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BAO CAO PHAN TICH

- CO PHIEU NGANH DICH VU TAI CHINH -
PHAN NGANH BAT BONG SAN

A. THUC TRANG NGANH BAT DONG SAN HIEN NAY
1. Nhu cau bat dong san van & mic cao

Thuyc hién muc tiéu phét trién nganh céng nghiép dén nam 2020 va phuc vu nhu cau bat
dong san van dang trong tinh trang cung khong du cau, giai quyét tinh trang thiéu hut nha
& va van phong cho thué, chinh phl da c6 cac ké hoach khuyén khich, mé& réng cac hoat
dong dau tu kinh doanh bat dong san cho cac nha dau tu trong nuwéc cling nhw cac nha dau
tw nwdc ngoai.

Theo danh gia cua cac chuyén gia phan tich, thi treong bat dong san sé ti€p tuc phat
trién nhanh trong nhiéu nam t&i. Nhu cau tang cao bat ngudn tir khéi dan cu dé thi, do hién
tai mat do dién tich s dung bat dong san va dan sb6 la 10m2/ngudi, sé tang Ién trén
20m2/ngu i cho t¢i nam 2020. Bén canh d6, nhu cau vé cao 6c van phong cho thué, trung
tam thvong mai, khu céng nghiép, khach san, khu nghi d wéng, hay nha & cho Viét kiéu dinh
cu cling nhu ngudi nwdc ngoai van dang ting nhanh.

Du béo téi nam 2020, toc do do thi hoa sé dwoc ddy manh, tang dién tich dat st dung
hién tai tlr 105.000ha I én gap 4 lan dén 460.000ha.

M6t con s6 dur bao khac dua ra la nhu cau nha & sé tang thém 35 triéu m2 moi nam.

2. Thuc trang hoat dong dau tw bat dong san hién nay

Xudat phat tir nhirtng nhu cau rat Ién vé bat dong san nhu hién nay, kém theo dé la nhiing
chinh sach mang tinh khuyén khich phét trién thi tredng bat dong san clia nha nuéc, lan

song dau tu vao thi trwedng bat dong san dang s6i dong va tang cao chuwa tirng cé trong lich
st
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Hang loat cac dw an bat déng san tr vai chuc ty dong t¢i hang chuc nghin ty dong lién
tuc ra doi. Cac nha dau tu trong nwéc cling nhu nwéc ngoai déu cé chung s nhin nhan vé
dd hap dan cha hoat dong dau tw bat dong san.

Theo nhan dinh cla cac nha dau tv nwéc ngoai, thi tredng bat dong san Viét Nam dang
co strc hdp dan thudc hang bac nhét so vai cac thi truong bat dong san khu vuce cling nhuw
trén thé gi¢i, do nhitng khoan chénh léch lgi nhuan khéng 16. Hang loat cac phai doan
doanh nghiép qudc té da dén tham do, tim hiéu moi trwvong dau tw BDS tai Viét Nam. Rat
nhiéu quy dau tu nwéc ngoai da, dang va sap rot hang ty do la vao méi truong hdp dan nay.

Luat Bau tv méi da tao nhiéu diéu kién thong thoang cho viéc thu hat nguén von ngoai
dau tv vao Iinh vic nay nhu: khéng phan biét gitta nha dau tu trong nuéc va nuwéc ngoai,
cho phép cac NDTNN duoc s& hiru 100% du an BB S, tao diéu kién cho cac NBDTNN dwoc
tiép can nguodn von, dat dai, hay duoc phép chuyén nhuwong von dau tw, dw an... cang kich
thich nhu cau dau tw vao thi tredng nay ctia khdi dau tw nwéc ngoai.

Trong nuwéc, cac doanh nghiép Viét Nam cling khéng ngoi y én khi kh&i dong réat nhiéu
duv an BDS trén ca nuéc, kéo theo tinh trang hang loat doanh nghiép khéng chuy én vé BBS
cting huy dong vén dé nhay vao thi treong htra hen nhitng khoan lgi nhuan béo bd n ay.

