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Thi trudng xay dung Viét Nam c6 mét sé Igi thé han so vdi cac
thi trudng khac trong khu vuc, nhd chi phi xay dung va chi phi
nhan cong thap hon. Trinh d6 cong nghé ky thuat cdia nha thau
trong nudc da cd su cai thién dang ké so vdi giai doan trudc khi
hoi nhap. Tuy nhién, nganh xdy dung Viét Nam cling con gap
nhiéu khé khan ma ca Chinh phu va khu vuc tu nhan phai cung
nhau cai thién va khdc phuc nhu: 1) Su sut giam nang suét lao
dong trong nhitng nam gan day; 2) Han ché vé mat tai chinh
nén nha thau trong nudc van thudng chi ddm nhén vai tro thau
phu cho cac nha thau qulc té€ ngay tai thi trudng ndi dia;
3) Nhiéu vat liéu, thiét bi may moc xay dung phai phu thudc
vao nhép kh&u; 4) Viét Nam dang thiéu hut v6n dau tu cd sé
ha tang va khu vyc tu nhan chua hao hirng tham gia vao phan
khdc nay khi chua cé khung phap ly hoan chinh cho mé hinh
hgp tac dau tu céng-tu (PPP); 5) Ty Ié ng xau con cao s€ lam
ngudn von tin dung vao nganh xdy dung than trong han.

Trién vong ngan han: Diéu kién kinh t& vi md dugc cai thién
giup duy tri nhu cau dau tu vao nha xudng-cong nghiép-kho
chifa va thi trudng bat dong san da dan &m lén mac du van con
nhiéu khé khdn. Nhitng nd Iuc cda Chinh phd nhdm khéi phuc
san xudt kinh doanh va thu hdt dau tu sé kich thich gia tri
nganh xay dung 2014 tdng trudng khad quan hdn ndm trudc.
L&i suat cho vay giam va gia vat liéu xay dung 8n dinh sé& gitp
cac nha thau cai thién bién Igi nhuan. Nhitng doanh nghiép co
uy tin vé ti€n d6 thi cong, chat lugng xay dung tét, tinh hinh
tai chinh lanh manh sé tiép tuc ki két dugc nhiéu hgp dong.

Trién vong dai han: Ching tdi ki vong thi trudng bat déng
san sé phuc hoi khi ng xdu dén déan dudc giadi quyét va hang
ton kho ti€p tuc giam sé khuyén khich chd dau tu manh dan
trién khai cdc du &n mdi. Cac chinh sach cua Chinh phu nhdm
tdng cudng thu hat vén dau tu cho céc du an phat trién cd sd
ha tang quy mo Ién tir nay dén 2020 gilp cd s ha tang Viét
Nam cai thién hon. Nguon vén huy dong cho nganh tu khu vuc
tu nhan dugc gia tang khi khung phap ly cho mo hinh hgp tac
dau tu cong-tu (PPP) dugc hoan thién va ky vong dam phan
TPP két thuc trong thgGi gian tdi giup tang giad tri xay dung
trong linh vuc ha tang va cong nghiép. Bén canh dé, ty 1é do
thi hda van con th&p cling véi téc do ting trudng dan s6 1,2%-
1,5% moi ndm sé tao dong luc cho nganh xay dung Viét Nam
duy tri téc do tang trudng trong dai han.
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NGANH XAY DUNG THE GIOI

Nganh xay dung thé gidi bién dong cling chiéu véi tang trudng kinh té.

Nganh xay dung déng vai trd quan trong trong tang trudng kinh té€ toan cau.
Theo bao cdo “The Global Construction 2025" udc tinh gia tri sdn xuat nganh
xdy dung toan cau dat khoang 9 nghin ty USD chi€ém khodng 12% GDP toan
cau nam 2013.

Giai doan tif nam 2007 dén nam 2009, tang trudng nganh xay dung thé gidi sut
giam theo da sut gidm cua nén kinh té toan cau va tang trg lai khi kinh té€ thé
gidi 1dy lai da tang trd lai vao nam 2010.

Trong hai nam gan day, nganh xay dung cho thay téc d6 tang trudng nhanh
haon téng trudng kinh té thé gidi do sy ddng gop chu yé&u cua khu vuc Chau A.
Dién hinh 1a ndm 2013 nganh xay dung tdng trudng 4,5% trong khi nén kinh té&
thé gigi tang 3,0%.

Tang trudng nganh xay dung, GDP va chi s6 gid nha toan céau

Tang trudng nganh xay dung
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Ngubn: IMF, Bdo cao Global construction trends & forecasts 2013

Chi phi xay dung truc tiép giam trong giai doan tr nam 2011 dén nam
2013 va du bao sé én dinh trong vai nam téi.

Gia vat liéu xay dung thé€ gidi dugc du bdo sé tang cham trong vai nam téi do
hang tén kho con cao. Trong ndm 2010 va 2011, gid vat liéu xay dung nhu sat
thép, xi mang, gach, soi, da, kiéng xay dung tang cao. Tuy nhién, tU gitta nam
2012, gia ca vat liéu xady dung bat dau giam va tié€p tuc di ngang cho dén nay.
Chi phi may mdc va thiét bi cling tuong ddi 6n dinh do nhiéu nha may van hoat
dong dudi cong sudt kha nhiéu. Chi phi nhan céng va nang lugng c6 tang nhung
chua du lam tdng chi phi xay dung trong ngan han.

Turner & Townsend (mo6t trong nhitng céng ty hang dau thé gidi vé tu van quan
ly du an bat déng san va xay dung) du bdao chi phi xay dung binh quan tai hau
hét cac thi trudng sé tang trudng nhe & mdc 2%-5% trong nam 2014, cha yéu
do lam phat va bién dong ty gia.
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Chi s0 gia vat liéu xay dung thé gidi (nam gbéc 2009) § Muc tang chi phi xay dung moét s6 nudc nam 2013
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Ngubn: VPBS téng hop Ngudn: Turner & Townsend 2013

Chi phi lao ddng trong nganh xay dung tai cic nén kinh té€ phat trién thay doi
rdt it ké tir khi cudc khiing hodng tai chinh ndm 2008, va du kién van tiép tuc
dn dinh trong vai ndm tdi do méat bdng tuong d6i cao so véi cac qubc gia khac,
déc biét 1a tai My. Trong khi dd, chi phi lao ddng tai cdc nudc dang phat trién
nhu Trung Qudc, An D, Nam Phi va Viét Nam s& tdng cao hon do cé mat bang
thap han.

So sanh chi phi lao dong theo gid tai cac thi truéng khac nhau trén thé gidi

Bra-sin

Ca-na-da

Nguén: Turner &Townsend 2013 (vong tron nhd hon tuong tng chi phi thdp hon)




Ty suat Igi nhuan mang xay dung dan dung sut giam lién tuc trong giai
doan tir nam 2008 dén nam 2012 do gia dau thau giam va dang c6 dau
hiéu hoi phuc nhe trd lai.

Khang hoang tai chinh toan cau nam 2008 da tdc déng manh dén ty suat Igi
nhuén cla cidc nha thau phan khic xdy dung dan dung. Diéu nay thé hién qua
chi s6 gid ddu thau mang nay (tai cac nudc phat trién) lién tuc gidm trong giai
doan tir nam 2008 dén nam 2010, va da tang nhe trd lai trong nam 2013 nhg
kinh té thé gidi cé su cai thién. Trong khi dd, chi s6 gia dau thau dgi véi phan
khic xdy dung ha tdng khong bi anh hudng nhiéu va van duy tri mic ting
trung binh 2% modi ndm. Sang ndm 2014, Turner & Townsend du bdo gid dau
thau & cac phan khuc sé tiép tuc hdi phuc nhe.

Chi s6 gia dau thau toan cau theo phan khuc xay dung

2008 -1,0% 2,0%
2009 -8,0% 0,0%
2010 -3,0% 1,0%
2011 1,0% 2,0%
2012 -0,4% 2,2%
2013 1,2% 3,1%
2014F 2,5% 3,7%

Ngudn: Turner & Townsend 2013

Tuy theo tinh hinh kinh t& cia mdi nudc va cung cau san pham trén thj trudng
ma mdc Igi nhudn cua chu thau sé khac nhau. Theo nghién clu thi truéng caa
Turner & Townsend trong giai doan t&r nam 2011 dén nam 2013, muc Igi nhuén
binh quan cta phan khic xdy dung cao 6¢ van phong tai hdu hét cac thi trudng
khado sat déu di ngang hoac gidm nhe, nhung tai thi trudng Bldc, Nga va Viét
Nam cé su sut giam khd manh. Su sut giam tai Bic do kinh t& Chau Au sut
giam manh va lién ti€p tUr nam 2012 dén nam 2013. Trong khi tai Viét Nam la
tinh trang cung vugt cadu cua phan khdc van phong va ng xau bat dong san
tdng cao. Tai An DO, ndm 2012 nhu ciu vdn phong cho thué tai bay thanh phd
I6n clia nudc nay dot nhién tang cao (trong dé: Mumbai tang 117%, Bangalore
tang 67%) da lam Igi nhuan cla cac nha thdu phan khuc nay tang manh theo.

K&t qua danh gia gan day cho thdy thi trudng xay dung thé& gidi da khdi sac trd
lai. Nhin chung muc gia dau thau dang hoi phuc nhe trong nam 2013 va 2014
nhung chua thé ting trd lai mic gid trudc khing hoang trong ngdn han. Trong
hai phan ba thi trudng dugc khao sat, mdc do canh tranh trong ho sg du thau &
muc kha cao do khdi lugng cong viéc con it; mot phan ba thi trudng con lai co
muc canh tranh vira phai.
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Bién Igi nhuan linh vuc xay dung van phong MUrc d6 canh tranh dau thau tai mot s6 nudc
o N&m 2011 2012 2013 Canh tranh cao __ Canh tranh viia phai

blrc 14% 12% 5% Mirc Igi nhuan thap Mirc LN trung binh Mirc Igi nhuan tét
Viét Nam 10% 5% 5% Ai-len Uc An D6
Nga 15% 10% 010% Ha Lan Ca-na-da Hong Kong
An D6 7% 16% 16% Han Qudc Trung Quéc Nhat Ban
Uc 4% 3% 4% birc Ba Lan
Ca-na-da 3% 3% 2% Ma-lai-xi-a Nga
Anh 4% 4% 4% O-man Ca-ta
Ha Lan 5% 5% 5% Xinh-ga-po Bra-xin
Ma-lai-xi-a 8% 8% 8% Nam Phi
Trung Quéc 6% 6% 6% Tiéu vuang qudc A-rap
Nhat Ban 7% 7% 6% U-gan-da
Xinh-ga-po 8% 8% 8% Anh
Tiéu vudng qudc A-Rap 7% 7% 8% My
Ai-len 1% 1% 2% Viét Nam
My 3% 4% 4%
Han Quéc 2% 3% 3%
Nguén: Turner & Townsend 2013 Ngudn: Turner & Townsend 2013

Nganh xay dung thé gidi du kién sé tang truéng khoang 4% trong nam
2014 cung véi su phat trién cua nén kinh té.

Bdo cdo World Economic Outlook (WEQ) cua IMF vao thang 4 nam 2014 du bao
kinh té€ thé gidi sé dat mdc tang trudng 3,6% trong nam nay, so véi muc 3%
cla nam 2013. K&t qua khao sat gan day clta Turner & Townsend cling cho
thdy nhiéu du an bi hodn trong cac nam trudc dang dudc tai khai dong, gop
phan cho su tang trudng cua nganh xay dung.

