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TOM TAT NQI DUNG

Bao cao nay khai quat dac diém thi truong bat dong san va ¢6 phiéu bét dong san trong nim 2009. Chung toi
danh gi4 trién vong céac cd phiéu nay dén cudi nam 2009 van kha quan, cho du khong tich cyc nhu nhu 6 thang
dau nam. Cin ctr dyu bao nay, ching t6i dé xuét chién lugc dau tu ¢ phidu bat dong san phu hop cho 6 thang
cudi ndm 2009.

Luu y: nganh bit dong san trong bao cao nay khong dé cap dén linh vyc kinh doanh khu c6ng nghiép.

KHAI QUAT THI TRUONG BAT PONG SAN NUA PAU NAM 2009
VAN PHONG CHO THUE: NHU CAU TANG NHE

SO VOI CUOI NAM 2008 o ——Hme A —rang A Hang ©

Nhu cau van phong cho thué trong 6 thang dau nam 2009 TS

da co su ting truong trd lai so vdi cudi nam 2008. Die::n mo |

tich thyc thué moi trong quy II vira qua la 42,704 m2, gap =5 I S
ba lan so v6i quy trude. o| —o== e
Nhu cdu thué phin I6n 14 tir cdc cao 6c hang C va dien == A | =i e
tich dudi 300 m2.
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CUA HANG BAN LE CHO THUE: NHU CAU VAN

CAO NHUNG GIA GIAM B Coann v (1 USD)
Nhu cau thué mat b?m,% ban 1¢ tr nha ca thé’ cai tao va S et il SRR 50%
trung tdm thuong mai van & muc cao ( ty 1¢ trong toan thi a I,m%
truong la 6%). 5 I 30%
Gia thué trung binh tai khu vuc trung tdm giam nhe tir 2- z 20%
3%, trong khi gia thué tai khu vuc 1an can giam tir 7-10%. 1 10%
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THI TRUONG CAN HO VA PAT DU AN: TANG o0 SueThena ke Tere
Trong nira ddu nam 2009, ngoai trrr phan khic can ho —+—Déng 53i Gon —=— Nam Sai Gén === ULPHApariment TPHCM
chung cu trung va cao cap tuong doi binh lang, phan con | —
lai déu ting gia manh gan dat dén gia dinh cia con sot [

cudi nim 2007.

Cubi thang 6 du thang 7/2009, da tang gia da cham dut,
c6 thé viéc gid dat dugc day lén qua cao trong mot thoi s+
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gian ngin di phan nao tic dong dén sirc mua cia thi e S SN
truong. Ty e = 2
Khong phii nhan thi truong bt dong san 4m 1én mot phan 3 8§ 8 E g § g § g g 3 §-
do nhu ciu that su, song nhiéu chuyén gia cho rang con do Ngdy
nhiéu nguyén nhan khac nhu: $a 6 bi€u dién chisé gia dat nén do thi fai TP.HCM
o Chu yéu 1a do "d4u co". Su ky vong vao mdt lan song [ —=—98no 53i Gan = Nam 3ai Gon_=#=ULPLLand TPHCM |
chuyén déi kénh d?lu tu tir chimg khoan sang bat dong = . P
san. Nhi€u nha dau tu chuyén tu “ludt séng” vang, e
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chirmg khoan sang “ludt song” bat dong san. Tinh trang 45 = f
“c0” dat dau co va kich gia kha phd bién. @ =10
«D0 x6 di mua véi tam 1y “s¢ ting cao hon nita’. Khi gid ., M

bat dong san giam manh c6 noi dén 50%, phan lon
nguoi c¢6 nhu cau van chan chu, nghe ngong, chd doi 7=
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xuong gia tiép. Pén khi gia bat dong san tang tro lai thi s 8§ 3 § § % § g g § § &
nhiéu nguoi lai voi vang di mua. Ngay
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31-7-2009

NHUNG YEU TO ANH HUONG PEN THI TRUONG BPS 6 THANG CUOI NAM 2009
« Han ché tin dung bat dong sin

