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THI TRUONG BAT PONG SAN (BPS) NHA PE BAN Q3.2012
KHO KHAN CON KEO DAI

Nhan dip VCBS méi ¢6 chuyén tham mot sb cic doanh nghiép BDS trén dia ban Ha Nbi, ching tdi
Xin cung cp téi cac NDT ban cap nhat thong tin vé thi truong BDS — nha dé ¢ va KQKD 9T2012 ciia
NTL, SJS, HDG va SCR

Quy 3.2012

e Thi truong BDS — nha d¢é ban trong Q3 van din bién kha u &m, vai tinh trang giao dich hau nhu
chwa duoc cai thién do kho khin chung ciia nén kinh té, va tam ly caa khach hang tiép tuc cho doi
v6i ky vong gia bén s& con tiép tuc giam. Cac doanh nghiép BDS dang 14m vio trang thai kho
khin hon bao gid hét khi luong hang tdn kho 16n, ap lyc l3i vay d¢ ning, va cac quy dinh mai vé
kinh doanh BDS dugc siét chat hon so véi truée ddy. Cac doanh nghiép phai xoay x& véi nhiéu
hinh thuc khuyén mai, giam gi4, &4p dung cac chinh sach wu déi dé giai phong hang, trong khi
ngudi mua té ra khdng véi vang, va cé xu huéng chon loc k§ ludng truée khi ra quyét dinh mua.

e Gia BDS tai Ha Noi da giam 5-15% trong thoi gian qua. Céc doanh nghiép da chon hinh thic ban
giao nha xay thd va chia nho cin ho dé giam gia thanh va khién can ho c6 vé ré hon. Thi truong
thuc su thudc vé& ngudi mua véi nhiéu lya chon. Ngudi mua bét diu quan tdm dén chit lugng
cong trinh, uy tin chu diu tu, co s& ha ting, didu kién an toan.

e Tai H Chi Minh, cac du an thudc phan khic binh dan thu hit sy quan tdm cua khach hang. Céc
cha déu tu ¢é gang gitr muc gia ban, ngoai trir mot s6 tredong hop ca biét va NDT thu cip cét 13.

e Mau thudn giita chii du tur va ngudi mua nha phét sinh tai hang loat cac du an cham tién do thi
cong, dy &n c6 chit lvong cong trinh ban giao khong nhu cam két, cac du &n chii dau tu thay doi
gia béan so véi thoa thuan ban dau, va tai cac khu chung cu chii ddu tu khéng minh bach vé biéu
phi dich vuy.

e Khdng chi c6 doanh nghiép gip khé khin trong viéc thi cong theo tién do yéu ciu, ngay ca khéch
hang, ngudi mua nha ciing gip kho khan trong viée dong tién theo tién do xay dung va ban giao
nha.

e Mot sé dé xuét kich cdu BPS nhu giam 50% VAT, giam dién tich téi thidu nha & x& hoi, cong
nhan loai hinh chung cu mini dugc dua ra, tuy nhién chua co giai phap ndo thuc su gidp thi

truong tim duoc 16i ra cho cac kho khan hién nay.

Trién vong Quy 4.2012

e Xu huéng diu co bi thay thé bing xu huéng diu tu cho muc dich & va tich liiy tai san.

e Gia BDS nha dé & c6 kha ning s& tiép tuc giam khi céc doanh nghiép dang gitt mét lugng hang
tdn khdng 18, trong khi cac NDT thir cip ciing c6 nhu ciu phai xa hang cit 15. Ngudn hang tir viéc
ngan hang siét ng, xir ly tai san dam bao ciing phan nao lam gia ting ap luc giam gia.

e Ngudn cung du &n mai (chua dén bu, giai phéng mat bing) s& bi tam dung. Doanh nghiép tap
trung cac du 4n dang trién khai va cdng tac ban hang.

e Tin dung BBS khong d& nai Iéng trong bdi canh kinh té thit chat. Ngan hang co xu huéng dich
chuyén tir tai tro du 4n sang ddy manh dich vu san phdm bén I¢ qua do ting stc mua cho thi
truong, thu hdi vén vay, va gilp doanh nghiép phat trién.

e Xu huéng doanh nghiép sin du an BDS gia ré du kién s& gia ting dbi véi cac du &n chi ddu tu
khéng con nang luc tai chinh @& hoan thanh theo tién d6 va cam két voi NDT.

KOKD mét sé doanh nghiép BPS:

Céc doanh nghiép BPS ciing khong dé dang ghi nhan doanh thu va lgi nhuan khang trong thoi ky
BDS dong bang nhu trude ddy. Nhiéu doanh nghiép mic ket khi trién khai qua nhidu du an BBS cing
mét lic, do d6 odn lung véi ganh ning no vay ngan hang, vap phai khiéu kién cia NDT khi da huy
dong tién tr nguoi mua nhung khong thé trién khai du an theo tién do, khi ban than tién nop cua
nguoi dan di duoc cong ty dem str dung vao cac muc dich khac. Mot s6 doanh nghiép khong c6 vay
ng, cé sirc khoe tai chinh tét, chi tap trung vao viéc hoan thién cic du an dang dang do, va ding trién
khai cac dy an mai.
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THI TRUONG BAT PONG SAN — NHA PE O Q3.2012

Giao dich trén thi truomg BPS — nha dé ¢ trong Q3.2012 tiép tuc dién bién kha tram ling.

GIAO DICH SO CAP: Cidc can h
binh dén thu hat khach hang.

Gia BDS tai Ha Ngi da giam 5-15%
trong thoi gian qua. Nhiéu doanh
nghiép chon hinh thic ban giao nha
xay tho va chia nhé can hé dé giam
gia thanh va khién can hé c6 veé ré
hon.

Tai H6 Chi Minh, cac dw an thugc
phén khic binh dan thu hat sy quan
tam cua khéch hang.

GIAO DJCH THU CAP: Gid da
gidm, nhung chira nhiéu. Giao dich
tdp trung tgi cac di dn da va sap
hoan thién.

Thi truong BDS — nha dé a/béan trong Q3 dién bién kha u am, véi giao dich hau nhu chua dwoc cai thién
do tinh trang suy thoai chung cua nén kinh té, cac dbi tugng tham gia thi trudong bao gdm chu dau tu,
ngudi mua, ngan hang tai tro vén déu vap phai nhiing khé khan vé tai chinh.

Tai Ha Noi:

Theo sé liéu do CBRE cung cap, trong Q3.2012 thi truong Ha Noi ghi nhan 2.700 can ho dugc chao béan
méi, tang nhe S0 Véi quy trudc, Va chi yéu dén tir cac du &n hién hitu (da ¢6 chao ban trude d6 va tde do
xay dung duoc trién khai ré nét). Cac DN BDS di va dang tim c4ch thio g& hang bing nhidu cach thuc:
ha gid ban (chung cu DPai Thanh cua CTCP Xay dung Lai Chau), ban giao nha xay thd, chia nho can h
dé giam dién tich, trong d6 dang chu ¥ trong Q3 hinh thuc chon ban giao nha xy thé chua hoan thién
duoc nhiéu chi ddu tu dy &4n 4p dung (Mandarin Garden caa Hoa Phat, Ha Do Park View cia Ha D6...)
nhim giam gia thanh va khién cho mtrc gi4 can ho ¢6 vé ré hon.

Mzc du nhiing cach thirc nay da gidp gia giam (nhidu du &n giam gié tir 5%-15%) so véi muc gia cdng bd
trude d6 (hoac giam gia thyc sy, hoac giam gia do ban giao can ho xay thé hoac ca hai)), nhung giao dich
chua thyc sy s6i dong do mot sb 1y do. Thir nhét, tm ly khach hang phan nhiéu van 1a cho doi gia BDS
tiép tuc giam, dua trén cac du béo va quan ngai v& téc do ting truéng cham cua nén kinh té trong thoi
gian toi. Thir hai, gia BDS van bi danh gi4 1a con qua cao va vuot qué kha ning thu nhap cia dai bo phan
nguoi dan. Do dé, ngoai trir dim sang 1a du 4n chung cu Pai Thanh thuge KDT méi Dai Thanh, Thanh
Tri, Ha Péng, Ha Noi do Xi nghiép xay dung tu nhan s6 1 Lai Chau tung ra gan day nhét vai gia 10 triéu
ddng/m2 (giam hon so v&i mirc chao ban 13-14 triéu ddng/m2 tir céc lan cong bé truéc) dd nhanh chong
thu hat sy quan tam caa khach hang, cac du an khac déu it nhidu gap khé trong viéc chao ban cin ho.

Tai Hé Chi Minh:

Tuong ty nhu Ha Noi, tai HCM céc du an thudc phan khic binh dan ¢ ti 1€ ban kha quan hon dac biét la
cac duy 4n co cin ho cd muc gia hop ly, c6 chit lwvong va chu dau tu 13 cic cong ty c6 uy tin nhu Nam
Long (Ehome 3 & Binh Tan), (Sunview 3 & GO VA4p) dugc kha dong khach hang quan tim. CUng véi su
khai cong cua tuyén Metro sé 1, trong thang 8.2012, thi truong da chung kién su phuc hdi cia khu dong
HCM, cu thé 12 Quan 9 véi cac du an Khu nha ¢ Tang Phu, du 4n Nhan Phi, dy 4n Hoang Anh Minh
Tuin do khach hang ky vong s& duoc thira huéng thuan loi tir co sé ha tang.

Trong Q3.2012, c6 khoang 2.620 can di hoan thanh thudc phan khiic cao cép, s con lai thugc mot du n
phén khic binh dan & huyén Binh Chanh. Q3 ciing ghi nhan mét sé du 4n dd hoan thanh nhu dw 4n Thao
Pién Midpoint va Ventura, bd sung cho thi truong 103 cin biét thy (+7,3% qog).

Trong Q3, ngoai trir mot s6 tredng hop mot sb cha dau tw du &n giam gia manh nhu dw 4n Hoang Anh
Thanh Binh giam gia 30-50% gia ban so v6i cac du &n 1an can, hau hét cac chu dau tu van cb géng gii
muc gia ban nhu nhiing quy trudc (nguon: CBRE).

Theo CBRE théng k&, mat bing gia mai da duoc thiét 1ap trén thi truong thir cip. Gié giao dich tai Ha
Noi da thip hon khoang 18% so v&i ciing ky 2011, giao dich sang nhuong tap trung chu yéu tai cac du an
d3 va sip hoan thién trong khi hiu nhu khong c¢6 giao dich tai cac du &n cham tién d6. Trong khi do, tai
HCM thi truong c6 xu hudng phan nhém cac du an thanh 3 nhém: (1) nhém céc cha déu tu c6 ngudn huc
tai chinh manh, va thong thuong lién quan dén céc dy an duy tri duoc tée do bén, (2) nhém cac chii dau
tr co tién do xay dung cham, thuong 13 cac du &n phai dua ra muc chiét khiu cao dé kich cau, va (3)
nhém cac du an bi tri hoan vé thoi han.

Thi truong ciing ghi nhén tinh trang mot s NDT thir cap phai xa hang cét 15 tai du 4n di dau tu do: (a)
ap lyc tra no va lai vay ngan hang, (b) cung tin dung siét chit, nén khong dugc ngan hang tiép tuc cho
vay dau tu BPS, (c) thu hdi vén bi dong kém hiéu qua. Sau PVL, hai NDT thtr cép tai HCM 1a Dai Tin A
Chau va An Binh Land méi cong bb giam gia manh hon 100 can ho thudc dy 4n Hoang Anh Gia Lai
River View tir mirc gia da mua hon 24 triéu ddng/m2 xuéng 18,1 triéu ddng/m2 vi &p lyc tai chinh.

Nhu ciu va tam ly ciia bén mua nha da thay ddi nhiéu so véi truéc.

Xu huéng mua nha chuyén tir dau co
sang dau tu dai han va dé o.

Nguwoi mua bdt dau quan tam dén cac
Yéu 6 khic nhw uy tin CDI, chat
heong céng trinh, diéu kién an toan,
ha tang...

Xu huéng mua nha ciing dd chuyén tir ddu co (cho ting gid) sang muc tidu chinh 1a d¢& & va cho thué
va/hoic dau tu dai han gitr gia tri, do d6 giao dich chii yéu dién ra ¢ phan khc c6 gia thap (dudi 21 triéu
dong/m2) dié¢n tich can nho (50- 70m2) va o tang thip (dudi tang 20) (nguon: VietRees). Cac phan khic
cao cip hon nhu chung cu cao cip co don gia cao, nha lién k& va dic biét nha biét thy khong cé nhiéu
giao dich trén thi truong, trai nguoc vai thoi ky BDS s6i dong trude day.