Du bdo tang trudng kinh té
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Ngudn: WEO T4/2014

Khao sat thi trudng cia Turner & Townsend thuc hién dG6i v8i 23 qudc gia tai
cac chau luc khac nhau cho thay thi trudng xay dung nam 2014 cta 13 qudc
gia s€ co téc do tang trudng tét hon nam trudc, va bon thi trudng ti€p tuc duy
tri 6n dinh (trong d6 cé Viét Nam).
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Nhom tang cham lai Nhém duy tri 8n dinh Nhom tang trudng tot hon

Trung Quéc Uc Bra-xin Nga
An Do Hong Kong Ca-na-da Xinh-ga-po
Ha Lan Ai-len blrc Tiéu vudng qudc A-rép
Phan Lan Viét Nam Nhat Ban U-gan-da
Nam Phi Ma-lai-xi-a Anh
Han Qudc O-man My
Ca-ta

Ngudn: Turner & Townsend 2013
Thi trudng xay dung Chau A Ia thi trudng I6n nhat.

Theo danh gid cua t6 chirc IHS Global, Chau A hién chi€ém trén 40% GDP toan
cau va la khu vuc phat trién nhanh nhét trén thé gidi. Theo d6, thi trudng xay
dung Chau A ciling 13 thi trudng I8n nhat, chiém 44% tdng chi tiéu xay dung
toan cadu nam 2013 (nédm 2012 chiém 40%), va cé muc tang 28% so v&i nam
2012. Trung Quoc, Nhat Ban va In-do-né-xi-a la nhitng quéc gia tang chi tiéu
xay dung nhiéu nhét tai khu vuc Chau A. Chi tiéu xay dung cua Trung Qudc dat
gan 1.780 ty USD vao nam 2013, tang 43% so véi nam trudc, tréd thanh thi
trudng I8n nhat trén thé gidi, I6n hdn ca Hoa Ky va Nhat Ban.

Chi tiéu xay dung cua cac nudc nam 2013
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Ngubn: IHS Global Insight 2013

Trong tadm chi tiéu ddu tu xay dung tai khu vuc Chau A 1a thudc linh vuc co sé
ha tang (chi€ém 37%), ti€p theo la linh vuc nha & (chiém 34%), va cong trinh
khong dé & (chiém 29%). T6 chirc IHS Global Insight du bdo Trung Qudc, An
Do, Viét Nam, Bang-la-dét va In-d6-né-xi-a sé cé téc do tang trudng trong chi
tiéu dau tu vao xay dung cao han trung binh khu vuc trong cac nam téi. biéu
nay cho thdy tiém nang tang trudng trung va dai han cua cac qudc gia nay.

Linh vuc co sé ha tang dudc danh gia la linh vuc dugc dau tu nhiéu nhat va cé
dd md clra cao nhat ddi véi cac nha dau tu nudc ngoai trong vai nam tdi. Trong
khi d6 linh vuc nha dé & cling dudc dau tu manh hon so vdi linh vuc nha khéng
dé é.
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NGANH XAY DUNG VIET NAM

CAC DAC DIEM CHINH CUA NGANH

Nganh xay dung dong gop kha Ién vao tang trudng kinh té.

Theo s6 liéu s6 bd ndm 2013 cua Téng cuc Théng ké (GSO), nganh xdy dung
da truc ti€p va gian ti€p tao viéc lam cho trén 3,4 triéu lao dong (chiém 5,2%
luc lugng lao ddéng ca nudc); va doéng gop 5,4% vao téng san phadm ndi dia
(GDP), dfng th& nam (sau nganh noéng nghiép, san xudt, thudng mai va
khoang san).

Gia tri san xuat nganh xay dung tang trudng lién tuc.

Theo s& liéu cla Téng cuc théng ké (GSO), gia tri san xudt nganh xdy dung dat
770,4 nghin ty déng (36,6 ty USD) trong nam 2013, ghi nhan téc do tang
trudng Iy ké hang nam (CAGR) giai doan tir nam 2005 dén nam 2013 I1a 10%.

Ty trong nganh xay dung trong GDP [ Cc cau lao dong

GDP

- Lao dbng
Xay trong
dl-‘r"lg nganh
5,4 o Xéy du’ng

5,2%

Khac
94,8%

Khac
94,6%

Ngudn: Téng cuc théng ké (GSO)
Khu vuc tu nhan déng vai tré chu yéu thic day tang truéng cua nganh.

Khu vuc tu nhan chiém ty trong I6n nhat trong gia tri sdn xudt nganh xay dung
véi muc 84% trong nam 2013. Do khu vuc tu nhan khéng chi dau tu xay dung
3 phan khac xay dung dan dung ma con tham gia vao phan khac xay dung cg
sd ha tdng thdng qua hinh thlc hgp déng xady dung - chuyén giao (BT), hodc
xay dung - kinh doanh - chuyén giao (BOT). Ngoai ra, trong nhitng ndm ma thi
trudng bat déng san sut giam va kinh té thé gidi gap khoé khan thi khu vuc tu
nhan va khu vuc cé vén dau tu nudc ngoai van dudc khuyén khich dau tu vao
cd sd ha tang va cac cong trinh phuc Igi.

Gia tri san xudt ctia khu vuc Nha nudc trong giai doan t&r nam 2005 dén nam
2013 sut gidm vdi téc d0 CAGR la &m 3,5%, do chinh sach cat giam dau tu
cdng va that chat tién té clia Chinh phu ké khi khing hoang tai chinh ndm 2008
va ng cong tang. Khu vuc tu nhan co su chitng lai trong giai doan tir nam 2009
dé&n ndm 2012 do thi trudng nha & bi déng bing nhung van tng trudng dat toc
dd CAGR 1a 14,4%. Khu vuc nudc ngoai tdng trudng déu ddn mdi ndm véi tdc
do CAGR dat 9,7% do Nha Nudc c6 nhiéu chinh sach uu dai cho khu vuc nay.
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Co cau gia tri san xuat xay dung theo

Gia tri san xuat ctia nganh xay dung

thanh phan kinh t€ nam 2013
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Ngudn: Téng cuc théng ké (GSO)

Ngudn: Téng cuc théng ké (GSO)

Gia tri san xuat trong linh vuc ha tang va dan dung chiém ty trong Ién.

Linh vuc nha & cé su tang trudng manh mé, véi ty trong dong gép trong gia tri
san xuat xay dung tang t&r mlc 27% nam 2005 Ién m’c 40% trong nam 2013,
do khu vuc tu nhdn ddy manh dau tu vao phan khic nay. Linh vuc co sd ha
tang chiém ty trong cao nhat vdi 63% nam 2005 nhung hau nhu khéng cé su
tdng trudng dang ké khi khu vuc Nha Nudc gidm dau tu cdng nén ty trong giam
con 41% trong ndm 2013. Linh vuc céng trinh nha khdng dé & cd su téng
trudng kha 6n dinh va hién chiém ty trong 18,4% (ndm 2005 chiém 10%).

Gia tri san xuat xay dung theo cong trinh xay dung

300 7 (nghin ty ddng) 2005 2009 2010 ®2011 ®2012 m=2013
250 -
200 -
150
100

50 -

Cbng trinh nha dé & Cong trinh nha khdng d€ 8  Cdng trinh co s& ha tang

Ngudn: Téng cuc théng ké (GSO)

Khu vuc mién Bac dudc dau tu xay dung nhiéu nhat.

Ha No6i va TP. H6 Chi Minh I1a hai dau tau kinh té clia cad nudc do dd hai khu vuc
nay thu hut dugc nhiéu du an dau tu xay dung nhat. Phan loai gia tri san xuat
theo khu vuc dia ly cho thdy Mién Bac la khu vuc chiém ty trong cao nhéat vdi
43%, ti€p theo la mién Nam dat 33% va mién Trung dat 24%.
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Co cau gia tri san xuat xay dung ca Ca cau gia tri san xuat ca nudc theo

nudc theo khu vuc nam 2013

cong trinh ca nudc nam 2013

Cong trinh Coéng trinh

co s6 ha nha dé ¢

tang 40.3%
41.3%

ong trin

nha khong
daé d

18.3%

Ngudn: Téng cuc théng ké (GSO)

Trinh dd c6ng nghé ky thuat da cé su cai thién dang ké.

Nhin chung, sau 25 nam hoi nhap, nha thau trong nudc da cé nhirng budc tién
I6n vé nang luc, ca vé tai chinh, cong nghé - ky thuat va nhan luc. Nhiéu nha
thau trong nudc dd chirng minh diéu nay bdng viéc thuc hién thanh céng céc
gbi tdng thau EPC I8n (bao gdm thiét k&, cung cdp thiét bi cong nghé va thi
cong xay dung cong trinh), tao dugc niém tin cho cac chu dau tu trong va ngoai
nudgc.

Trong kh&i doanh nghiép Nha nudc dién hinh la cdc thuong hiéu nha thau I6n
nhu LICOGI, VINACONEX, COFICO, Song ba, da tung budc vuan |én rat nhanh,
ca trong linh vuc xdy dung dan dung, cong nghiép va giao théng. Khu vuc tu
nhan néi bat 18 CTCP Xay dung Cotec (CTD), CTCP Xay dung va Kinh doanh Pia
8¢ Hoa Binh (HBC), Thai Son Group, Tasco, da cd du ndng luc dé canh tranh vdi
nha thau qudc té.

L&y vi du trudc dady dé€ xady mot chung cu chirng 15 - 20 tang vdi 1 dén 2 tang
ham thi cac nha thau Viét Nam rat ling ting. Nhung bay gid mot toa nha 40-
45 tang, cac nha thau Viét Nam, nhat la cac nha thau hang dau trong nudc nhu
CTD, HBC, da c6 thé tu thi cdng dudc nhitng céng trinh nay (khdong k& dén
nhitng du an doi hoi ky thuat va may méc chuyén biét ma doanh nghiép Viét
Nam chua cé va can phai c6 su tham gia cia nha thau nudc ngoai).

Cac nha thau trong nudc trudc day khong thi cong dudc cac céng trinh cau
dudng nhung nay da hoan thanh dugc cac cong trinh cau I8n nhu: cau Bai
Chay, cau My Thuan va nhiéu cong trinh dudng sat, dudng bd, cac cang va san
bay. PGi véi cac cong trinh cdng nghiép I6n nhu Nha may Xi mang Bim San,
Thay dién S6ng Da, nha may nhiét dién tir 750 - 1.200 MW, cbng trinh loc hoa
dau, Viét Nam d& thué hang nghin chuyén gia nudc ngoai sang hudng dan ca
vé quan ly, thuc hanh va cong nghé; tir dé ting budc dam nhan va lam chu
cong nghé.

Nha thau trong nudc thudng chi dam nhan vai tro thau phu cho cac nha
thau quoc té.

Theo danh gid cta Hiép hoi Nha thdu xay dung Viét Nam (VACC), mac du nhiéu
du an I6n nha thau trong nudc cé du kha nang dap ng vé cong nghé ky thuat
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nhung do han ché vé tai chinh nén khéng thang dugc thau tai nhitng du an doi
hoi von I8n. Cac nha thau tu nhan thudng cé ngudn von han ché. Cac nha thau
I6n c6 du nang luc tai chinh nhung lai do Nha nudc nam gilt phan chi phdi,
khién viéc sir dung ngudn v8n can phai dugc su phé chuln cla rat nhiéu budc
nén mat nhiéu thdgi gian. Ngoai ra, mot s6 chinh sach thué€, tin dung cua Viét
Nam chua théat su uu dai d6i véi chd dau tu va nha thau trong nudc; trong khi
mot s6 nha thau nudc ngoai dudc hudng uvu dai vé xuc tién dau tu, chinh sach
thué&, chinh sach tin dung, ty gid ngoai t&; da tao nén su khdng binh ddng trong
tham gia dau thau.

Nha thau trong nuéc khong dudgc tham gia lam thau chinh tai cac du an
ODA Ién.

Ngudn vén ODA dang ngay cang dong vai trd quan trong trong phat trién co sé
ha tang cua Viét Nam. Tuy nhién, nguyén tdc cla cac du an ODA la quéc gia
nao tai trg thi nha thau cda ho phai lam chd thau con doanh nghiép Viét Nam
chi dugc 1am thau phu. Pay l1a diéu kién rang budc tir ddu dé dudc vay vén.

