ThanglLon
SECTOR REVIEW .-l angLong

Bao cao dugc hoan thanh bgi NGANH BAT PONG SAN 18/11/2010
Nhom phu trach nganh bat dong san

Chu Thé Huynh TONG QUAN

Email:Huynh.ChuThe@tls.vn Thi trudng bat dong san Viét Nam trong vai thang gan day dang bi phan hda manh giita cac phan
khuc thi trung, cac linh vuc va cac viing trén ca nudc. Trong khi phan khuc thi trudng can hd cao
Nguyén Anh Trung  cap va biét thy hién dang am dam thi phan khic cén hd gia thap va trung binh van dugc tiéu thu kha
Email:Trung.NguyenAnh@tls.vn tét. Bén canh linh vuc kinh doanh khu db thi va khu nha & va cho thué van phong dang di xubng nhe
thi linh vuc cho thué dat tai khu cong nghiép va kinh doanh mat bang ban Ié van tiép tuc kha quan.
Hoang Cong Tuan Mdc du, thi trudng badt dong san nha & tai cac tinh thanh phla nam (Thanh phd H6 Chi Minh, Vung
Email: Tuan.HoangCong@tls.vn Tau, Déng Nai) dang trdm l&ng nhung thi trerng bat dong san nha & tai Ha Noi van tudng dsi 6n
dinh. Chung t6i ky vong xu hu’dng hién tai van s& tiép dién trong ndm 2010 va cac thang dau ndm

Vii Anh Khoi 2011 do céc yéu t6 kinh t& vi md va vi mé tac dong dén nganh van tuang ddi 6n dinh.

Email:Khoi.VuAnh@tls.vn

Trong bao cao nay, chiing toi diém lai mdt sd nét chinh trong 03 phan nganh nho 13 (1) Khu dan cu
va can hd (2) Khu cng nghiép (3) Mét bang ban & va van phong.

TRIEN VONG

Linh vuc phat trién va kinh doanh khu céng nghiép cé trién vong on dinh: trong cac thang
tdi, linh vuc phat trién va kinh doanh khu cong nghiép s tang truéng on dinh dua trén nhu cau thué
dat khu cdng nghiép dang ting do dugc ho trg bdi tdc db ting truéng kinh t& 6n dinh. Gid cho thué
dét tai cac khu céng nghiép dugc ky vong tiép tuc 6n dinh & mUic tdng nhe so véi cudi ndm 2009.

Linh vuc bat dong san nha & nhiéu kha nang tiép tuc tram lang va phan héa manh gilta cic
phan khic va cac viing mién trén ca nudc trong thai gian con lai cia ndm. Phan khic can hé cao cap
va biét thy hién dang dong bdng trong khi phan khic can hd gid thap va trung binh van dugc tiéu
thu kha tét do dap 'ng nhu cau sir dung that ciia ngudi tiéu dung. Thi truéng bat dong san
nha & tai cac tinh phia Nam (Thanh phd H6 Chi Minh, Vung Tau, Dong Nai) dang trdm ldng do
ngudn cung tang manh song thj trudng bat ddng san Ha Noi van tucng déi 6n dinh.

Linh vuc kinh doanh mét bang ban Ié trong 9 thang dau ndm tiép tuc s6i dong do nhu cau
tang cao, gia cho thué tiép tuc xu erdng tang, ddc biét tai khu vurc trung tdm TP HO Chi Minh va Ha
NGi. Ngudn cung trong 9 thang dau ndm gia ting dang k& song van chua dap (g dudc lugng cau.

Linh vuc kinh doanh Van phong cho thué ti€p tuc chiu sirc ép giam gia do lyc cau chi tdng
nhe trong khi lugng cung gia tang 6 at. Nguon cung van phong cho thué tai Thanh phd H6 Chi Minh
trong 6 thang dau nam tang Ién do mét s6 du’ an I6n di vao hoat dong nhu Vincom Center véi gan 75
ngan mét vudng. Theo thong ké clia CBRE, gia van phong cho thué da giam khoang 5-10% trong quy
III 2010 so véi dau ndm.

RUI RO

RUi ro canh tranh trong linh vu'c phat trién va kinh doanh khu céng nghiép: Ap Iluc canh
tranh trong linh vuc nay da trd nén gay gat hon trong cac ndm gan day do s6 lugng cac khu cong
nghiép dugc xay dung tai Viét Nam dang ngay mot tang.

Rui ro nén kinh té€ déi véi linh vuc phat trién va kinh doanh khu cong nghiép: Hoat déng
kinh doanh khu c6ng nghiép chju anh hudng kha 16n bdi toc d6 tdng trudng kinh t€. Néu téc do ting
trudng kinh t€ gidam thi két qua kinh doanh cutia cac cong ty hoat dong trong nganh ciing sé€ gidm theo
do nhu cau thué dat trong cac khu cong nghiép giam.

Rui ro nén kinh té ddi véi linh vuc kinh doanh khu dé thi va khu nha 6: Suy thoai kinh té
giai doan 2008- 2009 van anh hudng dén nganh bat dong san ndi chung. Sau giai doan 2008-2009,
Ngéan hang Nha nudc da thuc thi chinh sach tién té chat ché va than trong han do do thi truGng bat
ddng san thiéu di dong luc quan trong dé di lén.

Rui ro chinh sach doi véi linh vuc kinh doanh khu d6 thi va khu nha &: Trong nam 2010,
Chinh phu Viét Nam d& chinh thirc 4p dung thué chuyén nhugng bat dong san véi mirc 20% tinh trén
Igi nhudn hodc 1% tinh trén gia tri giao dich. Bén canh dod, thong tu s6 19/2010/TT-NHNN cla Ngan
hang Nha nudc Viét Nam sé thu hep tin dung chay vao linh vuc bat dong san trong cac thang tdi,
Nghi dinh s§ 69/2009/ND-CP cta Chinh phu sé& gia tdng chi phi phat trién cac du an bat dong san,
Nghi dinh s6 71/2010 NB-CP cutia Chinh phti s& lam gidm cau trén thj trudng bat dong san.

CcO PHIEU TIEM NANG

Chuing t6i Iwa chon mét sé ¢b phiéu tidm nang & mai linh ve dwa trén nhirng so sanh twong quan véi
cac doanh nghiép cung nganh va dya trén mé hinh kinh doanh ciling nhw nhirng lgi thé canh tranh dai
han clia cac doanh nghiép.

V6i cach nhin nhan trén, cac cb phiéu dang cha y bao gém: ¢b phiéu KBC thudc linh virc phat trién va
kinh doanh khu cong nghiép, ¢ phiéu VIC thudc Iinh vic phat trién va kinh doanh mat bang ban 1é va
van phong, ¢ phiéu DXG, NBB va SJS thudc linh vic phat trién kinh doanh khu d6 thi va khu nha &.

Web site: www.tls.vn E: dzung.nguyenviet@tls.vn E: nathan@tls.vn
Bloomberg: TLSV <GO>
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Nguyén Anh Trung
Email: Trung.NguyenAnh@tls.vn
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CHI_TIEU TAI CHINH* (Ty VND)
2008 2009 2010E

Tai san 1.790,90 2.623,66  3.061,56
Vén chu 650,47 908,45  1.309,79
Doanh thu 579,18 980,91  1.224,87
EBIT 101,29 305,93 420,27
LNST 99,51 248,41 317,47
EPS (VND) 3.176 5.606 5.583
P/E (X) N/A 13,73 12,06
P/B (x) N/A 3,45 3,29
% téng D.thu N/A 69% 25%
% téng EPS N/A 77% -0,4%
% Li bién gdp 26,1%  37,2% 39,3%
% Li bién rong 172%  253% 25,9%
ROE 153%  27,3% 24,2%
ROA 5,6% 9,5% 10,4%

*Trung binh nhém 20 Céng ty phét trién va kinh doanh khu
db thi, khu nha & tiéu biét niém yét trén HOSE. C8 phiéu
dugc chon dua trén linh vuc kinh doanh chinh ndm trong
phén khidc quan tdm, va cdng bé du sé liéu tai chinh cho 3
nam 2008-2010E

.-I ThanglLong

SECURITIES
LINH VUC KINH DOANH KHU DAN CU VA CAN HO

Céc dién bién vi mé va chinh séch trong cdc quy cubi ndm 2010 duoc cho 13 géy énh hudng khéng
tich cuc Ién thi trudng bét dong san, dic biét cho linh vuc phét trién va kinh doanh khu dén cu’ va
can hd. Tai thi truong thanh phd H6 Chi Minh lugng cung hang tdng cao trong khi tai thi trudng
thanh phé Ha Noi, muc gia dung & ngudng cao song van thiéu hut ngudn cung & phén khuc san
phadm trung binh. Céc cbng ty niém yét hoat déng trong linh vuc phét trién va kinh doanh khu dén cu’
va can h duoc du phdng co két qua kinh doanh ndm 2010 giam so vdi ndm 2009, vdi mic doanh
thu giam -11% va EPS giam -4% (trung binh). Xét riéng Ié, van cd cdc céng ty cd nén tang tét va
duoc du phdng dat trién vong tdng cao trong ném 2010. Cdc m& cd phiéu dang chu y trong phén
khtc nay bao gém DXG, NBB va SJS.