Trong khi d6, c6 thé thiy tam Iy tiép tuc cho doi gia giam nita cua nguoi mua 1a kha phé bién trong béi
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canh kinh té dang kém kha quan. Bén mua t6 ra khong voi vang khi du doan gia BPS s& con tiép tuc
giam do trén thuc té gia BDS chwa giam nhiéu sau khi da ting cao trong mot thoi gian rat dai. Mot s du
4n BDS cong bd gia giam so voi trude nhung vi nhiéu 1y do khac hon 1a chiét khiu gia st dung cac
phuong thirc nhu chia nhé dién tich cin ho, khong hoan thién ma chi ban giao nha xay thé dé giam chi
phi, hodc tham chi Ia rat giam chét luong cong trinh.

Tréi véi thoi ky cir mua duoc 14 thing, nguoi mua bit ddu xem xét dén nhiéu yéu t6 khac nhu uy tin cua
cha déu tu, chit lwong cong trinh, cac didu kién an toan chay nd, vi tri du 4n va co so ha tang lan can,
biéu phi dich vu di kém... khi quyét dinh chon mua san phim. Trén thuc té, tai mot sb toa nha chung cu
d4 hoan thién va c6 dan cu sinh séng, da nay sinh nhiéu khiéu kién tranh chép kha dai ding gitra cha dau
tu va nguoi dan noi ddy do cac quy dinh khdng rd rang vé biéu phi dich vu, dién tich sir dung chung nhu
tai tda nha Keangnam, tda nha Kinh D6 93 Lo Puc, Golden Westlake. Ngoai ra, mot s6 vu tai nan dang
tiéc tai cac khu chung cu cao tang trong thoi gian qua ciing phan nao anh huong dén dinh hudng lya chon
loai hinh nha & cua nguoi dan.

Tranh chip giita chii ddu tw va ngwdi mua nha bling phat vi nhiéu 1y do (tién dé thi cong - gia ban — chit lwrgng cong trinh)

Mau thudn gi#a chi dau tw va nguoi
mua nha phat sinh tgi hang loat cac
duw &n chdm tién dg thi cong, dir an c6
chdt hrong cong trinh ban giao khong
nhwr cam két, cac du an chi dau tw
thay déi gid ban so véi théa thudgn
ban ddu, va tai cdc khu chung cir chi
dau tw khéng minh bach vé biéu phi
dich vu.

Tién d6 trién khai nhiéu cong trinh nha & ban bi cham lai hodc dinh dén, dan dén nay sinh mau thuin véi
ngudi mua. Mot loat céc du &n tir Bic t6i Nam gap phai vin d& nay, cé thé ké dén AZ Lam Vién
Complex cua chu dau tw 1a CTCP BDS AZ (AZland), du an Binh doan 12 Dai M3 ciia CTCP kién tric do
thi Nam Thang Long hu nhu dép chiéu, du 4n can ho Petroland tai Quéan 2, HCMC caa CTCP Pau tu ha
tng va dau khi (Petroland) cham 14 thang, cac du an cia Quc Cudng Gia Lai nhu Giai Viét tai Quan 8,
dy an U Silk City ciia Séng Da Thing Long tai KDT Vian Khé tién trién cham, du an Tricon Towers cua
CTCP Minh Viét tai KBT Béc An Khanh hau nhu khong trién khai sau khi xong phan moéng... Ngoai ra
nhiéu dy &n phat sinh tranh chép gitra ngudi mua va chit dau tu lién quan dén thay dbi gia ban so véi thoa
thuan tai hop ddng gop vén ban diu, chit luong cong trinh ban giao khong nhw cam két... Nhidu khach
hang ddng loat yéu ciu rat vén khoi dy &n hodc dwa cac khiéu kién ra toa an.

Céc tranh chip gitra hai bén cha du tu va ngudi mua nha cé thé dwoc goi gon trong mét sé ly do chung
nhu sau. Tht nhit, DN BBS trudc day di diu tu tran lan vao nhidu dy 4n BDS cung 1 lic, nén st dung
tién chua ding v&i muc dich huy dong, cu thé I1a dung tién nop cia ngudi mua nha tai mot dy an dé di
mua cac du an BDS khéc hodc ddu tu vao tai chinh, nay gip vin dé vé thanh khoan va khong thé c6
ngudn tién tiép tuc trién khai du &n theo tién do da cam két. Thir hai, DN khdng dy bao va udc tinh bién
dong gia ddu vao diu ra mot cach hop ly, trong khi chi phi xay ding, nguyén vat liéu gia ting, dan dén
phai thay ddi gia ban so véi hop ddng gép vén ban diu, gy bat binh cho ngudi mua. Thir ba, DN khong
uy tin trong hoat dong kinh doanh, ty y thay di loai nguyén vat liéu xay dung di cam két voi khach
hang, anh huong dén chit lwong cin ho.

S6 luong khiéu kién, yu cau rat vén caa khach hang co xu huéng s& ting dan khi vong luin quin kéo
dai: kinh té chua thoat khoi suy thoai, cac DN chua c6 giai phép cho cac du an dang sa Iy do thiéu vén,
hang hoa ton dong, kha ning tiép can céc géi tin dung tré nén ngay cang han hep, theo d6 no xau BDS tai
cac ngan hang tiép tuc phinh to theo dién bién am dam cua thi truong.

Ngay ca khach hang ciing gip vén dé vé tai chinh,

Khdach hang khéng xoay di tién dé
dong theo tién dg, khéng dén nhdn
ban giao nha, da gday nén nhitng anh
huwong tiéu cuc cho hoat dong cua
DN.

Khong chi c6 DN gip khé khin trong viéc thi cdng theo tién do du an da thoa thuan, ngay ca dbi twong
khach hang, ngudi mua nha ciing gip khé khan trong viéc thuc hién cac cam két tai chinh véi chu dau tu.
Mot truong hop tiéu biéu trén thi trueong 6 thé ké dén 1a dy an FLC Landmark Tower. Cong ty da hoan
thanh va ban giao nha cho khach hang da lau, nhung tinh dén thang 8.2012 van con mét sé luong lon
khach hang chua nop tién dot cudi, twong dwong khoang 30% gié tri cin ho va khong dén nhan nha. Tur
thang 9.2012, FLC budc phai lap td thu hdi cong no va s& mang ra ban dau gia cic can ho cua khach hang
khong chiu nop tién.

Theo khao sat ciia ching t6i tai mot sb DN BBS khac, tinh trang khach hang gip khé khin vé tai chinh
ciing dién ra trong ty, 1am phét sinh nhitng khoan thu khé doi (tién xay thd va hoan thién nha lién ké bist
thu cua khach hang, tién nop theo tién do xay dung dy 4n chung cw). M6t sé du an du kién phai hoan
thanh cham hon so vai tién do, do chinh phia khach hang chii dong d& nghi kéo dai thoi gian dé co thé
xoay x& ngudn tién. Ly do cua viéc khach hang cham tra tién DN c6 thé bao gdom: (a) khach hang ciing
dwa vao ngudn vén vay dé diu tu mua nha, khi ngudn tin dung bi siét chat, kha ning tai chinh cua khach
hang ciing suy giam tuong ung, va (b) nhiéu khéch hang mua nha nhim muc dich du co, sau d6 sang
nhuong hudng chénh léch tir khoan dit coc mua nha, thuc chat khdng cé kha ning tai chinh dé mua nha,
khi thi truong khong thanh khoan, bi ket vai khoan dau tu bt dic di.

Viéc khach hang khong chiu nhan nha, cham nép tién tao ganh niang cho DN khi phai tra chi phi 14i vay
cho khoan no khé doi, chi phi van hanh toa nha, va thiéu vén dau tu tai du 4n dang trién khai.
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Cic dé xuét méi vé chinh sach duwdng nhu chua tim ra 16i thoat cho thi truéng dang déng bing.

Mgt s6 dé xudt kich cau BDS nhu
giam 50% VAT, giam dién tich tdi
thiéu nha ¢ x& hgi, cdng nhdn logi
hinh chung cw mini dwoc dwa ra tuy
nhién chua cé nhiéu tic dong lon
nham gidgi quyét tinh trang khé khan
hi¢n tai cua thi truong.

Thoi gian qua rat nhidu cac dé xuét tir phia co quan chu quan dugc dua ra nhim gidp théo g& kho khin
cho thi trudng, cd thé ké dén mot s6 kién nghi nhu: Bo Xay dung c6 dé xuit giam 50% VAT cho nguoi
mua nha d& & nham kich ciu thi truong (theo do, cac ho gia dinh, c4 nhan khi mua nha & chung cu
thwong mai binh dan (véi dién tich can ho nho hon 90m2, gia ban dudi 20 triéu ddng/m2) va mua lan dau
dé & s& dugc giam 50% thué gia tri gia ting VAT); Bo X4y dung d& xuit xin giam dién tich téi thiéu cua
nha & x& hoi xudng con 25m2 thay vi 30m2 tro 1én nhu quy dinh hién hanh trong du thao Nghi dinh vé
quén ly dau tu phat trién d6 thi; va Phé Chu tich UBND Tp Ha N¢i Vii Hong Khanh giao So TNMT chu
tri ciing S Xay dung va S& Tu phap ra vin ban hudng ddn UBND céc quan, huyén, thi xa cip gidy
ching nhan quyén sir dung dat, quyén s& hitu nha ¢ va cAc tai san gan lién véi dét cho ho gia dinh, ca
nhan mua cén hg chung cu mini.

Theo ching t6i, mic du cac dé xuét nay co thé hd trg & mot mic d6 nhét dinh dbi véi nguoi dan co nhu
cau thuc va thu nhap trung binh, ting thém strc mua cho thi truong, tuy nhién chua co thé c6 tac dong I6n
dén viéc tim 15i thoat cho thi truong BDS dang dong bang. Thuc té cho thiy, phan khiic chung cu thuong
mai binh dan chiém ty trong kha nho trong co ciu téng hang tdn kho trén thi truong. Su bat hop 1y vé co
c4u san phdm BDS — nha dé ban dé lai tir cac nam truéc 12 do DN chay dua theo nhu ciu a0 cua thi
truomg dau co, tap trung don ngudn luc vao cac du 4an BDS nha lién ké, biét thy, chung cu cao cip c6
dién tich va gia tri 16n, thay vi xay dung cac can ho ¢ quy md va gid tién vira phai dap wng nhu ciu thuc
ctia dai bo phan nguoi dan. Do d6 dé xuit giam 50% VAT s& khong tac dong nhidu dén kha nang vuc day
thi truong BDS ¢ tinh trang hién tai.

Ngoai ra, dé xuét chia nho dién tich nha & va cép phép cho chung cu mini theo chiing t6i tredc mit cé thé
gitip cho ngudi dan ¢6 nhu ciu va kha nang tai chinh han ché ¢6 thé mua dwoc nha ¢, song néu thiéu su
quan ly chit ch& cé thé lam buing phat hién tuong coi néi trai phép ciia ngudi dan, mat do dan cu tiép tuc
gia ting tai d6 thi 16n, gy suc ép I&n ha ting co so (gi4o duc, y té) kéo theo chit luong cudc sdng giam
va bién cac chung cu cao tang thanh cac khu & chudt. Bdng thoi, viéc cip phép cho hang loat cac chung
cu mini dang moc |én khdng theo mét quy chuén nao va chua dugc chd trong vé cac diéu kién an toan,
phong chéng chay né ciing dang 1a van d& cin phai xem xét hién nay néu luat phap céng nhan loai hinh
BDS nay.

TRIEN VONG THI TRUONG BAT PONG SAN Q4.2012

Xu huéng dau tw BDS nha dé ¢ nhim muc dich dé ¢ va tich ldiy tai san 1a cha dao.

Xu huong déu co bi thay thé bdang
xu hwong dau tw nha cho muc dich
o va tich liiy tai san.

Theo chiing t6i, xu huéng dau tu BDS nha dé & nham muc dich & hoic tich Ly tai san s& 1a xu huéng chi
dao, thay thé cho xu huéng diu co gid 1én trong giai doan trudc khi kha ning tiép can ngudn tin dung la
kha dé dang va thi truong BDS s6i dong.