Theo vin ban s 193/TB-VCCP ciia Vian phong Chinh phu ngay 06/07/2009, Thu tuéng da yéu ciu giam muc
tiéu tang truong tin dung tr 30% xudng khoang 25%-27%, diéu hanh tong phuong tién thanh todn tang
khoang 25% nham phuc vu muyc tiéu ting truong kinh té 5% khéng che lam phat & mirc mot con sb trong nim
2009. 6 thang d4u nim, ting truong tin dung da dat 17,01% so véi cudi ndm 2008. Nhu vy véi muc tiéu moi,
6 thang cubi ndm tin dung chi duoc phép ting truong thém tir 8 — 10%.

Theo théng bao, Théng déc Ngan hang Nha Nudc yéu ciu cac td chire tin dung didu chinh co cdu dau tu tin
dung dé tap trung cho vay ddi voi cac linh vuc san xuét, xuat khdu nhiam thuc dﬁy tang truéng, giam von tin
dung d6i véi linh vyc phi san xuét, kinh doanh ching khoan, bat dong san va tiéu dung; tuyét di khong ha
th'?ip cac diéu kién tin dung.

« Giao dich bit dong san qua san

Theo cac quy dinh méi tai Nghi dinh 23/2009/ND-CP ctia Chinh =
phii, giao dich kinh doanh bat dong san khong qua san s& bi phat ; _
nang. Doanh nghiép s€ bi phat tién tir 50 dén 60 tridu déng néu ban,
cho thué, cho thué mua bat dong san thudc dién phai qua san giao
dich bat dong san ma khong thong qua san giao dich theo quy dinh.

Bén canh d6 trong thoi gian téi, nhiéu kha niang Chinh Phu s& cing § '
c0 cac chinh sach thué¢ nham ki€m soat thi truong bat dong san.

Nhu véy, véi cac qui dinh chinh sach trén, s& giup han ché gi¢i dau
co, mot tac nhan khong nho trong nhitng con sot dat vira qua.

« Ting cung cho thi treomg bit dong san, nhit 1a nha & xa hdi véi nhiéu wu dii cho chi du tu

Chinh phii van tiép tuc chi truong mé rong cac hinh thirc cung ctia thi truong bat dong san nha & bao gom:
nha cho thué, nha ban tra dan d€ vira tang ngudn cung vira phu hop voi cac doi tugng cia thi truong.

Dic biét ngudn cung nha & xa hoi trong thoi gian t6i s& ting cao. Dy
kién giai doan 2009-2015, dau tu xay dung khoang 184.000 cin ho
tuong duong 9.580.000 mét vudng san (mdi nam khoang trén 26.000
can, twong duong 1.365.000 m2 san), nhim giai quyét chd & cho
khoang 30% s6 ho gip khé khin vé nha & tai khu vuc d6 thi. Cac
doanh nghlep tham gia chuong trinh nay s€ nhén duoc hang loat uu
dai, nhu mién tién sir dung dat tién thué dét; duoc phep diéu chinh
tang mat d6 xay dung va hé s6 st dung d4t 1,5 14n so voi mat do xay
dung va h¢ s6 str dung dat so voi quy chuén quy hoach xay dung;
duoc ap dung thué suat thué gia tri gia ting bang 0% ddi véi cac hop
ddng thué, thué mua nha ¢ xa hoi va cac hop déng mua ban nha ¢ |
gia thap.

T

« Sw hip dén cia thi trwong chig khosn

Thi truong chimg khoan dang trong xu thé di 1én trong dai han. Véi
kha ning hap thu da dang cac dong von (tir ngan dén dai han) va
tinh thanh khoan cao, thi truong chirng khoan dang tré thanh kénh
dau tu hap dan.

