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Trong vai tuan qua, nhiéu y kién cho riang can hé tre linh vee bat déng san
(BDS) hién dang khé khan, do ¢é nhiéu mai lién hé giiva nhirng van dé cia
BDS va no xau trong hé thong ngan hang. Thue té 1a néu BPS dwec dwa
vao 16 trinh phuc hdi, cdc ngan hang ciing nhw toan nén kinh té sé giam
dwere nhiéu ap lwc. Bao cdo nay so sanh sor bd cac cong ty trong nganh va
lgii ich tirng cong ty dwoc hwéng tir cac y twdng tro gildp cda Chinh phu.

g’*”\ TonMinh Phuong DN NAO S€ hl.l’f)’l‘lg lovi nhiéu hon

Chinh phu cudi ciing da cé nhirng ddng thai ung hd

Chinh phu da céng bé mét s6 dé xuat nhdm hé tre linh vure BDS, trong d6 c6 cac
dé xuat cia NHNN va B Tai chinh. Viéc hé tro nay duoc dwa ra bang cach
gidm va gian thué GTGT va thué TNDN cho nam 2013, cac giai phap vé no xau
ma ching t6i cho rang sé bao gébm cung cp tin dung, 13i suat wu dai, va cac
bién phap khuyén khich khac danh cho chi dau tw va ngudi mua.

H6 trer ctia Chinh phi sé tac déng tich cwe 1én chirng khoan

Ching téi cho rdng Chinh phd hién dang than trong tim cach pha bang thi truéng
BDS. Vi vay, toan nganh sé cing huéng loi, nhung chac chan mét sé céng ty sé
huwéng lgi nhiéu hon. Cd phiéu cac cong ty BDS sé& dan dat thi trwérng trong giai
doan dau cla viéc phuc héi.

Bén chi bao chinh can quan sat

Chung téi cho réng cé bdn chi bao ma nha dau tw can xem xét. Chi bao dau tién
la phan khic san phdm, vi goi hé tro bang 1ai suat nhdm vao khach hang mua
nha & phan khuc trung cp tr& xudng. Thi hai la lvgng hang ton kho cé sén dé
ban. Thir ba la quy dat cho cac dy an trong twong lai. Thir tw 14 dinh gid, cu thé
la ty |& chiét khau gia cd phiéu so véi gia tri tai sén rong (RNAV).

Nhirng céng ty sé hwéng lgi nhiéu nhét

Duwa trén bdn chi bdo trén, chung t6i cho rang DIG, TDH, HAG va BCI la cac méa
hép dén hon dbi véi nha dau tw, vi cac cbng ty nay sé& hudng loi nhiéu nhét ti
cac ddng thai trén ctia Chinh phd. Trong khi d6, ching téi cho rang KDH, SJS,
NTL va ITC sé& khéng thé hwéng loi bang vi cac cong ty nay tap trung vao dat 16
thay vi cén hd gia ca phai chang, va co lwong hang ton kho va quy dat han ché.
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Hinh 1: So sanh quy san pham cia mét sb céng ty BDS

BCI

DIG TDH KDH
Ty Ié chiét khau trén 7% 12% 171%
RNAYV theo dinh gid
ctia VCSC
Quy dat
- Bét |<:’: Dtén llc:h 147 ha ESSha