V6i xu huéng mai ndy, nhidu DN BDS s& tiép tuc khé tim 16i ra cho hang héa caa minh do co ciu san
pham (chung cu cao cip, dit nén biét thu, nha lién k& cd ty trong 16n) chua phu hop va dap ang nhu ciu
cua dai bo phan ngudi dan 1a nhim dén phan khic nha gia thip quy mé nhé, vira vé6i kha nang thu nhap.
Céc du an dét nén ¢ céc khu xa trung tm hoic ha ting chwa sin sang kho cé thé quay lai thoi ky giao
dich sbi dong nhw truée kia khi trao lwu diu co BBS di ling xubng, nhwong chd cho nhu ciu thyc cua thi
treong. Nguoc lai, phan khuc cac can ho ¢6 dién tich vira phai, vi tri thuan loi, ha ting tién ich (giao
thdng, bénh vién, treong hoc) du kién s& ¢ kha ning thanh khoan cai thién khi gia giam v& mot muac hop
1§ hon.

Gia BDS nha dé ban c6 kha ning sé tiép tuc xu hwéng giam trong d6 ngudn hang so cip cd kha ning bi dnh hwéng tiéu cuc tir da giam
manh ciia ngudn hang thir cip. Ngudn tai sian bi ngan hang siét ng' c6 thé gop phan lam gia ting ap luc giam gia.

Gid BDS nha dé ¢ ¢6 kha ndng sé tiép
tuc giam khi cdc DN dang gitt m¢t
hrong hang ton khang 16, trong khi
cdc NDT thir Cdp ciing ¢é nhu cau
phdi xa hang cat 16.

Nguon hang tir viéc ngan hang siét
no, xi ly tai san dam bdo cing lam
gia tang dp luc giam gi4 cua thi
trirong chung.

Gia BDS nha dé ¢ c6 kha ning s& tiép tuc giam khi cac DN van dang nim giit mot lwong hang ton lon,
song song véi d6 cac NDT thir cip 6m hang cho muc dich du co trude day ciing c¢6 nhu cdu ddy manh
hoat dong xa hang cit 15. Viéc cac nha dau tu ¢4 nhan va té chuc thir cip rao ban can ho du &n gia thip
hon murc chao so cip dang 1a &p lyc I6n d6i véi cac DN BDS. Theo ching t6i, ngudn hang ban so cip
cua chi dau tu s& chiu sy canh tranh giam gia manh véi ngudn hang thir cip bung ra dé thu tién vén ve,
khi thi truong van ¢ xu hudng dién bién khong thuan loi.

Ngoai ra, cac khoan vay dau tu, kinh doanh BPS dugc thé chap bing BDS da dén thoi han tra, nhung
khach hang khong c6 kha nang tra no s& chiu sy xir Iy cia ngan hang cho vay. Ching t6i cho riang nguon
tai san nay s& chiém mot ty trong nhét dinh trong co ciu BDS nha dé ban dua ra thi truong va trong
chirng muc nao do ciing tao ap luc giam gia 1&n mat bang chung. Két hop cac yéu té trén, ching tdi cho
ring vong xody giam gia cua nha dé ban cé 18 con kéo dai néu khong cé giai phap kha thi dé phé v vong
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luan quén hién tai.

Ngudn cung dw 4n méi sé giam trong Q4 va nim 2013 tuy nhién thi trwong van sé trong tinh trang dw cung.

Nguon cung di &n mdi (chua dén bu,
giai phong mat bang) sé bi tam dzng.
DN tdp trung cac di dn dang trién
khai va ban hang.

Tin dung BPS van & nguén nhién ligu

Tin dung BDS khing dé néi long
trong boi canh kinh té that chat.

Ngan hang dich chuyén tir tai tro die
dan sang ddy manh dich vu san pham
ban lé qua do ky vong sé tang suc
mua cho thj fruong, thu héi vén vay,
va gip DN phat trién.

Xu huéng M&A trong linh vuee BDS —

Xu huong DN san dw an BDS gia ré
du kién sé gia ting ddi voi cac dir &n
chi ddu tw khong con ndng Iyc tai
chinh d@é hoan thanh theo tién dg va
cam két véi NPT.

Theo chiing t6i nhan dinh, cac DN BDS s& ding trién khai cAc du 4n méi chua dén bu, giai phong mat
bang, khi ap luc giam gia BDS con tiép din va kha ning ban dwoc hang/c loi nhuan 1 thip. DBiéu nay
s& gilp ngudn cung BDS nha dé ban giam bét, tuy nhién lwrgng hang ton trén thi trudng (bao gom cac du
4n da hoan thanh va dang hoan thanh) van con khé 16n so véi kha ning hép thu caa thi truong. Ngoai trir
céc DN mét thanh khoan, hau hét s& tap trung vao viéc hoan thanh céc du an dé dang va day manh cong
tac ban hang thu hoi vén.

cho thi truwomg, nhung sé& dich chuyén tir hinh thic tai tre' duw an sang dich va san pham ban Ié.

Ngudn vén dau tu vao BBS, nhur di biét phan lon dya trén von vay, va chi mot phan nho 1a vén tu c6,
hozic do DN huy déng tir ngudi mua (mét phan ciing tir ngudn vay). Khi nén kinh té suy thoéi va chua co
su hdi phuc ré nét, cung tin dung thu hep, ngan hang than trong trong giai ngan, thi BDS kho c6 thé phuc
hdi tro lai khi ngudn nhién liéu chinh bi suy giam. D& ngan hang c6 thé néi tin dung tré lai cho BDS 1a
kha khé khan, khi ban than ngan hang ciing dang phai xu Iy cac khoan no xdu va quan tri rai ro thanh
khoan.

Trong tuwong lai, theo chung t6i, ngan hang tiép tuc déng vai trd quan trong trong viéc ting sirc mua cua
thi truong BDS — nha dé &, nhung co xu huéng dich chuyén tir ngan hang tai tro dy &n sang dich vu san
phdm ban 1. Theo d6, song song véi viéc cho chi du 4n vay mét phan, ngan hang sé& cip tin dung cho
ngudi mua tai cac du 4n BPS nha dé & vé6i nhitng wu dai vé 13i suét, ky han vay dai. Viéc nay duoc ky
vong sé& giup tang sirc mua cua khach hang, giai phong mét phan hang tdn cia DN, qua do6 gitp DN c6é
kha ning chi tra no va lai cac khoan vay. Vong quay nay c6 loi cho tit ca cac bén tham gia: nguoi mua
¢6 kha nang mua nha, DN ¢6 ngudn vén dé hoan thanh du an, ban dwgc hang va cé kha ning tra ng, ngan
hang thu hdi dugc vén cho vay, giam cac khoan no xau tiém tang.

Mac di vy, chung téi ciing cho ring, chi cac DN s& hitu cac san phdm c6 chét luong, ¢6 ning luc va uy
tin mai ¢ thé tiép can duoc ngudn hd trg nay tir phia ngan hang, vén rat than trong trong viéc giai ngan
vao céc hoat dong lién quan dén BDS.

Nha dé ban dang manh nha hinh thanh sé ting téc, khi lgi thé tiép tuc nghiéng vé ngudi mua.

Xu huéng DN tim kiém céc du an BDS gia ré du kién sé& gia ting dbi véi cac dy an cha dau tu khong con
ning lyc tai chinh va khéng dwoc ngan hang hd tro dé hoan thanh theo tién do va cam két véi NDT. Pa
bit dau cd nhiu dy 4n sang tay va cac thuong vu chuyén nhuong &m tham trén thi truong BDS t6i thoi
diém hién tai nhung ty 1& thanh cong chua 16n do ngudi mua va ngudi ban chua tim dugc tiéng néi chung
vé gia va tam ly cho doi gia xudng thp hon cua phia mua.

Vi dién bién trdm lang du kién con kéo dai cua thi trudng BDS no6i chung, theo ching t6i s& ¢6 nhiéu
thuong vu M&A c6 két qua thanh cong hon trong tuong lai. Tuy nhién, loi thé dang nghiéng vé& nguoi
mua nén nhirng duy &n c6 vi tri tét, méi cd thé tim dugc co hoi trong béi canh hién tai.
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CAP NHAT MQT SO DOANH NGHIEP BPS TREN SAN

Céc DN BBS ciing khong d& dang ghi nhan doanh thu va loi nhuan khung trong thoi ky BDS dong bang nhu trude ddy. Nhidu DN méc ket khi
trién khai qua nhiéu dy an BDS cling mét lic, do d6 oan lung véi ganh nang ng vay ngan hang, gap khiéu kién ciia NDT khi da huy dong tién tir
ngudi mua nhung khong thé trién khai dy &n theo tién do, khi ban than tién nop ciia ngudi dan dd duoc cong ty dem sir dung vao cac muc dich
khac. Mat s6 DN khong c6 vay ng, ¢6 sirc khoe tai chinh tét, chi tap trung vao viéc hoan thién cac du 4n dang dang do, va ding trién khai cac dy
an moi.

Chi tiéu tai chinh ciia mét sé doanh nghigp BPS niém yét

va TS L Gt g m NS Qe manm SV PEPB Sorlay

(%) (%) (%) (%) (@ng) (dng)
HDG 1.725 506 17,8% 8,1% 56,0 58% 14,6% 2.341 13521 4,66 0,81 10.900
NBB 2.402 180 29,3% 10,9% 599% 18% 4,6% 2.455 52151 13,44 0,63 33.000
NTL 1.750 636 15,0% 6,8% 509% 24% 51% 694 13.661 20,45 1,04 14.200
SCR 6.530 1.430 14,9% 6,9% 64,7% 05% 1,6% 321 15857 13,39 0,27 4.300
SJS 5.638 1.000 20,0% (238,0%) 69,2% (3,4%) (11,4%) (1.963) 17.091 (10,34) 1,19 20.300
STL 5.272 150 103%  (13,7%)  97,3% (1,9%) (76,2%) (6.551) 6.195 (0,47) 0,50 3.100
VIC 51.120 7.005 48,9% 25,5% 813% 3,1% 16,3% 2901 13181 26,54 5,84 77.000

(Nguén: Stox, VCBS téng hop va cdp nhat sé ligu @én BCTC hop nhdt Q3.2012)

NTL — DOANH THU TANG NHUNG L@l NHUAN AM. NHIEU DU AN CHUA THE TRIEN KHAI TRONG QUY 4. TIEP TUC
KHONG SU DUNG PON BAY TAI CHINH

Cac sw kign chinh trong Q3 (1) Ong Dinh Quang Chién — thanh vién Hoi ddng Quan tri , sau khi ban 580.000 ¢ phiéu trong thang 6 va
thang 7 da 1an lwot mua vao tong khdi luong la 300.000 cb phiéu trong thang 9 va 10. Ong Pinh Quang
Chién s& tiép tuc mua 100.000 cb phiéu trong thang 11. D kién, ty lécd phiéu Ong Chién nim giir s&
1&n t&i 2.600.000 cb phiéu (trong duong 4,23% ty 18 ¢ phiéu luu hanh).

(2) NTL dung diu tu dy an KDT Hoa Son (Luong Son — Hoa Binh) do phan I6n dién tich bi chdng 14n trén
toan bo dudng co dong sin sang chién du va bai tap cia Lit doan 201- B Tu Iénh ting thiét gidp.

(3) NTL da thoai vbn gép tai Céng ty C6 phin LIDECO 3. Quy mé thoai vén 1a 13,67 ty dong.

(4) Cb phiéu NTL cung véi HSG, DRC va MBB duoc dua vao rd chi s6 VN30 thay cho SIS, HVG, KDH
va QCG ké tir ngay 23 thang 7 ndm 2012.

Két qud kinh doanh 972012 Két qua kinh doanh Q3 cua NTL ¢ cai thién rd rét khi DTT dat 136,1 ty dong (+34% yoy). Trong d6, DT
tir hoat dong kinh doanh BDS dat 122,2 ty ddng - chiém 90%; DT tir hoat dong xay Idp chiém 9% ty trong

) do +129 : . 2
NTL dat 471,5 ty dong DT (+12% tong DT. Gia von hang ban dat 109,2 ty dong (+30% yoy).

yoy) va 21,2 ty dong LNST (-72,5%

yoy). Trong quy 3, DT tai chinh sut giam, chi con 3,3 ty (-85% yoy). Bén canh d6, viéc NTL phai trich lap du
phong giam gia cac khoan dau tu ngin va dai han Ién dén 16,5 ty va 15 tir viéc thanh ly tai san tai LIDECO3
t6i 7,95 ty dong khién cho chi phi tai chinh nhay vot 1én mirc 24,49 ty ddng. Quy 3,NTL béo 15 1,93 ty ddng
trong d6 phan 13 thugc cb dong cong ty me 14 2,21 ty dong. Cuing ky cong ty I4i rong 21,07 ty ddng.

