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NGANH BAT DONG SAN: RUI RO VA CO HOI

Nam 2008, bong bong bat déng sén bung vé& sau khi Ngan hang nha nwéc thuc hién
chinh sach that chat tin dung va gia nguyén vat liéu xay dwng ting cao.

Dién bién nganh bat déng san tlr nam 2008 dén dau nam 2009

Nam 2008, dién bién bat lgi cta lam phat budc ngan hang nha nwéc phai thuwc hién chinh
sach th&t chat tién té. Diéu nay khién cho dong vén tin dung danh cho b4t déng san sut giam.
Theo théng ké cla Ngan hang nha nuwdc, tbng dw no tin dung cho vay BDS cua toan bd hé
thédng ngan hang giam tr 135,000 ty déng trong thang 4 xudng con 115,500 ty déng vao cubi
thang 9/2008, chiém 9.15% téng dw no toan hé théng. Khdng nhirng thé, tinh hinh I4i suét
tang cao con gay khé khan cho nhiéu khach hang di vay ng d& mua nha. Thi trwong bat dong
san tut déc trwdc nhirng bién dong béat lgi nhw vay.

T thang 3/2008, gia cén hd chung cw cao cap bat dadu gidm manh sau khi tdng manh trong
nam 2007. Mac du téc d6 sut gidm thap dan nhwng tai thdi diém cudi nam 2008, gia can ho
chung cw da rét gia 30%-50% so véi nam cudi ndm 2007. D4t nén dy an ciing gidm manh va
giao dich nho giot.

Gia van phong cho thué hang A,B,C Ian lwot gidm tir dinh cao 70; 45; 39 USD/m? xubng con
60;35;25 USD/m? vao cubi ndm 2008. Theo dy bao cla cong ty tw van bat déng san CBRE,
gia van phong cho thué cé thé tiép tuc gidm do ngudn cung tédng manh trong khi nhu ciu thap
do anh hwéng clia suy thoai kinh té. Dy kién, ngudn cung van phong tang 122% trong ba ndm
2009-2011, twong tng hon 1 triéu m? méat bang van phong.

Trai ngwoc véi tinh hinh @am dam cda thi trwdng cao éc van phong va chung cw cao cép, thi
trwdng bat ddng san ban 1& va nha & cé gia tri thap dang dwoc xem 1a xu huwéng blng né cla
nam 2009. M&c du nén kinh té dang trén da suy thoai nhwng thi trwdng ban 1é cha Viét Nam
van con nhiéu tiém nang vdi tdc do tang trwdng trung binh dat khodng 20%/n&m. Theo béo
cdo clia t6 chirc AT Kearney, Viét Nam dwoc danh gia 1a thi trwéng ban 18 tiém ndng nhét thé
gidi trong ndm 2008. Trong khi d6, cac ngudn cung mat san ban 18 khéng nhiéu, cac doanh
nghiép lai dang cb géng ddy manh tim kiém cac dia diém kinh doanh dep dan dén gia cho thué
tang manh trong thoi gian qua. O’ dia ban Ha Néi, gia cho thué & viing trung tdm dao déng tir
65-150 USD/m?/thang.

Trén céac san giao dich bat déng san, giao dich nha gia ré (dwoi 1 ty déng) dang trd
nén s6i dong. Nhirng ngudi dan thuc sw ¢6 nhu cau vé nha & cb gdng mua nha vi ho
cho rang, khé c6 co hdi dé mua nha véi mirc gia ré nhw bay gio. Kinh doanh nha gia
ré dang la muc tiéu ctia nhiéu doanh nghiép bat déng san.

Trong thang 2/2009, thi trwérng bat dong san c6 dau hiéu “hoi &m” tré lai. Diéu nay bat ngudn
tir ngudn vdn tin dung ma cac ngan hang da cung clp cho cac cong ty bat dong san. Chang
han nhw Vietcombank cho Indochina Land vay 44 triéu USD dé& dau tw vao dy an khu phirc
hop trung tdm thwong mai, van phong, nha & Indochina Plaza Hanoi theo mét théa thuan vao
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ngay 19/2/2009. Trwéc dd, ngan hang BIDV ciing cho Hoang Anh Gia Lai vay 5,650 ty dong
vao trung tudn thang 1. O’ khu viec quéan 2, gia nha dang nhich 1én sau khi Tp.HCM quyét dinh
bdi thuwdng bd sung cho cac hod dan bi giai téa & Thi Thiém 24,000 ty déng. Dw an xay dwng
500,000 nha & x& hdi tr nay dén nam 2012 dé hé tro' cho nhirng ngudi gép kho khan vé nha
& dang dwoc ky vong tao nén cu hich vai thi triedng bat dong san.