Hang loat cac doanh nghiép BDS duwoc 0 at thanh |ap dé khdi cham chan. Cac Tong cong
ty nha nuéc cling hang hai tham gia véi su thanh [ap cta cac Tap doan BBS nhv Hud Land
clia Téng Cong ty Pau tw va Phat trién nha (HUD), Lilama Land clia Téng Cong ty I&p may
Viét Nam (Lilama), Viglacera Land cta Tong Coéng ty Thuy tinh va Gom xay dung
(Viglacera) ... nhwng danh sach cac doanh nghiép BBS duwoc thanh lap tir cac tap doan,
cdng ty con nhiéu hon nhu: R.E.E Land cta CTCP Co dién lanh (REE), Tap doan Kinh D6,
CTCP Dét may Thanh Céng (TCM), Tap doan Than va Khoang san Viét Nam (TKV), Tap
doan bién Iyc Viét Nam (EVN) ...

Ngoai ra con phai nhac t¢i sy dau co nha dét trong viéc ddy manh phat trién nhanh thi
treong BBS nhu hién nay. Chinh nhitng khoan Igi nhuéan 16n d & thu hat khéng it cac nha
dau co BBS nhap cudc, &nh huéng khdng nho téi viéc tao cau “ao”, gép phan tao nén con
sot néng nha dat nhu thoi gian trudéc.

3. Thuec trang tin dung va nhirng rai ro tiém an
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Sv tang tredng manh mé cla thi trueong BDS da thu hit ngay cang nhiéu cac ngan hang
tham gia vao hoat dong tin dung tai tro cho cac dw an dau tv BDS ciing nhu tai tro von cho
nguoi ¢ nhu cau vay dé mua nha & va dat dai.

Khoi Ngan hang thvong mai ¢d phan da khai dau va tich cwc tham gia cudc canh tranh
cdp tin dung cho thi trwdng BDS vén thuc sw khai s&c tir dau ndm 2007. O mang cho vay
mua nha &, nguoi mua nha duoc vay tdi 8-90% giatri nha, thoi han co6 thé 1én tdi 2-30 nam
va voi me lai suat wu dai. Tinh trang dau co BDS tang cao manh mé khi chi can cé tr 10-
20% vén, gidi dau co da co thé mua dwoc nha, dan téi moi ngudi d6 x6 mua nha bang
ngudn von ngan hang, dv ng cho vay BDS tang nhanh chong.

Bén canh d6, mang tin dung tai tro cho cac dv an dau tu BDS lén ctia khoi doanh nghiép
cling ting truwdng rat manh, kéo theo du no tin dung bt déng san tang I1én réat cao. O khéi
NHTMCP, dv no tin dung BBS binh quan |én t&i 3-40% tong duw ng tin dung, ca biét co
NHTMCP con cho vay BDS lén téi gan 60% tong duw no. Trong khi d6, 80% nguon von huy
dong clia cac ngan hang latién gtti c6 ky han du¢i 1 nam, con du no tin dung BBS la nhirng
khoan cho vay c6 thoi han dai, nhw vay kha nang khding hoang tin dung lari ro tiém an rat
l6n cho cac ngan hang trong tinh trang thiéu thanh khoan, cac khodn ng xau tir cho vay
BDS sé ngay cang gia tang.

Va diéu gi phai dén cling dén, khi thi trwvong BDS ngay cang tr & nén “sét néng'*, nguy co
bong béng ngay cang can ké, dat cac ngan hang dirng truéc cac nguy co do v tin dung,
dong thoi vao thoi diém nay nguy co lam phat tang cao da khién Ngan hang Nha nwéc budc
phai c6 cac giai phap dé kiém ché lam phat cling nhw han ché rui cho cho hé thong ngan
hang va “ha nhiét” thi trwedng BDS nham &6n dinh va phét trién binh 6n thi truong BDS.
Bién phap dau tién va cling la manh mé nhat la viéc hat bot tién trong lwu théng, véi viéc
phat hanh tin phiéu bt budc 1én t¢i 20.300 ty ddng danh cho tét ca cac ngan hang. Bén canh
do, véi viéc tang du trir bat budc d6i vai cac ngan h ang, mot lwong tien mat Ion da duoc
NHNN hat ra khoi lvu théng, tir day cac chinh sach “that chat” tin dung bat dau co tac
dung.

Cac ngan hang ding trwéc kha nang thi€u hut tram trong vé tién mat da phai dirng viéc
cho vay BBS, hoac cho vay rat han ché do khéng con tién dé bom vao thi treong nay. Ngoai
ra, st thiéu hut vé von da day cac ngan hang vao cudc chay dua tang lai suat huy dong von,
dan t6i 13 sut cho vay dau ra cling ting chéng mat (hién nay 14 suét cho vay thong thuong
& murc 18%/n&m). Cac doanh nghiép BDS hoat dong dwa nhiéu vao ngudn vén vay bat dau
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gap rat nhiéu kho khan trong viéc huy dong von va kho khan veé lai suat vay.