Trong khi d6, thi truong bat dong san cha yéu hap thu dong vén
trung, dai han va doi hoi nha du tu phai co tiém Iyc tai chinh kha
cao.
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NHAN PINH THI TRUONG BAT PONG SAN CUOI NAM 2009
VAN PHONG CHO THUR: GIA GIAM DO CUNG VAN LON

Nhﬁ'l’lg '[hél’lg con 1a1 cla nam 200?, glé cho thUé‘ van phOl’lg DV B40 TONG NGUGN CUNG THI TRUSNG VAN FHONG (2008 - 2010)

du bao sé& tiép tuc tut giam, do nguon cung méi doi dao. e

Trong khi d6, nhitng doanh nghiép 16n trong nudc, phan 1on “**°] 1,480,031
1,400,000 1 -

da c6 san tru so, ho ciing khong san sang thué thém vin
phong trong thoi di€ém nay. Con cac cong ty nho va vua thi
thué can h hodc bi¢t thuy lam van phong dé tiét kiém chi
phi.
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CUA HANG BAN LE CHO THUE: GIA ON PINH DO
CUNG VAN THIEU

Kinh té suy thoai, ngudi dan thit chat chi tiéu da khién cho khu vyc ban 1é khong con soi dong nhur cac nam
trude. Kho khin chung, nhiéu doanh nghi¢p khong con manh dan mao hiém dau tu ma cé xu hudng co cum lai
tinh gian t6i da chi phi di gop phan dua birc tranh thi trudng ban 1é thém diu hiu hon. Lo trinh tw do hoa thuong
mai da cam két v6i T6 chitc Thuong mai thé gigi (WTO), ngay 1-1-2009 1a thoi diém Viét Nam mé cira hoan
toan cho cac doanh nghiép 100% von nudc ngoai tham gia thi truong ban 1¢. Tuy nhién khung hoang kinh té,
cac nha dau tu nude ngoai chua xam nhap thi trudong nude ta ngay ma con ban lo giai quyét viéc kinh doanh
cta don vi minh cling nhu nhiing chi nhanh san co. Véi lai ho con phai diéu nghién lai chii trwong, chinh sach,
ngudn von... can nhic trudc khi quyét dinh dau tu méi. Nhidu nha dau tu c6 ¥ dinh trude kia di tam ding doi
cho nhitng dong thai cia thi truong mai.

Tuy nhién do tinh trang thiéu hut ngudn cung van tiép dién, do dé s& giup gia thué mat bang kinh doanh s& 6n
dinh trong nhitng thang cudi nam 2009.

THI TRUONG CAN HQ VA PAT DU AN: GIA ON BINH, CHI TANG CUC BQ

Chung t6i cho rang thi truong cén & va dat du an cudi nam s€ kho “sot gid”, trir mdt vai phan khic van cé thé
tang nhe. Su ting gia dién ra cuc bg, phu thudc vao vi tri va su phat trién co sé ha tang cu thé.

Co sé dua ra nhan dinh trén:

« Su can thiép diéu tiét bang cac chinh sach cua Nha nudc, >3- .
gitp thi truong phat trién lanh manh, dam bao chinh sach % - Coe g T e
dan sinh. s Smrmai AW (W g oveg | ege v

i RN AI':'i syt v s |

e Nha nudc khong c6 dong lyc lam tang gia trén thi truong bat - aomrwy* (v s erwerm s oy ol -
dong san vao lic nay, khi ma Nha nudc dang uu tién phat PR S,V RORARN | s
trién co so ha tang (mot phan quan trong cua goi kich cau) -
Hién nay, tién do cua nhleu dy 4n co s¢ ha ting nhu ham e
Thu Thiém... trién khai vin cham hon ké hoach do vudng
méc & gia dén bu, giai toa. Tang gia bat dong san lam ting &
chi phi dén bu, giai toa.

