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MCK: HDG (HSX) CONG TY CO PHAN HA PO
NAM GIU XAY DUNG - BAT DONG SAN
DINH GIA 130.000 VND Chung tOIILdeA'tlnh ,g/a tri HD,G vc:o thoi diém hién tgi la ?0..0,00 dong/C.FA’l, terr?g

6 duong muc vén héa 2.633 ty dong, cao hon 12% so véi gid tham chiéu ngay

05/05/2010. Nha ddu tu cé thé can nhdc tiép tuc ndm giir di véi c6 phiéu ndy.
Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh HDG, xuat than la mét don vi xay dung thudc B& Qudc Phong va cé 20 nam kinh
nghiém trong nganh xay l3p, nh& dé c6 thé cat gidm chi phi dau tu cho mang
kinh doanh bat déng san. Bay chinh la mét uu thé ctia Cong ty so v&i cac doanh
DT: 08 6299 2006 - Ext 341 nghiép bat dong san khac. Hon nita, Cong ty con c6 lgi thé trong viéc khai thac
cac quy dat ctia B& Qudc Phong. Téng dién tich quy dat dang s& hiu lén dén 2
triéu m? dat sach, trong d6 hon 1 triéu m? da hoan thién hé théng ha tang.

Email: khanh.ht@vdsc.com.vn

Chi tiéu co ban

Su khéi sdc nhe cua thi trudng bat déng san trong nam 2009 da mang lai cho

Gia (ngay 04/05/10) (VND) 116.000  Cong ty két qua kinh doanh an tugng. Lgi nhuan sau thué dat 181 ty dong tang
Gié cao nht (52 tuan) (VND) 116000 trudng gap 7 lan so vdi nam trudc.
Gié thap nhét (52 tusn) (VND) 68.000 Mot yéu té hap dan tai HDG la nguén Igi nhuén nay cé thé sé téng trudng cao
B i haon trong cac nam ti€p theo nhd vao cac quy dat dang trién khai cé dia thé dep
= CP CEIg) LU e 20250000 5 s gitt nhiéu du an tiém nang. Trudc mat, lgi nhuan nam nay hoan toan c6
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 98539  thé duy tri muc tuong duong so v&i nam 2009 nhd vao 40% ngudn thu con lai
Vén héa thi trudng (ty VND) 2349 tUduan An Khdnh An Thugng. Khéng nhiing thé, Cong ty c6 kha ndng tao su
- doét bién trong ndm nay néu viéc kinh doanh 40% dién tich tai khu vuc nay dugc
Trailing P/E (2009) (x) 8,2 A - oA . PP 2 A A‘ N o x
thuan Igi. Bén canh d6, 17 du an 18n sé dugc khéi cong dong loat vao cudi nam
Forward P/E (2010) (x) 83  va dau nam sau, cho thay hoat déng kinh doanh ctia HDG hiia hen sé c6 nhiéu
P/BV (BV 31/12/09) (x) 4,0 trién vong trong thdi gian tdi.

Dua trén két qua kinh doanh du phéng, chiing téi uéc tinh EPS nam nay HDG la
13.988 déng, tuong Ung vdi chi s6 P/E Forward 8,3x. Chung téi cho rang ¢6
BGia WK g - phiéu HDG hién dugc giao dich v&i muc gia kha hgp ly. Tuy nhién, khéng loai