- Cén hﬁ cllén tlch
san xéy duﬂg
(hién tai & cac du
anda duuc: phé
duyét 1f5EJD}

-

80%

277ha

Phén khiic san pham - Dat16: < VND10triéu  Phan Iénlacén hd 16- DAt16 20 tridu ddng/m2 - DAt 16 14 triéu
déng/m?2 17 triéu dbng/m2 dong/m2
- Can hd: 15 triéu - Can ho 11 triéu
déng/m?2 dong/m2
Hang tén kho san - Thay Tién: 17.600m2 - Trwéng Tho, Phude - Villa Park: 1,8ha - Phong Phu 4 (dat
sang dé bén - Dai Phudc: Binh: 20.000m2 - Hoja Villa: 8.000m2 nen): 26ha
306.500m2 - Spring Town, Long - Tan Tao 1 (can hd):
- Nam Vinh Yén: Hai city: 108.481m2 40.266m2
245 000m2 Duw an nam 2013/14:
49.000m2
HAG SJS NTL ITC
Ty Ié chiét khau trén Dang danh gia lai 122% NA (*) NA (%)
RNAV
Quy dat
- D4t 16 — Dién tich 76 ha 110ha 16,6ha 100ha
déat thuong phdm
- Can hg - dién tich 98.320m2
san xay dung

(hién tai & cac dw
an da dwoc phé
duyét 1/500)

2,3 triéu m2 %

Phén khiic san phdm - Canhé20-25triéu - DAt16, gidtir 20 triéu - DAt 16 30 triéu
dong/m?2 dbng/m?2 trér 1&n dong/m2
- DAt 16 12 triéu - Can hé (chua dugc
dong/m?2 mé ban): woe tinh 30
triéu déng/m2
Hang ton kho sén -Minh Tuén (84t nén): - Nam An Khénh: 63 ha - Tram Trdi: 7Tha
sang dé ban 22.017 m2
- Thanh Binh (can ho):
20.340 m2

%

- DAt 16 VND10 trigu
dong/m2

- Can hé cao cép

- Long Thdi: 55,4ha

(*) Chira ndm trong céc méa theo dbi ctia VCSC
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Panh gia loi ich cha ké hoach giai ciru BDS

Chung téi cho rang co6 bén tiéu chi can danh gia khi xem xét dau tw vao cac cb phiéu BDS.
Bo la:

» Phéan khic san phdm: Cac giai phap cla Chinh phi dwoc thiét ké trudc tién nhadm
hé tro' cho cac chi dau tw xay dwng chung cw vi lién quan truc tiép dén wu dai tin
dung cho chi dau tu va nguéi mua. Cac goi 1ai suat wu dai nham hé trg ngudi mua
thudc phan khidc binh dan.

» Hang ton kho sén ban: Do phai mat mét théi gian dé xay dung tén kho can hé nén
chuing téi cho rdng chi dau tw cé sén hang tdn kho dé ban sé co loi thé, dic biét 1a
khi thi trrong nam 2012 am dam da lam cho ngwoi mua kha do dy. Nguwdi mua yéu
cau chiét khau cao déi v&i BDS dang trong giai doan phat trién do tinh dén kha nang
du an cham tré lau dai.

e Quy dat: Quy dat cho cac dy an twong lai khi nganh BDS héi phuc tré lai ciing la
mét tiéu chi quan trong. Viéc ban hang tén kho hién cé sé dem lai tién mat cho chd
dau tu va sé dugc tai dau tu vao cac dw an tuong lai.

» Chiét khau so véi RNAV: Mac du phan lén cac ¢d phiéu BDS giao dich tai mirc thap
hon RNAV nhung ching téi tin rang mic dé hap dan cla cac c¢b phiéu ciing tang
theo murc chiét khau so véi RNAV.

Cac c6 phiéu BPS hap dan nhat dwoc loi tir tror gitip
Dwéi day la cac cb phiéu BDS nhén dwoc danh gia cao nhat theo bén tiéu chi ciia chung téi:

DIG (NAM GI(¥, RNAV: 15.000 déng, ty 1 tang: 7%): DIG gén day tdng manh so véi cac
cong ty clung nganh nhé: (1) hé sb beta cao 1,7 lan, (2) trd cd tirc bang tién mat 1.000
dong/cd phiéu véi ngay giao dich khéng hwdng quyén la ngay 03/01/2012. Xét vé yéu t6 co
ban, DIG ciing dwoc hudng loi tlr chwong trinh kich ciu téng thé nganh BBS clia Chinh phd.