C6 thé diém mat hang loat cic du &n dudng cao téc thdi gian qua “vdng mat”
cac nha thau noi, hoac cac nha thau trong nudc chi di lam thau phu cho nha
thau ngoai nhu: tuy&n NOi Bai- Lao Cai, du an nay co 8 goéi thdu xay 1ap thi cac
nha thau Han Quéc chiém dén 6 godi; dudng cao téc Ha NO6i - Hai Phong,
TP.HCM - Long Thanh - Dau Gidy; gan nhu tat ca cac goi thau xay 1&dp chinh
déu do nha thau nudc ngoai dam nhan. Ngoai cac tuyén cao toc, nhiéu du an
ODA 18n khac ciling cha yéu do cac nha thau qubc té lam nha thau chinh nhu:
cau Nhat Tan, Can Thd, Thanh Tri, ndng cao an toan ciu dudng st Ha Noi -
TP.HCM, dudng vanh dai III giai doan 2, v.v.

Hiéu suét lao dong trong nganh khdng cé cai thién dang ké tir nam 2005.

Né&u tinh theo gid so sdnh 2010 (loai bo lam phat), ching ta cé thé thdy hiéu
sudt lao dong trong nganh xay dung t&r nam 2005 dén 2013 hau nhu khéng
bién déng va coé su sut giam trong giai doan t&r nam 2010 dén nam 2012, dac
biét Ia nam 2011 khi gia tri GDP xay dung giam nhung s6 lao dong tang lén.

GDP xay dung Lao dong nganh xay dung Nang suat Chi s6 nang suat

(gid so sanh 2010) (nghin ngudi) lao dong lao dong
2005 91.523 1.980 46,23 100,0%
2009 106.441 2.594 48,74 105,4%
2010 139.162 3.108 44,78 96,9%
2011 138.305 3.221 42,94 92,9%
2012 142.800 3.272 43,65 94,4%
2013 151.125 3.258 46,38 100,3%

Ngudn: Téng cuc théng ké (GSO)
Chi phi xay dung tai Viét Nam thap han cac nuéc trong khu vuc.
K&t quad khao sat théng ké cho céac thi trudng xdy dung tai Dong Nam A cla
Davis Langdon & Seah, cong ty hang dau vé tu van chi phi trong nganh xay
dung clia Xinh-ga-po, cho thay chi phi xay dung binh quan nam 2013 cho cac
loai cdng trinh tai Viét Nam nhin chung th&p hon hdu hét cac nudc Ddng Nam A
va gan tudng duong vai In-do-né-xi-a.
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So sanh chi phi xay dung tai Viét Nam va cac nudc trong khu vuc

Phan khic can ho

Can ho trung binh 640 510 789 680 910 703
Can ho cao cap 810 1.078 1.105 940 1.225 1.763
Nha lién pho 415 348 568 390 660 530
Biét thu 505 1.063 947 1.020 1.355 775
Van phong/TTTM

Van phong trung cap 750 828 742 665 865 1.143
Van phong cao cap 925 1.303 1.010 985 1.335 1.468
Trung tam ban I, trung cédp 550 755 764 570 815 858
Trung tam ban lé, cao cép 750 970 900 625 1.120 1.550
Khach san

Khach san binh déan - 3 sao 1.150 1.530 1.262 1.200 1.275 1.183
Khach san trung cép - 4 sao 1.400 2.398 1.626 1.600 1.343 2.040
Khach san cao cép - 5 sao 1.775 2.665 1.830 1.700 1.635 2.610
Cong nghiép

Nha may don tang (két cau thép) 405 463 576 305 450 613
Nha may cong nghiép nhe 405 583 na 335 500 na
Khac

Tang ham dé xe (< 3 tang) 630 543 663 500 525 775
Tang dé xe trén khdng (<4 tang) 363 310 253 305 475 450

Ghi chi: Cac chi phi cho mbi mét vubng xdy dung dudc dua trén téng dién tich san x4y dung
Ngubn: Davis Langdon & Seah Vietnam 2013

NHAN TO TAC PONG PEN LUC CAU
Nhu cau dau tu cho cd sé ha tang

Ty 1& d6 thi hda van con th&p thic ddy Chinh phu tdng cudng thu hat vén dau
tu vao nganh. Viét Nam dang ding tha 9 trong 10 nudc ASEAN vé muc dé do
thi hoa, chi cao han Campuchia. Theo Ngan hang Thé gigi (WB), ty Ié d6 thi hda
binh quéan thé gidi nam 2013 la 52%, tai Viét Nam ty |é nay chi mdi dat 33%.
Muc tiéu clia Viét Nam dén 2020 ph&n d&u dat 45%, van thap hon ty 1é hién tai
cua Phi-lip-pin (49%) va In-d6-né-xi-a (52%). Diéu nay cling déng nghia vdéi
tiém nang tang truéng cda nganh trong tuong lai la rat I16n va phu thudéc kha
nhiéu vao cac chinh sach thu hat vén dau tu caa Chinh phu.

Ty |€ d6 thi hda ciia cac nudc trong khu vuc

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Cam Pu Viét My An Thai Lao PhilLip InD6 Ma Lai Bru NayXinh Ga
Chia Nam Ma Lan Pin NéXiA XiA Po

Nguén: Ngén hang Thé gidi
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Nhu ciu xay dung dan dung thic day phat trién kinh té

T6c do tang trudng nganh xdy dung co su tuong quan cao Vvdi tinh hinh thi
trudng bat dong san cling nhu siic khoe clia nén kinh té&, dau tu cong va mdc
tang trudng tin dung. Nhitng nhan té nay anh hudng dén muic d6 dau tu vao
nganh, cung cau xay dung va chi phi xay dung.

Tang trudng GDP nganh xay dung va bat dong san

14% - Tang trudng xay dung - 8%
= == Tang trudng bat déng san
12% - L 7%
10% - - 6%
8% - - 5%
6% A - 4%
4% - 3%
2% - L 204
00/0 V 10/0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-2% - - 0%
Ngudn: GSO

Nganh bat déng san lién tuc sut giam tur 2008 dén cuGi nam 2012 da tac dong
manh dén nganh xay dung, dac biét la vao cubi nam 2008 va 2011 la nhilng
nam khdi dau cho khung hodng tin dung tai My va khidng hoadng ng cong tai
khu vuc Chau Au. Chlng t6i quan sat thdy réng tdng trudng nganh xdy dung
thudng bi anh hudng ngay |ap tic khi cé ddu hiéu bat 8n hodc hdi phuc ctia nén
kinh t&, sau d6 m&i d&n nganh bat dong san (cé do tré thudng 1a 6 thang dén 1
nam).

Chung ta cé thé thdy mic dd anh hudng cla thi trudng bat ddng san qua dién
bién cua nganh xay dung giai doan 2006 dén nay:

Giai doan (nam) Nhan t6 tac dong dén nganh

Gia ca nha dat, cdn ho tdng manh thic ddy nhu cdu xdy dung nha &, chung cu téng cao. Trong giai
doan nay khu vuc Nha nudc, tu nhan, nudc ngoai déu tang dau tu vao linh vuc nay. Tang trudng
tin dung giai doan nay rat cao dat 25% (nam 2006) va 49% (nam 2007) da gép phéan tang trudng
nganh xay dung.

2006 va 2007
tang trudng manh
11%-12%

2008 Khing hoang tin dung tai My cudi ndm 2007 dan dén nhu cau dau tu vao tai san ¢d dinh sut gidam
sut giam -0,4% manh, dac biét 1a khu vuc nudc ngoai va tu nhan. Tin dung ngung tré lam gia tri nganh gidm theo.
2009

Khu vuc tu nhan va nudc ngoai ddy manh dau tu trd lai véi ki vong nén kinh té s& hdi phuc trd lai
tdng trudng 1,4% trong ndm 2009. Khu vuc Nha nudc cling tdng cudng dau tu nham khoéi phuc nén kinh té&. Nhiéu
cdng trinh trong diém d& dugc Chinh phu tap trung chi dao quyét liét, ddy nhanh tién do.

2010 T gitta ndm 2010, khing hoang Chau Au bat d&u lan rong, rdi ro dau tu tdng. Chinh phul thuc hién
mot loat bién phap nhdm &n dinh kinh t&, kiém ché& lam phat, cit giam dau tu cdng (thu hep cung
tién M2) va tang I3i sut. Tuy nhién, khu vuc tu nhan van tiép tuc ddu tu trong bdi canh 13i suat
tang cao.
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2011 Chinh phu tiép tuc ddy manh cdt giam dau tu cdng. Thi trudng bat ddng san sut gidm manh, 1&i
suat cao, gia vat liéu xay dung nam 2011 tang manh (chd yéu la xi mang, da, kinh) lam cho chi phi
xdy dung tdng. Khé khdn chdng chat dan dén viéc nhidu chu dau tu ding trién khai du &n mdi, cac
du én dang trién khai cling tam thdi phai ding lai.

sut gidm 0,6%

2012 Thi trudng bat dong san van tram 18ng, nhidu du an tiép tuc phai dirng thi cdng hodc gidn tién do.
Chinh phU van tiép tuc thdt chdt dau tu cong, 13i sudt bdt dau dugc diéu chinh gidm nhung cac
doanh nghiép xay dung van gdp khé khan trong ti€p can vén vay dé thi cong cac cong trinh trong
khi ch dau tu lai chdm ché trong thanh todn cho nha thau xdy dung.

tang nhe 3,3%

Nam 2013, nganh xay dung Viét Nam da c6 nhitng dau hiéu hdi phuc véi téc do vira phai. Lai suat
2013 ti€p tuc gidm manh, nhiéu goi tin dung hd trg cho thi tri trudng bat ddng san dudc cdng bd, Cong
tang trudng 5,8% ty Quan ly tai san (VAMC) dugc thanh 1ap hira hen s& cai thién tinh hinh ng xdu. Dau tu cta khu
vuc nudc ngoai tang manh, khu vuc tu nhan cling tang cao trong khi khu vuc Nha nudc van ti€p
tuc sut giam.

Khu vuc nudc ngoai tiép tuc t&ng manh, dién hinh 1a vén FDI trong 6 thang dau ndm ding ky vao
nganh xay dung tang 120% so vdi cung ki nam trudc, cht yéu la vao dau tv maé rong nha may,
672014 dién hinh du dn nha may 1 ty USD clia Samsung. Bén canh dd, vén FDI vao bat dong san ciing
ting trudng 4,6%  tdng 64% so vai cing ki cho thdy khu vuc nay bat dau dau tu trd lai véi ki vong thi trudng bét
ddng san sé khdi séc hon trong thdi gian téi. Tuy nhién, tin dung trong 6 thdng ndm 2014 chi tang
2,3% cho thdy khu vuc tu nhan chua ddy manh trién khai cac du &an méi, chu y&u la hoan thanh
cac du &n tam hodn cta cac ndm trudc. Khu vuc Nha Nudc van tiép tuc gidm dau tu xay dung.

NHAN TO TAC PONG PEN NGUON CUNG

Yé&u to von

Viét Nam dang thiéu hut vén dau tu cd sé ha tdng do khu vuc tu nhédn chua hao
hidng tham gia vao phédn khuc nay.

Ngan hang Thé gigi (WB) vira cong b6 bao cdo "Panh gid khung tai trg cho co
s ha tang dia phudng tai Viét Nam". VGi muc tiéu GDP dat 300 ty USD dén
nam 2020 va v6n cho phat trién cd sd ha tdng nén chiém 10%-11% GDP, thi
udc tinh moéi ndm Viét Nam can khodng 30 ty USD dé dau tu vao cd sd ha tang
kinh té xa hoi. Bao cao cling cho biét, cac nguon von nhu ngan sach Nha nudc,
doanh nghiép Nha nudc, v8n ODA, trai phi€u Chinh phu chi cé thé dap Ung
50%-60% nhu cau von cho cd sd ha tang. Bén canh do, nhitng ngudn von nay
thudng bi han ché bdi mic tran thdm hut ngan sach va gidi han ng cong qudc gia.