D6 thi gia 52 tuan

20

. an | trikhd ndng Cong ty sé c6 muc Igi nhuén cao hon néu cac du an ban trong
i «y  Nam dugc hach todn toan b ngudn thu. Lic d6, nha dau tu cé thé nang gié ky
g wm _ voNng cao haon 20% so véi muc gia ching toi xac dinh.
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. 100w 04/05 116.000 136.420 104.960 172.790 0 0
. s 29/04 115.000 180.150 98.930 83.190 10 0
0 28/04 111.000 56.590 70.960 59.410 0 0
020202010 03032010 061042040
27/04 110.000 65.390 31.160 74.850 0 0
‘ 26/04 111.000 59.100 34.070 74.740 5.060 50
Ngudn: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Bv: Ty déng 2008 2009 2010KH* 2010F
CONG TY c6 PHA‘N HA D() Doanh thu 348 758 770 1.095
Lgi nhuan truéc thué 39 261 313 348
8 Lang Ha, quan Ba Dinh, Ha Noi Lgi nhuan sau thué 26 181 250 283
i . Vén diédu 18
Dién thoai: (84) 04 3831 0347 Gndicule 128 135 203 203
Téng tai san 680 1.200 1.633
Fax: (84) 04 3835 5526 V6n chi s& hitu 185 390 623
. ROA (%) 38 151 17,3
Website: www.hado.com.vn
ROE (%) 13,4 45,8 44,7
Email: hg@hado.com.vn EPS diéu chinh (VND) 3.833 14.080 13.988
Gia tri s6 sach (VND) 14.472 28.884 30.765
Ty l& ¢6 tic (%) 68*% 20 20 20
(*) Cdc chitiéu ké hogch kinh doanh la ciia Cong ty me
(¥*) Trong dé, 50% 6 tuc dugc tra béing ¢6 phiéu Nguén: BCTC HDG
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Thanh lap: Nam 1990
C6 phan héa: Nam 2004

S6 lugng nhan vién (31/12/09): 400 ngudi
Quan tri - Diéu hanh
Tén Chucvu
Nguyén Trong Théng CT.HBPQT
Nguyén Van To Phé CT.HBQT
Nguyén Dic Toan TV.HDQT - TGP
Pao Hiu Khanh TV.HPQT
Phan Quang Binh TV.HBQT
Cao Tran Pang TV.HDPQT
Lé Thanh Hién TV.HPQT
Cac cong ty con, lién két
Tén Cong ty %SH
CTCPHabo 1 51,0
CTCPHa b6 2 504
CTCP Ha b6 3 51,4
CTCPHa b6 4 51,3
CTCP Ha b6 5 51,0
CTCP Tu van Ha b6 51,0
CTCP Za Hung 36,5
CTCP Thuong mai Ha Bé 29,0
Nguén: HDG
Co cau doanh thu
0% 20, 17
16%
Dich vu
51% 6o
Kinh doanh BBS
uXaylap
2007 2008 2009
Co cau lgi nhudn gép
3% 3%
22%
Dich vu
9%
Kinh doanh BBS

2007 2008

2009

Nguén: HDG

HDG, tién than la Xi nghiép xay dung truc thudc vién ky thuat quan su ctia B
Quédc Phong, thanh 1ap ndm 1990. Bén nam 1996, Céng ty Xay dung Ha D6 sap
nhap véi Cong ty thiét bi co dién, lay tén goi chung la Céng ty Ha D6. Cong ty
chinh thiic CPH ndm 2004 va niém yét trén HSX vao ngay 02/02/2010.

Trong co cau ¢ ddng, hién B6 Quéc Phong ndm gitr 10,04% téng sé ¢b phiéu.
Hoat déng san xuat kinh doanh

Nghiép vu kinh doanh chinh ctia HDG la két hgp gilra kinh doanh nha va xay
[dp. Hai mang nay gan nhu chiém hau hét ty trong co cau doanh thu (99%).
Mang dich vu la khéng dang ké.

Hoat ddéng xay 1ap ch( yéu do cac cdng ty con clia HDG dam nhan. Lgi thé tur
mot don vi truc thudc B6 Quéc phong, nén Cong ty dé tim thdy cac hgp déng
xay ldp c6 chu dau tu la doanh nghiép, ca quan Nha nudc. Nhin chung, ty suat
lgi nhuadn godp linh vuc nay kha thap (khodng 9%) nhung mang xay 13p ¢é su én
dinh va déng gép mét phan quan trong vao doanh thu ctia HDG trong bdi canh
thi trudng bat déng san sut giam.

Kinh doanh bat déng san HDG xac dinh day 1a méang kinh doanh ndng cét. Do
dac thu linh vuc nay kha nhay cam véi thi trudng bat déng san nén ty trong
kinh doanh nha khéng 6n dinh trong 3 nam qua. Nam 2009, chép thdi ca thi
trudng nha dat s6i déng, hoat déng kinh doanh nha dat 420 ty doanh thu, tang
gap 7,8 lan so véi nam trudc. Ngudn thu chd yéu dén du an An Khanh An
Thuong, H6 Van Hué, Dich Vong...

