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Tom tit

Thi truong bat dong san (BDS) nam 2014 di co tin hiéu hdi phuc tich cuc vé thanh
khoan va gia di c6 xu hudng tang nhe & mot sb phan khuc. Diéu ndy cho chung toi
ky vong thi truong BDS s& con tich cuc hon trong nam 2015 dya trén mot s yéu to
chinh: 1/ Chinh sach hd trg tir phia Chinh phti nhuw Thong tu 32 ctia NHNN da néi
long diéu kién Iai suat va thoi han cho vay goi hd tro 30.000 ty, Thong tu 36 cua
NHNN giam hé s rui ro cho vay kinh doanh BBS tir mic 250% xudng con 150%;
2/ Luat kinh doanh BDS va Luat nha & stra d6i bat dau c6 hiéu luc tir 1/07/2015 s&
tao diéu Kién cho nguoi nudc ngoai s¢ hiru BDS dé dang hon so vai hién tai; 3/ Mat
bang I4i suat & murc thip nhét trong 5 nam tro lai day clng véi tin hiéu 6n dinh va
hdi phuc caa nén kinh té trong trung han dang khién nha du tu s& c6 xu hudng tim
kiém céac kénh dau tu rai ro hon trong d6 c6 Bét dong san ; 4/ Nhimg thay ddi trong
co s ha ting sé& tao sic hdt cho nhidu du 4n bat dong san. Do vay ching t6i cho
rang nha dau tu nén xem xét viéc quay tro lai dau tw MUA TICH LUY c¢é phiéu
nganh BPS trong thoi gian téi. Nhitng doanh nghiép ma chidng toi van ua thich 1a
nhitng doanh nghiép dap tng duoc nhitng tiéu chi sau: 1/ Doanh nghiép c6 quy dat
I6n véi gia von ré; 2/ San pham doanh nghiép cé sin dé ban thuoc phan khic binh
dan va trung cip hoic san pham dat tai cac khu cong nghiép; 3/Tinh hinh tai chinh
ctia doanh nghiép lanh manh; 4/ Muc chiét khau cua doanh nghiép so véi NAV cao.
Dua trén nhiing tiéu chi do, chung toi cho rang mot s6 doanh nghiép dang chu y
trong ndm 2015 la: KBC; HDG; DXG; BCI; DIG; SJS; 1JC, NBB.
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I. TONG QUAN NGANH BAT PONG SAN 2014 — TIN HIEU KHO1 SAC TRO LA,

1. M@t sb chinh sach bat dong san chinh trong trong nim 2014.

= Giam thué véi mot sé dw 4n nha ¢ thwong mai: Luat thué gia tri gia ting stra ddi c6
hiéu lyc 1/04/2014 &p dung chinh sach giam 50% thué GTGT cho céc hoat dong mua ban
tai mot sb du an nha & thuong mai ddi vai ky khai thué tir 01/07/2013 dén 30/06/2014.
Didu kién dé dwoc giam thué Ia dy an phai hoan thanh, c6 gia ban duéi 15tr ddng/m2 (bao
gom ca 10% thué GTGT) va c6 dién tich thuong mai dudi 70m2.

= Giam lai suét cho g6i hd trgr 30.000 ty ddng: Quyét dinh s6 21/QB-NHNN caa NHNN
vé murc I4i suét cuia cac ngan hang thwong mai 4p dung trong nim 2014 d6i véi du no cua
céc khoan cho vay hd trg nha ¢ theo quy dinh tai Théng tu sé 11/2013/TT-NHNN ngay
15/5/2013 (g6i 30.000 ty ddng) 14 5%/nam™.

= Chii diu tw dwoe ban dat nén sau khi hoan thanh cé sé ha tAng: Thong tu lién tich s6
20 do Bo Xay dung va B Noi vu ban hanh nhim huéng dan ndi dung Nghi dinh 11/ND -
CP d3 co hiéu luc.Theo d6, Nha nuéc cho phép cac chi ddu tu du an dugc chuyén nhuong
quyén sir dung dat duai hinh thirc phan 16, ban nén sau khi di dau tu xong ha ting ma
khéng can phai xay tho.

2. Thi trwong Bat dong san da co tin hiéu thanh khoan tinh cyc.

Thi truong BDS ndm 2014 ching kién nhitng tin higu tich cyc khi thanh khoan tét hon va gia
¢6 xu huéng ting nhe dan vé cudi nam & mot s6 phan khuc nhu: nha & x& hoi, nha thu nhap
thap va phan khic hang trung duoc giao dich kha s6i dong & hai thanh phé lon 13 Ha Noi va
Tp. HS Chi Minh.