P DS - T
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« Murc gia hién tai cia nhiéu dy 4n da ting cao trong 6 thang =
dau ndm (mdt so gan dat dinh cia nam 2007).

e Chu du an cong bo cac san pham phu hop véi nhu cau va
kha nang ciia nguoi mua.

o Chinh sach han ché tin dung bét dong san.
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PANH GIA CO BAN CAC CO PHIEU BAT PONG SAN
MOQT SO TIEU CHI CO BAN CUA CAC CO PHIEU BAT PONG SAN

EPS Vébn hoa 2 VDL

mack | pE | B | S| TTr | Rl @ | SO | TRE

iy | WD Ly } }
BCI 19,3 22| 2313 24173 | 2,509.64 542 51| 11,6
HAG 19,1 35| 3920 | 132383 | 8.836.78 | 1,798 79| 187
HBC 21,9 0.8 | 1.302 430,9 | 1,145.88 151 1,7 3,6
HDC 10,6 2,5 | 3923 330,6 558.92 81 57| 23,6
KHA 5,5 1,2 | 4305 2995 385.66 141 | 15,7 ] 259
NBB 13,4 1,5 | 3.130 6483 901.36 154 53| 114
NTL 12 4,7 | 6326 1.240,1 895.37 164 | 11,6 | 422
RCL 14,2 2,1 | 8.658 171,25 200.71 25 87| 333
SIS 33,5 3.8 | 3196 42532 | 1,591.09 400 80| 105
TDH 8,3 1,7 | 8.628 1.728,0 | 1,451.73 253 | 14,7 | 223
VIC 101,2 6,3 490 9.384,7 | 5,789.74 | 1,200 1,6 59

TBNGANH | 235 | 2,75 | 4.199 | 1.791,9 2.206,8 446 7,8 19

(Ngay cép nhat: 24/07/2009).
SO SANH DIEN BIEN GIA MOT SO CO PHIEU BAT PONG SAN VOI VN-INDEX
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NHAN XET

Chi s6 EPS va muc sinh loi ROE ciia nganh bit dong san ciing cao hon so v&i cac nhom nganh nghé khac, diéu
nay thé hién muc dac thu lgi nhuédn cao cua cac du an bat dong san. Nhiing c6 phiéu cua nhiing cong ty c6 mirc
tong tai san nhé hon mirc 1,000 ty dong thuong c6 ty suat lgi nhuan ROE cao hon.

Mic P/E binh quén hién tai cia nhom cd phiéu nganh hién nay 1a 23,5 1an so v6i mic binh quan cua thi truong
1a khoang 16 lan. Tuy nhién, néu bé VIC (1a c¢6 phi€u c6 mitc von hoa rat cao nhung khong tinh chat co phiéu
dai chung) thi chi s6 P/E binh quan chi 1a vao khoang 15,78 lan, tirc 1a ngang bang P/E cuia thi truong.

Diéu nay cho thy, cic ¢ phiéu nhom nganh bit dong san déu c6 chi sb P/E tuong dbi hap dan néu xét trén
khia canh mrc sinh lgi ctia nganh, dac biét co6 mét so co phi€u tham chi c6 muc P/E dudi 10 nhu KHA va TDH.
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MOT SO PAC PIEM CAN LUU Y KHI PAU TU CO PHIEU BAT PONG SAN
Chung t6i muén Iuu ¥ nha dau tr mot s6 dac diém sau cua o phiéu nganh bat dong san, ma ching ti cho rang
c6 su khac biét 16n véi cac nganh khac.

« Gi4 von cac dy 4n bat dgng sin co ban 1a gia tri dat, dwgc xac dinh ngay tir dau

Do d(’),ﬂné'u doanh nghiép c6 dugc gia von nay thdp (mua duoc dat luc ré) thi c6 thé van hach toan loi nhuén
dang ké khi ban dat hodc du an luc kinh t€ kho khan nhu hién nay. Do dd, doanh nghiép dé kiém soat dugc
chi phi, lgi nhuén céc dy an.

Cong ty Phat trién nha Thi Dtrc (TDH), Phat trién D6 thi Tir Liém (NTL), Pau tw Xy dyng Binh Chanh
(BCI), Xuat nhap khau Khanh Hoi (KHA)... déu la nhiing cong ty c6 két qua kinh doanh cao trong quy II,
htra hen hoan thanh vurgt mirc ké hoach lgi nhudn nam va hira hen EPS 2009 cao.