Hién tai, HDG dang s& h{tu va khai thac hon 2 triéu m? dat sach, trong d6 1 triéu
m? dat da hoan thién ha tang ky thuat. Diém ndi bat 1a mot sé quy dat c6 dién
tich kha réng va nam & nhiing dia thé dep tai Ha Néi. Trong nam 2010, HDG sé
ti€p tuc ddy nhanh tién dé dau tu vao 17 du an dang trién khai. Tuy nhién,
ching téi chi tap trung moét s6 du an chinh sé tao nguén thu cho HDG nam nay.

KDT An Khanh An Thuong (30ha) c6 vi tri kha gan véi KDT Nam An Khéanh clia SJS
va dugc hudng Igi do thi trudng nha dat phia Tay Ha Noi ndi “séng” trong nam
qua, gia dat khu vuc nay lién tuc dugc day lén mat bang gia mai. Mac du quy
mé nhd so véi Nam An Khanh nhung ching téi cho rang gia dat nén tai An
Khanh An Thugng dugc gidi dau tu danh gid cao hon do vi tri ndm ngay ré
duong Lang Hoa Lac va dudng di Ha Bong (Vanh Dai 4).

Nam 2009, Céng ty cho biét phan khu nha théap tang (6,7ha) da ban dugc 60%
dién tich dat kinh doanh, nhung chi mai hach toan 172 ty doanh thu, tuong ting
20% . Phan gia tri con lai udc tinh khoang 350 ty doanh thu va 176 ty Igi nhuan
sé tiép tuc dugc ghi nhan noét trong ndm nay. 40% phan dién tich dat kinh
doanh con lai (gi4 ban dat nén hién tai 16 -18triéu/m2) c6 thé cling sé dugc ban
hét khi thi trudng dugc du bao sé dién bién thuan lgi hon vao nlra cudi nam.

Dai véi khu nha cao tang (5,6ha), Cong ty du kién sé trién khai thi céng trong
QIl/2011. Bay sé la ngudn thu rat 1én véi doanh thu udc tinh 7.500 ty va lgi
nhuan 2.000 ty cho cdc nam 2012-2017.

KDT 183 Hoang Van Thai (22,5ha) Dy an c6 quy mo khodng 600 can hé va 33 nha
thap tang lién ké. Tuy nhién, day la du an xay nha & cho quan chiing nén 50%
dién tich sé ban lai cho quan déi véi gia can hé uu dai 10- 12triéu/m2, ty suat Igi
nhuan gép thap 15%. Phan con lai sé ban ra thi trudng vai gia 18triéu/m?. Hién
tai, cac dy an khu nha cao tang dang trién khai dén tang 5, ching téi udc tinh
Igi nhudn ti phan dién tich cho quan déi khodng 51 ty, sé dugc ghi nhan trong
2010 va 2011. Tuy vay, nguén Igi nhuén 16n thuc su khi 50% du an con lai (nham
muc dich kinh doanh) dugc khai thac.
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Danh muc du an dang trién khai cia HDG

Ténduan

Song song véi viéc khai thac 2 du an trén, mét s6 du an tai TPHCM nhu KDBT
Thach My Lgi quén 2, khu nha thap tdng Q.Go Vap du kién thang 6 t&i sé khai
cdng va dua vao kinh doanh trong quy cudi nam, tuy nhién nguén thu cac du
an nay c6 thé sé dugc Cong ty ghi nhan trong ndm sau.

KPT méi Dich Vong (34,9ha) la dy é&n lién két dau tu vai NTL (trong d6 HDG
chiém 50%). Nhiéu hang muc nhu khu nha thap tang (24 nha lién k&, 17 biét
thu), chung cu N04B2 gan nhu da dugc khai thac hét trong nam 2008, 2009 nén
ngudn thu t du an cho ndm nay la khéng dang ké. Tuy nhién, ching téi danh
giad cao cac du én nha cao tang nhu chung cu N10, Van phong cho thué CC1...
da c6 ké hoach khéi cong vao cubi nam. Nhg lgi thé vé gia vén du an thip do
qua trinh dén bu gidi tda dugc trién khai ti 1au va chi phi st dung dat, san 1ap
mat bang thap nén day sé la nguén thu tiém nang cho cac nam sau.