Do d6, Chinh phi dang nd luc tao mdi trudng thudn Igi nhdm thu hat vén cda
khu vuc tu nhan tham gia hon nifa vao linh vuc co s@ ha tang. Trong cac mo
hinh thu hat von dau tu hién nay, mdé hinh hgp tac dau tu cong tu (PPP) dudc
xem la don b8y ddi vai cac ngudn luc tai chinh va chuyén mén tir khu vuc tu
nhan nham cai thién chat lugng va md réng dd bao phu cla cac dich vu cd sé
ha tang. Mot s6 hinh thifc ciia PPP da dudc ap dung tai Viét Nam (nhu BT, BOT,
BTO) t&r 2005. Tuy nhién, cho dén nay Chinh phu chi ding lai & viéc ban hanh
quy ché thi diém thuc hién PPP. Nghi dinh vé PPP hién van dang trong giai doan
du thao, sau khi cé nghi dinh phai chd théng tu hudng dan cu thé. Nhiéu kha
nang sang 2015 mdi c6 khung phap ly chinh thiric vé hinh thic dau tu nay.
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Ngubn vén tin dung vao nganh xay dung théan trong hon.

Nguodn von vay thudng chiém ty trong kha I6n trong cd cdu von cua du an xay
dung ha tadng, dan dung va céng nghiép. Do do6, cac chinh sach that chat tin
dung (tdng 13i suat, tdng du tr{r bat budc) ciia Chinh phu tac dong rét 16n dén
tang trudng clia nganh xay dung. Trong ngan han, chidng tdi cho réng ty I1é ng
X3au con cao sé lam nguon von tin dung vao nganh xay dung than trong haon.

Tang truédng GDP nganh xay dung va tang trudng tin dung

15% - == Tang trudng xay dung (Cot trai) - 50%
Tang trudng tin dung (Cot phai)

12% - » - 40%
9% - - 30%
6% - - 20%
3% - /ﬁ . 10%
0% T T T T Y r r r 0%
-3% - - -10%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 6T2014

Ngudn: Ngédn hang Nha nudc, Téng cuc théng ké (GSO)

Vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) vao nganh xdy dung va bat déng san
dang tang trd lai.

Nha dau tu nudc ngoai dang quan tam trd lai d6i véi thi trudng xay dung Viét
Nam sau giai doan sut giam tur nam 2011 dén nam 2013. Trong 8 thang dau
nam 2014, lugng von FDI dang ky mdi vao nganh xay dung dat 553 triéu USD,
tang 330% so v@i cung ky nam 2013.

Von FDI vao nganh bat dong san va xay dung 10 do6i tac nudc ngoai dau tu tai Viét nam Uy ké
(triéu USD) dén ngay 20/8/2014
FDI vao bat dong san
m FDI vao xay dung (COt trai)
8,000 + 141 SO du an vao XD (Cot phai) 160
140 Nhat Ban . .
7,000 - . o . 140 & ! 2.381 36.202
Han Quéc 3.930 32.845
6,000 - - 120 .
102 Xinh-ga-po 1.300 30.805
i * L
>,000 81 100 b3i Loan 2.325 27.907
4 74 | ~
4,000 . 74 ¢ A 80 Vuang quéc Anh 541 17.727
3,000 - - 60 Héng Kéng 838 13.633
2,000 - - 40 Hoa Ky 703 10.736
1,000 i I - 20 Ma-lai-xi-a 470 10.596
0 I i l_,_—_,_-_,_l_ 0 Trung Quéc 1.056 7.884
2009 2010 2011 2012 2013 8M/14 Thai Lan 361 6.527
Ngudn: Téng cuc théng ké (GSO) Ngudn: Bé K& Hoach Va bau Tu
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Yéu to chi phi

Chi phi xdy dung tai Viét Nam tir nam 2008 dén nam 2013 tang binh quan 5%
méi ndm va sé duy tri da tdng trong nhitng ndm tdi.

Theo théng ké clua Davis Langdon & Seah, néu tinh theo don vi USD, chi phi
xay dung binh quén cta phan khidc nha & (can ho trung cdp) tang tu 625
USD/m? ndm 2008 Ién mlc 640 USD/m? thdi diém cubi ndm 2013. Né&u tinh
theo Viét Nam dong thi chi phi xay dung t&ng 5% mobi ndm; trong dé ndm 2011
tang cao nhat chu yéu do diéu chinh ty gid lam tang chi phi dau vao nhu gia vét
liéu xay dung.

Trong giai doan tr nam 2009 dén nam 2013, theo s6 liéu cla SG xay dung Ha
N3i, hau hét chi phi vat liéu xay dung déu tang, va co su bién dong manh trong
nam 2011 va 2012. Téc d6 tang trudng Ily ké hang nam (CAGR) la 3% déi vdéi
gia thép xay dung, cat tang 6%, da xay dung tang 10%, xi mang tang 6%.

Turner & Townsend du bao chi phi xay dung binh quan tai Viét Nam sé tiép tuc
tang khoang 5% trong nam 2014, chd yéu do lam phat va bién dong ty gia.

Chi phi xay dung can ho trung cap theo quy Chi s6 gia cac vat liéu xay dung cha yéu
=== USD/m2 Thép - = Cat Da
Triéu dong/m2 (COt phai) Gach = o eKinh = eccceee Xi mang
750 ~ - 16 45% -+
710 - - 14 30% -
670 - - 12 15% -
AL
630 - - 10 0% - = 2 T
/
590 - - 8 -15% A
550 6 -30% -
§> Qﬂb g) Q<7> ,s ,S oo/ Q/ ,Q/ 2010 2011 2012 2013 Q2/2014
NIFOREOIEO NSNSV N
o O OO0 000 OO o O
Ngubn: Davis Langdon & Seah Vietnam Ngubn: S& xdy dung Ha NGi, VPBS tinh toan

Yéu to6 Igi nhuan
Ty suét lgi nhudn giam do cac chi phi déu tadng nhanh hon muc tang gia thau.

Chi phi nguyén vat liéu tang 5% trong khi mdc gid chao thau khéng tang tuong
rng va chi & muc tang 2%-3%. Mac du su bién dong gia nguyén vat liéu dudc
han ché phéan nao théng qua cac diéu khoan trugt gia trong hgp dong, nhung
muic dao déng nay chi thudng khoang tir 3% dén 5%. Bén canh dé, tién cong
trung binh hang ngay ddi v8i nhan céng trong khu vuc tu nhan tdng 10% moi
nam tU nam 2009. Diéu nay ly giai cho ty sudt Igi nhuan clda cac doanh nghiép
xay dung giam di trong thgi gian vira qua.
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Chi phi nhan cong theo ngay clda nganh xay dung

USD/ngay et Thg phé théng Tron xi mang, mdc
=== Thg udn thép === Thg dién, nudc
3397 eeeees Thg gach, kim khi Thg may xay dung
-
28 -
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o = = = an n o> @ @ =
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Ngudn: Davis Langdon & Seah Vietnam

KHUNG PHAP LY
Cac chinh sach cua nganh bat dong san tac dong dén nganh xay dung.

Nganh bat déng san dudc xem la nganh tao cau cho nganh xay dung. Do do,
nhitng chinh sach cia Chinh Pha doi v@i linh vuc bat dong san sé anh hudng
manh dén linh vuc xay dung, cu thé |a nghij dinh 69, 71 va théng tu 13, 19. Cac
chinh sach nay bao gom nhitng quy dinh vé viéc ap giad dén bu, tién thué sur
dung dat theo gia thi trudng va nang hé sé rui ro cho vay dau tu bat dong san
[én 250%. Diéu nay lam cho cac doanh nghiép bat dong san phai tam dirng cac
du &n dang trién khai va rat than trong khi trién khai du &n mdi; gay dinh tré
trong linh vuc xay dung trong giai doan tir nam 2010 dén nam 2012, dac biét la
nam 2011.

Hién nay, hdu nhu cdc chinh sach ctia Chinh phu déu cé xu hudng kiém soat
chat ché thi trudng bat dong san do ty 1€ ng xau trong linh vuc nay dang ¢ muc
cao va Cong ty Quan ly tai san (VAMC) chi mdéi trong giai doan dau x&' ly ng
xau. Nhu vay, trong ngan han va trung han, chdng téi cho rang cac chinh sach
cta Chinh phua d6i véi linh vuc bat dong san sé ti€p tuc xu hudng than trong, it
nhat la cho dén khi ng xau dudgc giai quyét.

Luat dau thau 2013 va Nghi dinh 63/2014/ND-CP giap cai thién kha
nang canh tranh cua nha thau trong nudc ciing nhu tang tinh minh
bach trong dau thau du an.

Nhin chung, cdc cdng trinh trong diém thudng thudc vé don vi quéc té&, nha
thau Viét Nam thudng bi Iép vé trén san nha. Ngoai nhitng han ché vé tai chinh
va cbng nghé, nha thau nudc ngoai dugc hudng uu dai vé xuc ti€n dau tu,
chinh sach thué, chinh sach tin dung, ty gid ngoai té... da tao nén su khéng
binh déng trong tham gia ddu thau. Bé&n canh do, su thi€u minh bach va tha tuc
rudm ra phuc tap trong qua trinh mdgi thau gop phén tao nén su canh tranh
khéng lanh manh giifa cdc don vi tham gia ddu thau (bao gom ca nha thau
trong nudc va qudc té€).
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Nghi dinh 63/2014/ND-CP “Hudng dan Ludt P&u thau vé lua chon nha thiu”
dugc ban hanh ngay 26/6/2014 va cd hiéu luc tir ngay 15/8/2014. Theo danh
gia cua 6ng Lé Van Tang, Cuc trudng Cuc quan ly Pau thau, nghi dinh méi nay
sé giup hang hda va nha thau trong nudc sé dugc hudng Igi thé han so véi hang
héa nhdp khdu va nha thau nudc ngoai, uu dai cho nha thidu trong nudc khi
tham du dau thau quoc té, han ché dugc téi da tinh trang nha thdu Viét Nam
thua trén "sdn nha”. Tu cach cua cac nha thdu ngoai khi tham gia dau thau
qudc té& tai Viét Nam dudc quy dinh chdt ché hon, géi thau tu van, xay 1&p, hon
hgp phai lién doanh hodc ky hgp dong véi nha thau phu Viét Nam nhung khong
thap han 30% gia tri gbi thdu. Nha thdu nudc ngoai chi dudc phép s dung lao
doéng nudc ngoai khi lao dong trong nudc khong du kha nang thuc hién va dap
'ng yéu cau cla goi thau.

Ludt ddu thau 2013 giup tang tinh minh bach trong viéc ddu thdu bdng cach
dan gian hda qua trinh dang ky ddu thau mot cach thuan Igi nhat cho cac céng
ty va khac phuc hoan toan viéc chéng chéo trong céng tac dau thau gilra cac
van ban. Viéc phan cép trong d&u thau vé cd ban van gidng nhu Luat D&u thau
2005, nhung trudc day la phan cdp khép kin va “bi mat,” khong ai dugc tham
gia trong sudt thgi gian tur lic phat hanh ho sd mai thau dén khi cé két qua lua
chon nha thdu. Nhung bay gid thi chi “bi mat” ddi véi nhitng ngudi khong lién
quan, con doéi véi cd quan cap trén, cd quan quan ly vé dau thau, v.v. cé trach
nhiém, ki€m tra, c’ ngudi gidm sat qua trinh ddu thdu cla chd dau tu dé dam
bdo cho cudc dau thau dudc minh bach va hiéu qua han.

TRIEN VONG NGANH

Piéu kién tién té thuan Igi hon.

Nén kinh té toan cau ndi chung va Viét Nam dang cé nhirng dau hiéu ho6i phuc
sau giai doan khing hodng tir nam 2008. Su tang trudng gan day dang dudc ho
trg bdi viéc cat giam 1&i sudt va cai thién nhu ciu xuét khau.

L3i suat tiét kiém ciling nhu 13i sudt cho vay da diéu chinh giam xu6ng muc
thdp nh&t trong nhitng ndm vira qua. Lam phat dugc kiém sodt & muc thap va
dn dinh nén I8i sudt cho vay cé thé dudc linh hoat ha thdp thém 1% trong thdi
gian tdi. Diéu nay tao thuan Igi cho cac hoat dong xay dung do dudc hudng Igi
tur chi phi von thap.

