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Cap nhat dién bién thi trwérng trong 6 thang dau nam

Hang loat dw an I&n mé ban véi san pham da dang va chinh sach hé tre tai chinh hap dan.

Thi trwéng bat dong san trong quy 1 va thang dau quy 2.2016 ghi nhan nhiéu thong tin va dién bién da
dang so v&i cung ky nam 2014 va 2015. Nhiéu dw an dwoc trién khai cGa cac tén tudi Ién nhw
Vingroup, Novaland, Phi My Hung bén canh cac don vi phat trién khac nhw D4t Xanh, An Gia, Hung
Thinh, Sacomreal, Phat Dat. Phan 1&6n dw &n mé& ban c¢6 vi tri d&c dia nén thu hat kha tét sy quan tam
cta khach hang. San phdm da dang hon, véi méot sb loai hinh san phdm méi nhu office — tel,

condontel, shophouse, nha phé thwong mai...

Dw &n ndi bat trong 6 thang dau nam thj trwéng HS Chi Minh

Chu dau tw S6 lwong Gia ban (VAT)

San pham

Can ho Sarica &

Can ho Sarica & Sarina: Sarina:
L Can ho, 361 can tr 60 triéu/m2
Khu db thj . . .z “ A « “ A
Sala Dai Quang Minh Nha pho Can ho Sadora: 605 can Can h6 Sadora:
Shophouse Can hd Sarimi: 414 can 45 - 55 triéu/m2
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. , ; R 130 -140tr/m2 (VAT)
Khéch san Khach san: thap 36 tang.
Keppel Land
s PR o , Céin ho:
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Bén canh sa&n phdm méi, chd dau tw ciing xay dwng nhitng phwong an tai chinh tao bao, cu thé I1a hinh
thirc cam két loi nhuan tir cho thué cb dinh tlr 8 — 10% trong 1 khoang thdi gian nhét dinh (2 — 5 nam);
thanh toan 15 — 30% cho dén khi nhan nha (cac dy an cta An Gia) hodc cam két cho thué cung véi
chinh sach an han trong 2 nam (dw an Golden Giver cta Vingroup). Nhirng yéu té nay da va dang giup

thi trwéng ghi nhan két qua lac quan so véi dy doan ban dau.
S6 lwong cin hé tiéu thu duy tri @ mirc cao nhwng chwa cé sw bén virng.

V6i két qua thdng ké tir CBRE va Savills trong quy 1.2016, sé lwong cdn hd tiéu thu & thj trwdng HoO
Chi Minh van khéa lac quan so vé&i nhirtng quan ngai cla ching t6i vao dau ndm. Theo wéc tinh cla
CBRE, sb céan tiéu thu trong quy 1/2016 la 9,090 can, ting 25% yoy. Déi véi Savills, két qua théng ké la
6,300 c&n tiéu thy, ting 49% yoy nhwng gidm 18% so véi quy trude. Thi trwdng bat dong san trong quy
1 van duy tri dwoc sw hap dan véi nhiéu dw an cho khach hang lwa chon. Banh gid moét cach cu thé
hon, ching t6i thy cé 2 diém ndi bat trong 6 thang dau nam. Xét vé phan khuc, tiép tuc véi dién bién
trong 2 ndm gan day, thi trwdng cén hd cao cap van la diém nhéan cua thi trwdng khu vieec H6 Chi Minh
khi ngay cang c6 nhiéu dy an dwoc mé ban véi ty trong giao dich gia tang. Tinh riéng 6 thang dau
nam, cac dw an cao cap dién hinh 1a Vinhomes Golden River, Madison, Me Linh Tower, Royal City,
Empire City...mé& ban va thu hat nhiéu sw quan tam t& khach hang. Trong khi d6, phan khuc binh dan
c6 vé trdm l&ng hon do cac dy &n méi mé ban rat it. Phan khic trung cap van la phan khic én dinh

nhét v&i nhu cau tét va san pham da dang.