KDT An Khanh An Thuong
Khu nha thap tang

Khu nha cao tang
KDT Dich Vong
Khu nha thap tang (24 nha lién k&, 17 biét thy)

CT N10 - Chung cu cao cap & VPCH (32 tdng)
CT CC1 - Van phong cho thué (18tang)
CT CC3 - Nha dich vu (3tang)

Nha hén hgp (HDG: 50%) (2 tda thap 47 tang)

KDT 183 Hoang Van Thai, Thanh Xuan
(3 toa nha chung cu (15 -20 tang) va 66 can biét thy)

Khéach san Mercure HaDo (15 tang)

Khu nha & Dai Mé (4 nha CT 20 - 22 tang)

Khu biét thu Villa Sw Van Hanh TPHCM

Khu dé thi Thach My Lgi Q2 (112 cén nha thap tang)
Khu d6 thi Théi An Q12

Khu nha thip tang Gé Vap (30 can)

Van phong SouthBuilding Q.Tan Binh (13 tang)
Khu nha & Nguyén Van Céng

(7 toa nha chung cu cao 13 - 15 tang)

Vén BT _— Dién tich O, A e .
(ty dong) Quy mé (m?) san (m7) Tién do trién khai
6.500 300.250
67.800 Dang trién khai xdy dung nha cho khach hang
56.316 Khai cong QII/2011
349.158
28.240 D& hoan thanh phan nha lién ké, phan nha biét
thy dang trién khai
57.120 Khéi cong Q.4/2010
16.128 Khéi cong Q.4/2010
6.000 Khdicéng Q.1/2011
1.500 9.861 151.370 Khdi cong nam 2011
750 225.174 Bang trién khai phan thé khu nha cao ting dén
tang 5
350 14.000  Dang chuan bj dau tu, khdi cong Q.3/2010
500 8.069 Pang chuan bi dau tu, khdi cong Q.3/2010
200 6.900 Dang chuan bj dau tu, khdi cong QI1/2010
26.398 Pang chuan bi dau tu, khgi cong QI1/2010
300 57.000 Phan thap tang khéi cdng Q.3/2010, khu nha cao
tang sé trién khai nam 2013
35 3.290 Pang chuan bi dau tu, khgi cong QI1/2010
120 1.179 9.750  Dang chudn bj dau tu, khdi céng Q.3/2009
550 9.227 52.862  Dang chuin bi dau tu, khéi cong Q.3/2010

Vén DT

Tién dé trién khai

Céng suét SL dién

Cédc du an thay dién

Thay dién Nam Péng

Thiy dién Za Hung

(ty dong)

650 32Mw 121,1 triéu bang xay dung dudng vao du an, dy kién
KWh/nam QIl/2012 sé phat dién
30Mw 122,7 triéu Pa thi cong xong va phat dién tir thang 9/2010,
KWh/nam san lugng dién 122,7 triéu Kwh/nam

Nguén: BCB HDG

Bén canh hoat dong kinh doanh bat déng san va xay dung, Céng ty con dau tu
dai han vao nha mdy thly dién Nam Péng va Za Hung. Trong nam nay, HDG sé
¢4 ngudn thu tir nha may thay dién Za Hung (ty 1& gop von HDG 37%), da phat
dién vao cudi nam 2009. Du kién, du an nay sé mang lai hang nam 75 ty doanh
thu va 8 ty Igi nhuan cho Cong ty.

Vi thé cong ty

Quy dat la mét yéu t6 rat quan trong ddi véi mét doanh nghiép phat trién bat
dong san. Viéc dugc giao quan ly va khai thac cac quy dat thudc B6 Quéc phong
da gitp cho HDG c6 mét Igi thé vugt trdi so véi cdc cdng ty cling nganh.
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T8¢ dd tang truéng doanh thu va Igi nhuan

gop qua cac nam

Bil VNO DT LNST
758
407
348
260
181
103
9 %
2006 2007 2008 2009
Nguén: HDG

Kha nang sinh loi

‘ 2007 2008 2009

LN Gop/DT 32,7% | 130% | 353%
LN HBKD/DT 29,5% 74% | 31,9%
LNST/DT 25,2% 74% | 23,9%
ROA 23,2% 38% | 151%
ROE 66,7% | 13,4% | 458%