Diéu dang so 1a hién nay, rai ro dé v tin dung van dang tiém &n trong hoat dong clia hé
théng ngan hang, khi cac khoan no vay BDS chuwa dén ky han thanh toan, véi viéc that chat
tin dung nhw hién nay, viéc dong loat “siét ng” cac khoan cho vay BDS v ao mot thoi diém
trong twong lai c6 kha nang xay ra, diéu nay rét dé dan t¢i kha nang mét kha nang thanh
toan hang loat va s d6 v& tin dung day chuyén trong hé thdng ngan h ang la nguy co khong
hé nho.

4. Lam phat va sy anh hwéng téi hoat dong dau tu BBS

Lam phat phi ma trong su6t nam 2007 va 3 thang dau nam 2008 thuc sy l1a hiém hoa to
|6n clia nén Kinh té. Vi s6 liéu cong bd chinh thirc | a 12,6% trong nam 2007 va 9,16% trong
3 thang dau nam ndm 2008, tuy nhién c6 thé nhan thay con s3 lam phéat thwc van cao hon
con s6 ma nha nuéc da cong bé (sw gidu giém con sd lam phét thuc té 1a didu dé hiéu do
nhirng anh hwdng nghiém trong cta no).

Lam phéat da day chi phi nguyén vat liéu phuc vu viéc xay dung cac cong tr inh BDS tang
|én chéng mét trong vong hon nira nam tré lai day. Ngoai ra cac dy an BDS trién khai hang
loat trong thoi gian vira qua cling khién nhu cau vé VLXD tang cao. Hau hét gia cac loai vat
liéu xay dwng déu tang tir 70-100% so v&i thoi diém cach day 1 nam. Bay thuc s | a mot kho
khan rat |6n d6i véi hoat dong dau tu BDS.

Gia VLXD tang da day chi phi xay dwng cac cong trinh BDS tang thém tlr 3-40% trén
gia thanh xay dwng, ddy cac nha thau xay dwng vao tinh canh cuc ky khé khan. Khéng chi
nha thau ma cac chi dau tv BBS cling kho khan khi cac cong trinh thi cong bi dang dé,
cham tién dd. Cac hop dong ky két méi vé i cac nhathau xay dung ciling phai nang gia thanh
xay dung Ién cao hon nhiéu.

Trong khi dé, kha nang “dong bang” cta thi tr wong BBS khién cho cac DN dau tv BDS
khong thé tang gia ban san pham, cho du gia thanh lai bi day 1én cao nhu vay.

Nhu vay kho khan chong chat khé khan, cac DN hoat dong trong linh vic BBS dang
phai chiu khé khan kép truéc khé khan vé tin dung va gia vat liéu xay dung tang chong
mat.

B&o céo nay chi c6 gia tri tham khao. Mac du moi thong tin déu dwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
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M 6t thuc té d& va dang dién ra la cac DN co du an nhuwng lai thi€u hut vé von dau tw da
phai ban lai du an cho cac DN c6 kha nang tai chinh va cac DN c6 v6n dau tv nwéc ngoai.

Kha nang gidm lgi nhuan trong nam 2008 1a diéu chac chan déi vi cac DN nay. Tuy
nhién can dai gitra gia thanh (chi phi xay dwng + chi phi quan ly + chi phi 1 vay..) va gia
ban thi loi nhuan thu dwoc trong cac dw an BDS van con twong ddi [on, vi vay tuy giam loi
nhuan nhung cac DN hoat dong trong Iinh viec BBS néu c6 dy an v a chi dong dugc nguon
von thuc hién dy &n thi van hra hen c6 nhitng khoan loi nhuan khé cao trong nam 2008
nay.

5. Nhirng nhan t6 thuan loi

Bén canh nhitng khé khan truedc mat nhuw vay, tuy nhién thi treong BBS Viét Nam van
dwoc danh gia la mot thi trueong day tiém nang tang trwdng va phét trién trong trung va dai
han, xuat phat tr nhu cau thiéu hut & tat cd cac mang thi trwong (nha &, van phong cho
thug..).