Liiy ké 9T2012, NTL dat 471,5 ty DT (+12% yoy) va 21,2 ty LNST (-73% yoy). Trong 9 thang diu nim,
gi4 vbn hang ban tang vot 1&n 420,7 ty (+26,4% yoy).

Biéu db 1: Ting truwong DT, LN qua cac nim Biéu db 2: Ti sudt LN qua c4c nim
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(Nguén: NTL, Stox, VCBS téng hep va cdp nhdt s6 liéu dén BCTC hop nhat Q3.2012)
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Sirc khee tai chinh

Vay ng it va viéc han ché si dung
don bdy da gidi téa sirc ép cho NTL
trong thoi diém thi truong BDS gap

nhiéu kho khan.

Cdp nhat tién dp cac dur an

C6 thé noi NTL 1a DN c6 tinh hinh tai chinh tuong ddi lanh manh. Hién tai, hé s6 No/TTS caa NTL dang
dat 51% - hé s6 da twong dbi thap so véi nhidu DN nganh BDS khac (hé s No/TTS cua VIC, STL, SJS,
SCR dang dat lan lugt 81%; 97%; 69% va 65%); tuy nhién ti 1&¢ Vén vay/VCSH chi dat 0,15% - mét chi s6
con thip hon rét nhiéu.

NTL hau nhu khong c6 No dai han (32,6 ty); No ngan han (858 ty) chiém 49% ti trong TTS tuy nhién phan
I6n trong d6 14 khoan Ngudi mua tra tién trudc (596 ty - chiém 67% ti trong No phai tra). Do dic thi DN
BDS la hach toan cac khoan d thu ciia khach hang (cac khoan nay khéng cé 14i phét sinh, gan nhu khong
¢6 &p luc tra ng) vao no ngin han nén ching t6i danh gia rai ro thanh khoan cia NTL khéng thuc sy dang lo
ngai.

Rui ro thanh khoan ctua NTL chi nim trong cac khoan no tir 1 ndm tré xudng véi tng sé tién 1a 224,6 ty
trong d6 chi ¢6 1,26 ty ddng la vay ng. Hon nita, NTL khdng c6 cac khoan vay trung va dai han, dic biét
khéng c6 s6 du vay ngan hang. Pay c6 thé coi la mot thanh cong ciia NTL trong thoi diém thi truong BDS
con rat khé khan, nhiéu DN ciing nganh dang c6 ty 1¢ du ng ngan hang rat cao.

Trang thai thanh toan hién thoi caa NTL khé tét — dat 1,95 14n tuy nhién hé sé thanh toan nhanh caa NTL
chi & mirc 0,59 lan. C6 su chénh léch 16n giita trang thai thanh toan hién thai va hé sb thanh toan nhanh nhu
vay la do tai thoi diém cudi Q3, s du hang tdn kho 1én dén con sb 1.171 ty (chiém téi 67% ti trong TTS,
chiém 70% ti trong TSNH) din dén kha ning thanh todn nhanh cua NTL phu thudc rit lén vao hoat déng
ban hang ton kho.

S6 du tién va trong duong tién 1én t6i 230,8 ty vao cubi Q3 la mat loi thé lon cho NTL dé giai quyét cac
vén dé ng ngén han khi phéat sinh.

Tén dw &4n Tién do

Du an Bic Quéc 16 Pay la dong luc quan trong nhit dbi vai loi nhuan cia NTL trong giai doan

32 (Tram Troi) 2011- 2013. Dy an bao gdm 760 cin biét thu va lién k&, trong do c6 160 cin
chua xay dyng, va khoang 600 can dang dwoc hoan thién. Trong Q4/2012, NTL
du kién s& ban giao dot dau tién khoang 100 cin hg, DT duoc hach ton vao
khoang 150 ty ddng. Trong s6 500 cin dang dwoc xay dung con lai, da phin déu
da dugc thanh ton toan bo tién dat va 60% tién xay thd va hoan thién. Vi vay
NTL hy vong du &n Tram Trdi s& duoc trién khai dung tién do va s& tiép tuc
dugc ghi nhan DT tir 500 cin nay trong nam 2013. Hién tai, NTL chua c6 ké
hoach cu thé dé phat trién 160 can con lai cua du an.

Du 4n Dich Vong Chua c6 ké hoach trién khai tiép cac tda nha cao ting N04B1, NO11, 2 toa thap
45 tng do tinh hinh thi trudng chua thuan lgi. Cing UBND Quan Céu Gidy, hoi
ddng GPMB 1én phuong 4n giai phéng mot sé dién tich tdn tai. Lam céc thi tuc
phé duyét diéu chinh ndi dung quyét dinh giao dét

Du 4n Tay D6 Pang trién khai tién hanh céc thii tuc phap 1y, v& quy hoach.

X2 My Dinh Pay 1a du &n xay dung nha thu nhap thap, nhu mét phan nghia vu sau khi NTL
thu duoc loi nhuan tir dy 4n Trung Van trong nhitng nam trugc. Gia ban nha tai
khu X2 dwoc thanh phé duyét, uéce tinh lgi nhuan sau thué chi khoang 10%.
NTL dang gip rat hoan thién don nguyén B 6 ting dé ban giao trong nim nay.
Dy kién DT dat khoang 37 ty ddng va khoan ndy s& dwoc hach todn vao Q4. Du
4n con don nguyén A - 17 ting chua duoc trién khai.

X3 My Binh Dy 4n X3 ciing nam tai khu vyc M§ Dinh (gin Crown Plaza). Dy an dugc NTL
g6p vbn véi ty 16 40%. Day 1a dy &n lién doanh vai bén chii ddu tu khac. Hién
tai du 4n chua c6 ké hoach trién khai.

Vién Son, Son Tay NTL cam két gop 50% téng vén déu tw du &n | 125 ty ddng, tién loi thé du an
14 15 ty. Tuy nhién dén thoi didm 31/12/2011, NTL méi tra trudc tién loi thé du
an 12 10 ty ¢dng. Dy an hién ciing chua c6 ké hoach trién khai.

KDT Hoa Son
(Lwong Son — Hoa
Binh)

NTL dirng dau tu dy an do phan Ién dién tich bi chong I4n trén toan bo duong
co dong sin sang chién dau va bi tap coa Lit doan 201- B Tu Iénh ting thiét
giap.

Dy 4n 202 Ho Tang
Mau

Khu dat 10.000m2 déi dien UBND Huyén Tir Liém dwoc du kién xay dung
chung cu va nha lién k&. Hién du an dang & giai doan lam thu tuc phép ly. NTL
méi g trude 10 ty ddng cho ddi tac.

Dy an Khu dich vu
tb 32 phuong Dich

Du an c6 tong dién tich 12 4.000m2, thoi han st dung d4t 13 50 nim, da dén bu
giai phong mat bang, dy kién xay dung thanh té hop thwong mai véi khoang 20
can lién ké c6 chiéu cao 5 tang, dién tich mdi can 100m2 va tang 1 s& duoc sir

19.11.2012

Trang |7



VCBS | CAP NHAT NGANH BDS — NHA DE O Q3.2012

Dir bao 2012

DT Q4 du kién sé dén chi yéu tir
viéc ban giao khodng 100 can hg ¢
dw &n Bdc Quac 1 32 (Tram Troi)
va ban giao cdc can ho don nguyén
B thudc duw an X2 My Dinh cho cdc
déi tiwong chinh séch.

Quan diem dau tw

Vong dung vaéi muc dich kinh doanh. Hién chua cé ké hoach phat trién dy an chi tiét.

(Nguén: NTL, VCBS téng hop va cdp nhdr d@én Q3.2012)

Thoi diém nay, ngudn thu chinh cua NTL 14 14i tién giri va DT tir hoat dong xay lap cac can biét thy, lién ké
tai dy &n Tram Troi, NTL dang khong c6 hoat dong chuyén nhuong ha tdng du &n cho khach hang. Tuy
nhién, theo 6ng Nguyén Vin Kha, Chu tich HDQT NTL, viéc thu ndt tién dé ban giao nha cho khach hang
vao thoi diém nay van gap nhiéu kho khin do d6 NTL dang tam gidn bét tién d6 thi cong nha xay thd.

Du kién trong 3 thang cudi ndm 2012, DT caa NTL cha yéu dén tur:

(1) Viéc ban giao khoang 100 cin biét thy, lién ké trong téng sé 760 cin ho & di &n Bic Quéc 16 32 — Tram
Troi. Dy kién DT vao khoang 150 ty ddng, s& duoc hach toén vao 2012.

(2) Ngoai ra, dur &n Nha thu nhap thip X2 My Dinh ciing s& ban giao 1 block 6 ting trong Q4 véi DT du
kién s& 1 37 ty dong. LN thu vé du kién chi dat khoang 10% tdng DT do déy 1a khu vuc nha chinh sach,
gia ban dugc thanh phé phé duyét

Niam 2012, NTL dit ké hoach 1.120 ty dong DT (+214% yoy) va 550 ty dong LNTT (+423% yoy), ¢ tic
15%. Lity ké 972012, NTL méi chi hoan thanh 42% ké hoach DT va 7% ké hoach LNTT. Trong bi canh
thi truong BDS dang déng bang, giao dich kha trim ling va ning lyc tai chinh cua khach hang ciing bi anh
huéng tiéu cuc, chiing t6i cho riang nhiéu kha nang NTL s& khdng thé hoan thanh ké hoach nam.

Chuing tdi dy bao nam 2012, NTL sé& dat 660 ty ddng DT (= 59% ké hoach niam) va 70 ty LNTT (= 13% ké
hoach nam)

Dbi v6i mot DN BDS, danh gia vé dong tién déng vai tro quan trong. Hién dong tién tai tro cho hoat dong
kinh doanh cua NTL chu yéu Ia tién xoay vong sau khi thu tién thanh toan theo timg dot cua cac du an.
Tuy nhién luong hang tdn kho khé 16n so vai luong tidn mat da thu chu yéu Ia chi phi xay thd va hoan
thién khoang 500 cin thudc dy an Tram Troi, tdn kho cia céc du 4n khac nhu Xuén Dinh, Dich Vong la
khdng lon.

Hién tai, céc du &n gbi dau cia NTL hdu nhu chwa trién khai. Cong ty ciing chwa c6 ké hoach cu thé cho
cac dy &n nay trong thoi gian téi do thi truong BPS van dang din bién kha tiéu cuc.

V6i két qua lity ké 9T di cong bd, EPS trailing cia NTL dang dat 694 dong (EPS 2011 dat 1.357 ddng).
P/E trailing va P/B trailing ctia NTL dang lan luot dat 16,06 14n va 1,04 1an — kha cao so véi P/E, P/B trung
binh nganh Pau tu phét trién BDS 12 15,7 Ian va 3,6 lan.

Nam 2012, NTL dy kién tra ¢ tic tir 10% dén 15% - muc chi tra khong thyc sy hép dan so véi nhiéu DN
dang niém yét khac. Thém vao d6, kha nang sut giam két qua kinh doanh 2012 so vai 2011 va kha nang
NTL hoan thanh ké hoach nam thip. Do d6, theo chiing t6i hién tai chua phai thoi diém thich hop dé dau tu
vao ¢ phiéu NTL. VCBS khuyén nghi THEO DOI d6i véi ¢b phiéu NTL.

SJS — TIEP TUC LO TRONG QUY 3 (TRICH LAP DU PHONG PAU TU TAI CHINH LON, CHI PHI QUAN LY CON CAO,
DOANH THU CAl THIEN KHONG PANG KE)

Céc sw kién chinh trong Q3

(1) SIS cong bd bd nhiém 6ng Trin Anh Buc 1am Téng giam dbc tir 30/6/2012, quyét dinh mién nhiém
chirc vu TGP dbi v6i Ong Ngb Vinh Khwong ké tir ngay 2 thang 7 nam 2012.0ng Ngé Vinh Khuong
duoc bd nhiém lam Phé Téng giam déc cong ty theo dé xuét cua tan Téng giam ddc.