TONG QUAN

Phan khuc kinh doanh khu dan cu va} can ho chiém ty trong cao trong danh muc kinh doanh cla cac
cong ty nganh bat dong san. Cu thé, trong s6 50 cong ty nganh bat dong san niém yét trén 2 san
HSX va HNX, thi 70% céc cong ty cd du &n trién khai trong linh vuc trén.

Céc cong ty bat dong san trién khai du’ an khu dan cu va cén hd tai hau hét cac thanh phé I6n trong
ca nudc, nhung hai thi truGng chinh cua linh vuc nay la khu vuc thanh phd Ha Noi va thanh phé HO
Chi Minh. Theo théng k& méi day cua BO Xay Dung, ca nudc hién c6 khoang 2,500 du an vé bat dong
san khu d6 thi mdi, trong d6 Ha ndi la 390 dy an, thanh phé H6 Chi Minh la 1,400 dy an, ba Nang la
120 du an va Hai Phong la 260 du an.

Téng hgp nhanh s8 liéu tir nhém Iuwa chon 20 cdng ty trong phan khic, niém yét trén san HSX, cho
thdy hiéu suat kinh doanh nam 2010 la thap hon nam 2009, mdc du van § mic cao khi so
sanh v&i ndm 2008. M6t s diém nhan xét chi tiét khac nhu sau:

o Toc do gia tang tai san va doanh thu giam so véi nam trudc

Két qua kinh doanh n&m 2009 t6t hon han ndm 2008 do nhém co ting trudng doanh thu tdng 69%
trong khi tai san téng 46%. Trong ndm 2010, udc tdng trudng doanh thu va tong tai san chi ¢ mic
25% va 17% tuang Ung. Toc do tang trudng thap han ky trude phan anh thuc té€ kha nang ban hang
trong ndm 2010 da giam, do tac dong cuia cac yéu to thi trudng bat Igi.

Toéng hgp nhém 20 cd phiéu tiéu biéu

Chi tiéu (don vi: ty VND) Nim 2008 Ni#m 2009 Ni#m 2010 E
Téng tai san 35.818 52.473 61.231
Tang trudng tai san 46% 17%
Téng doanh thu 11.584 19.618 24.497
Tang trudng doanh thu 69% 25%

Ngudn: TLS téng hop va du’ phong

o Gia tri hang ton kho va gia tri BDS xay dung dé dang tang cao trong nam 2010 hon
so v@i nam 2009

Trong nam 2010, cac cong ty tiép tuc trién khai cac du &n mdi, hoan thanh du an cii d& chuyén mét
phan bat dong san dd dang sang hang muc hang hda. Téc do ban hang cham (khach quan hay chu
quan), da gép phan lam tang ty trong clia hang hda ton kho va BDS xdy dung d& dang tir muc 39%
trén téng tai san Ién du phdng mic 47% cho ndm 2010. Ty trong hang hod bat déng san ton kho va
& hang muc xay dung co ban d& dang nhu vay la dat mirc ty trong trén tong tai san 6 muic cao nhat
trong 3 ndm 2008-2009 va 2010. D& dat hiéu suat kinh doanh cao, cac cong ty trong nhdm nganh
can cb cac chinh sach quyét liét d€ giam nho ty trong nay thap hon nita.

Tong hgp nhém 20 cd phiéu tiéu biéu

Chi tiéu (daon vi: ty VND) Nam 2008 Nam 2009 nam 2010 E
Téng tai san 35.818 52.473 61.231
hang ton kho (A) 10.438 11.219 14.342
Gi4 tri XDCB d§ dang (B) 5.660 9.101 14.494
Ty trong: (A+B)/ t8ng tai san 45% 39% 47%

Ngudn: TLS téng hop & du’ bdo

Ngudn: TLS o Dy phéng ty suét Iai trén von chi sé hifu trong ndm 2010 s& giam so véi nim 2009
TLS Vietnam: Level 6, Toserco Building Sales & Trading - Hanoi Sales & Trading — HCMC
273 Kim Ma, Ba Dinh, Hanoi, Vietnam Nguyen Viet Dzung Nathan Nguyen
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M&
STT CK
1 BCI
2 CNT
3 D2D
4 DIC
5 DIG
6 DXG
7 HAG
8 HDC
9 ITC
10 KHA
11  LGL
12 NBB
13 NTL
14 SC5
15 SIS
16  TDH
17 TIX
18 VIC
19 VNI
20  VPH
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98,15
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Dia ban chinh
trién khai du’ én

TP HCM

An Giang, TP
HCM

tinh Dong nai,
TP Bién Hoa
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TP HCM

Viing Tau, Bong
nai, Da Lat,
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TP HCM, Ddng
Nai, Viing tau

Gialai, Ba
N3ng, TP HCM
TP Viing Tau,
Ba Ria-Viing
Tau, TP HCM

TP HCM

TP HCM, Binh
Dudng

Can Tha, TP
HCM, Ha Noi
TP HCM, Bac
Liéu, Phan
Thiét, Quang
Ngai, Quang
Ninh

TP Ha Noi, Hoa
Binh

TP HCM
TP Ha Noi, Hoa
Binh, Da Nang,

Quang Nam, TP
HCM

TP HCM, Hug,
Pa Lat

TP HCM

TP Ha Ngi, Hai
Phong, HGi An
TP HCM

TP HCM

Ngudn: TLS téng hgp

Trong ndm 2010, ciu trdc ngudn von clia cac céng ty trong nhdm nganh cé thay ddi, d6 1a ty trong
vdn chi sé hitu tdng cao, cdc ngudn vén vay ngdn han, v8n huy ddng tir khach hang tra tién trudc
da gidam nhiéu. Cu thé, ty trong cac khoan vay ngan han tr ngan hang va huy ddng tir khach hang
rng trudc trong nam 2010 gidm vé con 12% so Vi ty 1€ 17% cla nam 2009 trudc do (ty trong trén
téng cac ngudn vdn va ng). D& bl vao cac ngudn vén vay d, ty trong von chi s hitu da ting tir
35% Ién udc 43% cho nam 2010. Trong xu hudng doanh thu va Igi nhuan rong tang cham so vdi
nam 2009, thi nhan t6 téng ty trong ngudn von chd sé hitu cling tac dong mot phan lam giam ty 1€
Igi nhuan ROE ctia nhém nganh kinh doanh bat dong san khu dan cu-can ho tir mdc trén 27% cua
ndm 2009 xudng con muirc 24% du phdng cho ndm 2010.

Tong hgp nhém 20 cé phiéu tiéu biéu

Chi tiéu (%) Nam 2008 Nam 2009 Nam 2010 E
ty trong vay ngdn han (ngan hang) 12% 12% 9%
ty trong tam (fng cla khach hang 13% 5% 3%
ty trong von chd s hitu 36% 35% 43%
T6ng vén chl s6 hitu & ng 100% 100% 100%

Ngudn: TLS téng hgp & dur bdo

DIEN BIEN MOT

Ha tang giao thong tai Ha N6i va thanh pho H6 Chi Minh dang cé nhifng bu'éc dot pha, tac
ddng tich cuc Ién thi trudng bat dong san: dudng Lé Van Ludng; dai 16 Thang Long, cau Vinh
Tuy dudc théng tuyén nhan dip dai I& 1000 ndm Théng long-Ha N&i md ra trién vong méi cho cac duy
an bat dong san phia Tay va Bong thanh phd. Tai thanh ph6 H6 Chi Minh, ham ngam Tha thiém hgp
long trong thang 9, va du kién toan bd du an dai 16 Dong-Tay sé hoan thién trong quy I-2011 la cac
su kién tich cuc t6i trién vong phat trién khu dan cu’ va cin hd & ving thanh phd H6 Chi Minh.

