nam 2024. Ky vong du an Gem Riverside s& duoc cidp GPXD va mé bén tro 0,40
lai trong nam 2024. 0,30
© DXG c6 thé vin s& gap phai ap luc thanh toan no gbc va chi phi 13i vay trong nam 2024 vé6i du ng hon 0,20
5.600 ty dong (1.500 ty dong du no trai phiéu). 0,10
. ] 0,00
Mot so du an tiéu bieu: 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Du an Vi tri Téng dién tich (m2) Tinh trang phap ly va tién do
Pang tién hanh xdy dung co so ha ting dé du didu kién mo ban, da duoc S6 TNMT
Gem Sky World Long Thanh, Pong Nai 922.000 tinh Pong Nai cho phép chuyén nhuong 2.305 16 dat (trong tong s 4.022) trong nim
2023.
Opal Skyline Thuin An, Binh Duong 10.200 Du 4n dé hoan thanh xdy dung va dang tién hanh ban giao trong nim 2024.
Gem Riverside Thu Btrc, TP.HCM 67.000 Du 4n dang trong giai doan chd cdp GPXD trong nim 2024.

© VCBS Research Department
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VCBS O CTCP PAU TU DICH VU TAI CHINH HOANG HUY (HOSE: TCH)

Vietcombank Securities

v Cé&c du an trong diém sé hiru loi thé 16n vé gia von trong diéu kién phap ly méi nho: (1) Quy dat
dugc doi tmg tir du an BT (hinh thirc phét trién quy dat trén hién khéng con duoc ap dung), (2) Cac

du &n da hoan thanh quyét toan gia tri quy dat dbi ing va ban giao cho doanh nghiép.

¢ Nguon lyc tai chinh déi dao va ty 18 ne vay rat thap gitp TCH khdng phu thudc vao hinh thirc ban

nha hinh thanh trong tuong lai trong hoat dong kinh doanh du an.

¢  Nhiéu loi thé khi tham gia ddu thau cac dw an BPS tai Hai Phong nho: (1) Strc khoe tai chinh tét
va nang lyc phat trién dy an da dugc chung minh, (2) Loi thé ho so nang luc khi nhiéu dy an cua

Hoang Huy dam bao tién do tot va dong gop tich cuc vao thay doi bo mit do thi trén dia ban.

Mot so dwr an tiéu biéu:

S6 dur tién mit & dau tw tai chinh ngin han (Ty dong)
10.000 ~

8.000 -
6.000 -
4.000 -

2.000 -

O T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q2.2023

Du an

Vi tri

Téng dié¢n tich (m2)

Tinh trang phap ly & danh gia

Hoang Huy New City

Hoang Huy Green River

Toa H2 Hoang Huy Commerce

X.Tan Duong & Duong Quan, H.Thuy
Nguyén, Hai Phong

X.Hoa Bong, H.Thuy

Q.Lé Chan, Hai Phong

650.000

325.000

5.150

Di quyét toan phan dat dbi img du an BT va hoan thanh giao dat trén dién tich
40.000 m2 thuong pham (phan khu dau tién). Hién dang dugc xay tho va sin sang
mo ban.

Pi hoan thanh diéu chinh chu truong dau tu, duoc chép thuéan chuyén muc dich st
dung dat (tir hién trang dat nong nghiép). Du 4n dang duogc giai phong mit bang.

Pa chuén bi sin sang mat béng va ha tﬁng ki thuat.

© VCBS Research Department
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VCBS O CTCP PAU TU BAT PONG SAN TASECO (UPCOM: TAL)

Vietcombank Securities

v S& hitu quy dét gia tri trong ngi thanh Ha Ngi: TAL hién dang sé hitu quy dat 34.918 m2 nim trong quan thé Gid tri xdy dyng d& dang tai cac dy 4n (Ty dong)

KPT Starlake (Q.Bic Tir Liém, Ha Noi). C4c 16 dat da co ban hoan thién phép Iy va dugce doanh nghiép thu mua 2,000 -
trudce giai doan sot ndng cua thi truong. Quy dat trén sé dac biét gia tri trong moi truong phap ly méi, khi viée phat

trién du an trong khu vure ndi thanh tro nén kho khan va tén nhiéu chi phi hon trude.

va diéu kién phap ly trudc giai doan diéu chinh phap luat va hién sin sang mé ban. Day 1a loi thé 16n cho TAL do