Biéu dé: ty trong giao dich theo phan khuc can hé qua tirng ndm
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(Ngudn: CBRE Viét Nam)
Xét vé gia ban cta san pham, c6 dién bién trai chiéu khi gia so cp cé xu hwéng téng tlr cac dy &n méi
m& ban véi chiét khau tét, thanh toan theo tién do trong khi gia giao dich th& cép tai cac dw an da hoan
thanh thi chirng lai do khong thu hat dwoc dong tién. Tir 2 diém trén, thi trwdng cho thdy mac du sb
lwong can ho kinh doanh ghi nhan trong quy 1 van khd quan nhwng ngwdi mua chi yéu da phan la nha
dau tw. Nhu cdu mua thuc dé dinh cw cé vé da chivng lai. Do dd, véi ngudn cung ngay cang ting cao,

nhu ciu khoéng bén virng, tinh bat dn cho thj trwdng ciing gia tdng dan.
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Biéu dé: thay dbi gia dat, gia can hd cao cap va gia chirng khoan doanh nghiép BDS.
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(Nguén: CBRE Viét Nam)
Chinh sach mé&i chwa cé hiéu Iwc & thiéu vang théng tin vi mé

Vé chinh s&ch lién quan dén thj trwdng, trong nhivng thang dau nam 2016, thi triedng dén nhan cha yéu
théng tin vé Dy thdo slra ddi théng tw 36 va tam ngirng g6i hd tro 30.000 ty déng. Trong dd, du thdo
stra dbi cla théng tw 36 1a diém nhan vé chinh sach lién quan dén bat dong san trong thoi gian nay,
trong dé quy dinh lién quan dén ty Ié rdi ro déi véi khodn phai thu cho vay bat ddng san va ty 1é cho vay
ngan han tai trg cho cac khoan trung va dai han, it nhiéu gay ra nhirng lo ngai cho thj trwdng trong quy
1/2016. Tuy nhién, nhitng phan hdi tr thanh vién tham gia thij trwéng da tao &p lwe khién NHNN phét di
nhirng tin hiéu vé kha nang tri hoan. Tam ly thj trwong theo dé ciing phan nao dworc giai tda trong quy
2/2016. Ngoai théng tw 36, thi trwong dén nhan thém théng tin vé chinh thirc ngirng ky méi cac hop
ddng vay lién quan dén géi 30.000 ty vao 31.3.2016, c6 thé néi, géi 30.000 ty chinh thirc két thic dbi
véi cac du an va khach hang vay méi sau gan 3 nam trién khai. D6i v&i chinh sach diéu hanh, cac
théng tin vi md hau nhu thiéu vang hodc chwa cé gi ndi bat do day la thoi diém dién ra 2 cudc bau clr
I&n 1a bau BCH TW khoa 12 va bau cir Quéc hoi khda méi. Diém ndi bat nhat duy nhat 1a bubi toa dam
gitra Thi twéng véi cong ddng doanh nghiép vao thang 4/2016.

Théng tw 06 bat ng® ban hanh gitp thi trwong thi trweng bat dong san tranh dwoc mét rai ro
trong ngan va trung han. La théng tw ban hanh dya trén dw thdo stra déi bd sung mot sé diéu thudc
Théng tw 36/2014/TT-NHNN. Mot sb diém c6 diéu chinh so véi dy thao dwa ra lay y kién vao quy
1/2016. Trong dd, quan diém vé kiém soat dong vén cho vay b4t dong sén van dwoc NHNN gitr nguyén
nhwng cé phan hop Iy hon so véi duw thdo. Ty Ié rdi ro dbi véi cac khodn phai thu tir cho vay bat dong
san diéu chinh ting tlr 150% lén 200% so v&i mirc 250% nhw dw kién. Bén canh dé, cac diéu khoan
khac vé ty 1& vén ngan han cho vay trung dai han ciing dwoc gian thdi gian &p dung véi 16 trinh hop ly
hon. T& d6, quan diém BVSC cho réng véi ban hanh théng tw 06 van sé& budc hé théng ngan hang c6
sy diéu tiét lai co cAu ngudn vén ciing nhw linh vuwc cho vay nhuwng véi 16 trinh than trong hon. Nguén
vbn chay vao thi trudng chac chén sé cé sy diéu chinh theo hwéng cham lai so véi 2015 nhwng ri ro

gidm doét ng6t nhw nhivrng lo ngai trwdc da duoc gidi tda.
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Dw bao thi trwéng bat déng san nira sau nam 2016 van dién
ra rat séi déng