Anh hudng tir cac chinh sach ndi 16ng tién té thudng cé db tré, do dé nhitng tac
dong tich cuc cta viéc ndi 1dng nay cé thé dién ra vao cudi ndm 2014 hodc sang
nam 2015. DAy 13 thdi diém dé cac chi dau tu xem xét trién khai cac du an mdéi
hoac cac cong trinh xay dung s dung nhiéu voén.
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Tuy nhién, nén kinh té van con nhiéu thlr thach trudc mét, dic biét 1a van dé
X ly ng xau. Tinh dén thang 6 nam 2014, han 50.000 ty d6ng ng xau da dugc
Cong ty Quan ly tai san (VAMC) mua cung vdéi lugng trich 1ap du phong cao
nhung tinh hinh ng x&u tai cdc ngdn hang van khéng gidam. Phé Théng déc
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) Nguyén Thi Hong gan day cho biét con
s6 ngd xau chung cua toan hé théng tinh cudi thang 6/2014 & mic 4,17%, cao
hon mic 3,61% cudi nam 2013. Diéu nay dang gay ap luc déi vé8i muc tiéu tang
trudng tin dung cia NNHN trong nam nay, dong thdi tac dong dén ngudn von
dau tu cho nganh xay dung va bat dong san.

Nhu cau xay mdi va cai thién cd sd ha tang la rat Ion.

Theo danh gia cia Ngan hang thé gidi (WB), chat lugng ha tang giao théng cla
Viéet Nam van con yéu va thiéu. M3c du d& cdé su cai thién so véi ndm 2012
nhung x&p hang cua Viét Nam van kha thap (ddng vi tri 110 trong s6 148 nudc
dudc danh gid). Néu khong cai thién dong bo co sd ha tang, giam bdét nhiing
khau chi phi khong chinh dang trong qua trinh luu thong hang hda, Viét Nam sé
khé c6 thé cai thién tdc dd tdng trudng kinh té va nguy co giam sic canh tranh
trén thi trudng quéc té.

Trong linh vuc ha tang giao théng, nganh cau dudng dan dau chiém 50% tong
gid tri xdy dung ha tang giao thong trong nam 2013. Nhung chat lugng cau
dudng con nhiéu han ché, khoang 40% cac tuyén dudng dang trong tinh trang
xudng cdp va doi hoi phai dau tu dang k& dé khdi phuc lai.

Xép hang chat lugng cd sd ha tang tai Viét Nam

Chéat lugng dudng bd 102 117 123 120 102
Chét lugng dudng sat 58 059 71 68 58
Ché&t lugng cang bién 99 97 111 113 98
Chat lugng cang hang khong 84 88 95 94 92
Chat lugng ha tang chung 111/133 123/139 123/142 119/144 110/148

Nguén: Ngan hang thé gidi (WB)
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Bén canh dd, B6 Giao thong Van tai dang Ién k& hoach cai tao trién khai mang
ludi giao thong dudng bd véi nhidu tuyén dudng mdi. Pay 1a mot hd trg tich cuc
cho nganh trong hién tai va tudng lai.

Chinh phua ting cudng thu hat vén dau tu cho cac du an phat trién co sé
ha tang quy mo Ién tir nay dén 2020.

Pau thang 5/2014, Tha tudng Chinh phd d& ban hanh danh muc du an quéc gia
kéu goi dau tu nudc ngoai dén nam 2020, cac du an nay sé can khoang 58,1 ty
USD v6n dau tu nudc ngoai. Theo dd, cd téng cdng 127 du &n, dudc chia thanh
5 nhém, gom: két cau ha tang ky thuat; két cau ha tang xa ho6i; nong nghiép;
bdo quan ché bién; cac linh vuc sdn xudt - dich vu. Cac du an ndéi trén du kién
dudc Chinh phd chdp thuan dau tu dudi hinh thdc PPP, BOT, ODA, 100% von
ngoai hoac lién doanh vé&i nha dau tu nudc ngoai.

Nhu cau von dau tu can huy dong theo linh vuc Cac du an Ién kéu goi dau tu nudc ngoai
K&t c3u ha tang ky thuat 51 41,9 Dudng cao tdc Bac Nam 1.867 PPP
e “ o LA Pudng cao téc No6i Bai-Ha Long 1.762 PPP
KEt cdu ha tang xa hoi 20 >1 Puding cao téc Dau Gidy-Lién Khudng 3.520 PPP
N6ng nghiép 44 2,2 Pudng sét Bién Hoa Viing Tau 5.000 BOT
Bao quan ché bién 8 0,3 Cang hang khong Long Than 5.020 BOT, PPP
Cac linh vuc s3 5t - dich 4 8.6 Trung tdm dién luc Binh Dinh 4.000 PPP
ac 1inh vifc san xua ich vu ! Tuyén dudng sat tréncao 1, 2, 3, 6 3.711 BOT
Tong cong 127 58,1 Nha may nudc Song Hau II 1.000 PPP
Khu loc dau Nam Van Phong 8.000 L'er;gg/’f"h

Ngudn: B ké hoach va déu tu

Thi truédng bat dong san tuy con khé khan nhung thuc té thi trudng
dang am dan lén.

Thong ké cia CBRE cho thdy, trong quy 2/2014, tai TP.HCM c6 khoang 3.210
can ho dugc chao ban, tang 70% so vdi quy trudc, cac giao dich thanh cong chu
yéu 13 loai cdn hd dudi 15 triéu ddng/m2. Tai Ha Néi, sd Iugng giao dich tdng 8n
dinh véi khoang 2.500 can hé dugc ban, tang khoang 60% so vdi quy trudc.

Bdo cdo mdi day clia BO Xay dung da khang dinh thi trudng bat déng san d& cé
nhirng chuyén bién tich cuc so vdi cach ddy mot nam, giao dich tdng dac biét
d6i véi phan khuc nha & c6 quy md nhd va trung binh, gid ban thap hon va phu
hgp v8i nhu cau cla dai da s6 ngudi dan, chr khong phai rét tién vao nhitng
can ho cao cap nhu trudc day.

Bén canh dd, Chinh phu cé k& hoach tang nguén cung nha & xa héi (NOXH) cho
nhém cb thu nhap thap va trung binh bdng viéc chuyén ddi cac du an bat ddng
san thuong mai sang nha & xa hoi. Trong quy 2/2014, BO Xay dung cho biét ca
nudc da hoan thanh viéc dau tu xdy dung 98 du an NOXH; va dang tiép tuc
trién khai 129 du 4n NOXH, gém 90 du an danh cho ngudi thu nhdp thap, quy
mo6 xdy dung khoang 55.000 cdn hd vdi tdng mic dau tu khoang 27.560 ty
déng, va 39 du an cho cdng nhan khu céng nghiép (27.000 cdn hd, téng murc
dau tu khoang 6.850 ty dong).
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Ngoai ra, hién nay c6 nhiéu chi dau tu chd tiép tuc xin chuyén déi du an dé
dugc hudng 13i sudt uu ddi (5%) cla goéi hd trg 30.000 ty dong (cho dén nay
md&i gidi ngan dudc 6,5%).

Gia chao ban sd cap (USD/m2) 8 TP.HCM | S6 can h6 ban dugc (can) ¢ TP.HCM
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Ngudbn: CBRE Viét Nam Ngudn: CBRE Viét Nam

Tinh dé&n cubi thdng 5 ndm 2014, B6 Xay dung cho biét téng gid tri ton kho béat
dong san (chi tinh can hd da hoan thanh) cd nudc con khoadng 83.519 ty dong,
giam tudng duong 35% so vdi quy 1/2013. Tai Ha No6i, bat dong san ton kho
khoang gan 11.000 ty dong, giam 36% so v@i quy 1/2013; tai TP.HCM ton
khoang 15.804 ty dong, gidam 45%. Nha thdp tang ton kho giam khéng nhiéu,
lugng ton kho chu yéu la cac du an xa trung tdm, chua hoan thanh dau tu,
chua c6 ha tang ky thuat va ha tang xa hoi.

C6 thé thay thi trudng bat dong san dang cé d&u hiéu dau tién cua su hdi phuc.
M&c du linh vuc nay van con du thira ngudn cung dang ké nhung hang ton kho
van dang tiép tuc gidm, gid cdn hd cling gidm vé gan gid vén va dang ting trd
lai 8 mot s6 du an co vi tri dep, tién ich tét va da hoan thanh. Nhin chung, gia
bat ddng san da chdm ddt xu hudng gidm va cb thé thdy nhu cdu cadn hd dang
tdng trd lai. Tuy nhién, cac chu dau tu van than trong trong viéc trién khai du
an mdi, ho thudng gidi thiéu cac du an tr moét dén hai thang trudc khi chao ban
chinh thic. Dong thai nay nham muc dich ti€p thi va tham do phan (ng cua thi
trudng trude khi quyét dinh trién khai thuc su.

Trong ngan han, chidng tdi cho rédng cac chu dau tu sé tap trung vao viéc hoan
thién céc du an dang trién khai d& dang clia cac ndm trudc (bao gém ca viéc
chuyén déi sang nha x& hoi) va viéc dau tu xay dung mdi sé dién ra & mic do
vlra phai.

Nhu cau nha & tang trudéng tir qua trinh do thi hoa.

Theo th6ong ké ciia BO Xay dung nam 2013, dién tich nha & binh quan la 19,6
m?/ngudi ca nudc, va 23,1 m?/ngudi tai khu vuc dé thi. Theo Quy hoach phat
trién dé thi quéc gia trong giai doan tir ndm 2012 dé&n ndm 2020, dién tich nha
& binh quan tai khu vuc d6 thi ndm 2015 s& dat khoang 26 m?/ngudi, ndm
2020 Ia khoang 29 m?/ngusi. Téng dién tich san nha & xay mdi ndm 2013 dat
khodng 79 triéu m?; trong do, tai khu dd thi khoang 36,5 triéu m?, tai néng
thon khoang 42,5 triéu m?; nha & x& hdi khoang 1 triéu m? (tuong dudng Vdi
khoang 20.000 can ho).
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Ty Ié d6 thi hda ca nudc 33,5% 38% 45%
Dién tich san nha binh quan & dé thi 23,1 m?/ngudi 26 m?/ngudi 29 m?/ngudi

Ty 1€ nha kién c& 60% 65% 75%

Ngudn: Chuong trinh phét trién dé thi quéc gia giai doan 2012 - 2020, Béo cdo B6 X4y dung

V@i téc d6 tang dan s6 binh quéan 1,2%-1,5%/nam cung vdi téc do do thi hda
tang tur 33,5% (nam 2013) |én 38% nam 2015, sé lam tang nhu cau nha &.
Diéu nay sé kich thich tang chi tiéu cho xay dung nha & trong thgi gian tai.

Nhu cédu x8y dung cao 6c van phong mdi dang héi phuc nhung & muc db vua
phai do ngudn cung hién tai van du dap ung nhu cdu cua thi truong.

Theo théng ké cia CBRE, trong quy 2/2014, gia thué van phong trung binh tai
TP.HCM tiép tuc tang nhe (quy th& bay tang lién ti€p), trong dé van phong
hang A va B tang lan lugt 7,7% va 5,5% so vGi quy 2/2013. Ty Ié tr6ng & phan
khic hang A va B van ti&p tuc duy tri xu hudng gidam (quy giam th(r 11 lién
ti€p). 60% khach thué la nhithg doanh nghiép mdi thanh 1ap hoac cé nhu cau
Mm@ rong dién tich thué. S6 liéu nay cao hon nhiéu so véi quy 2/2013, khi chi cé
37% khach c6 nhu cau thué la mét trong hai déi tugng trén. Biéu nay kich thich
dau tu xay dung trd lai doi phan khuc nay trong thdi gian téi nhung & muc do
vira phai do ngudn cung hién tai van du dap (ng nhu ciu cua thj trudng.