Thanh phd Ha NGi da phan loai xong 244 do an, du an dugc Tha tuéng Chinh Pha cho
phép trién khai dot 1. Thanh phd da ra soat cho phép trién khai 153 d6 an, du an; diéu chinh quy
hoach 75 d6 an, du an, con 16 du an tam dirng chG quy hoach phéan khu.

TRIEN VONG

V@ tong thé, phan khic khu dan cu va cin hd van thidu cung: trong hoan canh cu thé clia thi
trudng Viét Nam, ngoai gia tri sir dung, thi bat déng san con cé y nghia I6n trong dau tu-dau co va
tiét kiém (luu gilr gia tri). VGi boi canh kinh té€ vi mo6 con nhiéu khd khan & mic lam phat con cao, ty
gia dong noi té vai cac ngoai té chinh con nhiéu kha nang bi€én dong, thi y nghia dau tu-dau cd va tiét
kiém cuia san pham bat dong san con tiép tuc dugc duy tri.

Phan khic trung binh va thap sé dap 'ng nhu cau str dung ctiia ngu@i tiéu dung: cac do thi
I6n déu dang thi€u hut ngudn cung cho phan khic nay. Theo udc tinh ctia B6 Xay Dung, riéng Ha Noi
va thanh phd H6 Chi Minh con can tdi 11,5 triéu m2 nha & xa hoi.

Nhoém cac cdng ty niém yét c6 phan khiic kinh doanh khu dan cu va cin hé van duy tri
hiéu suat kinh doanh & mirc hiéu qua: tdng hdp sb liéu gdp clia 20 cong ty dién hinh trong nhém
niém yét trén HOSE, udc ty suat 13i rong trén doanh thu trong nam 2010 clia nhdm dat mic 25,9%,
tang nhe so vdi murc 25,3% clia nam 2009, va cao han nhiéu mirc 17,2% cla nam 2008 trudc do.

RUI RO PAU TU

Nguon cung tiép tuc tang cao trong nam 2010 tai thi troéng thanh pho H6 Chi Minh: Dir
liéu thi trudng do Savill Vietnam thong ké cho thdy s6 lugng cdn hd chao ban trong tiing quy da gia
tang manh mé trong 2 quy gan day. Du bao cac du an s€ chao ban can hd trong nam 2012 tdi cho
thay s6 lugng ngudn cung sé kha I6n tir 20-60 ngan can hd. Nhu vay, ngudn cung can ho sé ti€p tuc
gia tang tai thi trudng I6n nhat nudc la Thanh phé HO Chi Minh.

Thi trudng Ha Néi vugt qua dinh & quy IV-2009, va rdi vao giai doan tram ling ca ngudn
cung va luc cau: Thi trudng khu dan cu-can ho tai ving Ha Noi da sut giam giao dich tir dinh cao &
quy IV-2009. Do yéu t6 dau tu-dau co cao G thi trudng nay, mirc do sut giam vé gia trén thi trudng
th( cp 1a khong dang k&, va nhu vay 13 khong dat dugc méc hap dan dé hit luc cdu manh han vao
thi trudng. V& mat khach quan, viéc tam dirng cac du an dang chudh bi tai viing do thi Ha N&i (trong
trung tdm Ha Noi I3 223 du an) dé& dgi ra soat tham dinh lai quy hoach da lam giam Iuc cung vao thi
trudng & linh vuc khu dan cu’ va can hd dé ban.
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CO PHIEU TIEM NANG

C6 phiéu dugc lya chon dya trén nén tang co Qén cla doanh nghiép cd cac chi tiéu hoat dong tot
han mirc tong hgp clia cla nhdm linh vuc, va trién vong hoat dong nam 2010 la tét han két qua nam
2009. CAc chi bao tai chinh thudng la cac hé s6 ROE, ROA, va chi tiéu thu nhap trén c& phiéu (EPS).

Mét ddc diém clia nhdm cac cong ty bat ddng san la cd ty trong tai san & hang ton kho va muc xay
dung cc ban dé dang I6n. Diéu nay khién cho hé s6 ty I€ tai san trén doanh thu la cao. Trong bGi
canh thij trudng bat déng san con nhiéu quan ngai trong ndm 2010 nay, thi chdng téi cho rang cac
doanh nghiép cé kha néng kinh doanh t&t s& c6 nhiéu bién phap thic ddy ban hang va do dé, giam
hé s6 ty |1é nay xuéng muc thap han nam trudc. Nhu vay, thém mot chi s6 hé s6 vong quay tai san /
doanh thu dudc str dung trong viéc Iua chon c6 phiéu tiém ning.

Co phiéu " o

lua chon Nam 2009 Nam 2010E
M3 Hé s6 tai Hé so tai
STT cK EPS ROE ROA san/doanh EPS ROE ROA san/doanh
thu thu
VND % % X VND % % X
1 NBB 6.141 15% 5% 492 | 10429 21% 7% 4,72
DXG 4,768 31% 7% 6,45 9.177 34% 13% 2,14
3 SJS 8.667 40% 24% 2,69 9.280 37% 24% 1,90

Ngudn: TLS du phong

NBB: cong ty dang trién khai 13 du an vé cac khu dan cu, nghi duBng va cdn hd cao cap, vdi téng
quy dat gan 800 ha. Cac du an ctia NBB tap trung chl yéu & khu vuc thanh phd HCM va cac khu vuc
ven bién & céc tinh Binh Thuén, Quang Ninh. Céng ty cé v6n diéu 1& 154 ty ddng, nhung dang c6
t6ng tai san |én t&i 1,921 ty ddng. Doanh thu ndm 2010 chu yéu dugc déng gdp tir cac du' an tai khu
vuc thanh ph6 H6 Chi Minh nhu khu chung cu Carina Plaza, City garden towers... Doanh thu nlra dau
ndm 2010 tdng trudng +211.5% so vGi cung ky ndm trudc, con Igi nhuén rong tang +330%. Dau
thang 10, cdng ty cdng b két qua dinh gia lai tai san, theo d6, tdng tai san da ting tir 1.921 ty trudc
dinh gia Ién tGi 3.453,5 ty dong theo két qua dinh gia.

DXG: Cdng ty c6 mang kinh doanh chu luc 1a méi gidi va dau tu thit cp cac san phdm bat dong san
va b3t du phat trién sang linh vuc tw [am cha d3u tu’ cac du an bat dong san trong ndm 2010 va tap
trung G thi trudng chinh la khu vuc thanh phé H6 Chi Minh. Doanh thu ndm 2009 chu yéu la tir mang
mdi gidi, trong khi k&t qua 6 thang dau ndm da c6 thém 155 ty dong doanh thu la tr chuyén nhugng
bat dong san (dau tu th( cdp). Ty sudt Igi nhuan gop & mang mdi gidi 1a hdp dan & mic 88%-91%
cho ndm 2009 va 6 thang dau nam 2010, trong khi doanh thu & mang nay trong ntra dau nam 2010
bang 69% téng doanh thu mdi gidi c& ndm 2009. Ty suét Igi nhudn gop & linh vuc chuyén nhugng
b4t ddng san th(r cdp cling tuang di t8t & mdc 20%. Tuy nhién, do DXG phét hanh ¢ phiéu ting
von tir 80 ty Ién 160 ty trong quy III-2010, nén cac chi tiéu EPS, ROE cubi ndam sé bi diéu chinh giam
do hiéu ('ng pha lodng c8 phiéu. C&u tric ¢ déng con han ché tinh dai ching ciing & yéu t8 can luu
y, khi ma chu tich cdng ty va nhitng ngudi cé lién quan ndm gilf t6i 72% c8 phiéu & thdi diém niém
yét cu6i nam 2009.