1.600 -

v Dwan KPT s6 4 TP.Thanh Hoa va KDC Nguyén Binh (Thanh Héa) di hoan thanh nghia vu tién sir dung dat .20 |
theo quy dinh moi, cac duy an trén s& khéng con nam trong dién nha nude thu hoi va giao dat cho doanh nghiép. 800 7
g A R . N A . NV A TLs . Ko . A 400 A

v  Loi the dong tién on dinh tir ha tang khach san va toc d¢ kinh doanh dw an twong doi nhanh gidp TAL khong I

phu thudc vao hinh thirc nhan dit coc, ban nha hinh thanh trong tuong lai va duy tri ty 1& don bay ¢ muc hop ly. 0

Mot s6 duw &n tiéu biéu:

B2-CC4 B3-CC2 KPT S6 4 NO01-T6 Du an khac
Starlake Starlake TP.Thanh  Ngoai Giao
Hoa DPoan (dang
ban giao)

Du an Vi tri Téng dién tich (m2) Tinh trang phap ly & danh gia
N . D3 hoan thanh nghia vu tién dat hoach 1/500 va sén s3 at bang. Quy dat
Toa hén hop TAH Tower B2-CC4  Thudc KDT Starlake, Q.Béc Tir Liém, Ha Noi 11.318 @ hoan thanh nghia vy tién dat, quy hoach 1/500 va san sang m3t bang. Quy da
c6 gia tri cao trong diéu kién phap 1y maoi.
: . D3 hoan thanh nghia vu tién dit hoach va duyét thiét ké ki thuat. Quy dat co
T4 hop B3-CC2 Thudc KDT Starlake, Q.Béc Tir Liém, Ha Noi 23.600 @ hoan thanh nghta vy tién dat, quy hogch va duy¢t thiet ke ki thuat. Quy dat co
gia tri cao trong diéu kién phap 1y méi.
. D3i hoan thanh nop tién str dung dat va nghiém thu ha ting ki thuat. Cac can da
KDT S6 4 TP.Thanh Hoa P.béng Hai, TP.Thanh Hoa 156.000 @ hoan thtih nop Lich stz dyng cat va ngtuetil thu 2 tang 1 Tt Lac call da
duoc xay tho va san sang mdé ban.
b3 hoan thanh ndp tién dat va dang trién khai ha tﬁng ki thuat. Dy an s€ ¢ hiéu
Khu dan cu Nguyén Binh TX. Nghi Son, Thanh Héa 149.000 qua dong tién 16n nho loi thé 13 du 4n dat nén (Hinh thie trén s& khong con dugce

ap dung theo Luat Kinh doanh BDS 2023)

© VCBS Research Department
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VCBS O CTCP PHAT TRIEN PO THI TU LIEM (HOSE: NTL)

Vietcombank Securities

©  Du 4n Lideco B&i Mudi di hoan thanh nghia vu tai chinh tir Iau VA co' bin hoan thién ha ting co Ty I¢ No phai tra/ VCSH

ban, do d6 s& co bién loi nhuan 16n khi dua vao kinh doanh xét dén gia dét trong khu vuc da ghi nhan 0,80 -
mirc ting dang ké trong cac nam qua. 0,70 -
v  Hiéu qué dong tién tai du &n Lideco Bai Mudi dw b4o é mirc cao do 1a mot trong nhitng du an hiém 0.60 1
hoi tai TP. Ha Long dugc kinh doanh theo hinh thirc chuyén nhuong dat nén (trién khai theo quy dinh 0,50 1
phép ly ct). 0,40 -
. Y . X A > A 4 . Ko A s s A 0,30 1
v Vi the tai chinh tot, khéng sir dung ng' vay va chién lwge kinh doanh twong doi than trong, chi tién

hanh ma béan du 4n khi hoan tat phap Iy va diéu kién mé ban, qua do gidp doanh nghiép it chiu rui ro sai 020 1
pham trong quéan ly dat dai va cac hoat dong thanh tra dy &n cta co quan tham quyén. 010 4

0,00 T T T T T T T T 1

Mot sb du 4N ticu bidu: 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q3.2023

Du an Vi tri Tong dién tich (m2) Tinh trang phap ly & danh gia

D3i hoan thanh nghia vu tién sir dung dit, ha ting co ban va sin sang ban hang.