Mic thanh khoan dwec cai thién: Theo B Xay dung cho biét lugng giao dich thanh céng
trong ndm 2014 dat muc ting truéng kha so véi cung ky nam 2013. Ha Noi c6 khoang 11.450
giao dich thanh céng, ting hon 2 14n so véi nam truéc. TPHCM c6 khoang 10.350 giao dich
thanh cong, ting 30% so véi nam treéc. Ddng tinh véi quan diém nay béo céo chi sé gia BDS
ciia Cong ty tu van Savills Viét Nam ciing ¢6 ciing nhan dinh tuong ty. Luong giao dich chung
cu tai TPHCM cao nhit trong vong 4 nam qua, cu thé trong Q3/2014, khoing 3.280 cin ho
dugc hip thuy, ting 29% theo quy va 85% theo nam. Tai Ha Noi, tdn kho cian ho Ha Noi giam
manh trong Q3/2014, cu thé ty 1& hang tdn kho giam manh 24 diém % theo quy va 26 diém %
theo nam do hoat dong tét cua toan thi truong.

Giéa tri hang toén kho bat dong san dang giam: Tinh dén ngay 15/12/2014, Theo Bo Xay
dung cho biét tdng gia tri tdn kho bt dong san con khoang 73.889 ty ddng, giam 20.569 ty
ddng (giam 21,8%) so vai thang 12/2013. Trong sb ton kho nay, c6 15.400 cin hd chung cu,
10.505 can nha thap ting, hon 8,6 triéu m2 d4t nén nha & va trén 1,6 triéu m2 dét nén thuong
mai. Luong ton kho giam chii yéu tai cac du an can ho c6 dién tich nhé, gia ban trung binh, tai
cac dy an di hoan thanh va nhitng khu vuc c6 ha ting tét.

Mikc gia giao dich 6n dinh va c6 ting nhe & mdt sé phan khuc: Theo Savills, trong quy
Q3/2014 nay chi s6 gi4 nha & tai Ha Noi & muc 102,7 diém, ting 2,4 diém theo quy va giam
nhe 0,6 diém theo nam, ty 16 hap thu tai Ha Noi dat 38%, ting hon 15 diém % theo quy. Tai
TP. HCM chi sé gi4 nha trong Q3/2014 & mirc 89,5 diém ting 0,7 diém so véi cling ky niam

ngoai.

! Trugc d6, ngay 15/5/2013, Ngan hang Nha nuéc va Bo Xay dung da ky két hop tac trién khai Thong tu s 11/2013/NHNN vé cho vay hé tro nha ¢. Lai suét cho vay ctia goi hd tro 30.000 ty dong dugrc ap 6% trong nam
2013. T&r cac nam sau, |ai suat nay sé bang 50% lai suat cho vay binh quan clia cac ngan hang trén thi trudng nhung khong vwot qua 6% moi nam. Thoi han cho vay doi véi doi twong mua, thué, thué mua nha & toi
thiéu 1a 10 nam va téi da 5 ndm déi voi doanh nghiép
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Chi sb bat dong san Savills tir nim 2009 dén thang 11/2014

Tp. Ha N§i thang

Tp. HCM thang

Biéu d6 1: Chi sé nha theo quy Biéu d6 3: Chi sé nha theo quy
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Sy tich cuc cua thi truong BDS, theo chiing t6i danh gia dang dugc hd tro tir nhitng nhan té
chinh sau.

Ting truéng tin dung bat dong san da ting tré lai: Dy no tin dung bit dong san tinh dén
ngay 31/10/2014 dat 299.020 ty ddng, ting 14,08% so véi thoi diém cudi nam 2013, cao hon
mite tang truéng tin dung chung cia nén kinh té (13,13%).

L&i suat dang & ving thdp nhét cia nhiéu nam: Vi chi s CPI nam 2014 chi & mirc 1,84%
thip nhét trong 11 nam qua da giup cho mit bang l4i suat huy dong va cho vay tiép tuc diéu
chinh giam déi véi hau hét cac ky han. Hién tai, 13i sut huy dong bang VND c6 ky han dudi 1
thang; 5-5,5%/mam ddi véi tién gui co ky han 1 thang va c6 ky han dudi 6 théng; 5,7-
6,8%/mam di vai tién guri c6 ky han tir 6 thang dén dugi 12 thang; ky han trén 12 thang ¢ muc
6,8-7,5%/mam. Lii sudt cho vay cac linh vyc san xuat kinh doanh théng thwong & muc 7-
9%/mnam d6i voi ngan han; 9,5-11%/nam ddi vai trung va dai han. Didu nay di tao thuan loi

cho nhiing ngudi ¢ nhu ciu thuc vé nha &, manh dan vay vén ngan hang dé mua cin ho nha é.
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Biéu do 5: Chi so CPI so véi cung ky Biéu do 6: Tang truwéng tin dung
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Ngudn vén FDI dau tw linh vuc bit dong san tich cwc: Trong nam 2014, c6 35 dy &n kinh
doanh bit dong san st dung vén FDI dugc cip méi. Vén ding ky méi va bd sung dat 2,54 ty
USD, chiém 12,6% tdng vén FDI, néu so véi nam 2013 sé vén nay da tang gip 3 lan, thé hién

nha d4u tw NN dang ¢ sy quan tm tré lai linh vye BDS Viét Nam sau mot thoi gian dai.