SJS: Cong ty cd quy dat I6n trén 2700 ha tai cac du an trén dia ban cac tinh Ha Noi, Hoa Binh,
Quang Ninh, Da N3ng, Quang Nam va Thanh Phd HCM va tap trung chinh trong linh vuc phat trién va
kinh doanh khu dan cu, cdn hd cao cap. Trong nam 2010, SIS tang von diéu I€ 1én 1000 ty dong. Két
qua kinh doanh nédm 2010 dugc du bdo la tich cuc khi doanh thu quy I tdng 1994% va quy II tdng
255% so vdi cung ky ndm 2009. Cac du an cd ban dong gdp doanh thu-Igi nhudn trong ndm 2010 la
khu do6 thi méi Nam An Khanh, khu dan cu Tran Hung Pao-Hoa Binh va Van La-Van Khé-Ha Dong.
Trong ném 2010 va sau nay, SIS dang dinh hudng tai cdu tridc theo mé hinh cong ty me con. V& khia
canh céu tric c6 déng, theo s6 liéu cudi ndm 2009, khoang 70% ty 1& v6n diéu dugc hién dugc ndm
gilf bdi 123 nha d4u tu to chic trong va ngoai nudc, trong do, tap doan Séng Ba van la cd déng chi
phdi vdi ty trong 36% sd hitu.
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Hoang Céng Tuan, LINH VUC PHAT TRIEN VA KINH DOANH KHU CONG NGHIEP

Email: Tuan.HoangCong@tls. . s . i “ - , . "
mail: 1uan.Hoangt.on . Linh vuc phat trién va kinh doanh khu cong nghiép trong nam 2010 ti€p tuc kha quan nho nhu cau

thué dat trong céc khu céng nghiép gia téng do nén kinh t& Viét Nam di tdng trudng 6n dinh. Gidg
thué dét tai cac khu c6ng nghiép trén ca nudc nam 2010 ting nhe so vdi ndm 2009. Ty Ig lap day tai
Pon vi: USD/n? cdc khu céng nghiép co chuyé'n bién tich cuc tir muc 40% nam 2008 Ién muc 48% nam 2009. ChLing

Gia thué dat khu cong nghiép tai Viét Nam

téi ky vong xu hudng trén van sé t/ep dién trong Quy 1V ndm 2010 do cdc yéu té k/nh té vi mé va vi

Khu vu'c Gia thué dat mé téc déng dén linh vuc phat trién va kinh doanh khu cdng nghiép vén tuong déi én dinh.
TP H6 Chi Minh 210- 220 TONG QUAN
Binh Dudng 110 Linh vuc phét trién va cho thué dat khu cong nghiép c6 kha nhiéu cong ty tham gia va khdng c cong

. . ty nao dong vai tro quyét dinh trén thj trudng. Ty Ié tang trudng binh quén dién tich cac khu cong
bong Nai 100 nghiép cta Viét Nam dat m{rc 33.45% trong 3 ndm gan day tr mic 32,807 ha ndm 2007 1én miic
Ha Noi 50 - 60 63,173 nam 2009.
Bac Ninh 45- 52 Ca nudc d3 co 249 KCN véi tong dién tich dat tu nhién 63.173 ha, dién tich dat cong nghiép co thé
Mién trung Viét Nam 30 - 40 cho thué dat khoang 38.858 ha. Hién tai, 162 KCN d3 di vao hoat ddng véi tdng dién tich dat tu nhién

= = 38.804 ha va 74 KCN dang trong giai doan dén bl giai phdng mat béng va xdy dung cd ban véi téng

N : TLS téng ho PRI A BT AR LN a0 AT
guon sl dién tich dat ty nhién 14.792 ha. Ty I€ Iap day dién tich dat cong nghiép tai cac KCN da van hanh dat
S6 lugng, dién tich khu cong nghiép Viét Nam 48%.

Pon vi- ha  CaC cong ty ni bét trong linh vuc finh vuc phat trién va kinh doanh khu cdng nghiép cé: (i) KBC

chiém 13 % thi phan va (ii) ITA chi€ém 2.89 % thi phan.
Nam 2008 2009 2015E _ . )
~ DIEN BIEN MOI
S6 lugng 194 249 319 Theo quy hoach, tir nay dén ndm 2015, ca nudc sé thanh Iap thém 91 KCN, véi tdng dién
Téng dién tich 46,000 63,173 82,816 tich 20,839 ha va md rong 22 KCN, véi tdng dién tich 3,543 ha. Du kién dén ndm 2020 ca nudc s& co

Ngudn: TLS tong hop 355 khu cdng nghiép hoat déng véi tdng dién tich 118,000 ha.

Cac KCN da thu hat dugc trén 3,600 du an diu tu’ nuéc ngoai véi tdng von dau tu ding ky
dat 46.9 ty USD (chiém 30% Vé s6 du’ an va 25% vé von dau tu so véi ca nudc) va 3,200 du an
dau tu trong nudc véi tdng von dau tu dang ky 254,000 ty dong; giai quyét viéc lam cho hon 1.34

Bién dong gia cua c6 phiéu hoat dong trong
linh vuc phat trién, kinh doanh khu céng
nghiép va VNINDEX

triéu lao dong. Nhiéu nha dau tu I6n, co uy tin trén thé gidi da dén va dau tu vao cac khu cong
Do 000 hi N A ! N A A o a PR N
BV SR nghiép tai Viét Nam nhu Cannon, Sam Sung, Formosa...Trinh d cong nghé cua cac du’ an dau tu vao
20% 1000 khu céng nghiép ciing ngay cang nang 1&n, chuyén dan tir cdng nghé thap st dung nhiéu lao dong

dan gian sang sir dung cong nghé tién tién, cong nghé sach vdi lao dong chat lugng cao, phirc tap,

10% - 800 ddi hoi nhiéu k§ nang.

0, .
0% - 600 Nghi dinh s6 69/2009/NB-CP cia Chinh pha quy dinh vé quy hoach sir dung dat, gia dat,
-10% - thu hoi dat, boi thudng, ho trg tai dinh cu dugc ban hanh vao thang 8 ndm 2009 trong dé quy dinh
L 400 hd gia dinh, cd nhan sir dung dat khi Nha nudc thu hdi duge bdi thudng bang dat c6 ciing muc dich
-20% st dung; néu khdng cé dat dé bdi thudng thi dugc bdi thudng béng tién tinh theo gia dat cing muc
200 dich st dung. Gid dat dugc xac dinh sat vdi gia thj trudng tai thdi diém quyét dinh thu hoi dat. Nhu
-30% vay nghi dinh da gia tang Igi ich clia ngudi bi thu hoi dat so vdi trudc, mat khac tién st dung dat nép
-40% 0 cho nha nudc dudc tinh toan trén cd s3 gia thj trudng sé lam téng chi phi phat trién cac du an béat
dbng san noi chung va cac du an khu cong nghié€p noi riéng.
KL Trung binh Gia Vnindex TRIEN VONG
Ngubn: TLS Trién vong 6n dinh trong ngan han: trong cac thang t&i, linh vuc phat trién va kinh doanh khu

c6ng nghiép s& tang truéng on dlnh dua trén nhu cau thué dat khu cong nghiép dang tang dugc hd
trg bai t6c d6 téng trudng kinh t& 6n dinh. Gia thué dat tai cac khu cdng nghiép dugc ky vong sé tiép

s A s A
CHI TIEU TAL CHINH* (TY VND) tuc 8n dinh & mUic tdng nhe so vd&i mirc gia clia ndm 2009. Cu thé, gia thué dét trong cac khu céng

L AL vtk diols nghiép tai Thanh phg H6 Chi Minh ndm trong khoang 200 USD/m2, gid thué dat trong cac khu cong
Taisan 2,756 4,035 4,460 nghiép tai Ha NOi ndm trong khoang 50-60 USD/m2, gid thué dat trong cac khu céng nghiép tai Binh
Nguon von 1,611 1,918 2,344 Dudng va Bong Nai nam trong khoang 100-110 USD/m2, gia thué dat trong cac khu cbng nghiép tai
DT thuan 578 563 1,109 mién trung Viét Nam nam trong khoang 30-40 USD/m2. Mtrc gia cho thué dat tang sé dem dén cho
EEISTI' igg ggg fé; cac cong ty c6 san quy dat sach dé cho thué kha néng sinh I8i cao hon do gia v8n ban hang clia cac
EPS (VND) 2,990 3,802 4,325 cong ty nay sé khong tang tuong (ng.