N&i Idng tin dung cé thé gitp cai thién thanh khodn cla cac chd dau tw thiy cdp da mua déat
trong dw an Nam Vinh Yén, nhung chwa thanh toan hét cho DIG. Chung téi cho réng day la
tin tét cho DIG do céng ty chi méi nhan duoc khodng 30% trong téng sb 700 ty ddng tién ban
hang. Sau mdt th&i gian dai tri hoén, chung t6i dw bao DIG co thé ghi nh&n mot phén doanh
thu ban hang va lgi nhuan tir dy an nay trong ném 2013, dac biét do cd thé duoc gian ndp
thué thu nhap doanh nghiép nam 2013 theo dé xuét ctia Bo Tai chinh.

Tuy nhién, ching téi c6 thé thay rang muc dich chinh cla cac chinh sach hd tro gén day
nham kich thich nhu cau nha gia ré (duwoi 70m2 va 15 triéu 66ngfm2 trén mdt don vi). Vi vay,
chung téi cho rang DIG sé& khéng huéng lgi truc tiép do cac san phdm c6 san hién nay chi
yéu la dét 16 (Do Dai Phwoc va Nam Vinh Yén). Céng ty chi co dy an chung cw cao tang
duy nhét |a Thay Tién nhung du an nay khdng thuc sw thude phan khic nha gia ré.

TDH (THEM VAO, RNAV: 14.200 dong, ty Ié tang: 12%): Trong chirng muc nao dé, ching
téi cho rdng TDH cé thé huwdng loi tir cac chinh sach hé trg nhiéu hon DIG, do san phdm cla
TDH la can hé dé ban (TDH-Trwéng Tho, Phuée Binh). Mac di cac can hé nay khéng thuc
su la can ho gia ré do kich thwéc Ién va gia ban trén 15 triéu déng/m2 nhung ching téi cho
rang TDH c6 thé chuyén ddi cac can hd thanh nhé hon, gia ca phéi chang hon.

Hon nira, cac du an chinh ctia TDH & quan 9 kha tién giao thdng véi trung tdm thanh pho va
phu hgp dé phat trién cac can hd thudc phan khic binh dan. Quy dat hau hét déu sach va
gan nhw da sin sang xay dwng. Ban lanh dao TDH ciing dang xem xét phat trién cac san
pham twong lai phi hop véi nhu cau thi treérng nha & gia ré. Tuy nhién, hai rdi ro chinh van
con: (1) Quy dat mua lai trong mé hinh lién doanh phan nao co thé lam gidm quyén tw quyét
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cla TDH trong viéc tu phat trién hay ban du an, va (2) Ngudi mua e ngai cac du an chua
hoan thanh va cac dy an chinh cia TDH hau hét déu & giai doan ban dau.

HAG (dang xem xét): HAG cd thé tan huéng loi thé kép tlr céc bién phap hd tro do cong ty
c6 cac cong ty con hoat dong trong linh virc xay dung tao diéu kién cho céng ty hwéng day
da cac wu dai hodn thué va kha ndng gidm gia thanh hon nira dé gianh khach hang truéc
cac dbi thd canh tranh. HAG ciing c6 lgi hon theo danh gia cta ching téi: 1) mét trong nhirng
cong ty cé quy dat lon nhéat trong s6 cac chd dau tw niém yét va dwoc mua véi gia canh
tranh, 2) céng ty tap trung vao phan khuic binh dan ké t khi bat dau hoat déng, va 3) nhe loi
thé quy mé, HAG c6 kha nang thu xép ngudn vén cho cac du an khi nhu céu thj trwéng quay
tré lai. Mat khac, rli ro ciia HAG la BDS gan véi nhiéu nganh khac nén kha co thé dé dinh gia
riéng BDS. Déng thei, wu tién cac nganh khac ngoai BDS ciing co thé tac déng tiéu cuc dén
dong vén dau tw cho BDS.