Sw hd tro tir cac chinh sach cho nganh bat déng san: Véi nhiing chinh sach ndi bat nhu di
néu & trén, c6 thé thiy Chinh phu da tao diéu kién kha thong thoang hon cho ca phia chi dau tuw

I&n ngudi mua nha, nho d6 giup cung va cau dang xich lai gdn nhau hon.

Bidu d6 7: Vén FDI niim 2014 (ty do) Biéu d6 8: Co céu linh vwe dau tw FDI nim 2014
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Nhu vay thi truong BPS nam 2014, d& cho tin hiéu hdi phuc tir thanh khoan cua thi truong,
mirc gia ciing dang nhich nhe 1én & phan khiic hang chung & nhiing thang cudi ndm. Cap nhat
con s6 bao cao méi nhét ctia B6 X4y dung ciing cho thiy tin hiéu kha quan hon khi tdng luong
hang tdn kho BDS cua cac tinh, thanh trong ca nude tinh dén ngay  20/11/2014 con khoang
77.811 ty ddng, so véi quy 1/2013 tdng gia tri ton kho da giam 50.737 ty dong (twong dwong
giam 39,47%), so v6i thang 12/2013 giam 16.647 ty ddng (giam 17,62%), so véi thoi diém
20/10/2014 giam 2.760 ty ddng. Trong do, ton kho cin ho chung cu 1a 15.774 cin (twong
duong 24.114 ty dong), ton kho nha thip tang 1a 13.058 cin (twong duong 21.344 ty dong),
tdn kho dét nén nha ¢ 14 8.642.414 m2 (twong dwong 27.808 ty ddng), tdn kho dit nén thuong
mai 13 1.637.782 m2 (twong duong 4.545 ty ddng).

Nhuw v@y, mdc du nhitng chinh sach voi TT BDS nam 2014 chwa thuc sw phat huy ro rét nhung
6 thé thay thi trieong BPS nam 2014 di va dang cho thdy dau hiéu tich cuwc hon vé mdt giao
dich chii yéu tdp trung ¢ 2 thanh phé 16n, mdt bang 1di sudt ha thap dang khién nhiéu nguoi

mua nha chdp nhdn bé tién mua bt dong san nhiéu hon.

TRIEN VONG NAM 2015 — CHU KY HOI PHUC PANG DEN

Chuing t8i cho rang nganh BDS s& ¢6 trién vong tich cuc hon tir ndm 2015 nhd sy cai thién cac
yéu té vi mé cua nén kinh té Viét Nam dang din én dinh va bt dau c6 su ting truéng. Chling

t6i nhin thy sw hip din cia nganh BDS trong thoi gian téi dudi nhitng diém chinh nhu sau:

1. Nhiéu chinh sach cho nganh bt dgng sin dang dwoc néi léng hd tre thi truong.

- Luit kinh doanh BPS va Luét nha & méi hit vén diu tw nwéc ngoai: Luat nha ¢ sia
dbi va Luat kinh doanh BDS ¢6 hiéu luc tir 1/7/2015 véi cac quy dinh néi léng didu kién
s6 hitu nha tai Viét Nam déi voi ngudi nuéc ngoai duoc ky vong sé thuc day thi truong
BDS s6i dong hon. Trong d6 c6 mot s6 diém dang luu ¥ dwoc coi s& la cd hich lon véi
nganh BDS cu thé nhu sau:. Theo luat cii, chi nhiing t& chirc va c4 nhan nudc ngoai xay
nha d@é ban hogc cho thué mai du diéu kién nhan gidy ching nhan quyén so hitu nha.
Theo luat mai, ngudi nude ngoai duoc phép sé hitu nha tai Viét Nam s& bao gdm (1) cac
t6 chirc va ca nhan nudc ngoai dau tu xay dung du &n nha & dé béan, cho thué hozc thué
mua; (2) doanh nghiép thuoc s& hitu nudc ngoai, chi nhanh, van phong dai dién cua cac
doanh nghiép nuéc ngodi, cac quy dau tu nude ngoai, chi nhanh ngan hang nuwdc ngoai tai
Viét Nam & (3) cac ca nhan nudc ngoai khdng yéu ciu phai cé visa hozc gidy phép lam
viéc lau dai. Ngoai ra, cac td chirc va ca nhan nuéc ngoai hién con dwoc phép mua va sé
hiru cin hd va nha trong cac du &n phat trién nha ¢ thuong mai. Tuy nhién, han ché duoc
dua ra 1 ngudi nude ngoai khong dwoc phép mua hoidc sé hitu trén 30% tdng s6 cin ho
trong mot du 4n xay dung nha & thuong mai. Trong truong hop nha biét thy hoac nha lién
k&, ngudi nudc ngoai khong dugc phép mua hay s¢ hitu hon 250 cin trong mét khu dan
cur c6 dén s bang dan sb caa mot quan/xd. Véi nhimg diéu kién s hiru BDS thoang hon
VGi ngudi nudc ngoai s& giup thi truong BDS tra nén tich cuc hon trong thoi gian tai khi
c6 dong vén ngoai chay vao.