Ty |é trong (%) tai TP.HCM Gid thué (USD/m?/thang) tai TP.HCM
- Hang A Hang B - Hang A Hang B
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Ngubn: CBRE Viét Nam

Cac du an van phong Ién tai TP.HCM Du kién  Dién tich san
dang trién khai hoan thanh (m2)
Vietcombank Tower Quén 1 2014 27.000
Itower Quan 1 2014 8.800
Bao Minh Tower Quéan 3 2014 3.100
Nam Giao Quan 1 2014 3.000
Invesco Babylon Tan Phu 2014 2.240
SSG Tower Binh Thanh 2015 42.000
Vietbank office Quan 3 2015 14.500
Delta River Tower Quan 1 2015 8.822

Ngudn: Savills
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Ngudn cung trung tdm bén 1é nhin chung hién vdn cao hon nhu cu nhung sé
héi phuc lai trong thoi gian tdi khi cac nha ban lé tiép tuc tdng cuong md réng
va cung cd thuong hiéu.

Theo bdo cdo clia CBRE, Viét Nam x&p hang th( hai trong 10 nudc hdp dan
nhat ddi véi cac nha ban 1é Chau A trong ndm 2014. Mot khao sat khac thuc
hién bdi CBRE ciing cho thdy Ha No6i va TP.HCM ndm trong danh sach 10 thanh
phd tai chau A Thai Binh Dudng dudc Iua chon dé md cira hang ndm 2014.

Tai TP.HCM, ty |é |ap day hién tai khong cao nhu giai doan t&r nam 2007 dén
ndm 2010 (95%-98%) nhung van duy tri 8 mic 88% trong hai ndm trd lai day
vdi dién tich thuc thué hang nam tang thém khoang 54.000 m2. Ciing theo udc
tinh cda CBRE, ngudn cung mdi (cia 7 du an mdi) tai TP.HCM tinh dén nam
2016 dat khoang 120.000 m2. Didu nay cho thdy thi trudng van cé kha ndng
hap thu ngudn cung mdi va tao dong luc duy tri mic d6 dau tu xay dung mdi
trong thai gian téi.

Dién tich ban |é con trong va nguodn cung tudng lai

Cac du an trung tdm Du ki€n Dién tich
thuong mai I6n tai Vi tri hoan san

NLA, m2) tai TP.HCM

100.000 TP.HCM dang trién khai: thanh (m2)
Saigon Mall Go Vap 2014 7.400
80.000 Central Plaza Tan Binh 2014 5.000
Bay Hién Tower Tan Binh 2014 7.000
60.000 ! CT Plaza Quan 3 2015 4.275
Saigon Airport Plaza  Tan Binh 2015 7.623
40.000 ! Thao Dién Pearl Quén 2 2015 18.500
0.000 Cong Hoa Garden T<:§n Binh 2015 12.000
) SSG Binh Thanh 2015 20.000
o ; SC VivoCity Quéan 7 2015 72.000
2014 2015 2016 Sunrise City Gb2 Quén 7 2015 70.000

Saigon Center GD2 uan 1 201 .
- Dién tich tréng [ | Ngudn cung tudng lai R?vige?'a Point 8u5n 7 2812 132888

Ngudn: CBRE Viét Nam Ngubn: Savills

Nhu cadu xay dung nha xudng, kho chua tur khu vuc cé vén dau tu nudc ngoai
tang trudng toét

Su dich chuyén tir xdy dung dan cu sang cdng nghiép dang trd thanh xu hudéng
chung cua nhiéu doanh nghiép xdy dung trong hai nam gan day. biéu nay cling
thé hién qua s6 liéu dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI), trong d6 nganh san xuat
va cong nghiép ché bién ludn Ia nhom nganh cé s6 lugng du an dang ky nhiéu
nhat va thu hat dudc lugng von dau tu I6n nhat (chiém 70% von dang ky trong
8 thang dau nam 2014 tudng duong véi 7,0 ty USD). Mac du co su sut giam
trong s6 von FDI dang ky md@i nhung s6 von giai ngan trong 8 thang nam 2014
udc dat 7,9 ty USD, tang 4,5% so vdi cung ky. Theo danh gia ciia BO K& hoach
va Dau tu, nguyén nhan sut gidm vén daéng ky la do Chinh phu dang thay doi
chinh sach trong thu hat von FDI, khong tié€p nhan nhitng du an FDI dang ky
“40” vGi s6 v6n hang ty USD nhung thuc su khong trién khai.

Du an FDI vao nganh san xudt va cong nghiép 8T2012 8T2013 8T2014
S6 du an 281 370 492
Gia tri von dang ky 5,7 10,8 7,0
% téng vén ding ky 68% 86% 68%

Nguén: B6 K& Hoach va badu Tu
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Ca nudc hién cd 289 khu cong nghiép, trong dé c6 184 khu d3d di vao hoat
dong, con lai dang xay dung két cau ha téang. Theo thGng ké cua CBRE, ty I€ lap
day clia cac khu céng nghiép tai mién Nam tdng trd lai tr quy 2/2012 dan dén
tang nhu cau dau tu xay dung khu céng nghiép tai khu vuc nay. Tinh dén quy
1/2014, tai TP.HCM ty |é |&p day tang I1én 79% (so vdi 73% vao quy 2/2012).
Tai khu vuc Binh Dudgng tang manh nhéat 1én 78% (so vdi 65% vao quy 2/2012)
do cd s3 ha ting c6 su cai thién dang ké. Tai khu vuc Ddng Nai, ty 1& I14p day
tang Ién 65% (so v3i 60% vao quy 2/2012), trong khi dé tai Long An ty I lap
day khong tang.

Ty I€ 1ap day cla cac khu cong nghiép tai khu vuc mién Nam
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Ngudn: CBRE Viét Nam

M(rc gid thué cla phan khic nha xudng, kho chlta van duy tri 6n dinh trong khi
cac phan khuc khac nhu nha &, khach san, van phong, ban |é déu trugt giam;
khuyén khich chi dau tu gia tang dau tu xay dung vao phan phuc nay.

Gia thué kho xudng (USD/m?/thang)
=TP.HCM  =lLongAn Péngnai  ®Binh Duong
$5

$4
$3
$2
$1

$0
Q1]1Q2 Q3 Q4 Q1| Q2| Q3| Q4| A1

2012 2013 2014

Ngudn: CBRE Viét Nam
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KET LUAN

Chung tdi nhan thay ba déc diém ndi bat cia nganh xay dung thé gidi sé cé anh
hudng téi nganh xay dung clda Viét Nam nhu sau: 1) dong tién dau tu vao tai
san c6 dinh va san xudt dang dan hoi phuc trd lai va diéu nay sé kich thich cac
ngudn van trd lai cac thi trudng mai néi; 2) chi phi xdy dung tiép tuc duy tri 6n
dinh trong ngdn han gilp nha thau cai thién dugc bién Igi nhudn (do nhiéu
nguyén véat liédu xady dung va may méc xay dung Viét Nam phai nhap khiu); 3)
xay dung cd sd ha tang van tiép tuc tdng trudng tdt tai thi trudng Chau A trong
khi xdy dung dan dung dang cé cai thién han.

Thi truéng xay dung Viét Nam cé mot sé Igi thé han so v@i cac thi trudng khac
trong khu vuc, nhd chi phi xay dung va chi phi nhan cong thap haon. Trinh d6
cdng nghé ky thudt cua nha thiu trong nudc da cé su cai thién dang ké so vdi
giai doan trudc khi hdi nhap. Tuy nhién, nganh xdy dung Viét Nam ciing con
gap nhiéu khé khdan ma ca Chinh phu va khu vuc tu nhan phai cung nhau cai
thién va khac phuc nhu: 1) sy sut gidam ndng sudt lao dong trong nhitng nam
gan day; 2) han ché& v& mét tai chinh nén nha thau trong nudc van thudng chi
dam nhan vai tro thau phu cho cac nha thau qudc té ngay tai thi truéng noi dia;
3) nhiéu vat liéu, thiét bi may mdc xdy dung phai phu thudc vao nhép khau.
Tuy nhién cling do chinh nha thau trong nudc khdng biét hgp tac v8i nhau dé
hinh thanh cac t6 hdp nhu nha thdu nudc ngoai; 4) Viét Nam dang thiéu hut
vOn dau tu cd sé ha tang va khu vuc tu nhan chua hao hirtng tham gia vao phan
khuc nay khi chua cé khung phap ly hoan chinh cho mé hinh hgp tadc dau tu
cong-tu (PPP); 5) ty Ié ng xau con cao sé lam ngu6n von tin dung vao nganh
xdy dung than trong hon.
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CO PHIEU NGANH XAY DUNG DANG
NIEM YET

Hién cé trén 100 doanh nghiép niém yét cd hoat déng kinh doanh chinh thudc
nganh xay dung (chiém 17,8% s6 lugng céng ty dang niém yét trén hai san).
Pa phan cac cong ty xay dung dang niém yét cé quy mdé nho nén muic vén hda
clla nganh xay dung trén thi trudng chiing khodn Viét Nam khéng dang ké.
Theo s6 liéu giao dich tai ngay 28 thang 8 nam 2014, gia tri von hda thi trudng
clia cac cong ty nay dat 28 nghin ty déng, chiém 2,5% téng v6n héa cla thi
trudng chirng khoan (bao gom HSX va HNX).

SO lugng cong ty niém yét

Ty |é von hdéa nganh xay dung

Von‘hoa S6 Iugng
pganh cong ty
xay dung xady dung
3% 18%
Khac Khac
97% 82%

Ngudn: Bloomberg, HSX, HNX

Trong 12 thang gan day, cac cé phiéu nganh xay dung cé muc giao dich trung
binh khoang 100.000 c6 phiéu mbi phién. Chi s6 gid c6 phiéu nganh xay dung
(phuang phap trong s6 déu) da tang trudng 87,3%, trong khi chi s6 VN-Index,
HNX-Index va nganh bt dong san tang lan lugt la 33,5%, 43,0% and 76,8%.
Chi s& gid c6 phiéu nganh xay dung thudng bién déng cung véi cd phiéu béat
dong san do hai nganh nay cé méi quan hé mat thiét vdi nhau.

Chi s8 gia cé phiéu nganh xdy dung va nganh bt déng san

Nganh xay dung Nganh bat dong san VN-Index eeceee HNX-Index
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Chi s6 nganh theo phuong phap trong sé déu. Nguén: Bloomberg. D{ liéu gia ngay 28/8/2014
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Cac cong ty xay dung dang niém yét dugc chia thanh hai nhdm: nhom cac
doanh nghiép Nha Nudc thudc B6 Xay dung quan ly nhu ho Licogi, Cienco, Song
Pa, Vinaconex, Lilama, Idico, va cac cong ty xay dung thudc cac tap doan kinh
té Nha Nudc nhu PVN, EVN, Becamex (chu yéu xay dung cac cdng trinh ha
tang, cong nghiép); va nhédm cac doanh nghiép tu nhan (bao gom cac doanh
nghiép ma Nha nudc ndm gilt it hon 20%) nhu CTD, HBC, SC5, v.v. (chu yéu
xdy dung cong trinh dan dung).

Cac cong ty xay dung c6 von héa Ién (> 300 ty dong)

Nhin chung, tinh hinh kinh doanh cua cac doanh nghiép xay dung trong nam
2013 cb cai thién hon so v8i ndm trudc. Cu thé&, ndm 2013 cé khoang 60%
doanh nghiép xay dung ghi nhan tang trudng doanh thu (ndm 2012 c6 40%
doanh nghiép tang trudng doanh thu). Tuy nhién, bién Igi nhuan gép & hau hét
cac cong ty trong nganh déu giam so vdi nam 2012 do gia thau khéng tang
nhung chi phi nhan céng, nguyén vat liéu déu tang.

Ty 1& don bay tai chinh cé anh hudng dang k& dén két qua kinh doanh cla cac
doanh nghiép xdy dung. Nhitng cong ty co tinh hinh tai chinh tét va cai thién
hon sé nhan dugc nhiéu géi thau han, trong khi cac doanh nghiép cé ng vay cao
gép khoé khdn ddy nhanh tién dé du an mdi. Nhin chung trong hai ndm trd lai
day, hau hét cac céng ty trong nganh déu cé xu hudng gidm ty |é ng vay trén
von chu sé hitu.