Neén kinh té Viét Nam van duoc cac td chirc quéc té cling nhu trong nwéc nhin nhan theo
hwdng kha tich cuc, téc do tang trwdng trong 1-2 nam tGi co thé gidm nhwng van duy tri
dwoc mic kha cao so vai khu vie va thé gidi. Bay cling l1a yéu t6 hdp dan dé thu hdat céc
nguon von dau tw NN, gép phan day manh cac yéu to kich thich sw phéat trién cua thi tr vong
BDS.

Céc nha dau tu nwdc ngoai van ludn danh gia thi tredng BDS Viét Nam theo hwdng tich
cuc va nhiéu hdp dan (do ho c6 ngubn vén virtng manh va khéng phu thudc vao von vay
ngan hang). Cac quy dau tw nwdc ngoai tuy cd thé manh vé tiém luc tai chinh, nhung van
khong thé so sanh dwoc voi cac DN trong nwédc vé kha nang quan hé véi chinh quyén dia
phuong va kha nang c6 duoc cac dy an BDS. Chinh vi vay day la yéu té thuan lgi 16n doi
v@i cac DN BDS trong nwéc trong viéc canh tranh véi cac déi tha canh tranh dén tlr n wéc
ngoai.

Nhuv d& néi & trén, tuy gap nhiéu kho khan, nhung kho khdn nhéat van thuc sy thudc vé
gi¢i dau co BPS, con cac DN BBS c6 ngudn von lanh manh, dy an kha thi van nhiéu kha
nang dat marc lgi nhuan cao trong nam nay.

B&o céo nay chi c6 gia tri tham khao. Mac du moi thong tin déu dwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khdng dam bao tuyét doi do chinh xac clia thong tin v a khéng chiu trach nhiém doi voi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.
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B. PHAN TiCH THUC TRANG CO PHIEU NGANH BAT BONG SAN HIEN NAY
1. Xu huwdng nhdom co phiéu nganh BBS trong thoi gian qua
e Giai doan tlr gitra nam dén hét nam 2007

Néu nhw nam 2006, c¢6 phiéu nganh Ngan hang dwoc coi la nhém co phiéu s6i dong va co
mrc tang trwdng gia ngoan muc nhéat thi sang nam 2007, nhém c6 phi€u nganh Bat dong san
da co s soan ngdi nhom co phiéu ngan hang khi dwoc danh gia la nhém cé phiéu néng va cod
mirc dd tang gia manh nhat trong bdi canh thi tr wdng chirng khoan bat dau di vao chu ky
suy thoai.

Ly gidi cho tinh trang trén, nguyén nhan dwgc cho la quan trong nhéat chinh la sy hoi
phuc manh mé cua thi trueong Bat dong san ké tir dau nam 2007 sau mot thoi gian kha dai
dong bang. Con s6t BDS dién ra da tac dong manh dén nhom cd phiéu nganh nay.

K& tlr thang 6 dén cudi nam 2007, nhém cb phiéu ng anh BBS ludn duoc cac nha dau tw
san don trén ca thi treong niém yét 1an thi truong OTC. Ly do duoc cac nha dau tv dwa ra
trong giai doan nay la: cac DN BBS budc vao giai doan phat trién manh, lgi nhuan cao va
6n dinh, thi treong BDS day hap dan va con rét nhiéu tiem nang tang trwdng va phat trién.

Tham chi ¢é nhitng giai doan thi trwvong chirng khoan diéu chinh giam, nhém cé phiéu
BDS van c6 mic do tang trudng kha dn tuwong. Chi s6 P/E clia nhom c¢6 phiéu nganh BDS
lubn & mirc cao nhat thi trwdng trong giai doan nay.

e Giai doan tlr dau nam 2008 dén nay

NEéu nhu trong ntra cudi nam 2007 nhém c6 phiéu nganh BDS gay an twong bao nhiéu thi
budc sang nam 2008, nhom co phiéu nay lai gay that vong déi voi cac nha dau tw bay nhiéu.

Sau mot thoi gian tang trwdng néng va gia BDS dwgc day 1én qua cao cling nhitrng lo ngai
Ve rui ro xuat hién trong hoat déng tin dung li én quan dén thi trvong BDS lam day 1én nguy
co khiing hoang ciing nhw kha nang déng bing tai dién cda thi tr wong BBS. Trong truong
hop thi treong BDS roi vao tinh trang dong bang, cac DN hoat dong trong Iinh vuc nay sé
gap rat nhiéu khé khan. Chinh nhitrng lo ngai vé kha nang nay da khién cho cac nha dau tw

B&o céo nay chi c6 gid tri tham kh&o. Mac d i mgi thong tin déu duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.