(2) Ong Tran Viét Diing sinh ngay 20/10/1981 dugc bd nhiém 1am ké toan truéng caa cong ty thay thé cho
ong Vii Kim Long tir 02/11/2012. Ong Diing 1 Thac sy quan tri kinh doanh, cir nhan kinh té.
?3) Ngay 6/7/2012, thong qua VSD, éng B3 Vin Binh — ph6 chu tich SIS d4 nhan chuyén nhuong 4,5 tridu

c¢b phiéu tir 3 td chirc thudc Dragon Capltal Ngay1/11/2012, 6ng Binh dd ban 1,2 triéu cb phiéu
SJS.Hién 6ng Binh nim giir 18.668.810 ¢ phiéu SJS tuong dwong 18,67% VDL.

(4) Ngay 12/7/2012: Phé tdng giam déc Liu Ngoc Diing da ban 24.000 ¢b phiéu

(5) Ngay 24/10/2012: Ong Nguyén Phi Cuong, thanh vién HPQT di ban 2.342.800 CP. Hién tai dng
Cuong so hitu 600.000 CP chiém ty 18 0,6% CP luu hanh.

(6) Phé tong giam ddc Nguyén Tran Tung va vo cia Phé téng giam dc Luu Ngoc Diing diang ky ban 1an
lwot 1 62.000 va 19.400 cé phiéu trong thang 10/2012.

19.11.2012

Trang | 8



VCBS | CAP NHAT NGANH BDS — NHA DE O Q3.2012

Két qud kinh doanh 9T2012

SJS chi dat 41,1 tp dong DTT (-
58% yoy) va |6 127,6 ty dong LNST
(16 11 lan mic 16 cia 9T2011).

Sirc khee tai chinh

Cdp nhit tién dp cac dur an

DTT Q3 cua SJS dat 12 ty (+17,6% yoy), tuy nhién Gia vén ting vot lén 15,3 ty (+ 63% yoy) di lam cho
LN bi &m. Mic DT nay so véi quy md VCSH 1.704 ty va quy md TTS 5.638 ty caa SIS 1a qua khiém tén,
chwa xirng tim véi mét DN hang dau trong linh vuc BPS nhimg nim vira qua. Trong Q3, Chi phi tai chinh
ghi nhan 9,1 ty - trong do trich 1ap du phong giam gia céc khoan Péu tu tai chinh dai han 14 7,6 ty. Thém
vao do, Chi phi quan Iy c6 quy mé qua Ion va cong kénh tiép tuc tiéu ton dén 19,5 ty da khién cho SJS ghi
nhan muc 15 31,6 ty cho riéng Q3; 16 gap 2,7 1in so véi cling ky.

Liiy ké 9T, SJS chi dat 41,1 ty dong DTT (-58% yoy) va 15 127,6 ty dong LNST (15 tuong duong 11 lan
muc 15 cia 9T2011). So véi cing ky nam ngoai, trong 972012 cAc dau chi phi déu ting manh, cu thé: Chi
phi quan ly dat 83,6 ty ddng (+118% yoy); Chi phi tai chinh 1én t6i 33,9 ty (+50% yoy). Céc cong ty con,
cong ty lién két tiép tuc ghi nhan khoan 15 7,3 ty cho SJS.

Biéu dd 1: Ting truong DT, LN qua cac nim Biéu d6 2: Ti suit LN qua cic nim
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(Nguén: SJS, Stox, VCBS tang hop va cdp nhat s6 lidu dén BCTC hop nhat Q3.2012)

Tai thoi didm 30.09.2012, sé du hang tdn kho cta SJS dat 4.192 ty ddng (+25 l1an yoy). Sé du hang tdn kho
g4p 2,5 1an VCSH, chiém 88% ti trong TSNH va chiém 74% ti trong TTS cho thdy SJS dang gap rit nhidu
khé khin trong viéc giai phong hang tdn kho do thi treong BPS van ¢dn am dam ciing nhu tinh hinh tai
chinh cuia khach hang chwa thyc sw kha quan. Trong sé hang ton kho caa SJS, Dy 4n Nam An Khanh chiém
t6i 48%, Dy 4n KDT Hoa Hai — Da Ning chiém 27% cho thdy viéc ban hang hai du &n nay s& la trong tam
hang dau cia SIS trong thoi gian t6i.

V& co ciu vén, ti 16 Vbn vay/VCSH cia SIS dang 1a 1,32 14n - thip hon ti 18 Vén vay/VCSH toan nganh
dang 13 1,69 1dn (nguan: Stox, VCBS téng hop) nhung day ciing 12 mot ty 1& cao, ddc biét so véi quy md tai
san rét lon cua SIS (5.638 ty).

Trong co ciu No cia SIS vao cubi Q3, cac khoan Vay ngén han, Vay dai han va Tam tng cua khach hang
chiém I4n Tuot 13%; 45% va 10% ti trong tong No. Vao thai diém cudi nam 2011, cac khoan nay lan luot
chiém 7%; 55% va 10%. Diéu nay cho thay nd lyc cua SJS trong viéc tai co ciu cac khoan no, giam Vay
dai han. Tuy nhién, hé s6 No/TTS cua SIS ciing dé tang so véi thoi diém cudi ndm ngoai. Hién tai, No/TTS
ctia SJS dat 69% trong khi nam 2011 chi dat 63% - didu nay cho thiy trong thoi gian toi, SIS van chiu nhiéu
ap luc tir Chi phi 14i vay va ap luc tra cac khoan N ngin han (1.940 ty) .

Cudi Q3, hé s thanh toan hién thoi cua SIS da dugc cai thién 1én 2,47 1an. Hé s6 thanh toan nhanh c6 cht
cai thién lén muc 0,31 13n - mét chi sé kha thip. Xét hé s6 thanh toan tién mat, SIS ciing khong c6 cai thién
dang ké khi chi & mirc 0,07 I4n cho thiy SJS dang trong tinh trang khan hiém tién mat dé trién khai cac du
an. Tuy nhién cac chi s6 nay da duoc cai thién tuong déi so vai thoi diém cudi nam 2011, khi hé s6 thanh
toan nhanh va hé sé thanh toan tién mat chi lan lwgt dat 0,55 1an va 0,03 1an.

DU AN CUA CONG TY ME

Tén du &an Tién do

KPT Nam An Ha ting k¥ thuat: Tiép tuc trién khai cong tac bdi thuong giai phéng mat bang,

Khanh d3 hoan thanh phé duyét du toan, lya chon don vi céng va dang tién hanh trién
khai thi cong ha tang k¥ thuat. Ba phé duyét ho so dau thau thiét ké ban vé thi
cong, cac hang muc coc, méng.Du kién s& ddu chuyén nhuong 2,4ha du &n bao
gdm khu thap tang giai doan I (165 cin) va khu vuc 1 giai doan 2 dé ghi nhan
doanh thu trong nam 2012.
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Dur b0 2012

DT Q4 du kién dén tir trién khai
kinh doanh, chuyén nhwong D &n
Nam An Khénh - My Pinh. Nhiéu
khd nang SJS sé phdi trich lgp dw
phéng fwong doi .

KDT Nam An
Khanh m¢ rong

Pang trién khai cong tac dén bu, giai phong mat bing véi hai xa An Thuong va

An Khénh.

Khu Nha ¢ Van La —
Vin Khé

Pang trién khai thi céng ké, muong, thoat nude, dudng dién, va hé théng coc dai
tra cho khu nha BT4. P4 hoan thanh coc dai tra 6 TT2, BT1, BT3

KDT M§ Dinh — M&
Tri

Hoan thanh thi cong HH3, dua vao sy dung nha an va cac hé théng quan ly. Toa

CTI da xay ldp xong, dang hoan thién.

KDT Tién Xuan

Pang tién hanh lap quy hoach phan khu, 16ng ghép vai phan khu Hoa Lac

12,04 ha Ba Nang Dang tién hanh cac thi tuc phap ly
(Nguén: SJS, VCBS téng hep va cdp nhdr dén Q3.2012)
DU AN CUA CAC CONG TY CON
Tén cong ty Tén duw an Tién do

SUDICO AN Khénh

KDT Chéu Giang — Green Pearl

Tiép tuc hoan thién cac thii tuc phap ly

SUDICO Ha Long

Khu du lich sinh thai Song Pa —
Ngoc Vung

Khéch san Song Da — Ha Long

Pang trién khai xay dung ha tang k¥ thuat
giai doan |.

Pang phé duyét phuong an thiét ké va diéu
chinh quy hoach

SUDICO Hoa Binh

Khu dén cu Tran Hung Dao

Khu dén cu Thinh Lang — Hoa Binh

Cong b quy hoach, cim méc gigi

Pang hoan thién cac thu tuc phap ly

Thang Long ITC

KDT Phé Nbi- Hung Yén

Pang trién khai thiét ké ban v& chi tiét ,
diéu chinh du toan, thi cong nha mau

SUDICO Mién Nam

Khu dan cu Long Tan Nhon Trach
— Pdng Nai

Khu dan cu Vinh Thanh

Dang hoan thién céc thu tuc phéap ly, boi
thuong giai phéng mat bang.

Pang 1ap phuong 4n bdi thuong giai phéng
mit bang

SOCENID

Khu dén cu doc dwong Ham Nghi

Pang tién hanh trién khai dén bu giai phéng
mit bang

(Nguén: SJS, VCBS téng hop va cdp nhdt dén Q3.2012)

Dy kién trong Q4, SJS s& déy nhanh viéc trién khai kinh doanh nhiing duy an sau:

(1) Kinh doanh ha tang dy &n Nam Am Khénh: du kién DT dat 382 ty ddng tir viéc trién khai kinh doanh,
chuyén nhuong khoang 2,4 ha dir &n Nam An Khanh. LN thu vé du kién dat khoang 170,5 ty dong.

(2) Dy &n My Dinh — M& Tri (L CT1): DT duy kién 17,7 ty ddng, tuy nhién do chi phi gia vén ting manh
nén nhiéu kha nang khi khoan DT nay dwoc ghi nhan thi SIS s& van phai chiu khoan 18 khoang 7,5 ty

ddng.

(3) Trich lap du phong cho hoat dong kinh doanh dich vu va céc hoat dong khac: DT duy kién dat 8 ty
ddng, muc trich 1ap du phong du kién 1 22 ty dong.

(4) Ghi nhan 15 cho hoat dong tai chinh: Dy kién s& ghi nhan khoan 15 khoang 20 ty dong.

Nhu vay, theo ké hoach, trong Q4, SIS du kién dat 408 ty dong DT va 121 ty ddng LN. Tuy nhién ching tbi
dic biét quan ngai dén kha ning chuyén nhuong 2,4 ha du &n Nam An Khanh do nhiéu ly do khach quan
cling nhu cht quan nhu: thi truong BDS van con dang rét kho khan, tién d6 hoan thién ha ting ky thuat cua
dir 4n vAn con cham va kha ning thanh toan cua khach hang cho cac san pham BDS chua dwoc cai thién.

Nim 2012, tai DHCD SJS da dé xuit ké hoach 883 ty DT va 159 ty LNST. Lity ké 9T2012, SJS mdi chi

hoan thanh 5% ké hoach DT va con bi 15 127,6 ty. Trong bbi canh thi truong BDS dang déng bing, giao

dich kha trdm ling va nang luc tai chinh cta khach hang ciing bi anh huong tiéu cyc, chdng toi cho riang
nhiéu kha nang SJS s& khong thé hoan thanh ké hoach. Chang t6i cho ring SJS sé& phai diéu chinh giam ké
hoach nim va két qua ndm 2012 s& x4u hon hoic twong duong s0 V&i nam 2011.
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Quan diém diu tw

Dong tién cho SJS dang phu thugc
nhiéu vao nguon vay ng trong khi
xit Iy hang tén kho vdn con nhiéu
khé khéan. Viée dau e dan trdi,
danh muc lon, thiéu hiéu qud ciing
tac dong tiéu cyc Ién tinh hinh cua
SJS.