Tuy nhién nhiéu chuyén gia trong nganh nhan dinh, tinh hinh ndm 2009 c6 thé tiép tuc am
dam do nén kinh t& dang suy thoai, dong vén dau tw tric tiép nwédc ngoai sut gidm. Nganh bt
déng san cling gédp bat loi vi khdng nadm trong nhém dugc hd tro 1ai suat. Két qua khao sat y
kién tr 33 chuyén gia bat déng san cla cong ty nghién ctu thi trwong VietRees ciing cho thay
trién vong cla thi tredng bat dong san Viét Nam trong vai ndm téi van mo mit. Théng ké nay
cho biét c6 dén hon 70% chuyén gia khéng xac dinh dwoc khi nao thi trwong sé phuc héi va
chi 12% chuyén gia tin réng thi trwdng phuc hdi vao cudi nam 2009 hodc sau do.

Kinh doanh thut Iui

Céc cong ty niém yét trén san tat nhién khong thoat khéi xu hwéng chung ctia nganh. Nam
2008, mac du tang trwdng doanh thu toan nganh dat 33.8% nhwng tang trwéng lgi nhuan da
bi &m 7.9%. Thanh qua nay rd rang thdp hon so véi nam 2007 khi tang trwdng doanh thu, loi
nhuan sau thué ctia nganh Ian lwot 1a 52.2% va 72.2%. Két qua trén khién cac chi sé sinh loi
clia nganh gidm manh so v&i ndm 2007. Cu thé, ROEA gidm tir 27.6% xudng con 16.7% trong
nam 2008; ROAA gidm tlr 16.3% xubng con 8.32%. Tuy nhién, cac chi tiéu nay van cao hon
S0 v@i toan thj trvdng.

Ty suat sinh lgi cia Mganh so véi
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Ngudn: VietstockFinance

Diéu dang lo ngai la sw gia ting cla ty sb ng/vén chi s& hiru tr mire 0.7 cla nam 2007 lén
1.0 vao nam 2008 khién chi sb thanh toan clia nganh giam twong &ng tr 2.46 xudéng con 1.66.
Trong bbi cdnh hoat ddng kinh doanh dang gap kho khan, viéc gia tédng st dung no' sé gay
nén nhiéu ap lwc thanh toan no dbi véi doanh nghiép.
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Céc chi tiéu nganh 2008
Téng no/vén chl sé hirvu 1.0
Vong quay téng taisan  0.27

Ti s6 thanh toan 1.66
ROEA 16.7%
ROAA 8.3%
EPS binh quan 3,021
P/E (ngay 13/2/2009) 21.12
P/E loai trir VIC 10.32

Ngudn: VietstockFinance

Cb phiéu cia nganh BDS 1a mét trong nhitng nhém cb phiéu c6 mirc syt gidm manh trén thi
trwdng chirng khoan. Hau hét cac c¢b phiéu trong nganh nay déu cé mirc gidm gia kha dong
déu tlr 76%-80%, cao hon mirc 67% cla toan thij truéng.

Ti suat sinh lyi
co phieu nganh bat déng san
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Ngudn: Vietstock (tinh theo gia diéu chinh tai ngay 13/2/2009)
Mot sé cong ty c6 két qua kinh doanh dang chu y.

Mé&c du thj trwéng bat déng san dang gdp nhiéu kho khdn nhwng van c6 mét vai diém sang.
V6i két qua kinh doanh kha &n twong, nhivng cdng ty sau day co thé 1a nhivng goi mé cho co
héi dau tw trong ndm 2009:

TDH: CTCP phat trién nha Thi Bic cong bd két qud doanh thu day an twong trong quy
I\V/2008 khi doanh sé dat 275 ty ddng va loi nhuan sau thué dat 104 ty ddng. Doanh sé ca
nam cla cong ty dat 606 ty dong va lgi nhan sau thué dat 199 ty déng, 1an lwot tang 2.2 1an va
15% so v&i nam 2007. Véi két qua nay, TDH dan dau thj trwedng vé téc do tang trudng. Cac
chi tiéu sinh lgi cia TDH ciing rat kha quan. Cu thé, ROEA 1a 22.62% va ROAA |a 15.6%.
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Tang trwong doanh thu, lgi nhudn trong nganh
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Ngudn: VietstockFinance

Puorc biét, doanh thu 275 ty ddng trong quy IV dén tir 131.5 ty ban chuyén quyén st dung dat
tai dw an Hiép Binh Phuéc; 101 ty dw an cho dau mdi B, 229.3 ty ddng tir viéc ban 307 dat
nén dw an Binh Chiéu; va ngudn thu tir dw an Binh An, An Pha.