Cau trac tai chinh

2007 2008 ‘ 2009

Cau truc tai san

Phai thu/TTS 34,8% 18,7% 14,6%
HTK/TTS 342% | 49,5% | 37,5%
TSCH/TTS 3,0% 3,4% 4,2%
Cau trucvén

Téng ng/TTS 62,4% | 68,0% | 642%
Ng vay/TTS 1,0% 8,6% 0,9%

Nguén: BCTC HDG

Haon nlia, quy dat 2 triéu m? Cong ty hién dang s& hitu déu la dat sach va dugc
dau tu véi gia ré cach day nhiéu nam. Vi vay, trudc tinh hinh chi phi dén bu giai
tda ngay cang tang thi day la uu thé 16n cho Cong ty.

Rai ro kinh doanh

Bat dong san la linh vuc kinh doanh mang tinh dac thu cao, nhat la cac san
pham dat nén (hién 13 ngudn thu chinh ctia HDG) dugc danh gia 1a kha nhay
cam vdi thi trudng. Do vay, bat ky yéu t6 nao anh hudng xau dén thi trudng bat
dong san déu anh hudng truc ti€p dén hoat déng kinh doanh ctia Céng ty.

Céc du an nha cao tang clia HDG phan I6n déu tap trung vao phan khic cén ho
trung cap dén cao cap, trong khi thi trudng phan khic nay van con phai déi mat
vGi khéng it khé khan. Vi vay, trong trudng hgp xau nhat, Cong ty c6 thé sé
khong ban dugc véi muc gia nhu ké hoach.

Mét diém ching téi hién dang lo ngai la gia nguyén vat liéu xdy dung dang cé
chiéu hudng tdng, nhat la gia thép da tdang manh trong thai gian qua. Rui ro nay
¢6 thé sé anh hudng dén lgi nhuan cling nhu tién dé thi céng du an, nhat 1a cac
hgp déng xay lap da ky trudc do.

Pau tu tai chinh

HDG la mét trong nhimng céng ty tap trung hau hét nang luc vao hoat déng
kinh doanh chinh. Téng gia tri cdc khoan dau tu tai chinh cudi ndm 2009 chiém
29,3% t8ng tai san. Tuy nhién, dau tu cb phiéu chi chiém 4,3%, cht yéu 1a khoadn
gdp vén tai cac cong ty con va lién két lién doanh. Con lai la cac khoan cho vay
thu 1&i ngdn han ctia Céng ty.

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat déng

T6c @6 tang trudng doanh thu va Igi nhuan sau thué trong 3 nam gan day la
khéng 6n dinh. Mot diém dé nhan thay la méng kinh doanh nha 1a yéu t6 chinh
tao nén sy thay déi that thudng nay. Nam 2008, thi trudng bat dong sén déng
bang, hoat déng kinh doanh nha gan nhu khéng khai thac dugc lgi nhuan va
Cong ty chi tap trung dau tu xay dung cac du an. Nhg dé, sang nam 2009, nam
bat co hoi thi trudng nha dat khu vuc phia Tay Ha Noi s6i dong, linh vuc kinh
doanh nay da héi phuc manh, téng doanh thu dat 758 ty déng, tdng hon gap 2
lan so vai ndm trudc va ti€p tuc duy tri muc tang trudng binh quan 3 nam qua
53%/nam.

Ty suét Igi nhuan gép va lgi nhuan HDKD nam 2009 lan luot la 35% va 32%, day
la muc cao nhat trong 4 nam trd lai day. Tuy vay, muc lgi nhuén bién rong (cla
Coéng ty me) chi dat 24% thap han so véi nédm 2007 do trong nam phan chi tra
Igi nhuan lién doanh va lgi ich clia cGa ¢6 ddng thiéu s6 tang cao.

Chi s6 ROA, ROE trong nam qua lan lugt dat 15% va 46%, c6 su cai thién dang ké
so v3i nam 2008. So véi cac doanh nghiép bat dong san, HDG c6 st sinh IGi
trén téng tai sdn va von chi s& hitu ndm trong top cao nhat nganh.

C4u tric tai chinh
Cao c4u tai san va cau tric von it c6 su thay d8i qua cac nam.