- Théng tw 32/2014/TT-NHNN ban hanh ngay 18/1/2014 c6 hiéu luc tir 25/11 da “ndi
long” didu kién dugc vay vén géi 30.000 ty, gilip cho phan khic nha & gia thip duoc
huéng loi rat nhidu. Mé rong cac didu kién goi hd trg cho vay 30.000 ty ddng nhu: tdng
gi tri hop ddng mua ban (ké ca nha va dét) khong vuot qua 1,05 ty ddng; thém nhiéu ddi

tuong duoc tiép can vai goi hd tro ndy va thoi han vay duoc ting 1én 15 nam thay vi 10
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nim nhu truée day. Ching toi cho rang véi diéu kién dbi twong cho vay duoc mo rong,
cling véi thoi han cho vay va chi khong ché trén gia tri hop ddng mua ban, s& gidp cho goi
hd tro duoc gidi ngan tét hon trong thoi gian tai.

- Giam ty trong hé sé rii ro cho vay kinh doanh BPS 250% xuéng 150%: Théng tu
36/2014 cuia Ngan hang Nha nuéc (NHNN) ban hanh, cd hiéu lyc tir ngay 1/2/2015 dugc
danh gia 1a tin hiéu tich cuc, khi NHNN da phat di thong diép mé rong tang trudng tin
dung, nhét 1a ddi voi linh vyc bat dong san, khi giam hé sb rai ro véi cac khoan cho vay
kinh doanh BBS tir 250% xudng 150% va tang ty |& sir dung vén ngan han cho vay trung
dai han Ién gap doi, tir 30% 1én 60%. Pay duoc xem 14 nhén t6 tich cuc tac dong dén thi
truomg BDS, khi tin dung di véi linh vuc ndy vén di dugc NHNN kiém soét chit ché

trong thoi gian trude day.

2. Céu thi treong bit dong san sé dwgc cai thién nhiéu hon.

- Ting trwéng tin dung cho BPS sé van tiép tuc ting trong nim 2015: Nhin chung, ky
vong lam phat dang & muc rat thip 1a co sé virng chic cho viéc giam l4i suét cho vay
trong céc trong thoi gian téi. V&i mic tiéu nam 2015 Chinh phi dé ra muc tiéu 5%, chiing
t6i cho riang ky vong nay hoan toan cé thé dat dugc. Do vay,viéc l4i suét giam sé& gitp cho
tin dung cai thién dang ké trong thoi gian ti. Nhu cdu mua BDS s& ting trd lai khi 13
suit v& giam vé mirc thap nhét trong do, phan khiic xa hi, thu nhap thap va hang trung s&
dat dugc muc hap dan.

- Thém nhiéu ngan hang dwoc tham gia tai tre' cho vay géi hé tre 30.000 ty déng:
Theo thong b4o mai nhat cua Ngan hang Nha nuéc s& 6 thém 10 ngan hang dwoc tham
gia cho vay hd trg nha ¢ theo Nghi quyét 02 caa Chinh pha, nang téng sé ngan hang dwoc
phép cho vay Ién 15 ngan hang. Pay dugc xem la nhitng giai phap quan trong va kip thoi
dé day nhanh tién do giai ngan goi hd trg cia chinh phu trong nam 2015

- Lwong vén FDI ky veng sé dwoc giai ngan cho thi truomg BPS, khi luit kinh doanh
khuyén khich diu tu nhidu hon. Ngoai viéc Luat kinh doanh BDS va Luit nha & mai
hit vén dau tu nudc ngoai thu hit dwoc ngudn vén tir nha dau tw nudc ngoai. Trong nam
2015, véi trién vong nhidu hiép dinh thuong mai 16n s& dugc ky két nhu TPP; FTA ... thi
nhu cau thué mai, mé rong nha xudng tai cac khu cong nghiép, ddu tu BDS s& cang c6 co
hoi phét trién hon nira.

- Chinh sé&ch cho co sé ha ting dang theo hwong phét trién ddng bé: Viéc két ndi ha
tang ddng bd & 2 thanh phé Ion 1a Ha Nbi va Tp, H5 Chi Minh dang tao stc hit cho cac
dur &n bét dong san. Cuy thé, tai thit d6 Ha Noi da thong xe ciu Nhat Tan va duong V6
Nguyén Giap, tuyén vanh dai 2 dang dy nhanh xay dung, duong sit Cat Linh —Ha Dong
dang trong giai doan nud6c rat hoan thanh, tuyén Nhén Ga —Ha Noi dang xay dung céc
nha ga, nha ga T2 Noi Bai,...Tai Tp H Chi Minh c6 cac tuyén duong sit do thi Metro
dang xay dung, duong Nguyén Hué mai dang dugc xay dung ...