Hién tai dong tién tai tro cho hoat dong kinh doanh cua SJS phu thudc rat 16n vao ngudn vay no, tuy nhién,
lwong hang tdn kho caa SJS van con nhiéu trong khi thi trudng BDS van am dam. Cong thém ép luc phai
tra cac khoan ng lon trong vong mét nam t6i cho thay nhimg khoé khan ma SIS s& phai tiép tuc giai quyét
trong Q4.2012 ciing nhu nam 2013. SJS trong thoi diém nay can tap trung chl trong, ddy nhanh tién do
nhitng du an c6 kha nang chuyén nhugng duge dé thu hdi dong tién vé phuc vu cho hoat déng kinh doanh.

Viéc diu tu dan trdi, thidu tap trung vao cac cong ty con trong béi canh hién tai nhiéu kha nang kho cé thé
mang lai LN cho tap doan. Bén canh d6 cac khoan d4u tu dai han vao cac cong ty lién doanh, lién két va
trai phiéu chuyén ddi khién cho SJS phai lién tuc nang mirc du phong giam gia. Vi vay viéc thiic ddy qua
trinh thoai vén, ban bot ¢b phan cua SJS tai cac cong ty lién két, cong ty con ciing nhu thu hep quy mo cua
danh muc Pau tu dai han ciing 1a nhiém vu quan trong SJS can thuc hién trong thai gian tai.

Hién tai EPS trailing ¢én Q3 cua SJS dang dat am 1.963 ddng. P/E trailing va P/B trailing dang 1an luot dat
10,34 14n va 1,19 lan — tuong déi thap so véi P/E va P/B trung binh nganh Dau tu phat trién BDS dang dat
15,7 lan va 3,6 lan. Tuy nhién, chung t6i dénh gi4 hién tai chua phai thoi diém thich hop dé dau tu ¢b phiéu
nganh BBS. Thém vao dé, hién tai, SIS dang 1a DN c6 sirc khoe tai chinh yéu va trong tuong lai gan, tinh
trang kho khan cua SJS van chua cé nhiéu dau hiéu cai thién. Do vay ching t6i khuyén nghi THEO DOI
dbi vai cb phiéu SIS,

HDG — DOANH THU TANG TUY NHIEN LNST SUT GIAM MANH. SUC KHOE TAI CHINH LANH MANH TUY NHIEN TRIEN

VONG CHUA KHA QUAN

Céc s kién chinh trong 9T2012

Két qud kinh doanh 972012

DT chu yéu dén tir HP xdy ldp tuy
nhién LN lgi phan Ién d@én tir HP
Lién doanh, lién két. Liay ké
972012, HDG dat 6039 ty DT
(+34% yoy) va 14,8 ty LNST (-53%
yoy).

(1) Ngay 1/10/2012 - Giao dich 10.124.974 cé phiéu phat hanh thém

(2) T8/2012, Ha D6 ky két Hop ddng Lién doanh thuc hién du an “Trung tdm phuc hop Ha D6 - 756 Sai
Gon” (goi tat 1a dy &n Z756) v&i Cong ty TNHH MTV 756 va Ngan hang Thuong mai CP Quan doi
(MBbank). HDG lam chii du tr va nha thau chinh. Dy &n c6 téng dién tich 6,8 ha, vén dau tu khoang
5000 ty ddng, khi hoan thanh, dy an bao gdm: cac khu biét thy, nha lién k&, cin ho cao tng, trung thm
thwong mai, truong hoc...thoi gian thyc hién dy kién 6 nam.

(3) Tur ddu nam dén nay, 6ng Nguyén Trong Théng - Chu tich HPQT d3 mua thém 2,985,960 cp tang ti &
so hitu 16n 19,85%. Trong Q2 va dau Q3, 1 sé thanh vién trong Ban ldnh dao di ban ra 655,126 ¢b
phiéu.

(4) Hién tai, Ban linh dao HDG dang sé hitu 32,51% ; Bo quéc phong so hitu 8,03%. Cac nha dau tu Nudc
ngoai va cb dong 1on Nguyén Thu Ha s& hitu 7,64% cd phén tai HDG.

(5) 18/07/2012 GDKHQ nhén ¢ phiéu thusng 4:1

(6) T2/2012, HDG sap nhap CTCP Ha D6 2 va 3

(7) T2/2012, HDG chim dut hoat dong vin phong dai dién tai Lao

Biéu dd 2: Ti sudt LN qua cac nim

Biéu dd 1: Ting truong DT, LN qua cac nim
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(Nguén: HDG, Stox, VCBS téng hop va cdp nhdt sé liéu dén BCTC hop nhdt Q3.2012)

Liiy ké 9T2012, HDG dat 603,9 ty DT (+34% yoy) va 14,8 ty LNST (-53% yoy) trong d6 LNST thudc vé

cb dong cong ty me 1a 14,8 ty ddng (-62% yoy).

C6 su thay ddi trong co cau DT cua HDG. Néu nhu trong 2011, hoat dong kinh doanh BDS 14 ngudn DT
chinh (chiém 52,55% ti trong tong DT) thi trong 2012, DT ciia HDG cha yéu dén tir hoat dong xay lip (6T
d4u nam hoat dong xay lap chiém 49,02% ti trong tng DT). Tuy nhién LN cua HDG lai chu yéu dén tir LN
caa cong ty lién doanh, lién Kkeét.

Nam nay, ti sudt LN cia HDG bi sut giam manh. 972012, ti suit LN gop HDG toan b céc hoat dong chi
dat 8,5% trong khi cung ky nam ngoai dat 16,9%.
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Surc khée tai chinh

Co cau nguén von — ng van dang
duwoc HDG duy tri kha tot. Hé so
Ng/TTS & mic an toan. Céc chi sé
thanh toan hién thoi, thanh toan
nhanh ldn heot dat 1,35 lan va 0.47
lan.

Cdp nhdt tién dp cac dir an

Trong nam, do tinh hinh thi truong
khéng thudn lgi, nhiéu dir dn BPS
cua HDG bj chdm lgi hogc tam
dirng.

DT tai chinh giam manh so véi cing ky - giam 66% yoy. Chi phi tai chinh cling giam manh tir 5,7 ty clng
ky xudng con 1,9 ty ddng. Bén canh do, trong ky, Chi phi quan Iy cia HDG ciing ting nhe - ting 5% yoy.

Dang chu ¥ 1a trong nam 2012, hoat dong lién doanh, lién két bat dau dem lai LN twong ddi tét cho HDG.
LNTT 9T dat 30,9 ty trong d6 khoan LN tir Lién doanh, lién két da dem lai I 10,4 ty - twong duong 34%
LNTT. Ching t6i cho riang khoan LN nay chu yéu dén tir CTCP Za Hung — chuyén vé thily dién - ma HDG
dang nim giir 37%. HDG cho biét Thity dién Za Hung c6 ti sudt LN gop kha tét — vao khoang 30%. Thiy
dién Za Hung (Nghé An) c6 cong suat 30MW di di vao phat dién tir T7/2009 va hién dang ban dién cho
EVN (130 triéu KWh/nam).

Bén canh Thuy dién Za Hung, & Nghé An, HDG ciing dang dau tu xay dung mét cong trinh thay dién khéc
la Thiy dién Nam Péng. Thuy dién Nam Pong c6 cdng suat 30MW - tuong dwong Thiy dién Za Hung,
tbng mirc du tu 740 ty, s& dugc hoan thanh trong Q2/2013 va ciing du dinh s& ban dién cho EVN (du kién
cung cp cho luéi dién qudc gia khoang 130 triéu KWh/nim).

Hién tai, HDG van duy tri trong ddi t6t co cau nguon von — ng. Téng No phai tra giam nhe (-4% yoy). Hé
s6 No/TTS cua HDG vén dang & muc an toan - dang dat 56%. Cac khoan Vay ngin han va Vay dai han da
tang 1én dang ké so vai cling ky tuy nhién tdng Vay ngn han va Vay dai han chi chiém ti trong nho trong
tdng No. Tai thoi diém 30/09/2012, Vay ngin han cia HDG la 181,5 ty - chiém 19% téng No - tang gip 3
1an yoy; Vay dai han dat 52,9 ty - chi chiém 5% téng No - tang gép 3,4 lin yoy.

Con lai, chiém ti trong twong ddi Ion trong tdng No bao gom: Phai tra nha cung cip ngin han dat 181,5 ty -
twong dwong 16% tdng No; Tam ting ctia khach hang dat 393,4 ty - chiém 41% tdng No.

Vao cudi Q3.2012, HDG khéng c6 nhiéu tién mat. S6 du Tién va tuong duong tién caa HDG chi dat 74,3 ty
- trong duong 4% ti trong TTS. Trong nam, lwrong Hang tn kho vén con cao, dat 762,1 ty — chiém 44% ti
trong TTS cho thdy hoat dong kinh doanh BPS ciia HDG nidm nay khong hiéu qua.

Céc chi s6 thanh toan hién thai, thanh toan nhanh cia HDG tam thoi van dang & mic an toan — lan luot dat
1,35 lan va 0.47 lan.

Niam 2012 13 mot nam day khé khin v&i cac DN nganh BBS, HDG ciing khéng ndm ngoai ngoai 1&. Trong
nam, do tinh hinh thi truong khong thuan loi, nhiéu du 4n BDS ctia HDG bj cham lai hodc tam dung. Cap
nhat cu thé cac dy an trong nam 2012:

Tén dw an Tién do

D3 xdy thd 5 toa, va dang hoan thién 1 tda va ban hét, con ding xay tiép 4 toa
con lai. Trong sb 5 toa, 4 tda xay cho can bo chién si, gia ban 13 triéu/m2 - chi da

Khunha & Nguyen bu dép chi phi xay dung. Toa con lai CT5 Ia toa nha thuong mai, bao gdom 13

Vin Cong (HCM L dap , e et eull

an Cong (HCM) ting V6i 140 cin, T6/2013 s& giao nha. HDG da ban hét tda CT5 vai gia 20 tricu
ddng/m2, du kién thu vé 40 - 50 ty ddng LN cho nim 2012.

Ha b6 Park View Xay nha cao ting, bao gdm 307 can ho. Dy kién DT thu duoc tir viéc bén toa

(N10) — KBT Dich
Vong (Ha Noi)

N10 sé dem lai cho HDG 1.198 ty. Tuy nhién do thi truong khong thuéan loi,
HDG mdi chi ban dugc 50 can, dién tich trung binh 90m?2.

KDPT An Khanh — An
Thuong (Ha Noi)

Quy mo 2,3 ha; xay nha biét thy, lién k&. Udc tinh toan bo du 4n dem lai cho
HDG 414 ty. Tinh dén thoi diém nay dy 4n da ban va ghi nhan xong 60% du &n,
con lai 40% dy 4n chua ban duoc Ia nhimg 16 dep. Hién nay, HDG dang tiép tuc
moi hop tac ddu tu phin chung cu cao ting, trung tim thuong mai va trudng hoc
cua dy &n nay.

KDT Thanh My Loi
(Q2, HCM)

Quy md 2,6 ha; xay 112 nha thip ting (biét thy, lién k&). Hién tai, du an con 7
biét thy chwa ban, du kién DT 49 ty.

KDT Théi An (Q12,
HCM)

Quy mb 3,3 ha. HDG da diéu chinh dy &n tir 1,9 ha nha thip tang va 22.000 nha
cao tang thanh toan b nha thap tang. Hién tai, du 4n di xong co s ha ting, ban
duogc 1,3 ha véi gia béan trung binh 10 triéu/m2. Du kién phan con lai chua ban s&
dem lai 277 ty DT.

Villa Su Van Hanh
(Q10, HCM)

Quy md 6.900 m2 véi 19 nha biét thy. Dy an chua ban duoc biét thy nao, duy kién
DT 228 ty

Du 4an CC1 -KDT
Dich Vong (Ha Noi)

Nam 2013 HDG c6 ké hoach xay tda CC1, chiéu cao khoang 17 ting, gdbm cac
cin ho dién tich nho 60-70m2, tién xdy uéce 15 triéu dong/m2, gia ban 24-27 trigu
ddng tliy theo bao gdm hoic khdng bao gom noi tht.

(Nguén: HDG, VCBS téng hop va cdp nhér dén Q3.2012)
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Dur b4o 2012

HDG wuéc tinh cd nam 2012 dat gan
700 ty DT (xdp xi 88% ké hoach
DT), hon 60 ty LNST ( xdp xi 50%
ké hogch LNST).