Thi trwéng niva sau nam 2016 tiép tuc soi dong véi diém nhan tir dw an cao cap. Véi dién bién trong
H1/2016, that kho dé thi trwéng co 1 sy thay ddi Ion trong 6 thang cudi ndm khi ma Théng tw 06 da thao d&
nhikng rdi ro ma du thdo théng tw 36 quy dinh. Trong d6, cac du an tr phan khic cao cép sé tiép tuc mang
dén nhirng diém nhan cho thj trwdng. Suét cho thué cai thién trong 2 ndm gan day déi véi du an cao cép 1a 1
trong nhirng yéu t6 hé tre cho phan khic nay. Céc du &n sap trién khai van rat tiém nang nhw Marina va Tha
Thiém Lake View cta ClI, Empire City, khu d6 thj Nam Rach Chién cta Lién doanh Keppel Land — Tran
Thai...Bén canh do, cac dot mé ban mai tv dw an Vinhomes Golden River, cac dw an thanh phén trong khu
dé thi Sala van dang rat dwoc khach hang quan tam. Déi vai phan khic trung binh kha, ching toi cho ring
giao dich van duy tri 6n dinh véi ty trong 35 — 40% téng can ho giao dich. Day la phan khuc kha an toan va la
san choi ctia nhiéu doanh nghiép bat déng san dang niém yét hién nay nhw Nam Long, D4t Xanh, Hung
Thinh, An Gia, Sacomreal, Thi Birc House...Quy dat cac doanh nghiép nay van kha déi dao nén dy kién sé
c6 nhiéu dy an dwoc mé ban trong thdi gian téi. Cac khach hang sé cé thém nhiéu lwa chon dbi véi phan

khuc trung cép.

Canh tranh ngay cang quyét liét va quyén quyét dinh thuéc vé ngw®i mua, nhw nhan dinh ma
BVSC da dé cap trong b&o céo vé Nganh bat dong san 2016. Néu nhw, giai doan 2009 — 2010, nguén
cung chi @i dap (rng nhu cau thi hién tai tinh trang cung vwot cau dién ra ngay cang Ién. Chinh sy léch
pha trong cung cau la yéu t6 dan dén sy canh tranh gay géat va nhirng chinh sach wu dai ngay cang
nhiéu ma chd dau tw mang dén cho khéach trong nhitng thang ddu ndm 2016. Trong thi trwdng canh
tranh nay, cac doanh nghiép Ién nhw Vingroup, Novaland, Dat Xanh, Nam Long, Hwng Thinh, An Gia
hién cho thdy sy bai ban va vwot troi hon so véi doanh nghiép chi cé vai dw an riéng I18. Trén co s&
dé, ching toi cho rang cac doanh nghiép I&n sé dweec hwéng I phan nhiéu tie két qua ma thi
trwong dat dweorc.
Théng ké giao dich ttr 2007 — 2016 (CBRE VN)
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Thi trwdng sé tiép tuc c6 sw phan hoa theo vi tri nhwng déng lwe ting gia chwa da manh. Theo s6 liéu
CBRE thdng ké, chi sb gia chao ban so cap khu vuc quan 1, quan 2 ghi nhan téng trong hai ndm 2014 — 2015
Trong khi, gia so' cap quan 7 lai di ngang va gidm nhe. Biéu nay cho thdy sw quan tam cla nha dau tw vao khu
vire maéi phét trién nhw quan 2 tich cuc hon so véi khu vire da phat trién twong dbi nhw quan 7. Quan 1 véi vi
thé 1 quan trung tam va nguén cung trong nhixng ndm gan day han ché nén luén thu hit dong vén tir nha dau
tw. Tuy nhién buéc sang 2016, ngudn cung toan thj triérng néi chung va céac khu viee séi ddng nhw quan 1,
quan 2, quan 4, Tan Binh la kha ddi dao. Va nhw ching t6i danh gia thi sw canh tranh trong tirng phan khic va
quyén quyét dinh thuéc vao ngwdi mua la diém ndi bat trong ndm 2016. Do d6, xét trén bire tranh téng thé,
chang t6i cho rang déng Iwc tang gia ddi véi cac dw an can hd trong ndm nay la khéng dwoc nhw dién bién
2015.

Biéu dd: Chi sb gia ban va thué hang ndm mét sé quan (Ngudn: CBRE VN)
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M6t sé yéu t6 vi md cé kha nang tac déng dén thi trwong

Xét trong ngan han 6 thang cudi ndm, chiing t6i cho rang rdi ro cho thi trwdng bat déng san la khong that sw
I&n. Tuy nhién, nhin trong trung va dai han, sw chénh léch gitra lwong can hd mé ban véi sé lwong giao dich
thuc té 13 diém rdi ro Ién nhat déi voi thi trwdng bat dong san. Sw chénh léch nay luén tao &p lwc ddi véi thi

trwdng va gia tang sy nhay cdm trwdc nhivng thay déi trong yéu té vi mé cling nhuw la chinh sach diéu hanh.
Nor cdng va céu chuyén tham hut ngan sach.

