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DU AN CAN HQ DICH VU CAO CAP VEN BIEN NON NUOC

Cong ty dau tu bat dong san KQ Investment vira ky két hop déng thué dit dai han d6i véi khu
dat rong 3,2 ha ngay sat bo bién Non Nuéc ¢ Thanh pho P4 Niang trong vong 28 nam (tir 2009
dén 2036) dé xay dung mét khu cin ho dich vu cao cap cho thué, von duge xem nhu hudng dau
tu dem lai gi4 tri cao nhat hién thoi.

Co cau can hf

Duy 4n xdy dung 175 cin ho (1 dén 3 phong ngi) ddy du tién nghi va dich vu dé cho khach du
lich nghi dudng thué.

S6 cin ho Dién tich (m°?)
Cén ho 1 phong ngu 60 64
Cén ho 2 phong ngu 93 120
Cén h¢ 3 phong ngu 22 184

Chi phi dau tw

Téng chi phi dau tu cua toan bo du an duoc udc tinh la 547,100 ty VND, bao gdm chi phi xay
dung toa nha, ndi that, ho boi, chi phi dy 4n khac, du phong va 1ai vay trong thoi gian xay dung.

Don gia xay dung la 14,4 triéu VND/m? dién tich xay dung (gia 2009). Tong dién tich xay dung
bang 1,2 lan tong dién tich can ho.

Chi phi ndi that (gia 2009)

Can hé 1 phong ngu 180 triéu VND/can
Cén ho 2 phong ngu 216 tri¢u VND/can
Can ho 3 phong ngu 240 triéu VND/can

Khu vye chung (tinh trén tong dién tich xay dung) 360.000 VND/m?

Dy 4n con xay dung mot hd boi (va vuon cdy canh quan xung quanh) dién tich 330 m? véi chi
phi xay dung 13 5 triéu VND/m?.
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Bén canh chi phi xay dung, du 4n con c6 céc chi phi khac nhu thiét ké, huy dong von, bao hiém,

hd so, tiép thi, phap 1y va quan ly.

Ty 1é chi phi khac trén tong chi phi xay dung (theo gia 2009)

Thiét ké

Huy dong von

Bao hiém

Thu tuc ho so

Chi phi tiép thi quang céo
Chi phi phap 1y va ké toan
Quan ly phi

3,0%
3,0%
1,5%
2,0%
3,6%
0,4%
5,0%

Mirc du phong ting chi phi thuc bang 10% ddi véi timg hang muc dau tu.

Lai vay trong thoi gian xay dung bang 25,882 ty VND.

Thoi gian dau tu du 4n 12 3 nam (2009-2011). Dy kién tién d6 xay dung va ty trong chi phi dau

tu moi nam la nhu sau:

Xay dung khu can ho
Noi that
Hb boi va vuon cdy canh quan
Chi phi khac
Thiét ké
Huy dong von
Bao hiém
Thu tuc, ho so
Chi phi tiép thi quang céo
Chi phi phép 1y va ké toan
Quan 1y phi

Huy dgng von

2009 2010 2011 Téng
30% 55% 15%  100%
0% 0%  100%  100%
0% 0%  100%  100%
100% 0% 0%  100%
100% 0% 0%  100%
100% 0% 0%  100%
50% 0% 50%  100%
50% 30% 20%  100%
35% 30% 35%  100%
30% 35% 35%  100%

KQ Investment s€ phat hanh thém cb phan dé huy dong 194,149 ty VND cho du an. Trong nam
2009, 126,318 ty VND von chu s¢ hitu s€ dugc giai ngén, chiém 80% tong chi phi dau tu cia
ndm d6. Phan von 67,831 ty VND con lai s€ dugc gidi ngan trong nam 2010, chiém 30% tong

chi phi dau tu ciia nam.

Chi phi dau tu con lai s& duoc tai tro bang vay dai han tir mot ngan hang thwong mai (ky han 16
nam). N¢ s€ dugc giai ngan trong nam 2009, 2010 va 2011. Lai vay trong ba nam xay dung nay
s€ dugc tinh nhap vao ng goc. Dy an duoc an han tra ng goc trong 4 nam dau hoat dong (2012-
2015). Sau d6, ng gdc s& duoc tra déu hang nam tir 2016 dén 2025. Tong gia tri no vay (ké ca lai
vay trong thoi gian xay dung nhap gbc) 13 352,961 ty VND.