Trong 6 thang dau nam 2014, cac doanh nghiép xay dung cho thay su tang
trudng Igi nhuan (chu yéu la do chi phi 1di vay gidm manh, dong thai chi phi
ban hang va quan ly cling dudc ki€ém sodt tét han). Tuy nhién, phan I8n cac
doanh nghiép déu sut gidm vé doanh thu (chd yéu thubc phan khac xay dung
cG sG ha tédng do gidm dau tu céng).

Nam 2013 672014
Chi s6 |Chisd
Bién LN
goép
Ha tang nghin cp ty déng ty déng
FCN 1.088 31,9% 812 79,3% 5,2 1,6 23,3% 8,1% 470 -22% 49 -23% 21,0% 10,4% 0,8
CII 2.507 38,0% 733 34,8% 17,3 1,5 5,2% 1,1% 1.420 727% 174 n/m 18,0% 12,2% 3,4
VCG 6.449 10,0% 2.297 39,0% 13,8 1,2 10,3% 2,2% 3.157 -45% 116 20% 14,1% 3,7% 1,0
HUT 999  9,0% 1.022 93,4% 539 1,0 1,9% 0,3% 350 -62% 4 -10% 153% 1,2% 3,1
Trung vi 15,6 1,3 7,8% 1,6% -33% -10% 16,7% 7,1% 2,1
Dan dung
SC5 367 4,3% 7 40,8% 5,7 1,1 16,5% 2,4% 667 9% 17 210% 7,2% 2,5% 1,3
CTD 2.612 49,0% 31 71,3% 9,4 1,1 11.8% 6,4% 2.849 26% 145 18% 79% 5,1% 0,0
HBC 811 32,6% 347 16,0% 21,2 0,9 6,3% 1,2% 1.410 -29% 9 -58% 10,6% 0,7% 1,5
Trung vi 9,4 1,1 11,8% 2,4% 9% 18% 7,9% 2,5% 1,3
Cong nghiép
SD6 518 4,8% 180 81,7% 6,2 1,1 11,8% 3,6% 554 9% 35 79% 17,0% 6,3% 0,9
BCE 327 4,1% 96 39,7% 6,5 09 13,6% 6,8% 193 -35% 12 3% 10,0% 6,2% 0,4
SDT 623 7,1% 194 352% 5,0 0,8 13,8% 3,8% 547 -12% 46 24% 25,0% 8,4% 1,1
SD9 458 3,9% 187 85,2% 6,2 0,7 109% 2,7% 592 11% 32 73% 20,6% 5,4% 1,7
VNE 472 6,2% 1.018 81,0% n/a 0,7 1,3% 0,5% 309 -4% (48) n/m 14,4% -15,6% 0,9
LCG 467 19,3% 1.290 69,4% n/a 0,6 n/m n/a 436 430% 13 n/m 14,7% 3,0% 0,6
MCG 380 0,1% 1.095 87,2% n/a 0,7 n/m n/a 416  -17% 33 4246% 7,0% 8,0% 1,9
Trung vi 6,2 0,7 11,8% 3,6% -4%% 73% 14,7% 6,2% 0,9

Nguén: Bloomberg, bao cdo tai chinh cua céng ty. Dir liéu tai ngay 28/8/2014
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MOT SO DOANH NGHIEP TIEU BIEU TRONG NGANH
XAY DUNG

Trong bdo cdo nay, chdng téi xin gidi thiéu s lugc mdt vai cd phiéu tiéu biéu
trong nganh xay dung theo tiéu chi v6n hda Ién nhu CTD, HBC, HUT va FCN.
Nguyén nhan chung t6i khong dua ra nhan dinh ddi véi VCG vi hién nay Nha
Nudc con sé hitu gan 80% va hoat dong xay dung khong dong gdép nhiéu Igi
nhuan cho cong ty. DGi véi CII, phan I6n Igi nhuan cla cong ty dén tur hoat
déng dau tu tai chinh nén chidng toi cling khong dé cdp c6 phiéu nay trong bao
cao.

Nang luc tai chinh va chat lugng thi cong cong trinh la nhirng yéu t6 quyét dinh
dén kha nang ky két hdp déng cla nha thau xay dung, cling nhu tiém nang
tang trudng trong dai han cua cong ty. Trong cac doanh nghiép xay dung dang
niém yét, CTD dudc xem la ndi bat nhdt & hai yéu t6 trén, tuy nhién thanh
khoan th&p 1a trd ngai khi lua chon dau tu ngdn han vao cd phiéu nay. HBC
cling dugc danh gia la mot trong nhitng céng ty cé nang luc thi cong hang dau
tai Viét Nam tuy nhién gan day cong ty khong dat dugc két qua kinh doanh tG6t
do chi phi 13i vay Ién. Tinh thanh khodn cta HBC kha t6t, do dd trong bsi canh
thi trudng thuan Igi, HBC thudng thu hat dudc dong tién dau tu ngén han. FCN
v@i két qua kinh doanh tot va phan khic xdy dung cd sé ha tang cé nhiéu tiém
nang nén dang dugc xem la c6 phiéu dang c6 sic hdt néi bat trong nganh déi
vdi nha dau tu ngdn han 13n dai han. HUT c6 su tdng gid va thanh khoan kha
tét trong 1 ndm qua cling nhu trién vong tang trudng cla phan khic xay dung
ha tdng nhung rui ro ng vay lam nha dau tu dai han e ngai khi dau tu vao cd
phi€u nay.

Gid cb phiéu cua cac doanh nghiép xay dung cé vén hoa 16n (% thay doi
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Ngudn: Bloomberg, VPBS tinh toan. D{ liéu tai ngay 28/8/2014
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CTCP XAY DUNG COTEC (CTD): NHA TONG THAU (EPC) HANG PAU VIET NAM

CTD la nha thau cé kha nang thuc hién cac loai cong trinh hién dai va quy mo
I6n trén ca nudc hién nay. Cdng ty c6 hé thdng quan ly va nhan su tét, 6n dinh
va dang trén da phat trién manh. Trong giai doan ti ndm 2009 dén ndm 2013,
mac du la khoang thdi gian khdé khan cla nganh xay dung Viét Nam, nhung
doanh thu cta cong ty da dat téc d6 CAGR an tugng 33%. Lgi nhuan khéng dat
dudc téc db tdng trudng cao nhung cb su én dinh va cai thién dén qua cac ndm.

Viéc CTD tang ty |é s& hitu tai CTCP Xay dung Unicons |én 51% va tién hanh
hgp nhat Unicons tlr thang 5/2013 da giup CTD tang trudng vé mat doanh thu
va Igi nhuan, va cai thién nang luc canh tranh, mé rong thi phan qua phan khic
xay dung céng nghiép nhiéu tiém nang.

(ty ddng) 2013 CAGR 6T2014

Doanh thu 1.962 3.304 4.510 4.477 6.190 33%  2.849 26%
Loi nhudn gép 271 282 347 323 464 14% 224 21%
Lgi nhudn réong 228 240 211 219 257 3% 145 18%

Tap trung hon vao mang xay dung cong nghiép. T nam 2013 dén nay,
lugng vén FDI gidi ngan vao linh vuc xay dung va bat dong san van gitt & mic
cao, giup cho phén khuc xdy dung nha xudng c6 nhiéu thuén Igi. CTD da ndm
bat co hdi nay dé€ tdng nhanh ty trong doanh thu cac du &n céng nghiép va tam
thGi gidam ty trong phan khic dén dung va khach san. Tinh hinh thi trudng bat
dong san tram lang nén viéc giam ty trong doanh thu cac du an dan dung gilp
cong ty quan ly tét hon dong tién cho hoat dong kinh doanh. Nam 2013, doanh
thu t&r mang cdng nghiép chiém ty trong cao nhit 39%. Cac du &n 18n dién hinh
nhu nha may Coca-Cola, nha may kinh Essilor, nha may ton Phuong Nam, nha
may sgi mau Brotex, v.v.

Tirng budc mé rong sang mang xay dung cong trinh ha tang dan dung.
Cd sd ha tang la linh vuc chi€ém ty trong rat I6n trong nganh xay dung Viét Nam
va dang rat can khu vuc tu nhan tham gia dau tu. D& ndm bat thdi cd hdi trong
linh vuc nay khi khung phép ly vé PPP dugc hoan thién, CTD da ky két hgp tac
véi Téng Cdng ty Xay dung Céng trinh Giao Thdng 1 (Cienco 1) va CTCP Nén
méng va Cdng trinh ngdm Fecon (FCN) dé& thanh 1ap céng ty chuyén vé xay
dung cac cong trinh ha tang.

Tinh hinh tai chinh Ianh manh. Cong ty khéng cé ng vay ngan han va dai
han ma chi cé cac khoan phai tra cho nha cung cap. Do d6, CTD khdéng cé ap
luc 16n vé thanh khoan khi tinh hinh thi trudng dién bién xau.

Mé rong thi phan sang khu vuc Pong Nam A. CTD d& thi cdng cbng trinh
nha may ESSILOR tai Lao. Céng ty Unicons da thanh 1ap van phong dai dién tai
Campuchia va dang xuc tién cac tha tuc d€ thanh Iap van phong dai dién tai
My-an-ma.

Hgp déng nam 2013 chuyén sang ndm 2014 va 2015. Téng doanh thu hgp
nhat chuyén sang ndm 2014 va 2015 udc tinh dat khoang 5.155 ty déng, trong
do6 chu yéu dén tir cac du an nha xudng va thueng mai.
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Ky méi trong quy 1/2014 dat trén 3.500 ty dong. Trong d6, dang cha y la
du &n Metropolis tai quan 2 cé téng vén dau tu trén 3.000 ty dong véi 3.200
can hd. Ngoai ra, CTD da trding thau khoang 10 cbng trinh nhung khong cong
bé chi ti€t do chu dau tu yéu cau bao mat.

V@i gia tri hgp dong da ky két va két qua kinh doanh kha quan trong 6T2014,
chiang téi cho réng CTD cé kha nang dat dudc k& hoach kinh doanh nam 2014,
v@i doanh thu 7.400 ty dong (tang 20% so vdi nam trudc) va Igi nhuan sau
thué 300 ty dong (tang 17% so v@i nam trudc). Trong 6T2014, CTD hoan thanh
39% ké& hoach doanh thu va 52% Igi nhuan sau thué.

Gia tri hgp dong da ky

(Ty dong)
5.702 (4.728)
986 5.155
4,169
e e s
. L Chuy&n sang Chuyén sang Tdng cdng sang

HE 2012 HE kv mdi Ghi nhan
sang 2013 20";_3 2013 2014-201% 2014-2015 2014-2015

(Céng ty me) (Unicons) (Hdp nhat)

Ngudbn: Bao cao thudng nién 2013

CTCP XAY DUNG VA KINH DOANH PIA OC HOA BINH (HBC): NHA THAU
TONG HOP HANG PAU VIET NAM

HBC la nha thdu cé han 25 nam kinh nghiém trong trong linh vuc thi cong cac
cong trinh xay dung dan dung va céng nghiép. Mac du, phan khic xay dung
dan dung gap nhiéu khd khan trong nhitng nam vira qua da anh hudng rat Idn
dén két qua kinh doanh clia céng ty, nhung trong dai han ching téi van danh
gia HBC la nha thau co uy tin va nang luc thi cong hang dau Viét Nam.

(ty ddng) 2010 2011 CAGR 6T2014

Doanh thu 1.763 1.768 3.055 4.065 3.432 18% 1.410 -29%
Loi nhuan gép 113 295 420 378 313  29% 150 -13%
Lgi nhuan rong 48 139 149 132 26 -14% 9 -58%

Tang trich 1ap du phong lam suy giam Igi nhuan. Cbéng ty trich lap du
phong phai thu ngédn han khé doi 1a 132,6 ty dong tai thdi diém 30/6/2014,
tang to muc 71,2 ty dong cub6i nam 2013 va 53,7 ty déng nam 2012. Cac
khodn trich 1ap phan I8n dén t&r nhitng du an nha & bi tam dirng nhu Era Town,
Kenton, v.v. Trong ngdn han, cac khoan trich Iap nay cé thé tdng thém do chua
c6 théng tin khi nao cac du an nay sé tai khai dong trd lai.