Dw bao sang nam 2009, TDH c6 kha nang duy tri m&c doanh thu va lgi nhudn cao khi con
mot sb ngudn thu chwa dwoc hach toan. Bao gébm: 120 ty ddng doanh thu tir dw an Binh
Chiéu; 90 ty déng doanh thu tir chg’ ddu méi; va phan chénh l&ch gia tri dat khoang 99 ty déng
ma lién doanh Cantavil chwa chuyén cho TDH trong ndm 2008. Ngoai ra, TDH bat diu ban dw
an chung cw Trwong Tho trén trang web cdia minh tir ngay 18/2/2009 nén cong ty sé cé thém
ngudn thu méi trong nam 2009.

C6 phiéu ctia TDH hép dan véi mirc EPS bang 8,664 twong (rng mirc P/E bang 3.9x (gia tai
ngay 13/02/2009)

HAG: CTCP Hoang Anh Gia Lai la doanh nghiép cé quy md tai san I&n trong nganh bat dong
san nhwng van duy tri kha nang sinh lgi kha cao. Nam 2008, ROEA va ROAA cua cong ty 1an
lwot 1a 21.41% va 10.07%. HAG ciing la doanh nghiép duy tri dwoc téc do tdng trwdng vé ca
doanh sb (22.98%) va loi nhuan (18.61%). Loi thé kinh doanh clia HAG chinh la mé hinh tap
tap doan da gitp HAG gidm dwoc gia thanh xay dwng. Cac nguyén liéu nhw da, gé, kinh xay
dwng..déu dwoc cac doanh nghiép khac trong tap doan cung cap cong thém nhiéu khu dat da
mua v&i gia ré nén HAG c6 thé gidm gia thanh dé canh tranh. Trong thang 2/2009, HAG gay
bat ngd trong gidi dia 6¢ vi gidm mirc gia ban cin hd Hoang Anh River View (tai phwdng Théo
Dién, Quan 2), vbn ¢6 vi tri kha dep, tr mirc 2,300 USD/m2 vao cubi ndm 2007 xudng con
1,350 USD/m2.

HAG ciing c6 loi thé khi vira dwoc BIDV cung cp khoan vay 5,650 ty ddng nén hoan toan cé
da vén cho cac hoat ddng dau tw sap toi.

Vi EPS hién nay 1a 3,923 dong/cb phiéu, gia cb phiéu ctia HAG van chwa hdp dan khi P/E
vao khoang 14.9x, cao hon so v&i binh quan nganh. Tuy nhién, nha dau tw cé thé can nhac
nhirng loi thé, trién vong ctia HAG dé dwa ra quyét dinh dau tw.

Trwong Minh Huy
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Khuyén cao

Béo céo nay duoc phét hanh béi Céng ty Cé phan Tai Viét - Vietstock. Bo céo thé hién quan
diém cta nguoi viét dura trén nhiing théng tin tinh dén thoi diém thuc hién. Nguoi viét khong
c6 bét ky loi ich nao lién quan dén viéc dwa ra cac khuyén nghi va quan diém trong ban bao
cao.

Thong tin trong bén béo céo duoc 4y tir nhiing ngudn duoc xem la déng tin cay va hop ly.
Vietstock khéng dam bao hodc duwa ra loi gidi thiéu cling nhw khéng c6 trach nhiém va nghia
vu cho tinh chinh xéc, day dd va toan dién cda nguén tin. Viéc quyét dinh va chju tréch nhiém
dé dau tw Ia tréch nhiém cua ngudi doc bao céo nay.

B&o céo nay la tai sén cua Vietstock, moi y&u cau hodc gop y lién quan dén bao cdo nay xin
lién hé véi Phong Nghién ciru. Khéng mét phan nao trong béo céo nay duoc phép lam lai, stra
chira, sao chép dwdi moi hinh thirc ma chwa cé'y kién cta Vietstock.
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