« Doanh nghiép c6 thé diéu tiét lgi nhuén hang quy thong qua hach toan va phan b doanh thu di 4n

Dic diém dy an bat dong san cho phép hach toan doanh thu lgi nhuan khong phu thudc hoan toan vao tién do
thanh toan cta nha dau tu khi doanh nghiép ban san pham. Do d6, doanh nghiép co thé diéu tiét loi nhuan
hang quy thong qua hach toan va phan bd doanh thu du an. Khi d6, nhiéu du 4n cong bb ¢ loi nhudn
“khung” nhung nha dau tu cin chi y xem Ban Diéu hanh phan b lgi nhuan ra sao. Didu nay s& anh hudng
dén céac chi s6 EPS hang quy.

Théng thudng, néu khong vi dong co phat hanh thém cb phiéu thi cac doanh nghiép it khi dé loi nhuan dot
bién qua 16n, lam gia cd phiéu khong On dinh, giy sttc ép voi ban di€u hanh trong thuc hién ké hoach loi
nhuin nam sau.

e Cic du an ¢ vung dac dja, sot néng dem lai hiéu qua lgi nhuin cao

Vi du, Cong ty Nha Tir Liém (NTL) ndm bit thoi co gia dit phia Tay Ha Noi c6 ddu hiéu sbt, cong ty di ban
ra thi truong 2ha véi mic gia 16 tridu dong/m’, didu nay ¢ thé dem lai mot khoan doanh thu dot bién co thé
1én dén 350 ty dong. Hay nhu HAGL chi riéng v6i dy an can ho Sai Gon méi nam ngay trén duong Nguyén
Hiru Tho, canh khu d6 thi Phit My Hung da dugc ky vong s€ tao ra dén 2,050 ty déng doanh thu... Xuit nhap
khau Khanh Hoi (KHA) van tiép tuc thyuc hién cac thu tuc xay dung cho du an trung tdm thuong mai két hop
v6i Van phong cho thué (KHAHOMEX PLAZA) tai s6 360 Bén Van Bon day dugc danh gia la dy an trong
tam ciia cong ty nim ngay rap ranh Quan 1 va Quan 4 dé tao thé phat trién viing chic cho cong ty.

S¢ hitu gan 426 dat sach & thoi diém hién tai, BCI ¢6 mdt danh muc du 4n rét hap dan ¢ huyén Binh Chanh
va quan Binh Tan: An Lac Plaza, Chung cu Tan Tao 1, Khu dén cu Phong Phu...Trong khi d6, NTL di dau
tu mot quy dat kha rong, nim & nhimg dia thé dep ¢ Ha Noi va céc tinh 1an can, duge dau tu voi gia kha ré.
Quyén st dung dét trén dia ban quan 4 cua KHA véi téng dién tich con duoc khai thac 1én dén 31,911 m? va
hang loat cic quy dat khac tai Binh Duong, Hoc Mon... Trong tuwong lai, v6i tiém luc tai chinh manh va hd
trg boi chat lwong thi cong tot, nhitng quy dat nay s& tro thanh nhitng ngudn doanh thu chinh va mang lai loi
nhuan cao cho cac doanh nghiép.

o C6 phiéu bat dong san phu hop ca diu tw dai han va lwét séng, nhung séng thuwong sau ¢ phiéu nganh
chirng khoan, ngan hang
Céc c6 phiéu bat dong san 1a cac doanh nghiép c6 quy md von lon thir 2 trén thi truong, sau ngan hang, va bi
tac dong 16m béi cac chinh sach kinh té vi md. Do d, sau cac ¢b phleu ching khodn, ngan hang, cac ¢o phiéu
bat dong san thu hat dugc sy quan tam cia nhiéu nha dau tu. Dién bién trén thi truong ching khoan Viét
Nam nhitng nim gan day, dic biét 1a trong nim 2009 1a song c6 phiéu bat dong san thuong sau séng c¢d phiéu
chung khoan, ngan hang.
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PE XUAT CHIEN LUQC PAU TU CO PHIEU BAT PONG SAN PEN CUOI NAM 2009