- Swchuyén huéng dong tién ciia cac kénh dau tw: Kénh diu tu: Vang — du kién giit 6
muc én dinh, Ngoai té - duy tri én dinh, bién dong & murc thap, du kién chi 2% trong nam
2015 do lugng vén FDI vao Viét Nam du kién vin s& kha lon khi Viét Nam dang dugc
déanh gia 13 mot trong nhitng nude c6 mdi trudong dau tu hap dan. LAi suét tién guri s& duy
tri muarc thap khoang 5 — 6%/niam khién nha diu tu quay tro lai cac kénh dau tu rai ro nhu
Ching khoan va Bét dong san, trong bbi canh nén kinh té dang ¢ nhiéu tin hiéu hdi phuc

tro lai.
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3.

Mét s6 diém luu y

Mac du trién vong nganh BDS nam 2015 chung t6i danh gia 1a kha quan, tuy nhién ching toi

van luu y mot s6 rii ro ¢6 thé han ché sy tang trudng cua nganh nhu:

No xau ciia ngan hang c6 thé 1am dong chay tin dung vao BDS cham lai.

Chinh sach méi v& BDS khong phét huy duoc nhu ky vong va c6 thé phai didu chinh
khi thoi gian trién khai thuc té ¢ nhiéu bat cap. Diéu nay chdng ra cé thé thiy rd khi
chi chuong goi hd tro 30.000 ty dong sau mot nim trién khai phai lién tuc ¢ nhiing
thay di va diéu chinh cho phu hop véi hoan canh thyc té dé trién khai.

Kinh té thé gi6i hdi phuc kém hon du kién do nhiing bt én chinh tri hay nan dich dan

dén dong von nuréc ngoai vao Viét Nam khéng nhu ky vong.

I1l. KHUYEN NGHIPAU TU - MUA TiCH LUY

Quan diém dau tw. Thi trudng BDS dugc ky vong sé tich cuc hon nita trong ndm 2015 do céc

chinh sach hé tro tir phia chinh phu, Luat kinh doanh BPS va Luat nha & méi di vao thyc tién,

cling Vvéi xu huéng 4 suat hién tai dang thap nhat trong 5 ndm tré lai day, chung t6i cho rang
déy 1a co hi cho viéc quay tré lai diu tw MUA TICH LUY ¢ phiéu nganh BDS trong thoi

gian t&i. Nhitng doanh nghiép ma ching t6i chu y la nhitng doanh nghiép dap ung dugc nhitng

tiéu chi sau: 1/ Doanh nghiép c6 quy dét I6n vai gia vén ré; 2/ San pham doanh nghiép c6 sin

dé béan thudc phan khc binh dan va trung cép hoic san phdm dét cac khu cong nghiép; 3/Tinh

hinh tai chinh cua doanh nghiép lanh manh; 4/ Muc chiét khiu caa doanh nghiép so véi NAV

cao. Dya trén nhung tiéu chi d6, chung t6i cho ring mot sé doanh nghiép dang chu y la: KBC;
HDG; DXG; BCI; DIG; SJS; 1JC; NBB.

KBC: KBC la doanh nghiép mot trong nhiing doanh nghiép BBS dung diu trong hoat
dong kinh doanh trong linh vyc khu céng nghiép va do thi dich vu. Hién KBC da s¢ hitu
quy dat khoang 6.000 ha dét khu cong nghiép va khoang 1.500 ha dit xay nha &. Trude d6
tinh hinh kinh doanh KBC gap nhiu khé khan, chju ap luc tra no va lai vay I6n trong khi
doanh thu sut giam. Nam 2014, KBC da co su chuyén bién tich cuc tir két qua kinh doanh,
viéc tich cuc co cAu cac khoan no lai bing viéc phét hanh thanh cong trai phiéu gitp giam
dugc chi phi I4i vay (KBC da phét hanh thanh céng 1.200 ty tréai phidu chuyén ddi véi gia
chuyén d6i khong dudi 15.000 ddng/CP va l4i suit khong qua 12%/ nam). Ddng thoi
KBC kién phat hanh 120 triéu cb phiéu dé déo han cac khoan no. Nhu vay néu ké hoach
huy dong vén thanh cong, KBC giam khoan chi phi 14i vay kha 1¢n, wc tinh khoang 400
ti ddng. Trong nam 2014, KBC di ki hop ddng vai tap doan LG thué thém 40 ha tai khu
Cong Nghiép Trang Dué téng gia tri wéc tinh khoang 650 ty dng. Pay 1a du 4n FDI lon
nhét tir trude dén nay duge dau tu tai Hai Phong véi tdng vén dau tu 1,5 ty USD. Xét vé
trién vong dai han, KBC dang trong qua trinh phuc hdi va tinh hinh kinh doanh s& cai
thién, cuing vai trién vong thu hat FDI (dic biét FDI tir Han quéc khi Viét-Han s& ky higp
dinh thwong mai ty do FTA), cac chinh sach wu déi va hop ddng méi tai cac khu Céng
Nghiép, KBC ki vong cai thién loi nhuan bét du tw ndm 2015.