Lai suét cho vay duoc tha ndi bang lai suat tién giri ky han 1 ndm cta ngan hang cong VOI Khoan
chénh léch 3,5%/nam. V&i mic 13i suat tién giri ky han 1 ndm hién tai 1a 8%/nam, 14i suit cho

vay ap dung cho nim dau tién s& 1a 11,5%/nam..
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Khau hao

Chi phi dau tu s& dugc khiu hao theo phuong phap duong thang dé khau trir khi tinh thu nhép
chju thué. Thoi gian st dung tai san c¢b dinh ap dung cong trinh xay dung 14 25 nam va d6 nodi
that 13 5 nam.

Trong s cac hang myc chi phi “mém”, thiét ké, huy dong vén, 1di vay trong thoi gian xay dung
va bao hiém dugc tinh gop vao chi phi dau tu cong trinh kién tric va khu hao trong 25 nam. Céc
hang muc khac nhu thi tuc hd so, tiép thi va quang cdo, phap 1y va ké toan, va quan 1y phi dugc
phan bd dan déu vao chi phi kinh doanh trong vong 3 niam ké tir khi dir an bat dau hoat dong.

Gia cho thué

Hién nay, gi4 cho thué can ho sat bién dé nghi dudng twong ty nhu du 4n 1 40 USD/m?/thang
(nam 2009), bao gdm ca thué gia tri gia tang (VAT) véi thué suat 10%. Du kién, mirc gia cho
thué theo gié tri thuc s& ting 6%/nam tir nay cho dén 2016; 5%/nam trong giai doan 2017-2021;
4% giai doan 2022-2026; va 3% giai doan 2027 dén 2036.

Trong niam dau hoat dong (2012), ty 1€ dién tich trong khong cho thué dugce 1a 50%. Ty I¢ nay s&
giam dan déu mdi nam xudng 20% vao nam 2015 va s& duy tri & mirc d6 cho téi khi két thuc du
an.

Hop dong dich vu cho thué

KQ Investment du kién s& 'ky hop ddng dich vu véi mot tap doan quan 1y bat dong san chuyén
nghiép c6 thuong hiéu qudc té dé quan 1y viéc cho thué toan bd cic can ho ciia dy 4n. Sau day la
cac quy dinh vé chi phi cho thué va phan chia thu nhap cho thué trong hop dong:

Thu nhap gop tiém ning tir cho thué (potential gross income — PGI) bang gia cho thué trén 1 m?
(khong ké VAT) nhan véi tong dién tich can ho tiém nang c6 thé cho thué.

Thu nhép gop hi€u dung tir cho thué (effective gross income — EGI) bang thu nhap gop tiém
nang trir di thu nhdp mat di do dién tich trong khong cho thué dugc.

Chi phi truc tiép cta dich vu cho thué bao gdm chi phi tién lvong nhéan vién phuc vu, chi phi
phuc vu khach hang thué can ho, chi ph1 dat phong, dich vu don phong, chi phi tién ich dién
nudc, gas, truyén hinh cap, internet,.... Chi phi truc tiép cta dich vu cho thué udc tinh bang 20%
thu nhép hiéu dung.

Chi phi hanh chinh bao g@)m chi phi tién lwong cho nhan vién quan 1y, chi phi may moc va thiét
bi hanh chinh, chi phi ti€p thi va ban hang. Chi phi hanh chinh uéc tinh bang 6% thu nhap hiéu
dung.

Thu nhap hoat dong rong (NOI) tir cho thué bang thu nhap gop hiéu dung trir di chi phi truc tiép
cua dich vu cho thué va chi phi hanh chinh (va trir chi phi dau tu mém phan bo trong 3 nam dau

hoat dong).

Phi quan 1y tra cho tap doan quéan 1y bt dong san bang 30% thu nhap hoat dong rong.
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Chi phi bao tri ndi that va thiét bi ciia cac can ho bang 8% thu nhap hoat dong rong.

Loi nhuén va thué thu nhip doanh nghiép

Thu nhdp truéc khau hao, 1ai vay va thué (EBITDA) bang thu nhap gop hi¢u dung trir di cc chi
phi tryc tiép cua dich vu cho thué, chi phi hanh chinh, chi phi dau tw mém phan b6 trong 3 ndm
dau hoat dong, phi quan 1y, chi phi béq tri noi tl}ﬁt Vg‘l thjét bi can hg, phi dich vu quan 1y tién ich
chung, phi bao tri tién ich chung, va tién thué dat (bat dau tra tir 2012 la 125.000 VND/m?
dat/nam, gia 2009).

Loi nhuén trude 13i vay va thué (EBIT) bang EBITDA trir khau hao.