BCI (MUA, RNAV: 27.000 dong, ty 1é tang: 80%): Trong sb cac ma niém yét, BCI 1a cong ty
dan dau vé quy dét tai cac quan huyén phia Tay thanh phé H& Chi Minh. Céng ty cling nham
vao phan khic thu nhap thap & ca hai mang can hd va dat 16 va trong giai doan kho khan cla
thi treéng trong ndm 2012 thadm chi da tién mot bude xa hon bé’mg cach chao ban can hd thd
trén du an Tan Tao A gidm gia dén xubng mirc hap dan 11 triéu dong/m2. Mét diém cong
nira ca BCI la sy than trong cla ban lanh dao, dac biét la sau khi cong ty da ban thanh céng
70% c6 phan Khu céng nghiép Phong Phu veéi tdng gia tri 700 ty déng trong nam 2012 thu vé
1 lugng tién mat tét. Tuy nhién, tich 10y c6 phiéu BCI sé kha khé khan khi phan Ién cb phan
dang nam trong tay clla cac nha dau tw 16 chure.

Cac co6 phiéu BPS it hap dan nhat

Nhin chung, ching téi cho rdng KDH, SJS, NTL va ITC sé& khéng thé co loi nhiéu tir cac dé
xuéat ca Chinh phi do mét hodc cac nguyén nhan sau. Thir nhat, ho tap trung vao dat 16 hon
la c&n ho gia ré. Thir hai, quy hang tén kho san ban va quy dat han ché. Thir ba, tinh hinh tai
chinh gap khé khan, cé thé gay ra cham tré phat trién dy an hién tai va anh huwdng dén kha
nang huy déng vén.

See important disclosure at the end of this document

Www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Wiet Capital Securities | 4




VIET CAPITAL
SECURITIES

5

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Ton Minh Phuong va Vi Huang Viét, xdc nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay
phan dnh ding quan diém ca nhan cla chung i vé& cng ty nay. Chung téi cung xdc nhan ring khéng co phén tha
lao ndo clia ching t6i 44, dang, hodc sé trure tiép hay gidn tiép cd lién quan dén cdc khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan duoc thu lao dua
trén nhidu yéu té khac nhau, bao gdm chét lrgng, tinh chinh xdc clia nghién ciu, va doanh thu cla edng ty, trong dé
bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khdc nhur bé phan Mai gidi td chire, hodc Tu vin doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén mirc téng/gidm tuyét ddi clia gia
cd phidu dé dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)igia hién tai va khong
lién quan dén hoat ddng thi trwérng. Céng thirc nay duoc ap dung tor ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muyc tiéu cao hon gia thj trvéng 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gid thi triréng 10%
GIAM Néu gid muc tiéu thdp hon gid thi trirémg 10%-20%
BAN Néu gia muc tiu thdp hon gia thi trirémg 20%

KHONG KHUYEN NGHI Bé phan nghién ciru dang hodc ¢ thé s& nghién ciru cd phiéu nay nhung khéng
dua ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cla lut va/hodc chinh sach céng ty trong truérng hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thue hién dich vu tr van M&A hay tu van chién luoc nao do
lién quan dén céng ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi d4u tu va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua coé di

HOAN théng tin co' s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tr hodc gia muc tiéu trude do, néu co, khdng con hiéu luc ddi véi cd phidu
nay.