Day la van dé co thé ndi la quan trong dén sy can déi vi mé nén kinh té noi chung va trién vong dai han
thi trwdng bat ddng san néi riéng. Theo théng ké, ty 1& tham hut ngan sach/GDP Viét Nam trong 2015 1&
6.1%, tang 0.4% so v&i nam 2014. Va ty 1&é ng cong/GDP la 62.2%, tang 2.6% yoy. U'éc tinh cho 2016,
ching t6i dw bao ty 1& no cong/GDP sé tiép tuc gia tdng do ngudn thu ngan sach nam nay sé kho khan
nén Chinh Phi budc gia tang huy déng no vay dé chi tra khodn no dén han va dam bao nhu cau dau
tw. Ty I& nay wéc tinh khodng 64.3% kha gan véi mire trdn 65% dé ra trong viéc kiém soét ng' cong.
Danh gia tac dong clia van dé nay dén bat dong san, BVSC cho rang c¢é 2 diém anh hwéng la: (i) Tac
déng nhanh dén tam ly va niém tin dén nha dau tw; (ii) Xét trong trung va dai han, thAm hut ngan sach
I&n 1am cho chi dau tw cong sé dwoc kiém soat chat ché; cac dw an dau tw phat trién ha tAng bang
6
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ngan sach nha nwéc sé cham lai. Va theo d6, cac yéu td nay sé tac dong khong tét dén thi trwong bat
dong san. Mac du, co s& dé co6 thé két luan 1a chwa day dd vi con phu thudc vao ng x& cGa Chinh
Pha vé& no cong trong 1-2 ndm t&i. Tuy nhién, tr day dén cudi nam, cac thong tin lién quan dén tinh
hinh no' cong va tham hut ngan sach dy kién sé dwoc Qubc Hoi ban luan nhiéu hon trong ky hop dau

tién dw kién trong quy 3/2016.

Ap lwc tham hut ngan sach dén no cong

Nam 2014 2015E 2016F
Boi chi (VND) 153.900 256.000 254.000
Chi trd ng & vién tro (VND) 120.000 150.000 155.100
Boi chi (trtr trd no' & vién tro) 33.900 106.000 98.900
Boi chi/GDP 0,9% 2,5% 2,1%
No» cong/GDP 59,6% 62,2% 64,3%

(Nguén: MOF, GSO, tinh toan BVSC)
NGi lo vé lam phét va |4 suat tang dan tré lai.

CPI Iy ké 5 thang CPI tang 1.88% so v&i cubi nam 2015 va tang 2.88% so véi ciing ky nam trudce. Gia
ca dich vu y té, hang héa quéc t& (xang dau, thép...) va lwong thuc 1a yéu td kéo CPI ting nhanh so véi
dy kién. Theo wéc tinh, CPI cho ca nam 2016 tang khoan 3-5% so véi mure tang rat thap 0.63% ctia nam
2015. Trong khi d6, 1ai suét nhivng thang dau ndm c6 nhirng tin hiéu gia tang tré lai. Ddng thai nay dwoc
xem la chuén bi trwéc khi Dy thao théng tw 36 cé hiéu luc (thdi diém trwdc khi Thong tw 06 ban hanh).
Tuy nhién, théng tw 06 chinh thirc ban hanh véi nhirng thay ddi theo huéng c&i mé hon so véi dw thdo
cling phan nao giai tda &p lwc huy ddng cho hé théng ngan hang. M&c du vay, theo quan diém BVSC,

chung t6i danh gia ap lwc huy déng trong nhirng thang cudi ndm ciing nhw ndm 2017 van con khi ma:

(i) Quy dinh vé ty lé tdng dw no vay/tdng ngudn vén huy déng van gitr nguyén theo TT36 1a 80% dbi voi
NHTM cb phan va NHTM cb phan nha nwéc s& hiru duwdi 100% (CTG, BIDV, VCB). Diéu nay cho thay
NHNN khéng con wu dai cho nhém NHTM cb phan nha nwéc nhw dw thdo ban dau. Theo sbé liéu
NHNN, ty 1& cho vay/ngudn vén huy déng toan hé théng 87.7% trong d6 khdi NHTM Nha nwéc co ty 1&
binh quan la 97.35% cao hon nhiéu so v&i méc quy dinh 80% trong théng tw 06. Do dd, cac ngan hang
dang c6 murc ty I& cao hon quy dinh s& phai c6 sy diéu chinh. Va mét trong nhirng cach dé didu chinh

gidm ty 1& nay la tang tédng ngudn vén huy ddng bén canh viéc kiém soat chat hon dw no cho vay.