ZE gg lggg 1323 12‘2}3 Trién vong ting trudng bén virng trong dai han: trong dai han, linh vuc phat trién va kinh
%ting DT .NA 14 6' % 85 é% doanh khu c6ng nghiép con nhiéu tiém ning d& phat trién do Viét Nam van dang trong qua trinh
% ting EPS NA 4 7% 13'6% céng nghiép hda hién dai héa. Khi dau tu vao Viét Nam, da s6 doanh nghiép nudc ngoai chon viéc
LN bién rong 33.1% 63.2% 30'0% thanh 13p cac cd sd san xuat tai cac khu cong nghiép, vi 6 day da co san cc sé ha tang hoan chinh,

ROE 17.8% 16.7% 17.5% ddng bd, c6 ngudn cung cdp dién, nudc cling hé thdng xUr ly nudc thai va hau hét déu & vi tri thudn

ROA 7.3% 7.4% 8.6% Igi vé giao thong. Viét Nam da va dang hoan thién moéi trudng dau tu hap dan véi chinh sach phap

luat ngay cang minh bach ro rang.

*Trung binh 6 cdng ty kinh doanh KCN tiéu biéu ~ SU ra ddi cua Lqé_it Pau tu, Luat Doanh nghiép, Luat kinh doanh bat dong san, Luat Pat dai
niém yét trén HSX & HNX  la nhitng ddu mé&c quan trong tao hanh lang phap ly cho hoat ddng kinh doanh ha tang khu cong
Ngudn: TLS téng hgp va du’phéng  nghiép va clia cac doanh nghiép trong khu cong nghiép. Dong thdi, cac van ban nay cling la cam két
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S0 lugng cac khu cong nghiép tai Viét Nam
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manh mé& cta Viét Nam d6i vdi viéc phat trién khu cdng nghiép néi riéng va cac hoat dong dau tu,
kinh doanh trén Ianh thd Viét Nam néi chung.

RUI RO CHINH )

Rui ro canh tranh trong linh vuc phat trién va kinh doanh khu céng nghiép: Ap Iuc canh
tranh trong linh vuc ndy da tré nén gay gat han trong cdc ndm gén day do s6 lugng céc khu cdng
nghiép dugc xay dung tai Viét Nam dang ngay mot tadng. Trong nam 2009, c6 249 khu cong nghiép
vGi tdng dién tich 63,173 ha dang hoat ddng trong d6 chi cé 48% tong dién tich nay dugc 1ap day.
Theo B0 K& hoach va Dau tu, theo quy hoach s€ c6 319 céng nghiép hoat dong tai Viét Nam trong

—
J ndm 2015 yc’fi tdng dién tich 1a 82,816 ha va 355 khu cong nghiép hoat dong tai Viét Nam trong ndm
| 2020 vai tong dién tich 1a 118,000 ha. Su gia tdng nhanh chdng s6 Iugng cac khu cong nghiép da tai

ra méi trudng canh tranh gay gét trong linh vuc kinh doanh nay. Méi trudng canh tranh gay gat sé
budc cac cong ty dang hoat dong trong linh virc nay phai ha gia cho thué dat hodc dua ra nhiéu chinh
sach uu dai hon cho cac khach hang thué dat, diéu nay cé thé anh huéng nghiém trong dén két qua
2008 2009 2015E 2020E kinh doanh cla cac doanh nghiép.

m— S5 lgng KCN Rui ro nén kinh t& ddi véi linh vuc phat trién va kinh doanh khu céng nghiép: Hoat déng
i kinh doanh khu c6ng nghiép chju anh hudng kha 16n badi toc d6 tdng trudng kinh t€. Néu téc do ting
Linear (S6 lugng KCN) trudng kinh té€ giam thi két qua kinh doanh clia cac cong ty hoat dong trong nganh ciing sé giam theo
do nhu cau thué dat trong khu cong nghiép giam. Bén canh do, ngudn von FDI hién dang dong mot
. . vai trd quan trong trong viéc thic dy két qua kinh doanh clia cac cdng ty trong linh vuc nay do hau
Nguon: TLS tong hop hét cAc nha san xuat trong cac khu cong nghiép cta Viét Nam 13 cac cong ty nudc ngoai. Do dé cac
cudc khiing hoang kinh té& trén thé gidi ludn tac ddng manh dén cac cong ty phat trién va kinh doanh
khu cong nghiép. Cu thé, Igi nhuan rong ctia ITA va KBC, nhitng cong ty tiéu biéu trong linh vuc nay,
da suy giam manh trong nam 2008 khi khing hoang kinh t€ toan cau dién ra. Trén thuc t€, trong nam
2008 ITA va KBC da phai ghi nhan mét khoan giam trir doanh thu kha I6n [an lugt la 182 ty VND va
573 ty VND bdi cac khach hang rat khoi cac khu cong nghié€p cia cac cong ty nay.

V6n FDI dang ky vao Viét Nam qua cac nam
Don vi: Ty USD

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E

2.08 3.90 7.57 17.86 60.27 16.35 14.59

Ngudn: Bloomberg

Doanh thu va Igi nhuan rong uéc tinh cua cO PHIEU TIEM NANG

cac

3500

cong ty phat trién va kinh doanh khu Cac cong ty tiém nang dudc lua chon dua trén nén tang cd ban cua doanh nghiép cd cac chi tiéu
cong nghiép nam 2010 hoat ddng t8t han miic tdng hdp clia clia nhdm linh vuc, va trién vong hoat dong ndm 2010 13 t6t
bon vi: Ty VND hon két qua ndm 2009. Bdi véi cac cong ty hoat déng trong linh vuc phat trién va kinh doanh khu

cdng nghiép con ¢ tiéu chi dic biét Ia quy dat sach dé san sang cho thué phai déi dao.

3000 KBC — Cong ty phat trién khu cong nghiép hang dau: KBC I3 cong ty phat trién va kinh doanh
2500 khu cdng nghiép I8n nhat Viét Nam. Hién tai, Cong ty s& hitu 13% t6ng dién tich cac khu cdng nghiép
2000 - tai Viét Nam. KBC c9 Igi thé canh tranh I&n so véi cac cong ty cling nganh dua trén quy dat sach I6n

1500 -

(7,000 ha san sang dé cho thué).

1000 - Kha nang sinh I3i ciia KBC sé gia tang trong nam nay do gia cho thué dat khu cong nghiép nam 2010
500 - da tang so v8i nam 2009. Dya trén mé hinh du phdng Igi nhuan ctia ching t6i, ching t6i ky vong Igi

0 - nhuan rong clia KBC sé tang 60.11% trong nam 2010 dat mdc 1,159 ty VND trong do hoat dong kinh
doanh khu cong nghiép dong gdp 100%. Dua trén phan tich so sanh ty s6 PE va luc cau thué dat khu
KBC ITA CII D2D SZL BCI cbng nghiép dang téng, ching t6i cho rang KBC dang dugc giao dich duGi gia tri that tai mdc PE la
8.68x.
mDoanh thu ®Lgi nhuan rong
M6t s6 chi tiéu cd ban cuia cac Cong ty phat trién va kinh doanh KCN trong ndm 2010
Nguédn: TLS du phdng

M3 c6 phiéu Quy dat ROA ROE P/B P/E EPS

(ha) % % X X VND
BCI 357 6 15 1,58 12,00 3.917
KBC 9,000 11.2 26.17 3.52 8.68 3,827
D2D 331 9 24 3,54 7,00 7.54
ITA 2,000 7.79 13.42 2.05 10 2,377
SZL 2,740 6.25 9.58 1.05 11 2,500

Nguon:TLS du phong
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Bién ddng gia cua co phiéu Cong ty kinh doanh
van phong va mat bang ban Ié va VNINDEX
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KL trung binh Gia Vnindex
Ngudn: TLS, Pvi : Nghin cé phiéu
CHI TIEU TAI CHINH* (TY VND)
2008 2009 2010E
Tai san 6,021 14,313 17,238
Ngudn v8n 1,497 2,066 3,432
DT thuan 239 1,974 2,082
EBIT 45 1,415 1,534
LNST 124 898 914
EPS (VND) 623 2,618 2,490
P/E (x) 128.2 22.9 29.72
P/B (X) 4.47 3.33 5.81
%tang DT NA 624.2% 5.4%
% téng EPS NA 320.2% -4.8%
LN bién rong 51.8% 43.4% 43.9%
ROE 8.2% 454%  26.00%
ROA 2% 6.2% 6.00%

*Trung binh cac céng ty kinh doanh trung tém thuong mai,
vén phong tiéu biéu niém yét trén HSX & HNX
Nguén: TLS

hanglLong

SECURITIES

LINH VUC KINH DOANH MAT BANG BAN LE VA VAN PHONG

Béat dong san linh vuc Trung tdm thuong mai, ban Ié trong 9 thang dédu nam tiép tuc thu hut khdch
hang, gid cho thué tiép tuc xu hudng tang dac biét la khu trung tdm tai Thanh phé H6 Chi Minh va Ha
No&i, Ngudn cung trong 9 thang dadu nam co su’ tham gia cua Vincom Center tai Thanh phé H6 Chi
Minh vdi gén 60,000 mét vudng, tai Ha NGi du’ an Grand Plaza ciing kip dua vao khai truong gidia
thang 7 vdi dién tich 16.000 mét vuéng.