Nhoém nghién clru TAS

Giam ddc: Vi Hoang Son Email: sonvh@tas.com.vn Chuyén vién phan tich: Duong Hoang Linh Email: linhdh@tas.com.vn



BAO CAOPHAN TiCH CO PHIEU NGANH BAT BONG SAN - 04/2008

tr& nén de dat va khdng con man ma ddi vai nhém co phiéu nay nira.

Bén canh dd, su suy thoai cia TTCK chung trong thoi gian n ay ciling la tac nhan quan
trong dan t6i sw sut giam nghiém trong ctia nhém c¢6 phiéu nganh BPS.

[IESTATE (814,260, 814260, 814.260; B1A260, +6,07840), VNINDER (541420, 542,330, 541,420, 542.330, +13,1000) [=1%3]
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Quan sat biéu do bién dong gia ctia nhom co phiéu nganh BBS trong twong quan so sanh
vGi bién dong chi s6 VN-Index. Co thé thdy rang:

#+ Trong ntra cudi ndm 2007, nhém CP nganh BBS ludn c6 mirc tang trudng gia cao hon
VN-Index.

+ T dau nam 2008 dén nay, nam trong xu hwéng suy thoai ciia TTCK chung, nhom
CP nganh BBS cling c6 mic dd gidm tuwong ng cung véi VN-Index. Tuy nhién vi
TTCK diéu chinh qua manh (cac cd phiéu dong loat giam s an) nén néu chi nhin biéu
dd trén chi két luan duoc rang nhom CP BDS c6 bién dong ¢ ing xu hwédng VN-Index.

B&o céo nay chi c6 gia tri tham khao. Mac du moi thong tin déu dwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung béo céo nay.
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+ Nhung thuc té theo d6i dién bién cia nhdm CP nay s& nhan thay rang CP nganh BBS
|& nhém CP nhay cam nhéat. Moi khi thi trueong chung c6 dau hiéu giam diém thi
nhom CP nay s& la d6i tvong giam san dau tién, con moi khi thi tredng chung tang
diém, nhéom CP nay s& rat vat va dé tang gia va thuwong la doi twong tang gia cudi
cung.

2. Nhitng nguyén nhan anh huang téi nhom co phiéu nganh Bat dong san

4+ Nhirng nguyén nhan anh hudng tir thi treong Bat dong san nhw da phan tich & trén:
thi trwong BDS da tang tredng quéa nong, gia BDS bi day Ién qua cao, cac DN BDS
gap nhiéu khoé khan, lo ngai vé chu ky déng bang ctia TT BBbS. ..

4+ Anh huéng tir thi treong chitng khoan néi chung: TTCK buwéc vao giai doan suy
thoai, VN-Index lién tuc giam manh..

4+ Bén canh do, c6 thé thdy mot nguy én nhan r it quan trong nira xuét phat tir chinh tam
ly clia cac nha dau tuv: su lo ngai qua cuc doan vé nhirng bat lgi cia TT BBS trong
thoi gian ti. Tuy nhién theo nhw nhan dinh & trén, cac DN BDS van c6 kha néng dat
duoc lgi nhuan kha cao trong nam 2008, thi tr wong BDS néu cé roi vao tinh trang
déng bang thi s8 tap trung chu yéu vao cac giao dich “thi cdp”, con trén thuc té véi
nhu cau thuc s hién nay + gia ban ra cua cac chu da u tu, cac giao dich “so cap” néu
dén truc ti€p nguwoi can mua s8 kho co thé roi vao tinh trang déng bang.

3. Nhitng rui ro khi dau tv vao nhom c6 phiéu nganh Bat dong san

%+ RUi ro chung ctia TTCK:

Trong b6i canh nén kinh té vi mé chuwa giadi quyét dwoc cac ton dong khién TTCK di
xudng nhuw trong thoi gian vira qua: ty 1é lam phét tang cao, tiém an nhirng nguy ¢ o vé mot
cudc khuing hoang tin dung, rdi ro vé ty gia tién té anh hwédng téi hoat dong xuat nhap
khau... nhiéu kha nang TTCK kho di 1én dwoc, tham chi con c6 kha ndang xudng thém nira sé

anh huéng tiéu cuwc téi nhom CP nganh nay.