Quan diém diu tw

HDG cho biét, tir ddy dén cudi nam, ngudn thu cha yéu cia HDG van s& chi dén tir hoat dong xay lap va 1
s6 du an BPS 1a Khu nha & Nguyén Vin Cong (HCM); Dy &n An Khanh — An Thuong (Ha Ni). Ngoai ra
HDG c6 ngudn thu 6n dinh tir Thuy dién Za Hung (nhu ching t61 da dé cap & trén).

Qua trao ddi cua ching tdi gan ddy véi DN, HDG udc tinh ca nam 2012 két qua hop nhét dat gan 700 ty DT
(hoan thanh 88% ké hoach DT), hon 60 ty LNST (hoan thanh hon 50% ké hoach LNST).

V6i két qua 9T da cong b, HDG méi chi hoan thanh 75% ké hoach DT va 20% ké hoach LNST. Hién tai,
EPS trailing cia HDG dang dat 2.341 dong. P/E trailing va P/B trailing dat lin luot 4,66 lan va 0,81 lan —
thp hon rét nhidu so véi P/E va P/B trung binh nganh Dau tu phat trién BDS dang dat 15,7 lan va 3,6 lan.

Nhin chung HDG 1a mét DN BBS c6 sirc khoe tai chinh lanh manh, cac yéu té co ban tét, tuy nhién trién
vong nam 2012 va 2013 chua miy sang siia do chiu dnh huéng chung tir sy tram ling cua thi truong BDS.
Hau hét cac dy 4n da trién khai va di vao ban hang cia HDG vén dang trong tinh trang ban hang cham
khién cho két qua kinh doanh 2012 cua HDG phu thudc nhiéu vao hoat dong khong dem lai LN cao la xay
Iip va lién doanh, lién két. Cac du &n moi chao hop tac dau tu trong thoi gian ¢6 quy mé 16n trong khi hién
tai tinh hinh huy dong vén danh cho linh vic ddu tw BDS van bj thét chit va khong gap nhiéu thuan loi.

Bén canh do, ti 1& nim giit ¢ phan tai HDG caa Ban lanh dao HDG va Bo quéc phong chiém 40,54% - mot
ti 16 tuong ddi 16n va theo mét s6 ngudn thong tin la cac ¢b dong nay chwa c6 ¥ dinh ban bét ra, din dén gia
cb phiéu HDG c6 tinh 6n dinh, khé bién dong manh.

Do d6, chiing t6i khuyén nghi THEO DOI déi véi cb phiéu HDG.

DANH SACH CAC DU AN MOI HQP TAC PAU TU CUA HDG

Téng L Doanh L i .
STT Tén Dy én piadiém W vén  MO9EN e Tinh hinh trién khai
: : X thi cong o (Dw dinh trién khai)
dau tw kien
Khu phirc ho’p Ha ?)0—2‘756 go.nj: ' . 4 nim Pot 1 (bén Du’ dinh pgn t‘oan. ;bo c}}o NDT
1) Khu cao 6c van phong (dién tich dat Y nudc ngoai va diéu chinh DA
A (giao dat 24.500 R N X
40.977m2, xay dyng 13.500 m2) 391 trieu trong vong 2 m2): DT thanh xay dung khu cao tang.
1 2) Khunha & (dién tich dét 14.508 m2, xay Q10, HCM 6,64 ha U frong vong )
USD  nam, thanh du kiéndat _ . ,
dung 4.800 m2) todn tidn dit 494 triay Néu ko ban dugc DA cho NDT
3) Truong hoc (dién tich dit 6.296 m2, xay theo tién do) Usp  "udc ngoai thi s& diéu chinh DA
dyng 1.700 m2) : thanh thap tang dé tu thi cong.
Té hop thwong mai — vin phong khach san 3.496
3* gdm: m2
5 1) Khéch san 3 sao thuwong hiéu IBIS — Tap Q Tan Binh, (cao 13 450ty
doan Accor (quy md 280 phong) HCM  ting, 3  ddng
2) Trung tdm thuong mai 2.500 m2 tang
3) Khu van phong cho thué 5.500 m2 ham)
Khu nghi duéng va biét thu Biao Pai gom:
1) Khéch san 5 sao: 108 phong
2) Nha hang: 150 chd 80.227 400ty
8 3) Trung tam hai thao: 200 chd NhaTrang =, ddng
4) Biét thy cho thué: 4 can
5) Biét thy ban: 45 cén
4 Khu nghi duéng cum dao Hon Thi Nha Trang 265,5 ha 2§§r?gty
5  Khu d thi An Khanh — An Thugng Hodi Dic, —, 5, 8300ty
: : Ha Noi dong
Khéach san Hado Mercure — Tip doan
g Accor (cao 15 ting, 3 ting ham, quy md 220 PéngPa, 1.585 400ty
phong, nha hang 200 chd, phong hoi thao 100  Ha Noi m2 ddng
chd)
Khu nghi dwéng Thanh Thay gom:
1) T4 hop du lich, dich vu, giai tri
7 2) Khu b!ft thu~ngh1 dufy_rlg_(fo khoang néng Phi Tho  1.500 ha 1.590 ty Chlg lam 5
3) Khu diéu dudng nguoi gia dong giai doan
4) Nha may khai théc, sin xuét nuéc khoang
va ché pham tir nudc khoéng
8  Khu do thi Noongtha Paradise Land Vieng ,Chan 75 ha 4'09 oty
—Lao dong

(Nguén: HDG, VCBS téng hop va cdp nhéz dén Q3.2012)
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SCR - LNST SUT GIAM MANH TRONG QUY 3 THE HIEN KHO KHAN CHUNG CUA NGANH BDPS

Céc sw kién chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 972012

Liiy ké 9T2012, SCR dat 461,46 tp
dong DT (-8% yoy) va 101,4 ty dong
LNST (+24% yoy).

(1) Ngay 17.07.2012, SCR tham gia gép vén thanh lap CTCP Ha ting k¥ thuat Binh Tay véi mirc vén
gop 1a 7 ty dong (so hitu 70% ).

(2) Ngay 20.07.2012, SCR thdng béo chi tra ¢é tirc cho ndm 2010 theo ty 16 30% béng cb phiéu. Theo
d6, sau dot phat hanh nay, VDL thuc gop dat 1.300 ty dong. Ngay 03.08.2012, chinh thirc giao dich
niém yét b sung 30 triéu cb phiéu nay.

(3) Ngay 10.08.2012, GDKHQ nhén ¢6 phiéu thusng 10% va 19.09.2012 chinh thuc giao dich gan 13
trigu c6 phiéu bd sung nay. Nhu vay téng s6 ¢d phiéu luu hanh ciia SCR 1&n 142.999.861 cd phiéu, tic
ting 43% so voi thoi diém dau ndm. Diéu nay da lam pha lodng gié tri ¢ phiéu, gép phan lam gia tri cé
phiéu SCR sut giam bén canh nhiéu nguyén nhéan khac nhu din bién chung cua thi truong CK, sy bit loi
ctia nhom CP nganh BDS, két qua kinh doanh kém kha quan cua ban than DN.

(4) Trong Q3, kha nhiéu nhan sy cha chdt ciia SCR thay doi. Cu thé:

Ké tir ngay 17/9/2012, 6ng Lé Thanh Vinh dugc béi nhiém 2 chic vu Phé TGP kinh doanh SCR va
TGP Céng ty Sacomreal-S. Ong Ngo Vi Hing, dwoc bd nhiém gitt chirc vu Pho TGD phu trach khéi
Phat trién kinh doanh SCR, kiém nhiém TGP céng ty Sacomreal-S.

Ngoai ra két hop véi thong tin giao dich ciia mot s ¢b dong noi bo nhu chu tich Bang Hong Anh da béan
21,45 triéu c6 phiéu, CTCP Pau tr Kién tric Xay ding Toan Thinh Phat (Ong Huynh Phi Kiét, cha tich
HDQT cua Toan Thuan Phat dng thoi 1a TGP ciia SCR) da ban toan bo 839.100 cp cia SCR tir 12/9
dén 19/9/2012, dwa khéi lugng s& hitu xudng con 24 ¢é phiéu, ciing khién cho cac nha dau tu quan ngai
vé kha niang cdm trich va quan tri cia SCR trong giai doan khé khin va day thach thic nay.

Biéu d6 1: Ting trwéng DT, LN qua cic nim Biéu dd 2: Ti sudt LN qua cac nim
DTT S ==0==Tj sudt LN gép (ttm)
= LNST 3 114.2%

==0==Tj suit LN rong (ttm)
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(Nguén: SCR, Stox, VCBS téng hop va cdp nhat s6 liéu dén BCTC hop nhat Q3.2012)

SCR di céng bd BCTC HN Q3/2012. Theo d6, DTT dat 66,5 ty va LNST dat 4,7 ty. Q3/2012, DTT va
DT tai chinh caa SCR giam manh — lan luot giam 42% va giam 73%. Trong khi Chi phi tai chinh va Chi
phi ban hang ting manh — Ian luot ting gép 4,7 lan va 0,5 1an so véi Q3 nim trude. SCR da giam duoc
33% Chi phi quan ly so véi Q3.2011, tuy nhién do DTT va DT tai chinh giam manh, cac dau chi phi con
lai ting manh va SCR khéng c6 khoan DT, LN dot bién nao nén LNST chi dat 4,7 ty ddng.

Liiy ké 9T2012, SCR dat 461,46 ty ddng DT (-8% yoy) va 101,4 ty ddng LNST (+24% yoy). So véi
9T2011, L&i gop giam 43%; Thu nhap tai chinh giam manh — giam 55%. Mac du vay, Thu nhap khac
ting manh (+16 14n yoy); cac dau chi phi nhu Chi phi ban hang, Chi phi quan ly giam manh — In luot
giam 25% va 21% va LN tir hoat dong lién doanh, lién két tang manh (+46%) khién cho LNST ting
24%.

Nam 2012, Thu nhép tai chinh giam manh trong Q3 va 9T do khong con khoan ¢ tic, LN duoc chia
gin 41 ty ddng nhu trong Q3/2011. Ngoai ra hoat dong mua bén ching khoan va déu tu gop von ciing
khéng mang vé thu nhap hiéu qua, 972012 hoat dong nay dem lai 0,047 ty thu nhap ¢ tic thay vi 72,6
ty cua ciing ky 2011. Nguyén nhan Ia do tir ddu nam dén nay, SCR da giam manh dau tu tai chinh, cic
khoan du tu tai chinh ngdn han giam tir 900,8 ty dong xudng con 421,6 ty ddng, trong d6 dau tu ching
khoan ngén han (bao gdom cac ma TKC, STB, SHB) giam 327,9 ty dong va s6 dur chi con khoang 5 ty.

9T2012, ti sut LN gop cua SCR giam manh so v&i nam 2011. Trailing 4Q, ti suat LN gop giam tir 23%
(nam 2011) xudng chi con 14,9% (tinh theo 4Q gan nhit dén Q3/2012). Pidu ndy cho thay, trong nim,
mic du SCR da nd lyc giam manh cac dau chi phi nhu Chi phi ban hang va Chi phi quan 1y nhung hoat
dong kinh doanh chinh khdng tét 1én do tinh hinh am dam cia thi truong BDS va Thu nhép tai chinh thi
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Sirc khée tai chinh

Hé sé NofTTS gidm nhe, tuy nhién cac
khodn Vay ngdn han va Vay dai hgn
ddng quan nggi do Sé dir van cao va
khd nang gian no cua SCR phu thugc
nhiéu vao méi quan hé giza SCR va
cac chii ng' lén. Hang tén kho ting nhe
(+2% ytd) cho thdy tién d@é ban hang
¢6 phdn cham lgi.

Dir bao 2012

Nam 2012, SCR wéc dat 150 ty dong
LNTT (+36% so vdi ké hoach ndm).

Quan diem dau tw

sut giam manh do anh huéng cia thi truong chirg khoan nén SCR mic dir 1di trong 9T nhung két qua
kinh doanh sép t&i kha bip bénh va phu thugc nhiéu vao yéu té bén ngoai.

Viéc khong chii dong trong hoat dong kinh doanh c6 thé khién cho cong ty gap khong it rui ro trong bi
canh thi truong BDS va thi truong ching khoan déu dang gap kho khin nhu hién nay.

Théng thudng viéc duy tri ty 1é don biy tai chinh cao 14 diém dic trung cia cac DN BDS. Tuy nhién
trong béi canh khé khan hién tai thi mét diéu nén 1am 1a giam mirc no vay dé cha dong kiém soét rai ro
chung ciia DN, dic biét gép phan Iam giam ganh nang l4i vay.