Gi4 tri hang t6n kho van 1a muc chiém ty trong 16n trong téng tai san. Day chu
yéu la khoan chi phi xdy dung d& dang cac du én ctia Cong ty.

Vi dac diém mét doanh nghiép bat déng sén, HDG ¢ ty |& ng trén t8ng tai san
cao (64% cudi nam 2009). Tuy nhién phan 1én la khodan tién ngudi mua tra trudc,
chiém 74% téng ng va Coéng ty it s dung dén ng vay ngan hang. Diéu dé cho
thay, HDG c6 kha nang tu chd vé tai chinh rat tot va hoan toan cé kha nang
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Két qua du phéng
Vén héaTT Trailing
(ty VND) P/E P/BV
MaCK  04/05/2010 2009 31/12/09
SJS 8.900 10,0 41
DIG 7.200 8,2 2.2
NTL 2.888 7.1 5.5
TDH 2.424 8,6 2,0
BCI 3.496 16,7 2,9
NBB 1.419 16,0 3,1
TIX 968 14,6 1,7
Binh quan 10,7 3,0

trién khai cac du &n tiép theo nhu ké hoach.
Du phéng - Pinh gia

Can cu trén tién do thu tién phan dién tich dat nén du an An Khanh An Thugng
da ban ndm 2009 va kha nang Cong ty sé ban hét phan con lai trong nam,
ching téi nhan dinh doanh thu ndm nay chi yéu dén ti du an nay. Tuy nhién,
ching t6i du phéng than trong HDG chi ghi nhan thém 60% dién tich dat kinh
doanh va 20% con lai cho nam sau. Ngoai nguén thu nay, HDG con mét khoan
Igi nhuan tU du an 183 Hoang Van Thai, thly dién Za Hung. Doanh thu riéng
mang hoat déng dau tu udc tinh sé dat 770 ty dong, tang 80% va lgi nhuan gép
dat 330 ty, tdng 47% so v&i nam trudc.

Vi chién lugc tap trung vao mang kinh doanh nha, mang xay ldp sé giam dan
vé ty trong. Mac khac, chiing t6i nhan thay cac yéu t6 thuan lgi nhu gia nguyén
vat liéu, chi phi 1ai vay thap sé khéng con trong nam nay. Trén co s& than trong,
doanh thu udc tinh mang hoat dong nay la 320 ty tuong duong véi nam trudc
nhung ty suat lgi nhuan gép & muc 9% thap hon so véi mic 11% nam 2009.

V&i nhiing gid dinh trén, ching tdi udc tinh két qua Igi nhuan sau thué nam
2010 dat 283 ty déng, tdng 56% so v3i nam 2009 va ndm 2011 sé dat 358 ty,
tang 26%.

Muc Igi nhuan nay tuong Ung véi EPS 2010 Ia 13.988 VND, EPS 2011 la 17.661
VND va BV cu6i nam 2010 vao khoang 30.765 VND/CP.

Chi s6 P/E va P/BV binh quan cac céng ty trong nganh bat dong san hién nay
lan lugt 1a 10,7x va 3x. So sdnh vé quy mé vén chd s& hitu va téng tai san, HDG
thudc top trung binh nganh, tuy nhién vai nhiéu du an tiém nang HDG du kién
khai cédng vao cudi nam 2010, hoat déng kinh doanh cia Céng ty sé c6 sy tang
trudng manh ké tir ndm 2012. Vi vay, ching t6i chon chi s P/E va P/BV clia HDG
vao khodng 11x va 3,1x cao hon 3% so véi muc trung binh nganh.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 153.865 60% 92.319
P/BV 95.372 40% 38.149

130.468

Gia binh quan
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TRIEN VONG PHAT TRIEN NGANH BAT DONG SAN

T6c do dé thi hoa va su gia tang dan s6 nhanh chéng khién cho cau vé nha &
Viét Nam cling dang tang rat nhanh. Theo sé liéu clia Vietnam Report, nam
2010 du kién dan s6 & khu vuc thanh thi khoang 29,2 triéu ngudi va can
khoédng 438 triéu m? nha & dé dap Ung nhu cau nha theo chuan dién tich nha
& binh quan 15m2/ngudi. Dén nam 2020 du kién dan s6 s6ng tai thanh thj sé
la 35,1 triéu ngudi va sé can 702 triéu m? nha &. Nhu vay, giai doan ti 2010
dén 2020 Viét Nam sé can c6 thém 264 triéu m? nha & mdéi tai thanh thi. Day
sé |a can cu rat quan trong cho cac doanh nghiép trong nganh ti€p tuc manh
dan dau tu vao cac du an dia 6¢ ¢6 tiém nang via dugc su khuyén khich cua
chinh phu vira ddm bao nguén thu Igi nhuan cho céng ty.