V& thi truding bén Ié, theo Téng cuc théng ké, gid tri ban Ié 9 thdng didu ném ca nudc tdng 25,4% so
Vvdi clng ky nam trudc, dat 1,146,161 ty dong. Thi truong Ha Noi tang 32,4%, trong khi Thanh phé
HG6 Chi Minh tang 31.2%% so vdi cung ky.

B4t dong san linh vuc van phong cho thué tiép tuc chiu suc ép giam gia tir nam trudc. Ngudn cung
trong 6 thang dau nam tang Ién do mét s6 dur an di vao hoat déng nhu Vincom Center vdi gan 80
ngan mét vuéng... cang lam cho gia cho thué sut giam. Theo thdng ké cua CBRE, dén quy III gid van
phong cho thué da giam khoang 5-10% so vd&i ddu nam. Trong quy IV lugng cung to cac du an an
mdi s€ lam tdng suc ép canh tranh va ha gid chao thué.

TONG QUAN )

Linh vuc Bat déng san trung tdm thugng mai hién nay hau hét van do cac céng ty nudc ngoai thuc
hién & cac thanh phd I6n nhu Ha Noi va TP H6 Chi Minh. Mt vai cdng ty trong nudc dang ndi 18n 13
nhitng nha phat trién bat ddng san trung tdm thuang mai nhung véi tiém luc tai chinh han hep, nhiéu
don vi thuc hién ban dit quyén kinh doanh cho cac ddi tadc nudc ngoai dé thu hdi vén nhanh. Mt
khac, vdi kinh nghiém kinh doanh it éi, da s6 cac cong ty phai thué cac nha quan ly chuyén nghiép
nhu Savills, CBRE van hanh khai thac. C8 thé& ndi trong nudc hién nay Vincom d3 trg thanh cdng ty S6
1 vé viéc cung cép ra thj trudng san phdm trung tdm thuong mai va vén phong cho thué véi su hién
dién cua Vicom Tower tai Ha NGi va Vincom Center tai TP H6 Chi Minh.

Linh vuc van phong cho thué

Chi tiét Don vi Thdi gian
QIV.2009 | QL2010 | QIL2010 | QIIL2010
Tai Ha Nbi
Dién tich hién tai,
trong dé m? 596,680 626,578 631,578 634,788
2
Van phong hang A m 116,680 116,680 116,680 116,688
2
Vin phong hang B m 300,000 319,898 319,898 332,223
2
Vin phong hang C m 180,000 190,000 195,000 185,877
Gia cho thué chua bao gém VAT
Van phong hang A usb/ m¥T 43.66 42.16 39.66 40.42
Vin phong hang B usp/ m?/T 25.86 26.77 26.42 28.20
Vin phong hang C USD/ m*/T NA NA 15-20 15-20
Ty lé trong toan thi
trudng % NA 18.27 15.42 15.42
Tai TP H6 Chi Minh
Dién tich hién tai,
trong dé m? 1,291,366 | 1,415,337 | 1,478,517
Vin phong hang A m? NA 119,094 195,018 195,018
v Y |’T]2
Van phong hang B _ NA 1,172,272 412,579 1,283,499
Van phong hang C m NA 07,740
Gia cho thué chua bao gém VAT
Van phong hang A uUsb/ m¥T NA 39.52 37.51 36.7
Vin phong hang B usp/ m?/T NA 20.81 19.28 NA
Vin phong hang C USD/ m*/T NA NA NA NA
Ty lé trong toan thi
trudng % NA NA NA 13.40

(Ngubn: Bao cdo CBRE)

Theo bao céo ctia CBRE, tai thi trudng Ha Néi gia cho thué van phong da giam su6t trong quy I, I va
dang tang nhe trd lai vao quy III, trong khi da gidam van chua ding lai & Tp HO6 Chi Minh. Gia cho
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thué van phong hang A tai Ha Noi da tdng 1.2% trong quy III Ién 40.42 USD/m?/thang, hang B tang
6.74% |én 28.20 USD/m?/thang. Tai TP H6 Chi Minh, gia chao thué trong quy III tiép tuc gidam xudng
36.7 USD/m?/thang tucng duong 2.2% ddi vSi van phong hang A, trudc dé quy II gidm khoang
5.1%.

Dién tich van phong cho thué tai Ha N&i khéng cd téng thém nhiéu vé tdng dién tich, tuy nhién cé du
dich chuyén tUr dién tich hang C 1én hang B. Trong quy IV s3p tdi, dién tich vdn phong sé tdng dang
k& khi du &n Hanoi Grand Plaza dang khan trugng hoan thanh di vao hoat déng.

Tai thi truGng Tp HO Chi Minh, dién tich van phong hang A tang thém 75 ngan mét vudng tur du an
Vincom Center trong quy II, trong quy III dién tich hang B, C tdng thém 63 ngan mét vudng. Trong
quy 1V, du &n Bitexco va Vincom Financial Tower du kién sé& di vao hoat déng s& tiép tuc bd sung
ngudn cung I6n dén gan 90 ngan mét vudng.

Theo CBRE nhu cau tim thué van phong thong qua CBRE da tang khoang 27.9% trong quy III va cd
dén 43,4% tap trung vao dién tich nho tir 150m?trd xudng. Nhu cau téng ciing lam cho ty 1€ dién tich
tréng gidm xudng 13.4% tai Tp H6 Chi Minh, tai Ha Noi la 15.40%.

Linh vuc TTTM, ban lé

Dién tich Dién tich
STT Ha Noi (m?) Tp H6 Chi Minh (m?)
I Dién tich hién tai 118,481 317,655
II Dién tich tang thém 685,512 825,900
2010 | chg Hang Da 9,312 | Bitexco Fincancial Tower 11,090
Pico Mall - Bong Pa 30,000 | Saigon Pearl 8,000
Thién Son Plaza 10,000
The Vista 14,000
2011 | s4yico Plaza Hanoi - Long Bién 52,000 | The Crescent 70,000
KeangNam Hanoi Landmark
Tower - TU Liém 97,000 | The Flemington (gd2) 7,500
Saigon M&C 23,000
2012 | | ytte Center Hanoi - Ba Dinh 35,000 | Times Square 4,000
Indochina Plaza Hanoi - Cau
Gidy 20,000 | Royal Garden 22,000
Ciputra Mall Hanoi - Tay HO6 120,000 | Sunrise City 25,000
Hapulico shopping Thao Dien Pearl 12,800
Chg Mo- Hai Ba Trung 20,000 | Promenada 44,000
2013 | Times Square Hanoi- T Liém 30,000 | Eden A 30,850
Namban Plaza- TU Liém 10,000 | SIC Tower 8,292
Yén S& Park ShoppingMall- Le Van Tam Underground
Hoang Mai 50,000 | Park 30,904
Tan Phong shopping
Giang Vo Complex- B6ng da 12,200 | Complex 70,000
Hanoi Royal City- Thanh Xuan 200,000 | Sunrise City 70,000
Berjaya Financial Tower 186,464
Platinum Plaza 140,000
Promenada (gd2) 38,000

(Ngubn: Bao cdo CBRE)
Thij trudng phan khdc mét bdng bén &, trung tdm thucng mai tai H& N&i va TP H6 Chi Minh van rét
s6i dong, ngudn cung tang Ién clng vdi gia cho thué ti€p tuc tang cao.