Co cidu doanh thu dang dan chuyén sang phan khic xdy dung céng
nghiép, van phong, trung tam thuong mai. Vdi nhitng khé khan & mang
xay dung nha &, HBC ciing da chuyén hudng hoat ddng xay dung sang linh vuc
xay dung thudgng mai, van phong va nha xudng. Ty trong doanh thu phéan khuc

www.VPBS.com.vn Trang | 30



cong nghiép nam 2013 dat 31,3%, tang manh so vd&i mdc 18,5% cua nam
2012. Trong khi d6, phan khic nha & giam tU mdc 32,4% xudng con 23,9%.
Tuy nhién, viéc chuyén dich cd cdu nay chua mang lai hiéu qua trong ngén han.

Ty trong doanh thu theo phan khuc xay dung
35% 1 32%

2012 m2013 31%
30% A

250 - 24%

o
20% - 18% 19% 19%

15% - 0
12% 11% 110/0100/0
10% - 7%

5%
05% - .
00% T T T r :

Van phong, Nha &, chung Thudng mai Y t€, gido duc Khach san, Nha xudng
thugng mai cu phlc hgp resort

Ngubn: Bao cdo thudng nién 2013

Cac du an bat dong san. Bén canh mang xay dung, HBC con dau tu mot s6
du &n bat déng san nhu du an nha & xa héi Long Théi (Nha Be) 3 ha, du an nha
@ thap tang Phudc Loc Tho (Nha Be) 4,5 ha, du an can hé dién tich nhé Binh An
(quan 8) 2,3 ha. Hau hét cac du an nay déu dang trong giai doan diéu chinh
thiét ké. Trong ngdn han cac du an nay chua déng gép vao doanh thu Igi nhuén
cho cong ty.

Hé s0 ng vay trén von chu sé hitu cao. Cac khoan vay cua cong ty cha yéu
st dung cho von luu dong khi thuc hién cong trinh. Chinh sach céng ng thuan
Igi cho khach hang c6 thé gilp céng ty cb Igi thé hon trong viéc ky két hop
ddng; nhung viéc s dung don b&y tai chinh kha cao ciing lam cho hoat déng
kinh doanh ctia HBC rui ro han. Chi phi 13i vay I6n gan nhu d&@ an mon Igi nhuén
trong nhitng ndm vira qua mac du téng gid tri hgp ddng cua HBC cling gan
tuong duaong véi CTD.

Chién lugc tdng thau. HBC ciing dang tirng budc tién téi mé hinh téng thau.
Pay la mo6 hinh quan ly clia cac tap doan xay dung I8n trén thé gidi khi cong ty
me tham gia dau thau du an sau dé sé ban giao cho cac thau phu va cac cong
ty con thi cdng. Uu diém ctia md hinh kinh doanh nay la ty sudt Igi nhuin sé&
dudc duy tri 6n, tiét gidam nhiéu chi phi lién quan d&n nguyén vat liéu cling nhu
chi phi quan ly. Tuy nhién, viéc tham gia téng thdu cé su canh tranh manh ti
CTD va céac nha thau nudc ngoai.

Kho hoan thanh ké hoach nam 2014. Cong ty dat ké hoach doanh thu 5.000
ty dong (tdng 46% so vdi nam trudc) va Igi nhuan sau thué 175 ty déng (tang
640% so v@i nam trudc). HBC cho biét ca sé hoan thanh k& hoach trén dua vao
gia tri hgp dong da ky ctia nam 2013 va gia tri hgp dong da ky va dang dam
phan trong nam 2014. Tuy nhién, s6 liéu két qua kinh doanh 6T2014 ctua HBC
cho thay viéc hoan thanh k€& hoach trén la kha khdé khan. Theo d6, 672014
hoan thanh 28% ké hoach doanh thu va 5% Igi nhuan sau thué hgp nhéat.
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CTCP KY THUAT NEN MONG VA CONG TRINH NGAM FECON (FCN)

Céng ty hoat dong trong phan khic xay 1&p kha dac thu la thiét k€&, thi cong xur
ly nén dat yéu s dung cong nghé co két chan khong. Ngoai ra, FCN dugc xem
|a dan vi dau tién va duy nhét cua Viét Nam san xudt thanh céng san phdm coc
bé tong ly tdm du ’ng Mac 800 dat tiéu chudn qudc té.

Nam 2013, FCN da dat dugc nhitng két qua kha quan vé linh vuc thi cong coc
va nén mdng. Doanh thu tir cdc du an cé vn FDI chiém 52% téng doanh thu
nam 2013 (ndm 2012 chiém 34%). Cac du an dién hinh cung c8p va thi cong
coc cho hang muc nén méng cong trinh nhu Nha may gang thép FORMOSA Ha
Tinh va Nha may dién t& Sam Sung Thai Nguyén, LG Hai Phong. Bay la nhirng
du an FDI I16n giup khang dinh va nang tam thudng hiéu FECON. Ngoai ra, FCN
da md rong hop tac vaGi cac céng ty hang dau cta Nhat Ban vé thi cong nén
mong va cong trinh ngdm nhu Raito Kyoto va OYO.

(ty ddng) 2009 2010 2011 2012 2013 CAGR 6T2014

Doanh thu 245 359 914 1.008 1.205 49% 470 -22%
Loi nhuén gép 64 99 221 262 204 34% 99  -3%
Lgi nhuan rong 34 50 87 95 102 32% 49 -23%

Ty 1& ng trén vén chu sé hitu thiap. M{c d6 don bay tai chinh hién tai cla
FCN khéng cao va dong tién 6n dinh hon nhiéu so vdi cac cdng ty trong nganh
xay dung va co s@ ha tang. Trong thang 6/2014, FCN da phat hanh 195 ty déng
trdi phiéu chuyén ddi (trong téng s6 500 ty ddng) cho Quy Phat trién Dong
Nam A Nhat Ban (DBJ). Viéc phat hanh thanh cong cho thdy déi tdc Nhat danh
gid cao tiém nang phat trién cla trong tudng lai cia FCN. Du kién, ngudn vén
thu dugc tur dot phat hanh dudc sir dung vao viéc tang cudng may mac thiét bi,
nang cao nang luc thi cdng, phuc vu cho cac du an 18n dang trién khai nhu du
an Nha may Loc hdéa dau Nghi Son, du an Nha may Nhiét dién Thai Binh 1, du
&n Budng cao téc Pa Nang - Quang Ng&i, du &n Nha may thép Kyoei Steel Ninh
Binh va nhiéu dy an khac trong thdgi gian tdi.

Md& rong thém hoat dong xay dung cd sé ha tang. V4i uu thé sdn co trong
linh vuc nén mdng, FCN d& hop tac véi Téng Cong ty Xay dung Cong trinh Giao
Théng 1 (Cienco 1) va CTCP Xay dung Conteccons (CTD) dé thanh 14p cong ty
chuyén vé xdy dung ha tidng. Ngoai ra, FCN dang ndm gilf 10% c6 phan tai
Téng Cong ty Xay dung Céng trinh Giao Théng 1 (Cienco 1) va 5% cé phan tai
Téng COng ty Tu van va Thiét ké Giao thong Van tai (Tedi), tir d6 tao ca hoi tiép
can cac du an ha tang giao thong theo hinh thic BOT trong thdi gian tdi.

K& hoach 2014. Cong ty dat ké hoach doanh thu 1.500 ty dong (tang 25% so
vGi nam trudc) va Igi nhuan sau thué€ 148 ty dong (tang 27%). Trong 672014,
FCN hoan thanh 31% ké& hoach doanh thu 1&n Igi nhuédn sau thué&. Mdc du, diém
rdi doanh thu cla cac doanh nghiép xay ldp thudng vao quy 4 clia nam nhung
chang tdi cho rang viéc hoan thanh k& hoach ndm nay la mét thach thirc khong
nho d6i véi cong ty.
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CTCP TASCO (HUT)

HUT hoat dong trong linh vuc xay dung cd s& ha tang (chd yéu la cong trinh ha
tang giao théng va thay Igi) tai cac tinh phia Bac. Ngoai ra, cdng ty cling dang
tirng budc tham gia dau tu vao cac cong trinh ha tang giao thong theo phuong
thic BT va BOT.

Lgi nhuan sau thué nam 2013 sut gidm manh so véi nam trudc do du an dau tu
xay dung tuyén dudng bé mdi Pha Ly - My LOc theo hinh thdc BT mac du da
hoan thanh nhung chua du diéu kién ghi nhan doanh thu va Igi nhuan.

(ty dong) 2009 2010 2011 2012 2013 CAGR

Doanh thu 472 838 1.486 2.076 1.776 39% 350 -62%
Lgi nhuan gdp 50 104 166 97 83  13% 54  39%
Lgi nhuan rong 15 67 87 37 12 -5% 4 -9%

RuUi ro ng vay kha cao. Ty |é ng vay trén von chu sé& hitu la 3,1 [an. Téc do
quay vong von cua du an cham do tinh hinh tai chinh ctia chd dau tu khd khan
lam cbéng ty phai duy tri ty 1é ng kha cao, va diéu nay da tac déng nang né dén
hiéu qua kinh doanh cta cong ty.

K& hoach nam 2014 kha thach thirc. Cong ty dat muc tiéu doanh thu 2.000
ty dong va Igi nhuan sau thué 135 ty dong, trong khi d6 672014 chi thuc hién
dudc 18% ké hoach doanh thu va 3% Igi nhuan sau thué.
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LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao
Barry David Weisblatt

Giam dbc Khai Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong

Giam doc - Phan tich ca ban
honglb@vpbs.com.vn

nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Nguyén Quang Minh
Chuyén vién phan tich
minhng@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm déc Khai Mdi gidi Khach hang T6 chirc

& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn
+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam doéc Khéi Mo6i gidi Khach hang Cé nhan

dungld@vpbs.com.vn
+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phucng

Giam d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1
Thanh phé H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130

Tran Pirc Vinh

Giam dbc Moi gidi PGD Lang Ha
Ha Noi

vinhtd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369

Domalux

Giadm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd H6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128

Nguyén Danh Vinh

Phé Giam d6c MGi gidi Lé Lai
Thanh phd H6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quén Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoadn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bt ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cd chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cta phap luat. Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng rai ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng ca nhéan, t& chlrc ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan b6 ma ching khoan hay t6 chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhing
chuyén gia phén tich tham gia vao quéa trinh chuén bi va lap bao cao, theo do,lucong va
thudng cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép doi vdi nerng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyen gia phan tich d@é
trong bao cado nay. Cac chuyén gla phan tich tham gia vao viéc chuén bi va Iap bao cdo khdng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.

Céc bdo cdo nghién clfu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlc cha VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién clru dudc chudn bi tir cac théng tin cdng bé cong khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doc lap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac, dang
dan va day da cua nhitng thong tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyé&n nghi
néu tai day dudc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va c6 thé dugc thay d&i ma khéng béo
trudc. VPBS khong cé nghia vu pha| cap nhat, stra d8i hodc b8 sung ban bdo cdo cling nhu
khong c6 nghia vu théng bao cho t& chlic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hdp cac danh gia, quan diém hay khuyén ngh| dudc dua ra cb su thay d6i hodc tré nén khdng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céac dién bién trong quéa khr khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cia bat ki ma chdng khoan nao dé cap
trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé c6 thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thic dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nita, cac chirng khoan dugc dé cap trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bién dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gén véi cdc ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban ciac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cta (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén vay/cho vay d&i véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n v& Igi ich trong bat ky khuyé&n
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cé thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hldy, d&n mudn, khéng day du hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tlly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung
nhirng lién két dé va chiu hoan toan rui ro.

www.VPBS.com.vn ng | 35