Phan khic nha & gia trung binh va thap van dugc chon lua nhiéu. Mac du
nguén cung dugc du bao sé kha doéi dao trong cac nam sdp tdi, tuy nhién cac
phan khuic nha gia thap va trung binh van c6 kha néang thu hat dugc nhiéu su
quan tdm do phu hgp tui tién cta sé lugng déng ngudi. Hon nita, 70% trén
80 triéu dan dudi 30 tudi la lugng khach hang déi dao, I6p tré Viét Nam ngay
cang cé xu hudng thich séng riéng khi lap gia dinh méi. Cho nén, thi trudng
can hé néi chung van dugc danh gia con tiém nang 16n.

Bén canh d6, su hoan thién co s& ha tang sé khién cho nhiéu nha dau tu quan
tdm dén bat déng san khu vuc viing ven, ngoai thanh. Cu thé tai Ha Noi, mét
s6 cong trinh cau dudng da dua vao hoat déng cudi nam 2009 va nhiéu du
an ha tang trong tdm nhu dudng cao téc Lang Hoa Lac, Qudc 16 32 dugc day
nhanh tié€n dé dé chao miing dai I& 1.000 ndm Thang Long. Su hoan thién cac
co s& ha tang nay la diéu kién cho thi trudng bat ddng san Ha Néi s6i dong.

Trong qua trinh tao ra sdn pham nha & cudi cuing cho ngudi tiéu dung cé su
gdp phan khéng nho cla nganh xay dung. Téc d6 tang trudng cla nganh
nam 2009 14 kha kha quan sé tao da phat trién trong ndm 2010. Hon n(fa, tat
cad nhiing trién vong cla nganh bat dong san sé kéo theo nganh nay ting
trudng. Do vay, cdc mang hoat dong trong linh vuc xdy dung cta HDG cling
dugc hudng Igi khi thi trudng nha dat phat trién.

Tuy nhién, nganh bat déng san van con mét sé khé khan truéc mat. Thi
trudng nha dat hién nay van dang trong giai doan tram ldng va phéat trién
chua thuc su 6n dinh. Nhiing van dé nhu nha dau co thao tang ddy gia ca lén
cao, thu tuc hanh chinh r&dm ra, phdc tap van con ton tai va lam han ché
nhing ngudi c6 nhu cau thuc su. Tuy vay, nhin téng thé thi trudng bat déng
san Viét Nam hién van con non tré va dang trong giai doan truéng thanh,
cho nén nhiing doanh nghiép cé nang luc thuc su va c6 chién lugc dang dén
van cé kha ndng ting trudng vi vé dai han trién vong phat trién cla thi
trudng bat ddng san 1a khong thé phti nhan.

Bang thong ké tém tat s6 liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Bv: ty déng

Ma CK

SJS
DIG
NTL
TDH
HDG

VénhéaTT
(ty VND)
04/05/2010

8.900
7.200
2.888
2424

2.349

DT (ty VND)

2009
1.099,9

1.631,1
1.373,7
482,4

758,3

LNST (ty VND) ROA (%) ROE(%) EPS (VND) BV (VND)
2009 2009 2009 2009 2009

Trailing P/E P/BV

729,6 24,3 4,7 8.934 21.889 10,0 4,1
606,7 16,9 26,1 8.760 33.161 8,2 2,2
408,1 351 76,9 25.012 32.362 7,1 5,5
280,4 154 22,9 7.454 32274 8,6 2,0
181,2 151 45,8 14.080 28.884 8.2 4,0
Nguén: Stox,VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dot loi ich dnh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan bod
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban béo
cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap
nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cio nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén
ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao co nay dugc gilt badn quyén va la tai san cGa VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.

-7-