Trong quy II, tai Tp H6 Chi Minh mé&t bang dugc téng thém gan 60 ngan mét vudng tr dy’ an Vincom
Center. Trong quy 1V, dién tich mat bang ti€p tuc tdng thém 11 ngan mét vubng tir du’ an Bitexco
Financial Tower. Trong khi do, tai Ha Noi dau quy III, 16 ngan mét vudng tai Hanoi Grand Plaza ciing
dugc dua vao khai thac nang téng s& dién tich 1én 118 ngan mét vudng, trong quy IV dién tich du
ki€n sé tang thém 39 ngan mét tir dy &n Chg Hang Da va PiCo Mall.

Nhu ciu thué mat bang ban I ting 1&n 13 nguyén nhan chinh 1am cho gid thué tiéu tuc téng 1én bat
chdp ngudn cung doi dao. Tai TP HO Chi Minh, gia cho thué trung binh da tang thém 7.1% so vdi quy
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II va dat mdc 132.7 USD/m?/thang. Tai Ha N&i, gia cho thué da tdng tir 5.56% dén 13.08% ddi vdi
khu vuc ngodai trung tdm, gia cho thué trung binh dat mirc 46.20 USD/m?/thang d&i véi khu vuc trung
tam va 38.05 USD/m?/théng d6i véi khu vuc ngoai trung tam.

DIEN BIEN MO1

Linh vuc kinh doanh van phong hién dang tucng d6i tram lang do nhu ciu ting khéng
theo kip ngudn cung. Theo bao cao cla CBRE, tai thi trudng Ha NGi gia cho thué vén phong da
giam sudt trong quy I, II va dang tang nhe trd lai vao quy III, trong khi da gidm van chua ding lai &
Thanh phé H6 Chi Minh. Dién tich van phong cho thué tai Ha NGi khong cé tang thém nhiéu
vé tong dién tich, tuy nhién c6 du dich chuyén tir dién tich hang C 18n hang B. Trong khi d4, tai thi
trudng Thanh phé H6 Chi Minh, dién tich vdn phong hang A tang thém 75 ngan mét vudng tir du an
Vincom Center trong quy II, trong quy III dién tich hang B, C tdng thém 63 ngan mét vuéng. Trong
quy 1V, du &n Bitexco va Vincom Financial Tower du kién sé& di vao hoat déng s& tiép tuc bd sung
nguodn cung In dén gan 90 ngan mét vuong.

Thi trudng phan khic mat bj?mg ban ¢, trung tam thuong mai tai Ha N6i va Thanh phé Ho
Chi Minh trong nam 2010 van rat s6i ddong, mdc du ngudn cung tdng Ién song gia cho thué van
tiép tuc tdng do nhu cau mat bang ban 1é tdng manh. Trong quy II, tai Thanh phd H6 Chi Minh mét
bang dugc tdng thém gan 60 ngan mét vudng tir du’ an Vincom Center. Trong khi d6, tai Ha Noi dau
quy III, 16 ngan mét vudng tai Hanoi Grand Plaza cling dugc dua vao khai thac nang téng s6 dién
tich 1én 118 ngan mét vudng.

TRIEN VONG

Kinh té Viét Nam da ldy lai dugc da tang trudng: sau khi bi anh hudng cla khing hoang tai
chinh ndm 2008. Bé&n hét quy III 2010 tang trudng kinh t€ dat 6.52%. Nam 2011 Chinh pha ddt muc
tiéu phat trién 13 7.1%. day la tién dé d&€ nhu cau thi trudng vén phong cho thué téng Ién khi cac
cong ty ma rong hoat dong san xudt kinh doanh.

Sau nhiéu nam phat tri€n, Thi trudng ban lé tai Viét Nam dang cé su thay (Iﬁi co cau:
chuyén tir ban 1 truy@n thdng sang trung tdm thuong mai hién dai, cac thanh phé 16n van gilr dudc
toc do tdng trudng cao, ty 1€ ngudi c6 thu nhap cao dang gia tdng va tac dong lam cho nhu cau vé
mé&t bang ban Ié gia tdng, trién vong cta linh vuc B4t ddng san trung tdm thucng mai van dudc danh
gia cao trong 2 nam tdi.

Dén s6 Viét Nam véi 87 triéu ngu'di véi co cau dén sé “vang” dang la diém dén caa nhiéu
thuong hiéu, nha phan phdi ndi tiéng: Nhu cdu mét bang ban Ié sang trong hién dai la rat I6n,
thé hién qua viéc gia thué hién nay van khong nglrng tang & cac thanh phd I6n nhu HCM va Ha Noi.

RUI RO CHINH

Rui ro nén kinh té d6i vai linh vu'c Van phong cho thué: kinh t& phat trién cham lai sau khiing
hoang tai chinh thé gigi da lam cho chu cau thué van phong cla cac cong ty mdi sut giam nghiém
trong. Cac cong ty cé xu hudng ct giam chi phi thué vén phong, hodc chuyén tir dién tich 16n sang
dién tich nhd han hodc thué van phong cho chat lugng thap han.

Nguon cung cac du an Van phong cho thué dang tang Ién rat nhanh trong nhirng nam téi:
Theo du bao ctia céc don vi chuyén nghiép, dién tich vdn phong cho thué ti€p tuc tdng nhanh tai Tp
HO Chi Minh va Ha Noi. bay déu la nhitng dy &n dugc cdp phép va khdi cdng nhitng nam qua, khi ma
du bao vé nhu cau van phong cho thué tang manh bdi sy hién dién ctia nhiéu cong ty nudc ngoai sau
khi Viét Nam gia nhap WTO. Khiing hoang tai chinh, suy thoai kinh t& dang lam cho cac dy én nay trg
nén khd khan ngay ca khi thuc hién lan vien canh cac nam tdi khi di vao hoat dong.

Kinh t& phuc héi cham ciing 1am cho Nhu cau mét bing ban lé téing cham lai: Kinh t& phuc
h6i chdam anh hudng khong tich cuc dén kinh doanh thuang mai, vi thé cac nha ban & cling co xu
hudng cat gidm chi phi béng cach dam phan ha gia thué hodc tim ki€ém nhitng mat bdng méi ré han.

Phat trién bat ddng san cho thué con gap phai nhirng rui ro vé dong tién tra ng: bdi chi phi
dau tu ban dau cho cac du an nay kha I8n, trong khi ngudn thu vé tir cac du' an lai kéo dai, thai gian
hoan v6n thudng dén 20-25 nam.

CONG TY TIEM NANG

VIC- Cong ty c6 phan Vincom: Trong nhitng ndm gan day, Céng ty cd phan Vincom d& nhanh
chéng trd thanh nha phat trién bt dong san hang dau tai Viét Nam & phan khic Trung tdm thudcng
mai, Van phong cho thué va Can ho cao cap.

Hoat ddng clia cdng ty trong nhitng ndm qua d3 c6 su phat tri€n manh mé&, quy md cdng ty ting
nhanh, dén 30/6/2010 vén diéu |é tdng 8 [an dat 3.599 ty dong, tong tai san téng 30 [an dat 14.313
ty dong so vai 2005. Hién VIC cd 9 céng ty con va 9 cong ty lién doanh lién két. Ngoai cong ty CO
phan Ching khodan Vincom, cac dan vi khac déu thudc linh vuc Kinh doanh bat dong san.
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Doanh thu va Igi nhuén cta VIC thé hién déc trung clia cac cdng ty phat trién bat déng san, khéng
déu va phu thudc vao thdi diém du an dugc kinh doanh ban hang. Nam 2009 doanh thu tir ban c&n
ho dat 1.663 ty dong. Trong 6 thang dau ndm, doanh thu cta VIC toan bd dén tir doanh thu cho thué
Van phong va Trung tam Thugng mai.