* RUi ro vé tam ly nha dau tu:

B&o céo nay chi c6 gid tri tham kh&o. Mac d i mgi thong tin déu duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.

Nhoém nghién clru TAS
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Tam ly nha dau tw van con rét lo ngai va ning né, day chinh larao can Ién trong viéc 1én
gia ciia nhém CP nay khi thi truong héi phuc cling nhw la tac nhan quan trong trong viéc
xudng gia manh ctia nhém CP nay khi thi truong cé dau hiéu di xudng.

4 RUi ro khiing hoang tin dung:

Pay mai thue s 1a rai ro dang lo ngai nhét, bai véi cac chinh sach that chat tin dung
BDS hién nay, cuing cac bién phap chinh sach cia NHNN, nhi*rng cudc “siét ng”” cac khoan
tin dung BDS néu dién ra dong loat vao khoang thang 7-8 nam nay sé& ddy cac DN BDS vao
tinh trang mat kh& nang thanh toan, hé théng ngan hang sé gap diéu drng néu cac DN BDS
khong c6 kha nang thanh toan cac khodn ng vay. Trong tredng hop xau nay xay ra, viéc gia
c6 phiéu BBS xubng déc khong phanh 1a diéu gan nhw chéc chan.

+ RUi ro chinh sach:

Ciing gidng nhw cac nganh khac, rai ro vé chinh sach luén thuwong trwc trong mot moi
trrvong chinh sach lién tuc thay doi nhw & Viét Nam. Céac chinh sach ban hanh thuong dot
ngodt va hay thay doi cling la yéu t6 rdi ro anh hwéng téi Thi trvong BDS néi chung cling
nhu nhom CP nganh BBS noi riéng.

B&o céo nay chi c6 gid tri tham kh&o. Mac d i mgi thong tin déu duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.

Nhoém nghién clru TAS
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C. PHAN TICH CAC CHI SO CUA NHOM CP NG ANH BbPS
1. So sanh twong quan chi sé nganh véi cac cd phiéu nganh khéac

- Chi s6 P/E binh quan hién tai cia nhém CP nganh BBS hién dang la 29,08 lan so voi
muc binh quan toan thi trvong la 14-15 lan.

Tuy nhién néu bé KBC (von la ¢d phiéu cé mirc von hoéa I6n nhat nhuwng lai kém thanh
khodn va mang tinh chat co phiéu khong dai ching) thi chi s6 P/E binh quéan chi la 24,26
lan.

Néu tiép tuc bd VIC (co phi€u c6 mirc von hoa Ién thr 2) th i chi s P/E binh quéan chi la
16,58 lan.

Diéu nay cho thdy ngoai KBC va VIC, céic cd phiéu con lai trong nhom CP nganh BBS
déu c6 chi s6 P/E twong d6i hap dan, ca biét con co mot s6 CP co chi s6 P/E duwai 10 lan.

Néu nhu trong thoi ky tang truwdng néng, chi s6 P/E clia cac CP BBS ludn & murc cao thi
sau mot giai doan xudng déc manh nhiéu CP BDS d & c6 P/E tr& vé mirc rat thap so voi mat
bang chung.

(Bang s0 liéu chi tiét vé P/E cua trng m & CK duoc dua & phan sau)

2. CO0 phiéu Bat dong san dang niém yét qua cac s liéu thong ké

a. Thong ké vé mrc do giam gi& co phiéu

1 CDC 3,600,000 294,000 58,100 80
2 HDC 8,128,000 148,000 48,200 67
3 ITA 114,998,200 125,000 69,500 44
4 KBC 88,000,000 214,600 172,800 19
5 NTL 8,200,000 313,000 106,000 66

B&o céo nay chi c6 gia tri tham khao. Mac du moi thong tin déu dwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.