HDG: HDG la mét trong nhiing cong ty BDS ¢6 tinh hinh tai chinh rét t5t trong nganh
(94n nhu khéng vay ng), bén canh d6 doanh nghiép con cé quy dét Ion (d4t sach gin 2
trigu m2 hién dang trién khai, sir dung khoang 50%), tap trung & Ha Noi, TP HS Chi
Minh, Nha Trang, Lao. Ngoai ra nho loi thé c6 ngudn gbc cé dong tir Bo Quéc Phong,
HDG ciing tham gia vao cac du &n lién doanh, lién két dau tu, xay dung du &4n nha &, khu
d6 thi cho quéc phong, trong do c¢o dy &n Z756 1a mot du &n 16n nim gan trung tim Sai
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Gon mai dwoc quy hoach chi tiét 1/500 va duy kién co thé trién khai béan tir Q1/2015. Bén
canh d6, HDG con ¢6 dau tu vao thity dién day 1a mang kinh doanh tao dong tién rat 6n
dinh cho doanh nghiép thoi gian vira qua voi mac bién lgi nhuan kha cao so véi nganh.
Co ciu so hitu cua HDG kha tap trung, phan 1én nam trong gia dinh Cha tich HDQT,
Iwong phin ¢ phiéu ngoai hién dang duogc cac té chirc nudc ngoai lién tuc mua vao trong
thoi gian gan ddy. Chang toi cho rang HDG ¢6 thé tro thanh ¢b phiéu ting truong an
tuong trong ndm 2015 khi cac du &n chinh cia doanh nghiép budc vao giai doan 6 thé
dem lai doanh thu va lgi nhuan lon.

DXG: Doanh nghiép c6 thuong hiéu kha uy tin vai thi truong BDS. Phan khic chinh cua
doanh nghiép tap trung nha & thu nhap thap, véi quy dit chii yéu & Quan 9 va Quan 2 -
Tp. HCM, véi céc du &n chinh gdm Sunview Town, Gold Hill Center va Green City. Méi
day DXG sé tang vén diéu 1 tir 750 ty dong l1én 1.250 ty dong dudi cac hinh thuc: 25,7
triéu cd phiéu phat hanh riéng I¢ cho 4 tb chirc cu thé 1a: Asia Investment Corp 9 triéu cb
phiéu, CTCP Péu tw BBC 6,7 triéu cb phiéu, CTCP Dau tu thwong mai quéc té Ha Thanh
5 triéu c6 phiéu va 5 tridu cé phiéu cho CTCP Ngon Hai dang, thoi gian han ché chuyén
nhuong 13 1 nim; 24,3 triéu cb phiéu thdng qua cac hinh thircc phat hanh 5,25 triéu ¢
phiéu tra cé tuc, 18,75 triéu ¢ phiéu cho cb dong hién hiru véi ty 16 4:1va phat hanh
300.000 cb phiéu cho CBCNV véi gia 10.000 ddng/cd phiéu. Vi sé vén ting mei DXG
du kién nam 2015, s& dau tu khoang 850-1.000 ty ddng vén vao phat trién cac du an BDS
nhu: 1/ 3 block tiép theo cua di 4n Sunview Town, 2/ Dir 4n dat nén tai Gold Hill Center ;
3/ Dy &n dét biét thy tai Green City. Dy an Sunview Town, tai huyén Thu DBuc véi dién
tich 5,5 ha, gdm 4 tda bao gom téng cong 1.603 cin ho. Gold Hill Center, tai Bong Nai
v6i dién tich 27ha bao gdm 1.264 16 dit nén. Va du an Green City, tai bai bién Da Ning
véi dién tich 15,5ha, c6 500 16 dat biét thy. Ngoai ra, DXG ciing dang tién hanh thuc hién
cac thuong vu M&A nhé dé mua lai dy &n khac. Chang tdi cho rang, hién DXG dang co
nhiéu tham vong phat trién mé rong du an, vai trién vong nganh BBS ching t6i danh gia
Ia kha quan va phan khic san phdm ciia doanh nghiép 1a tiém ning. Do dé, trién vong cua
cong ty trong thai gian t6i duge danh gia 1a tich cyc.

BCI: Doanh nghiép BCI cé nhiing diém cha y ndi bat sau: 1/ BCI dwoc xem la doanh
nghiép c6 quy dit I6n voi khoang 600 ha trong d6 chiém dén hon 50% 1a dat sach dwoc
dén bu véi chi phi gia kha ré so véi gia thi truong hién tai, tap trung & hai huyén Binh
Chénh va Binh Tan & Tp. HCM. 2/ Phan khuc thi trueong tét, trong thai gian qua BCI chd
trong dén nhu clu thuc cia nguoi tiéu dung dé phat trién cac khu dan cu cho ngudi c6
muc thu nhap trung binh, dam bao diu ra mot cach 6n dinh. Pay dwoc xem 14 loi thé cua
doanh nghiép khi chon diing phan khac dang kha s6i dong, khi ma thj truong Phan khic
binh dén, trung binh s& van con rét tiém ning dan. Do vay, ting truang doanh thu va loi
nhuan cia BCI s& van n dinh trong thoi gian tai.