Mot diém tich cuc 1a SCR da budce dau cha dong trong van dé nay. Tai thoi diém 30.09.2012, s6 du No
phai tra da giam 8% so vai thoi diém cudi nam 2011 — du No dat 4.227 ty ddng — twong dwong hé sb
No/TTS 1a 64,7% (No/TTS cudi 2011 dat 67,5%). Trong d6 SCR di co cau No bing cach ting cac
khoan Vay ngin han va giam cac khoan Vay dai han: Vay ngin han ting 16%, Vay dai han giam 23% so
vGi 31.12.2011. Nho vay Chi phi 18i vay giam — I8 vay 9T2012 chi con 121,7 ty (-33% yoy) va chi
twong duong vdi 47% Chi phi 1ai vay nam 2011.

Tuy nhién néu xem xét ki cac khoan Vay ngén han va Vay dai han cua SCR véi téng Vay Ién t6i 2.850
ty, chung to6i dac biét quan ngai.

Nhiéu khoan Vay ngin han 1 vay tir cac cong ty lién két hoic cong ty c6 méi quan hé véi gia dinh 6ng
Ding Vin Thanh (nguyén Chu tich HPQT Sacombank - STB) nhu: (1) khoan vay ngin han tir STB voi
s6 du 275,8 ty (14 sut 1,167%/thang) ; (2) khoan vay 177,9 ty (gdom nhiéu khoan vay l3i suat tir 14% -
18%/ndm) tir CTCP San xuat — Thwong Mai Thanh Thanh Céng (Ba Huynh Bich Ngoc — vo éng Diang
Vin Thanh lam chi tich); (3) khoan vay 257,9 ty tir Cty TNHH — DT KD BDS Hiing Anh Nam (l4i suat
15%/nam) va (4) khoan vay 131 ty tir céc c& nhan (I4i suét tir 1% - 1,167%/théng)

Cac khoan Vay dai han cua SCR dén tir STB ciing c6 s du 16n - 479 ty ddng tai thoi diém 30.09.2012.
Vay dai han con lai 314 ty Ia tir c4c ngan hang HBB, Oceanbank, PVI, Pong Nam A, Lién Viét. Nhu
vy, sirc khoe tai chinh cua SCR dang phu thugc khé nhiéu vao méi quan hé gitra SCR va céc cha no lon
trén.

Bén canh d6, nganh BDS van chua that sy dwoc phuc hdi nhu mong doi, hiu hét cic DN BDPS déu gap
kho khin khéng nho vé déu ra do lugng cung hién tai va twong lai du kién dua ra thi truong kha l6n. Sé
du Hang tdn kho caa SCR ting 195 ty ddng trong 9T, dat 2.873 ty ddng (chiém 44% ti trong TTS) cho
thidy SCR ciing khong nam ngodi ngoai 1&. Hién nay chiém dén 98% gié tri Hang ton kho la Chi phi
SXKD dé dang cua céc du an dang trién khai. Trong d6 51% 1a ddu tu cho dw &n KDC Phi Thuan —
Q7.HCM (Jamona City) twong duong vé6i 1.434,1 ty ddng, va 33% la du &n Belleza, con lai 1a cac dy an
Tan Théng (Celadon City), KDC Phl Hitu — Q9.HCM, Cao éc Lity Ban Bich — Cau Tre, Dy 4n Céng
Quynh, Dy an Binh Khanh...

Cubi Q3, SCR ¢6 s6 du Tién va twong dwong tién it — 164 ty - chi chiém 3% ti trong TTS.

Nhu vy, lity ké 972012, SCR mai chi hoan thanh 28% ké hoach DT tuy nhién di hoan thanh 92% ké
hoach LNTT (ké hoach 2012 13 1.620 ty DT va 110 ty LNTT). Liéu cudi naim SCR c6 dot pha nao hay
khéng hoan toan phu thudc vao viéc SCR c6 tién hanh hach todn DT va LN dy an Belleza (d4 hoan
thanh vao thang 9.2012). Néu c6 thi theo ching tdi, kha ning SCR c6 thé dat 150 ty LNTT (+36% ké
hoach nam).

Tuy nhién mot quan ngai dang ké ddi véi SCR 1a LN Q1 16n xuét phét tir khoan LN duoc chia tir cong ty
lien két - 87,7 ty ddng tir CTCP BT BDS Sai Gon Thuong Tin Tan Théng (c6 dugc do ban phin dién
tich dét thuong mai cho Tap doan ban 1é Aeon), con Q2 LN chinh lai dén tir thuwong vu chuyén nhuong
17,3 triéu STB, nhw vay rd rang la hoat dong kinh doanh chinh cia SCR da khéng phai 1a ngudn mang
lai LN chu yéu cho 6 thang diu nam. Va didu nay mot Ian nita 13p lai vao Q3, khi SCR-me chi thoéat 15
nho khoan thu vé tir thanh Iy tai san cho thiy LN nay la khé bén viing va duy tri trong thoi gian dai.

Hién tai, EPS trailing tinh dén cudi Q3/2012 ciia SCR dang dat 321 ddng; P/E trailing va P/B trailing dat
I4n lwot 13,39 lan va 0,27 1an — dang thip hon so véi P/E va P/B trung binh nganh 14 15,7 1an va 3,6 lan.
Tuy nhién do trién vong nganh BBS vén chwa thyc sang sia va noi tai SCR 13 DN c6 DT va LN bién

dong that thuong phu thudc nhiéu vao nhiing hoat dong kinh doanh khac va chua cho thy sy phat trién
bén viing, do vay nén ching tdi khuyén nghi THEO DOI déi véi SCR
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DANH SACH CAC DU AN PAU TU CUA SCR

1.DU AN PA HOAN THANH

SACOMREAL HOA BINH

Vi tri: Quan Tan Phu, TP HCM

Dién tich du an: : 1.078,58 m2

Hinh thttc s¢ hitu: : Lau dai

Téng dién tich san: : 9.912 m2

Mat d6 xay dung trung binh: 44,56 %
Ting cao ti da: : 15 ting

Téng s6 can ho: : 43 can

CAN HO PHU LOI 1

Vi tri: Quéan 8, TP HCM

Dién tich dét: : 7.670 m2

Hinh thire s¢ hiru: : Lau dai

Téng dién tich cin ho: 69.76.105 m2
Mat d6 xay dung: 34%

S ting: 12 tang

Téng s6 can ho: 330 can

SACOMREAL GENERALIMEX BUILDING

Vi tri: 66 Pho Btrc Chinh, Quén 1, TP.HCM
Dién tich du an: 425,8 m2

Hinh thirc s¢ hitu: 50 nam san

Dién tich san (gdm ham): 4.100 m2

Tang cao cOng trinh: 10 tang

Mat d6 xay dung: 65%

Il. DU AN SAP TRIEN KHAI

CARILLON RIVERSIDE

Vitri: Quan 7, TP.HCM

Dién tich du an : 63.927m2

Hinh thtic s6 hitu : Vinh vién

Dién tich thuong pham : 175.385m2
Dién tich san dy kién : 217.631m2
Chiéu cao t6i da : 18 ting

Mat d6 xay dung : 35,5%

Téng sb can ho du kién : 1,230

CHARMINGTON

Vi tri: Hai Thuong Lan Ong, Q5, TPHCM
Dién tich dy an: 5.077 m?

Hinh thirc s¢ httu: Lu dai

Téng dién tich san:65.578 m?

Mat d6 xay dung trung binh: 44,80%
Ting cao ti da: 40 ting

Téng sb can ho: 298 cin

KHU DU LICH NGHI DUGNG FLORYN HILL

Vi tri: Da Lat

Dién tich du an: 1.002.605 m?

Téng doanh thu (dy kién 50 nam): 22.546 ty
ddng

Téng CP(dy kién): 11.724 ty dong

Loi nhuén (50 ndm): 10.822 ty dong
TSLN/DT(dy kién): 48%

CELADON CITY

Vi tri: phudng Son Ky, quén

JAMONA CITY

Vi tri: phuong Phi Nhuén,

I11. DU AN PANG TRIEN KHAI
ARISTA VILLAS
Vi tri: Quéan Thu Dirc, Vitri: 17

CARILLON APARTMENT BELLEZA APARTMENT

1A Hoang Hoa Vi tri: Trung tim Q7, lién k&

Tén Pha, TP HCM

Téng murc dau tu: 24.758 ty
ddng

Téng dién tich dy an:
825.216,5 m2

Mat d6 xay dung (toan khu):
20%

S ting cao xay dung tdi da:
11 Téng

Téng $6 can ho du kién:
8.577 can

Téng DT san can ho:
1.075.061 m2

quan 7, TPHCM

Téng mirc dau tu: 4.700 ty
ddng

Dién tich dy an: 105.953 m?
Hinh thire s& hitu: Lau dai
Mat d¢ xay dung TB: 35 %
Tang cao tdi da: 43 ting
Téng $6 can ho: 1.801can, sb
nha phé: 23 cin

S6 can biét thy: 82 can, sb
Sky Villas: 96 can,

LN (du kién): 3.077,7 ty
ddng

TSLN/DT(dy kién): 23,78%

TP.HCM

Dién tich dy an:
91.966,27m2

Hinh thire s& hiru: 1au dai
Téng sb biét thu va nha phd
(du kién): 238 can

Mat d6 xay dung toan khu:
33,9%

Téng doanh thu (dy kién)
2.679 ty dong

Téng vén dau tu (dy kién):
2.118 ty dong

LN (du kién): 561 ty ddng
TSLN/DT(dy kién): 20,94 %

Tham, P.13, Quén Tan Binh,
TP.HCM

Dién tich du an 7.834 m2
Mat 36 xay dung 44,4%
Chiéu cao t6i da 16 ting va
01 tAng ham

Téng s6 can ho: 454 can ho
Hé s6 sir dung dét 6,36 1an

PMH

Dién tich dy 4n 2,7 ha
Téng dién tich san
195.433m2

Hinh thire s¢ hiru: Lau dai
Tang cao tdi da 27 tng
Mat d6 xay dung trung binh
42,5%

Ting cao ti da 27 ting
Téng s6 can ho 944 cin

Hién tai du an Celadon City
da va dang xay dyng cong
vién, hd nuéc, duong noi bo.
Khu RUBY da hoan thanh
phin him va tién hanh xay
dung ting 1.

Hién tai du an Celadon City
da cho dang ky dat mua

Ngay 07.11.2011, khoi cong
xay dung biét thu mau,

Quy 4 nam 2014 s& hoan
thanh va dua vao stir dung
toan du an Jamona City

T2/2012: Hoan thi¢n 16i
vao, bang tén & céng chao,
thi cong cbng vién

T5/2012 Nghiém thu & ban
giao mong

T8/2012 Hoan thién co so ha
tang khu vuc ban hang dién
nude dau ndi dén timg nén
T12/2012 Hoan thién co s&
ha ting toan khu & canh
quan

T8/2011: khoi cong
T12/2011: xong nha miu
T2/2012: xong moéng coc

T12/2013: giao nha

Khoi cong: 15/09/2009
Hoan thanh: 30/09/2012

(Nguon: SCR, VCBS téng hop)
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CAM KET

Chuing tdi, bd phan phan tich va nghién ciru thi truong caa Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dua ra trong
B4o cdo nay duoc xir [y mot cach chan thuc va chudn myc nhét. Ching tdi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép ¢ mirc dé t6i da c6 thé dat duoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo niy dugc xay dung boi bo phan phan tich va nghién cuu thi truong cua Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) nhiam cung cép théng
tin tdng quan hoat dong san xuit kinh doanh ciing nhu phan tich thyc trang va trién vong phat trién cua nganh va doanh nghiép.

Ban than bao c4o nay va/hoic bt ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khdng phai la cac 10i chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong béo céo va ciing khong 1a san phdm tu vén dau tu hay y kién tu vin du tu nao cia VCBS hay cac
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay la mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém
nao truéc nhiing két qua ngodi y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong béo céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc can trong t6i da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan
cha quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xé4c thuc cua cac thng tin dwoc dé cap trong bao céo phan
tich ciing nhu khéng co nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong bao céo sau thoi diém bao céo nay dwoc phét hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bd nai dung bao céo va/hoic xuit ban ma khdng c6 su cho
phép bing vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 —4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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