Linh vuc cho thué v&n phong va trung tdm thuong mai hang ndm mang lai doanh thu 8n dinh, thang
8 nam 2009 VIC dua thém khu Vincom Park Place vao khai thac, ngay 30/4/2010 vira qua, VIC ti€p
tuc dua Vincom Center tai Tp HO6 Chi Minh vao hoat dong. Doanh thu tir linh vuc cho thué van phong
va TTTM s& tdng manh va 6n dinh tir ndm nay véi tdng dién tich cho thué hién dat khoang 160 ngan
mét vudng, dén cudi nam, dién tich cho thué sé tang Ién va dat khoang 200 ngan mét vuong.
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Dy phéng cac chi sé tai chinh co ban trong ndm 2010 cho nhém 20 c8 phiéu nganh bat dong san,

linh vuc phat trién va kinh doanh khu dan cu-can hd

R g ,QUV d’é’t Ct‘o Doanh T?ng Tf)u e (2
STT Ma co phiéu cac du an dar) thu truéng npap ROA ROE P/B P/E EPS Von hda
cu-can ho doanvh thu dong
(ha) vwo 3 . Iogé Ty VAD % % X X VND Ty VAD
1 BCI 860.9 820.2 38% 253.4 6% 15% 1.58 12.00 3,917 3,534
2 CNT 98.2 2,756.9 2% 30.6 2% 12% 2.24 15.54 3,064 571
3 D2D 280.0 217.5 -9% 62.8 9% 24% 3.54 7.00 7,540 586
4 DIC 155.1 922.9 18% 25.8 5% 12% 1.72 11.20 2,065 388
5 DIG 1,166.8 2,014.0 87% 531.0 16% 25% 1.80 7.40 5,634 4,106
6 DXG 63.7 256.4 199% 734 13% 34% 2.47 8.88 9,177 652
7 HAG 71.1 6,703.4 93%  2,101.0 15% 27% 3.23 11.83 7,183 24,864
8 HDC 167.9 427.9 21% 106.7 8% 30% 3.36 7.87 6,897 1,178
9 ITC 424.0 722.4 14% 126.2 4% 7% 1.20 11.90 2,747 2,099
10 KHA 67.9 110.9 -30% 41.4 11% 14% 1.63 11.76 2,934 487
11 LGL 7.1 259.8 7% 47.2 7% 12% 1.82 10.71 3,369 721
12 NBB 797.5 456.3 62% 160.6 7% 21% 199 10.05 10,429 1,613
13 NTL 175.7 1,451.0 138% 512.2 37% 53% 2.70 5.00 15,550 2,263
14 SC5 20.0 1,116.6 17% 46.0 3% 17% 1.78 10.91 4,454 502
15 SIS 2,783.0 2,048.5 169% 928.9 24% 37% 5.04 8.00 9,280 7,350
16 TDH 35.2 449.4 -13% 207.9 8% 16% 2.80 8.00 5,500 1,632
17 TIX 47.1 737.1 1% 77.4 9% 17% 1.93 10.23 6,452 792
18 VIC 250.0 2,082.0 365% 914.4 6% 26% 5.81 29.72 2,490 27,039
19 VNI 18.0 22.7 -11% 2.4 1% 2% 0.93 42.67 227 102
20 VPH 378.0 921.4 93% 100.0 7% 15% 1.83 10.68 4,148 1,245
Du phdng cac chi s6 tai chinh cc ban trong nam 2010 cho nhém 6 ¢ phiéu nganh bat ddng san,
linh vu'c phat trién va kinh doanh khu céng nghiép
. Quy"{ dat Ca'CAdl_f Doanh T§ng leu o
STT Ma c6 phiéu an khu cong thu truéng nhap ROA ROE P/B P/E EPS  VOon hoa
nghiép doanh thu dong
(ha) wwo 3 ”f;’g % mwo % % x x VWD Ty VAD
1 BCI 357 820,2 38% 253.4 6 15 1,58 12,00 3.917 3.534
2 KBC 9,000 2,124 32.26% 1,159 11.2 26.17 3.52 8.68 3,827 8,924
3 D2D 331 217,5 -9% 62.8 9 24 3,54 7,00 7.540 586
4 CII NA 420 4.52% 224 14.58 56.00 2.09 8.7 5,790 2,778
5 ITA 2,000 2,914 33.19% 787 7.79 13.42 2.05 10 2,377 5,283
6 SzZL 2,740 159 15.86% 50 6.25 9.58 1.05 11 2,500 442
Du phéng cac chi s6 tai chinh co pén trong néam 2010 cho nhém c6 phiéu nganh bat dong san,
linh vu'c phat trién va kinh doanh mat bang ban Ié, van phong
S R e ,QUV qgt ctlo Doanh T‘?ng leu o
STT Ma c6 phiéu cac du an darA1 thu truéng nhap ROA ROE P/B P/E EPS Von hda
cu-can ho doanh thu dong
(ha) vwo 3 ”‘ZZ’_ fgé Ty VND % % X X VND Ty VND
18 VIC 250.0 2,082.0 365% 914.4 6 26 5.81 29.72 2,490 27,039
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XUNG POT LOT iCH

C6 thé cb xung dot Igi ich do Chitng khodn Théng Long va cac khach hang c6 thé cd quyén Idi tai cac cong ty trong bao
cao nganh nay thong qua viéc dau tu va/hodc cung cap cac dich vu tu van khac trong qua khir, hién tai hoac tuong lai.

SAN PHAM

Bao cao nay phan tich nhiing dién bién mai nhat tai nganh. Vui long lién lac vdi cac chuyén vién phan tich hodc cén,bc}
ban hang c6 tén & trén dé biét thém vé nganh nay. Ching t6i cdm dn khach hang vé nhitng phan hoi vé san pham.
Chitng khoan Thang Long phat hanh bdo cdo nay nhung nhitng sai sét néu c6 thudc vé cac tac gia.

KHOI NGHIEN cUuU

Chiing tdi cung cip cac nghién clfu kinh t& va c8 phiéu. Nhém nghién ciru kinh t& dudc phu trach bdi Pham Thé Anh
(Tién s§ kinh t&, Dai hoc Manchester, Anh) dua ra cac bao cao dinh ky vé cac van dé kinh t& vi md, chinh sach tién té va
thi trudng tréi phiéu. Nhém nghién cltu c8 phiéu do B4 Hiép Hoa (MBA Hawaii; (ing vién CFA III) phu trach dua ra cac
bdo cdo vé cong ty niém yét, cong ty tiém nang va nganh. Khdi Nghién Clu cling dua ra cac binh luan va nhan dinh vé
thi truGng thong qua ban tin la The Investor Daily.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN THANG LONG (TLS)

1 bugc thanh Iap vao nam 2000, TLS la mot trong nhifng cong ty chling khoan dau tién tai Viét
[ ] Nam. TLS cung cap cac dich vu bao gobm: mdi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan
hang dau tu, va cac nghiép vu thi truGng von. VGi trén 600 nhan vién lam viéc tai cac van phong
1hang LOI'lg Ha NGi, HG Chi Minh, Hai Phong va cac vung chién lugc khac, TLS hién la mot trong nhiing cong
SECURITIES ty ching khoan dugc biét tGi nhiéu nhat tai Viét Nam. Khach hang cla chidng t6i bao gbm cac
nha dau tu cd nhan va t8 chirc, cac t8 chirc tai chinh va cac doanh nghiép. La thanh vién cua tip doan MB bao gdm Ngén
hang MB, Cong ty dia 6c MB, Cong ty quan ly tai san MB va Cong ty quan ly quy MB Capital. TLS ¢é ngudn luc I&n vé con
ngudi, tai chinh va céng nghé dé co6 thé cung cap cho cac khach hang cac san pham va dich vu phi hgp ma rét it cac
cong ty chirng khoan khac cd thé cung cap. TU khi dugc thanh I8p, TLS d& dudc nhin nhan la:

e  COng ty mdi gidi hang dau, ding th nhat vé thi phan moi gigi tlr ndm 2009;

e  COng ty nghién ctu cé ti€ng ndi trén thi trudng véi doi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cdp cac sén
pha&m nghién c(tu v kinh t& va thj trudng chirng khodan; va

e Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

VAN PHONG

Tru sé Cong ty: Tang 2, Toa nha Toserco, 273 Kim M3, Ba Dinh, Ha Noi. Dién thoai: +84(4) 3726 2600. Website:
www.tls.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh: Tang 2, Tda nha Petro Viét Nam, 1-5 L& Duan, Quan 1, H6 Chi Minh. Dién thoai: +84(8) 3910
6411.

Tru sé Phan tich: Tang 4, Toa nha Vinaconex, 34 Lang Ha, Ba Dinh, Ha NGi. Dién thoai: +84(4) 4456 8668. E:
research@tls.vn
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