Cin ctr vao nhitng phén tich di trinh bay, chiing t6i dé xuat chién luoc dau tu cd phiéu bat dong san dén cudi
nam 2009 nhu sau:

o Ul tién diu tw vao cic cong ty c6 quy md vira: nhitng cong ty co quy mod vira va nho c6 muec sinh lgi
cao hon so voi cac cong ty lon. Cac cong ty c6 quy mo tai san dudi 1,500 ty dong nhu: NTL, RCL, TDH,
KHA... ¢6 mirc sinh loi tir 13% tré 1én.

o Ciac cong ty cé chi phi thip va ning lwe canh tranh cao: do thoi budi kinh té kho khan nhu hién nay,
thi trudng s& huéng dén nhitng san pham c6 gia ré, chinh vi vy cac cong ty c6 loi thé vé chi phi san xuat
(do tic hop san xuét trong chudi gi4 tri san xuat can ho) hay gia thanh thap s& c6 nang lyc canh tranh 16n
dé gianh uu thé 16n trén thi truong. HAG c6 thé 1a mot minh hoa dién hinh.

» Thén trong véi cac cong ty thim dung ng va luwgng tlen mit thip: nhiing cong ty co co céu ng 16n va
lwong tién mat thap s& rat kho khan dé tim cac ngudn von tai trg cho cac du an dau tu boi thi truong von
chua hoi phuc va cac cong ty BDS ciing khong nam trong dién vu dai vé 13i suat. Hon nira, do ty trong ng
cao nén cac cong ty nay kho tiép can dugc ngudn vén vay nhung phai chap nhén 13i suat cao. Do do, diéu
nay s€ lam cho kha nang ting truong bi gidi han.

« Bén canh d6, cin phai chi y dén tién dd cu thé ciia cac dy an: nhim c6 chién lugc dau tu phu hop khi
doanh nghiép c6 nhiing thay d6i dan dén nhitng anh hudng vé doanh thu va lgi nhuén.

e Chii y doanh nghiép c6 quy dit 16m, ré, & vi tri dic dia: cac doanh nghiép nay c6 “lgi nhuan ngam”
nhung dé hién thuc hoa dugc thi nha dau tu phai chu y cac yeu to néu trén. Tuy nhién, cac doanh nghiép
c6 quy dat 1on, ré, ¢ vi tri ddc dia (nhu BCI) ludn 1a doi tugng quan tdm cia cac nha dau tu.

« Cudi cung, nha dau tu ngin han nén chi y theo doi song ¢6 phiéu ching khoan, ngin hang. Song cbd
phiéu BDBS thuong 1én cung hodc ngay sau cic cb phiéu nay. Tuy nhién, nha du tu ngan han can cin cir
vao tinh hinh cuy thé ltc do.
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Bao cao nay duoc bién soan bdi cac nhan sy sau ciia Cong ty Co phan Ching khoan Au Viét:

Lé Anh Thi - Giam d6c B Phan Tu van Phan tich
Luu Van Hai - Chuyén vién Phan tich
Nguyén Hoai Nam - Chuyén vién Phan tich

Piéu khoan mién trach:

Ban bao céo phén tich nay duoc cung cap boi Cong ty C6 phan Chung khoan Au Viét (AVSC). Mic du cac
thong tin trong bao céo duge AVSC xem la dang tin cdy, tuy nhién AVSC khong chiu trach nhiém vé d6 chinh
xac cua nhitng thong tin trong bao cdo nay. Cac y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém cua
chuyén vién phan tich tai thoi diém l4p bao cdo, khong duoc xem la quan diém ciia AVSC.

Nbi dung ban bao cao chi mang tinh tham khio va AVSC khong chiu trach nhiém ibi voi nhiing quyét dinh
mua ban chirng khoan do tham khéo bao cao nay.

Moi thic mic, xin vui long lién hé:

BP. Tu vén - Phén tich, Cong ty C6 phan Chimg Khoan Au Viét, Email: info@avsc.com.vn
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