(i) Nhu clu phat hanh trai phiéu chinh pha dé bu dap béi chi nhitng thang cubi ndm la kha cao
(330.000 ty bao gbém trai phiéu, vay tr SCIC va quy bao hiém xa hoi). Va tao diéu kién cho ngan hang
tham gia mua trai phiéu, thong tw 06 nang ty 1&é mua, dau tw trai phiéu trén nguén vén ngén han to 15%
lén 35% dbi véi ngan hang nwdc ngoai, tr 15% 1én 25% ddi véi ngan hang trong nwéc. Day ciing la

diém sé anh huwéng dén nhu ciu huy dong dbi véi hé théng ngan hang.

(i) Tin dung bat diu ting trwdng trd lai tr quy 2/2016. Theo sb liéu théng ké ctia NHNN, téng truéng
tin dung toan hé théng ngan hang dat 5.68% trong 5 thang dau ndm, tang 17.6% yoy va mc cao nhét
trong vai ndm gan day. Theo dé&c thu nganh, tdc dd tang trwdng sé manh hon vao giai doan cudi nam.
Do d6, muc tiéu tng trwdng toan hé théng 17 — 18% trong 2016 dwoc ky vong sé hoan thanh.
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Nhw vay, tir nhitng co sé trén, ching tdi cho rang viéc gidm lai suét huy dong ti riéng 1é vai ngan hang
trong thoi gian qua sé khéng kéo dai. V&i ap lwe huy dong Ién dé dap rng nhiéu muc tiéu, BVSC danh
gia | suat huy dong sé c6 dién bién tang ré rang hon vao nhirng thang cudi ndm. Mé&c du, i suét cho
vay theo dy b&o sé& c6 do tré véi mire tang 0.5 — 1%, la chwa gay ap lwc cho khach hang vay mua bt
doéng san trong ngan han. Nhin dai han, xu huwéng tdng lam phat va |ai suét néu tiép tuc duy tri thi day

la diém sé& c6 anh hwdng that sy dén thj trwong bat dong san.
Panh gia cac doanh nghiép bat déng san

Thi trwdng bat dong san da trai qua giai doan phuc hdi gan 3 ndm tir 2013 — 2015 va mang lai nhiéu thay
ddi cho hau hét doanh nghiép ciing nhw la co hdi cho cac nha dau tw vao cb phiéu bat dong san. Buéc
sang 2016 va nhirng ndm t&i, cau chuyén thi trwong bét dong san dw béo canh tranh sé gay gat hon nén
chi nhitng codng ty c6 chién lwoc rd rang, tai chinh lanh manh hodc dang tai cAu tric that manh mé sé
dwoc huéng loi nhiéu hon tir thi trwdng. Trong sé khoang 60 cdng ty bat ddng san niém yét, ching toi loc
ra 10~ 15 codng ty dap &ng 1 sé tiéu chi vao danh muc watch list. Trong phan cap nhat nganh nay, ching
t6i diém qua va nhan dinh vé ké hoach kinh doanh 2016, ciing nhw, nhitng cau chuyén trong dai han sé
dién ra cla cac doanh nghiép dwoc lwa chon. Bdng thoi, ching t6i cling dé xuét mot sb co hdi dau tw ma
BVSC cho réng la an toan va phiu hop véi bdi canh thi trwéng bat déng san nhirng thang cudi nam.
Chuing t6i hi vong qua bao céo nay gilp nha dau tw cé dwoc nhitng lwa chon dau tw phu hop véi chién

lwoc va khau vi rai ro cia minh.
Sé liéu tébng quan cac doanh nghiép bat déng san dang niém yét