P. Cao Thing & Ha Khanh, TP. Ha Loi thé gia v6n t6t nhd ndp tién st dung dat tir 1au.

KDT Lideco Bii Mubi L o Ninh 436.700
ong, Quang Nin Du an sé c6 hiéu qua dong tién 16n nho loi thé 1a du an dat nén (Hinh thtrc trén s¢
khong con dugc ap dung theo Luat Kinh doanh BDS 2023)
KPT Dich Vong Q.Céu Gidy, Ha Noi 225.000 Pugc chip thuan dau tu, dang GPMB
KDT Nui Ham P.Hong Ha & Ha Tu, TP.Ha Long 608.900 Pang trong giai doan 1ap quy hoach

© VCBS Research Department Nguén: NTL, VCBS



VCBS O CTCP TAP POAN COTANA (HNX: CSC)

Vietcombank Securities

v Du an trong diém Ecogarden da hoan thanh nghia vu tién sir dung dit va dwa vao kinh doanh tur Ty I¢ N¢' vay/ VCSH
giai doan 2021 - 2022. Trong vai nam qua, mat bang gia dat trong khu vuc da gia tang dang ké, giup du 1,60 4
an c0 1oi the 16n vé gia von va tieém nang gia tang bién 1gi nhuan. 1,40
.- . 2e a1 sA < s A . . , ., . 1,20 ~
v Sirc khoe tai chinh dwgce cai thién nho dong tién Kinh doanh tir du &n Ecogarden, gitp CSC gia tang
manh quy m0 nguon von va giam bdot phu thudce vao ng vay ngan hang. Pay la co s¢ dé doanh nghiép 1.00 7
tham gia dau thau va trién khai cac dy an goi dau. 080 1
0,60 -
v Tao dung vi the 16n trén dia ban nho thanh cong ctia du an Ecogarden trong viéc nang tam thi truong 0.40
BDS khu vuc An Van Duong (phia Bong TP.Hué). Theo do, CSC da tiép tuc dugc TT. Hué tao diéu ’
kién 13p quy hoach céc dy an quy mé 16n nhu KDT Thay Bidu, KDL Ngii H. 0209
0,00 T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q3.2023
Mot so dwr an tiéu biéu:
Du an Vi tri Tong dién tich (m2) Tinh trang phap ly & danh gia
D3a hoan thanh nghia vu tién sir dung dét, trién khai dong bo ha tang va dua vao
, kinh doanh 6n dinh.
Ecogarden Huong Thuy, TP.Hué 446.500 . o . . .
Loi the gia von tot nho ndp tién st dung dat trudce giai doan bung nd cua thi
truong BDS thanh phé Hué.
Thanh Tra Eco Riverside Thuy Biéu, TP.Hué 1.655.000
Pang trong giai doan 14p quy hoach
KDL sinh thai Ngii H H.Phong Pién, Hué 4.950.000
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B4o cdo nay va/hodc bat ky nhan dinh, thdng tin nao trong bao céo nay khdng phai la céc 101 chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoén nao duogc phan tich trong
bao céo va ciing khong 1 san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu ndo cua VCBS hay c4c don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tu chi nén coi bao céo nay
la mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngodi y mudn khi quy khach sir dung cac thdng tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

Tét ca nhitng thdng tin néu trong bao cao phan tich déu da dugc thu thap, danh gia véi muc cin trong téi da cd thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chii quan va khéch quan tir cac
ngudn théng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc ciia cac thdng tin duge dé cap trong bao cao phan tich ciing nhu khéng c6 nghia vu phai cap nhat nhitng thdng tin
trong béo cao sau thoi diém bao céo nay dugc phét hanh.

B4o co nay thudc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan b ndi dung bao céo va/hodc xuit ban ma khdng co sy cho phép bang vin ban cua VCBS déu
bi nghiém cam.

Thong tin lién hé¢:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Mac Pinh Tuén Pham Hong Quan
Giam dbc Ph6 Giam dbc Truéng phong Chuyén vién cao cip
Phan tich Nghién ctru Phan tich Nghién ctru Phan tich Doanh nghiép Phan tich Doanh nghiép
tmhoang@vchs.com.vn Ihathi@vcbs.com.vn mdtuan@vcbs.com.vn phquan@vchs.com.vn
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