Nhém nghién ctu TAS
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6 RCL 1,500,000 399,000 72,800 82
7 SC5 8,600,000 255,000 61,500 76
8 SIS 40,000,000 323,000 98,000 70
9 TDH 22,100,000 248,000 92,500 63
10 UlC 8,000,000 92,000 19,600 79
11 VIC 120,000,000 133,000 91,000 32

Nhw vay, hau hét cac ma c6 phi€u trong nhom BDS déu cé mirc giam > 50%, trir KBC va
VIC c6 murc giam dudi 50%

Cabiét la 3 cd phiéu CDC, RCL, va UIC c6 mirc gidam manh nhat |én t¢i 80%. Trong dé
CDC la cd phiéu c6 dau hiéu bi lam gia khi chao san; RCL la ma t ang manh khi san HN vao
giai doan sot néng; con UIC da cd dot tang gia manh vao giai doan ¢ phiéu nganh BDS
tang trwudng manh. Chinh vi da c6 nhirng dot tang manh nhuv vay nén khi buwéc vao giai
doan diéu chinh day cling chinh 1a nhirng ma CP gidm gia manh nhat.

b. Thong ké cac chi sé tai chinh quan trong

1 CDC 3,600,000 | 27,996 1,500 2.30% 2.08
2 HDC 8,128,000 | 17,107 1,800 3.46% 2.82
3 ITA 114,998,200 | 18,116 1,800 3.46% 3.84
4 KBC 88,000,000 [ 24,649 3,100 1.75% 7.01
5 NTL 8,200,000 | 45,186 3,000 2.54% 2.35
6 RCL 1,500,000 [ 25,117 1,500 1.83% 2.90
7 SC5 8,600,000 [ 19,094 3,000 4.44% 3.22
8 SJS 40,000,000 | 31,400 1,500 1.36% 3.12
9 TDH 22,100,000 | 32,753 1,300 1.36% 2.82
10 uiC 8,000,000 | 15,568 1,500 7.08% 1.26
11 VIC 120,000,000 | 15,505 1,500 1.66% 5.87

Binh quan: 21,340 4.82

Nhan xét: co phi€éu nganh BBS c6 chi sd P/B binh quan la 4,82 |an, day la con sb twong
doi cao so v&i mirc binh quan toan thi truong, day cling la yéu té6 1lam nhém co phiéu nganh

B&o céo nay chi c6 gid tri tham kh&o. Mac d i mgi thong tin déu duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.

Nhoém nghién clru TAS
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nay kém hap dan hon. Tuy nhién con s8 &n twong 21,340 d/cp gia tri s6 sach la kha cao so
v(i ¢d phiéu thudc cac nganh khac.

1 CDC 3,600,000 | 10.27 | 4356 | 7,649 | 760 | 7.60 244 68.21
2 HDC 8,128,000 | 4.9 25.29 | 3,351 | 13.35 | 14.38 162 77.67
3 ITA |114,998,200 | 18.33 | 2855 | 3,283 | 13.20 | 21.17 | 153.8 23.07
4 KBC | 88,000,000 | 16.35 | 25.16 | 3,641 | 38.21 | 47.46 582 28.03
5 NTL 8,200,000 | 22.58 | 46.99 | 14,720 | 6.23 | 7.20 16 45.06
6 RCL 1,500,000 | 5.23 | 28.72 | 6,681 | 10.90 | 10.90 6 83.09
7 SC5 8,600,000 | 851 | 59.78 | 7,151 | 530 | 8.60 399 82.08
8 SJS | 40,000,000| 28.1 384 | 8618 | 853 | 11.37 141 17.21
9 TDH | 22,100,000 | 14.97 | 23.17 | 6,475 | 10.99 | 14.29 53 32.13
10 UiC 8,000,000 | 6.17 | 2415 | 2,267 | 548 | 8.65 65 62.38
11 VIC |120,000,000 | 15.26 | 234 | 2,394 | 21.24 | 38.01 -16 39.79
Binh quan: 4,108 | 19.63 | 29.08

$6 liéu dwa trén bang CBKT trong BCTC quy 1V/2007
P/E*: tinh theo s0 ¢6 phiéu dang Iu hanh binh quan
P/E: tinh theo sO c0 phiéu dang lwu hanh hién tai

Nhan xét: Dwa theo cac s0 liéu tinh toan tr én, cé thé thay chi sé EPS cling nhu ROE cla
nhom CP BBS twong d6i cao so v&i cac nganh nghé khac, do dac thu lgi nhuan cao cla cac
duv an BBS.

Sau mot thoi gian dai sut giam manh, gia nhiéu CP d& vé muirc hap dan, chi sd P/E cua
cac ma co phiéu CDC, NTL, SC5, UIC da xudng duwdi 10.

Chi s6 G khong phai la yéu td quan trong dé danh gia tiém nang ctia cac DN BBS trong
twong lai, ma phai dwa cht yéu trén cac du an BBS ma cac DN dang s& hitu cling nhw tiém
nang sinh 101 tir cac du an nay.