Loi nhuan trude thué bang loi nhuan trude 131 vay va thué trir 13i vay.

Thué suat thué thu nhap doanh nghiép bang 25%.

Thong so kinh té vi mé

Lam phat VND va USD trong twong lai 1an luot duoc du bao & mirc 7% va 2%. Ty gia héi doai
VND/USD vao nam 2009 1a 18.000.

Cau hoi dit ra la voi cac thong $6 tai chinh nhw trén thi Dw dn can hé dich vu Non Nuéc cé
khd thi hay khong néu cac chi dau tuw yéu cau mgt suat sinh lgi danh nghia trén vén cha s¢
hau 1a 20%/nam.

CAU 1 (40 diém)

Xay dung ngan luu cta dy 4n trén co s thiét 1ap cac bang sau trén Excel:
« Bang thong s6 (5 diém)
« Chi sb gia (2 diém)
« Ngén luu chi phi dau tu (8 diém)
« Lich ng vay (6 diém)
o Lich khau hao (3 diém)
« Bang doanh thu (4 diém)
« Bang chi phi hoat dong (4 diém)
« Béo cdo két qua hoat dong kinh doanh (4 diém)
« Bang ngan luu (4 diém)

CAU 2 (10 diém)
Hay tham dinh tinh viing manh vé mat tai chinh cua du an trén quan diém téng dau tu va chu dau

tu can clr vao céac tiéu chi NPV, IRR va hé s6 an toan tra ng (DSCR). Dya trén cac két qua tinh
toan, anh/chi hay dua ra nhan xét ngan gon vé tinh kha thi cta du an.
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CAU 3 (15 diém)

Luong hda va danh gia mac d6 anh hudng cua céc théng sé sau téi NPV va IRR cua cha dau tu:

a.

b.

Lam phat VND bién thién trong khoang 3-11%
Chi phi xay dung bién thién trong khoang 10-18 triéu/m?

Cheénh léch 13i suat vay no so véi ldi sut tién giri bién thién
trong khoang 2-6%

Gié cho thué bién thién trong khoang 20-60 USD/m?

Ty 1& phi quan Iy bién thién trong khoang 25-45%

CAU 4 (15 diém)

Luong hda va danh gia mac do anh huang cua ty 16 phong tréng theo cac kich ban sau:

a.

Kich ban 1: Trong nim dau hoat dong (2012), ty 1€ dién tich trong khong cho thué
duogc 12 50%. Ty 18 nay s& giam dan déu mdi nam xudng con 20% vao nam 2015 va
s& duy tri & mirc d6 cho ti khi két thuc du an.

Kich ban 2: Trong nam dau hoat dong (2012), ty 1€ dién tich trbng khong cho thué
dugc 12 40%. Ty 1¢ nay s& giam dan déu mdi nam xudng con 20% vao nam 2014 va
s& duy tri & mirc d6 cho t6i khi két thic dy 4an..

Kich ban 3: Trong nim dau hoat dong (2012), ty 1€ dién tich trng khong cho thué
duogc 12 65%. Ty 18 nay s& giam dan déu mdi nam xudng cOn 20% vao nim 2018 va
s& duy tri & mirc d6 cho t6i khi két thic dy an..

CAU 5 (20 diém)

Phan tich rui ro véi cac thdng s6 tuan theo phan phéi xéc suat nhu sau:

a.

b.

Chi phi xay dung c6 phan phdi déu trong khoang 12-16,8 triéu VND/m?

Gia cho thué c6 phan ‘phéi tam giac trong khoang 25-50 USD/m? véi gia tri ¢ kha
nang xay ra cao nhat bang 40 USD/m?

Ba kich ban vé téc do tang gia cho thué thuc co xac suat xay ra 1a 50% (kich ban 1),
25% (kich ban 2) va 25% (kich ban 3). Trong d6 kich ban 1 nhu m6 hinh co s¢. Kich
ban 2 c6 toc d6 ting gia cho thué thuec moi nam cao hon 2 dlem % so vo1 mo hinh co
s& (kich ban 1). Kich ban 3 ¢6 tdc do tang gia cho thué thyc mdi nam thip hon 2 diém
% so voi mo hinh co so (kich ban 1).

. Ty lé phong tréng trong tat ca cac nam c6 phan phdi xéac suat chuan voi gia tri ky

vong nhu md hinh co s6, do léch chuan bang 10% gi trj ky vong. Ty I& phong trong
gitra hai nam lién nhau c6 hé s6 tuong quan bang 0,7.
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