SJS: Pay la doanh nghiép c6 nhirng diém dang chi y nhu sau: 1/Chu du tu 16n va c6 uy
tin trong Iinh vuc phét trién d6 thi mai tai khu vyc phia Bic va duoc sy hd tro manh mé
khi SJS 14 thanh vién cua tdng cong ty séng Da. 2/ Quy dat 16n véi loi thé gia vén thap tai
c4c vi tri c6 tiém nang trong twong lai nhu: Dy &n Nam An Khénh (khoang 270ha); Dy &n
Van La — Van Khé — Ha Bong (12ha); Dy &n Khu d6 thi Long Tan (60ha) ....Nhitng du én
nay c6 thé dem lai kha nang khai thac cho SJS trong 10 nim téi véi muc gié vén ré ma
khéng c6 nhiéu doanh nghiép BDS nao c6 dugc. SIS doanh nghiép c6 quy dat vao thusc
dién I6n nhit & Mién BAc hién nay. Méi day SIS di chuyén nhuong 8,9ha Khu db thi méi
An Khénh véi gia chuyén nhwong tam tinh 1.218 ty dong, chua bao gdm thué Gia tri gia
tang cing nhu 18 phi truée ba va phf cap gidy ching nhan quyén sir dung dat. Diéu nay s&
giai quyét kho khan dong tién cho doanh nghiép va ap luc giam no vay.

DIG: La doanh nghiép c6 quy dat I6n vai thi truong tap chung phan 16n trong phia Nam
v6i téng quy dét 14 2.100 ha ma DIG c6 quyén sé hitu. Quy dét tap chung & Bdng Nai,
Vinh phiic va Viing Tau, Phiit Quéc. Dy 4n 1a BDS du lich va BBS thip ting. Pay la
nhiing phan khic cé thé s& can thém thoi gian mai ldy lai sy giao dich. Tuy nhién, véi

[9] BAO CAO PHAN TICH NGANH | BAT PONG SAN



74

’//
W SAIGON - HANOI SECURITIES Ha Noi, Ngay 19/01/2015

nghi dinh mai cho phép ban dit lién ké khi hoan thanh ha tang va mé rong cho nha dau tuw
nuée ngodi so hitu BPS ¢6 thé 1am cho DIG sé lgi thé trong thoi gian tai.

1JC: 1JC duoc xem la cong ty ngoai viéc kinh doanh BDS doanh nghiép con cd thu phi ¢
mot s6 doan giao théng & tinh Binh Duong. Do 1a cong ty con ciia Téng Becamex nén 1JC
so hitu quy dat kha 1on c6 vi tri déc dia (tong quy dat khoang hon 100 ha) tai thanh phd
méi Binh Duong véi cac du 4n chinh nhu: Dy an Khu nha phé va biét thu The Green
River (60ha), Du an Khu dan cu IJC Vinh Tan (38ha), Dy an Khu d6 thi IJC — DPong b6
Dai Ph6 (26,6 ha), Dy 4n Prince Town(2,2 ha) ... Méi day IJC di u6c con s6 KQKD nam
2014 kha quan khi doanh thu dat 979 ty ddng, loi nhuan sau thué 239 ty dong, ddng thoi
ké hoach nam 2015 ting trudng voi doanh thu 1.337 ty dong va loi nhuan sau thué 260 ty
ddng.

NBB: NBB véi tdng quy dét hién dang s& hitu 1a khoang 14 399ha, trong d6 26ha 12 tai TP
HCM, con lai 1a & céc tinh khéc. NBB du kién trong giai doan 2015-2019 s& la phat trién
4 dy an tai TP HCM bao gdm: City Gate Towers, NBB Garden 1, NBB Garden Il va
Diamond Riverside. Cac du an ¢6 téng vén dau trr woc tinh gin 15 nghin ty ddng. Dé c6
vén dé tai trg vén cho du an NBB du kién trién khai bang cach hop tic nhu: 1/Tim kiém
cac dbi tac BPS nudc ngoai; 2/ Té chuc trong nudc théng qua phat hanh tréi phiéu, cb
phiéu va lién doanh. Gan ddy, NBB da hop tac véi v6i Creed Group dé phat trién dy &n
City Gate Towers, NBB Garden |1 va NBB Garden I1I; hop téc véi CII dé phat trién du an
Diamond Riverside. Dau thang 12/2014, NBB di cong b phat hanh riéng 1é 4,6 triéu cb
phiéu thanh cong cho Creed Group va mét bén lién quan vai téng gia tri 1a 91 ty ddng,
hién tai Creed Group va bén lién quan nay hién nim giir 7,89% cb phan ciia NBB. Bén
canh d6 NBB ciing di phat hanh 17,86 triéu cé phiéu cho cac cé dong hién hitu bing
ménh gia nham ting vén diéu 18, tir 358,6 ty ddng 1én 537,2 ty déng. Piéu nay di gitp
NBB giam no ngén han, cai thién tinh hinh tién mat dé tiép tuc dau tu cac dv an. Trong
hoat déng tai co ciu, ching t6i ciing nhan thdy NBB dang dan thoai von tuong déi khoi
céc mang kinh doanh ngoai nganh bao gdm khai khoang, ning lwong, di an BOT va san
xuit phu tling 6 t6. Nhitng mang kinh doanh nay khong c6 dong gép dang ké vao doanh
thu chung cua doanh nghiép. Ching t6i nhan thdy NBB dang c6 tinh hinh tai chinh cai
thién hon, ddng thai doanh nghiép ciing tién hanh thoai vén nhiing nganh nghé san xuét
khong hiéu qua dé tap chung chinh vao mang kinh doanh bit dong san, v6i nhung dy &n
dugc hop tac véi cac ddi tac uy tin va mic gia canh tranh chiing toi cho ring NBB khé
hip dan trong ndm 2015.
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Bang chi s tai chinh ciia cac doanh nghiép BPS dang chi y