Trir khi c6 khuyén edo khac, nhitng khuyén nghi déu tw chi eé gia tr trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gid trong
twong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thei khéng khop vcﬂ murc chénh l&ch gida gid thi trudérng cha ch phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac I-'.huyén nghi dau tw can dwgc thue hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trsdng hop, gia muc tidu sé tvong Gng voi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai clia ¢é phidu. Gid muc tiéu 1a mike gia cb phiéu nén duoc giae dich & hién tai néu thi trwdng ddng v
quan diém cla chuyén vién phan tich va 6 nhirng yéu td xidc tac cin thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thire trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rﬁng trong thdi han xdc dinh sé khdng co tin tie, sy kién hodc
yéu té thic ddy can thiét ¢& cd phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu cé thé khac vai gia tri hop 1. Vi
thé, trong hdu hét triring hop, khuyén nghi ctia chiing t6i chi la danh gid sw chura phi hop gitra gia thi truémg hign
tai va gia tri hop ly hién tai cia ¢f phiéu theo guan diém cla ching téi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phurong phap chiét khiu dong tién ty do va dinh gia so sanh. Viéc
lira chon phurong phép tiy thude vao tirmg nganh, cong ty, tinh chét cd phidu va nhiéu yéu t6 khéc. Két qua dinh gid
cd thé dua trén mét hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EVIEBIT, EV/EBITA, EV/IEBITDA), so sanh nhdm cdng ty va dua vao s lidu qua khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tng gia tri cac thanh phan hodc cdc phurong phép dinh gia dira vao
tai san; va 4) Phuong phap dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Lot nhuan thang du, EVA). Cac md hinh dinh gid
nay phu thudic vao cdc yéu to kinh té \.l'l mé nhw ting trudng GDP, I4i sudt, tj gid, nguyén liéu voi cac gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhw nhikng rii ro vén c6 trong cang ty dang xem xét. Mgoai ra, tam Iy thi tneéng cling cd thé anh
huéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cén o vao nhing ky vong cd thé thay déi nhanh chdng ma
khéng can thdng bao, tiy vao sw phat trién riéng cha tirng nganh.

Rii ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong ty cho céc két qua trong twong lai. Ty
gid ngoai t& c6 thé dnh hudng bét loi dén gia tri, gid hodc loi nhudn clia bét ki ching khoan hay céng cy tai chinh
nao cd lién guan duoc noi dén trong bdo cdo nay. Dé dugc tr van ddu tu, thuc hién giao dich hodc cac yéu cu
khéc, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cia khu vuc dé duoc gidi dap.
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Lién hé

Tru s& chinh

Théap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich

Giam Pbc

Robert Zielinski, ext 145
robert.zielinski@vcsc.com.vn

Phé Giam doc, Vi Thanh Tu, ext 105
Trwéng phong, Ton Minh Phurong, ext 146
CV cao cap, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Nguyé&n Xuan Huy, ext 139
CV cao cép, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha Noi
109 Trén Hung Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyé&n Cong Tr, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguydn Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chire
& ca nhan nudt ngoai

Té chirc trong nuwéc
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyengvesc.com.vn

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel.tosto@vecsc.com.vn
Phong méi gi&i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Truc Quynh
+84 8 3014 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
guang.nguyen @vcsc.com.vn

~ -

Khuyén cao

B4o cdo ndy duoc vidt va phat hanh bdi Céng ty Co phin Ching khodn Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi didm cdng bd. Céng ty Cd phin Chirng khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac ciia nhitng théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhitng wéc lgng trong bdo cao nay chi thé hién y
kién clia tac gid tai thai didm phat hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phén Chimg khodn Ban Vit va cd thé thay ddi ma khdng cén théng bao trude. Bao cdo nay chi nhim muc dich
cung cdp thong tin cho cde td chire diu tw cling nhu cde nha dau tw ca nhan cia Céng ty ¢d phén chimng khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao dugc thdo luan trong bao cdo nay.
Quyét dinh clia nha diu tu nén dira vao nhirng sur tie van déc 18p va thich hop vdi tinh hinh tai chinh ctng nhw muc
tiéu dau tu riéng biét. Bdo cdo ndy khing dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vai bat ky muc dich
nao néu khéng duge sw chap thudn béng vin ban cla Céng ty C& phan Chung khodn Ban Viét. Xin vui lang ghi 16
ngudn trich ddn néu str dung cac théng tin trong béo cdo nay.
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