M6t chi tiéu cwc ky quan trong 1a % No/T6éng tai san, do viéc thét chat tin dung cho vay
BDS trong thoi gian t6i, chi phi 1ai vay NH tang cao, do vay cac DN it phu thudc vao nguon
von vay NH sé gap it kh6 khan hon trong tinh hinh hién nay. Trong nhém nay ITA,

B&o céo nay chi c6 gia tri tham khao. Mac du moi thong tin déu dwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.

Nhém nghién ctu TAS
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KBC, NTL, SJS, TDH, VIC lanh{tng DN c¢é nguén von CSH kha I&n, phan von vay chiém ty
|é khong cao trén tong tai san, dac biét lalTA va SJIS.

Qua nghién ctru tinh hinh cac du an da va sap trién khai ctia cac DN va kha nang sinh 10i
trong twong lai, NTL, VIC, SJS, SC5 la nhirng ma c0 phiéu co6 tiém nang nhat.

Nhw vay, tdng hop mot so chi tiéu trén, theo danh gia clia nguoi phan tich, trong nhom
cac co phiéu nganh BDS dang niém yét hién nay thi NTL, SIS |a nhitng ma cd phiéu dang
guan tam nhat.

D. NHAN BINH XU HUONG NHOM CO PHIEU NGANH BBS TRONG THOI GIAN
TOI

1. Xu huéng trong ngén han:

V&i nhitng bién dong ciia TTCK nhu hién nay, cung véi nhirng bat loi nhw da phan tich
& trén, nhom CP BDS dang trong xu thé giam gia. Tam Iy NBT van chwa hét lo ngai, viéc
ban théo c6 phiéu BDS da dang va van sé tiép dién.

Trong vong vai thang t¢i, néu nhirng van dé tin dung cla thi tr vong BBS khdéng duwoc
giai quyét triét dé, thi triwong BDS sbi dong trd lai (kha nang nay réat khé xay ra), thi nhém
CP nay van tiép tuc & trong xu thé giam gié, trir tr wong hop TTCK chung gép nhiéu yéu to
thuan lgi va héi phuc manh me.

2. Xu hudng trong trung va dai han:
Xét vé méit trung va dai han, thi truong BDS Viét Nam van con rét nhiéu tiém nang tang
tredng va phét trién, day van la thi treong hira hen nhiéu hap dan voi cac khoan lgi nhuan

cao.

Mat khac, cac DN BDS tuy gap nhiéu kho khan, nh wng DN nao cé ty Ié von vay ngan
hang thép, dw an kha thi van dat dwoc nhitng khoan lgi nhuén 16n trong nam nay 2008.

Vi vay, nhin chung trong trung va dai han, nhém CP nganh BDS van la déi twong dang
guan tam va duoc dat nhiéu ky vong vé su tang gia trong twong lai.

B&o céo nay chi c6 gid tri tham kh&o. Mac d i mgi thong tin déu duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.

Nhoém nghién clru TAS
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Khi TT BDS 6n dinh, vuot qua dwoc nhitng khé khan hién tai vatiép tuc tang trwdng thi
xu huwéng hoi phuc valén gia clia nhom CP nay ciing la diéu khong khé hiéu.

E. DE XUAT

Chuwa nén dau tv vao nhém cb phiéu nganh BDS trong thoi diém hién nay do xu hwéng
giam gia van con tiép dién. Viéc dau tw bay gior co thé dem lai loi nhuan trong twong lai, tuy
nhién dé tdi da hoa lgi nhuan viéc lwa chon thoi diém dau t v la kha quan trong.

Tiép tuc theo ddi nhitng co phiéu nhuw da dé xuat quan tdm (NTL, SIS hodc cd thé la ma
CP khéc néu gia xubng t¢i mic hdp dan hon). Cho doi thoi diém kho khin ctia TT BBS qua
di (dw doan c6 thé vao cudi nam nay) dé giai ngan.

B&o céo nay chi c6 gia tri tham khao. Mac du moi thong tin déu dwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va do cac chuyén gia clia TAS
phan tich, nhan dinh, tuy nhién TAS khong ddm bao tuyét déi do chinh xac cla théng tin v a khdng chiu trach nhiém d6i véi bat ky van dé nao
lién quan dén viéc str dung bao céo nay.

Nhoém nghién clru TAS
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