Chi S6 KBC HDG D) (€] BCI DIG SJS 1JC NBB

Gia dong cira 16.300 32.500 14.500 22.000 13.200 26.300 13.600 20.600
KLCPLH hién tai (Tri¢u) 389,76 65,15 100,64 72,27 178,74 99,04 274,19 58,18
Gia trj von héa(Ty VND) 6.353 2.117 1.459 1.589 2.359 2.604 3.729 1.198
S¢ hiru nudc ngoai 25,98 21,64 13,76 36,47 28,8 10,63 14,54 48,78
EPS co ban (VND) 1.081 1.552 1.148 1.712 252 646 617 1.214
Book Value (VND) 13.382 11.931 11.466 24.015 13.363 16.378 10.536 27.118
P/E co ban 15,07 20,93 12,63 12,84 52,3 40,67 22,01 16,96
P/B 1,22 2,72 1,26 0,92 0,99 1,61 1,29 0,76
Tién/Ng ngén han 0,02 0,28 0,57 0,14 0,48 0,03 0,14 0,01
Vay dai han/Tai san 0,07 0 0,04 0,1 0,28 0,09 0,19 0,22
Vén vay/Tai san 0,29 0,01 0,04 0,13 0,3 0,37 0,26 0,33
Vén vay/Vén CSH 0,68 0,02 0,08 0,25 0,63 1,29 0,52 0,7
Cong ng/Tai san 0,5 0,56 0,44 0,46 051 0,71 05 0,52
Céng ng/Vén CSH 117 1,6 0,82 0,84 1,08 2,51 0,98 1,09
ROE 7,88% 13,65% 10,30% 7,09% 1,90% 3,98% 5,75% 3,69%
ROA 2,93% 4,50% 5,63% 3,74% 0,94% 1,13% 3,34% 1,62%

Nguan: Stox.vn, c&c chi sé dugc tinh trung binh trieot 4 quy gan nhdt, gia cé phiéu ldy ngay 15/01/2015
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Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty Cé Phan Chitng khoan Sai Gon - Ha Nai

Tru sé chinh tai Ha Ni

Tang 1&3, Toa nha Trung tam Hoi
nghi Cong doan, S6 01 Yét Kiéu,
Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (84-4)-3818 1888

Fax: (84-4)-3818 1688

Chi nhanh Hé Chi Minh Chi nhanh Pa Ning
Tang 3, Toa nha Artex Sai Gon, S6 97 L& Loi, Hai Chau, Pa
236-238 Néng

Ng.Céng Trir, P.Nguyén Thai Binh, Tel: (84-511)-352 5777
Q.1, HCM Fax: (84-511)-352 5779

Tel: 84.8.39151368
Fax: 84.8.39151369

Website: www.shs.com.vn

Nowoi thuwc hién:
Trwong Thanh hai

Hai.tt@shs.com.vn

Tat ca nhirng thong tin néu trong bao cao nghién citu ndy da dwoc xem xét cdn trong, tuy
nhién Cong ty Cé phan Ching khoan Sai Gon - Ha Ngi (SHS) khong chju bat kp mét trach
nhiém nao doi véi tinh chinh xac cua nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong béo co. Cac
quan diém, nhdn dinh va danh gid trong bdo cdo ndy ld quan diém cé nhan cia cac chuyén
vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cia SHS.

B4o c4o nay ch/ nham muyc tiéu cung cap thong tin ma khéng ham y khuyén nguei doc mua,
bén hay nam gii ching khodn. Nguoi doc chi nén sir dung béo cao nghién citu nay nhu la
mgt nguén thong tin tham khdo.

SHS c6 thé c6 nhiing hoar déng hop tac kinh doanh véi cdc déi tupng dwoe d@é cdp dén trong
bdo cdo ndy. Nguoi doc can luu y rang SHS ¢6 thé ¢ nhitng xung dgt loi ich ddi véi cac nha

ddu ne khi thuc hién bao cao nghién ciu phan tich nay.
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