Théng ké ké hoach nam 2016 cac doanh nghiép bat dong san

Doanh thu LNST

Doanh nghiép VoL 2016KH 2016 KH EPS 2016 (ddng) PE KH 2016 TS0 Gk No vay/VCSH
(tydong) v adng)  (ty déng) (ty dong)
viC 19,399 45,000 3,000 1,547 336 6,938 92%
FLC 5,299 6,000 760 1,434 45 163 220
HQC 3,950 7,417 500 1,266 42 51 20%
SCR 2,170 1,447 164 756 12.0 147 18%
DIG 2,145 604 107 498 18.1 65 52%
KDH 1,800 - 400 2,222 10.4 983 48%
NLG 1,416 3,187 399 2,818 8.3 423 26%
DXG 1,172 2,200 506 4,317 35 910 24%
sJs 1,000 984 242 2,420 9.6 105 60%
BCI 867 421 120 1,384 17.1 154 220
HDG 690 2,317 231 3,347 8.2 216 65%
TDH 617 1,000 80 1,296 10,4 255 55%
NTL 610 350 72 1,181 8.8 55 0%
NBB 583 210 51 875 20.9 20 36%
DRH 490 350 67 1,371 327 3 61%
HDC 411 512 53 1,289 109 17 64%

(Ngudn: BVSC téng hop)
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Théng ké so bo vé quy dat:

Doanh nghiép Téng quy dat sach  Quy dat & HCM/HN Dw an trong diém

- Vinhomes Central Park

- Vinhomes Golden River.

VIC 1.300 - - Trién 1am Giang V8.
- Vinhomes Riverside GbB2

- Vinhomes Garden

- Jamona Golden Silk
SCR 49 49 - Charmington La Point
- Charmington Ly Tw Trong

- Nha phé Melosa
70 70 - Biét thy Venica
- Biét tw Luscata

KDH
(chwa tinh quy d4t ctia BCI

- KDC Corona
BCI 350 350 - KDC Phong Phu 4
- Khu CN Lé Minh Xuan mé réng
- Venice City.
DXG 130 51 L.
- Grand World Phu Quéc.
- Ha b6 Centrosa Garden.
HDG 51 42
- Khu dan cv An Thwong, An Khanh.
- KDT Nam Vinh Yén
DIG 500 0 ; A -
- Dvw an trung tam Chi Linh
- Chudi dv an can ho thwong hiéu S - Home
TDH 37 10 ; A >
- Khu dan cw Binh Chiéu 4,5ha.
NBB - 54 - NBB 2,3,4 & quan 8 va Tan Kién Binh Chanh.

- Dw an Everich 2,3
PDR 205 23 - Dw an Everich Infinity
- Dy &n & Bén Van Bon.

(Nguén: BVSC téng hop)

Téng hop quan diém & khuyén nghij ctia BVSC vé doanh nghiép bat déng san trong 2016

Doanh nghiép Nhan dinh Khuyén nghi

Ké& hoach kinh doanh 2016: doanh thu va lgi nhuan sau thué 1an lwot 14 45.000 va 3.000
ty ddng. Ngudn thu bét dong san nam nay ky vong sé ting trwéng so véi 2015 khi dw an
Vinhomes Central Park, Vinhomes Park Hill, Vinhomes Nguy&n Chi Thanh b&t dau ghi
nhan doanh thu, lgi nhuan. Bay la co s& dé ky vong VIC sé& hoan thanh ké hoach kinh

doanh d& ra.

Tinh dén quy 1/2016, céng ty hoan thanh 32.6% va 26% ké& hoach DT/LNST 2016. So
sénh cung ky, tdng doanh thu dat 14.739 tang 133% yoy, trong d6, doanh thu bat déng N
vic s L L ) A KHA QUAN
san ghi nhan 10,300 ty, tdng 145% yoy. Bién 1ai gép giam nhe tir 36% con 33% do doanh
thu thwong mai tang trwdng manh. Chi phi tai chinh & ban hang tang 118% yoy nhung

gidm 16% qog. Két qua, lgi nhuan sau thué ghi nhan 778 ty, tang 82% yoy.

Binh hwéng ndm 2016, sau mot ndm 2015 day manh tich Ity quy dét véi quy mo rat 1on,
VIC sé tap trung cong tac quan tri va phat tridn theo chiéu sau dé gia tang gia tri cho dy &n
ma VIC da s& hiru. Tap doan da khdi cong hang loat dw an trong diém nhw Vinhomes
Golden River (Bason), Vihomes Garden, Vinhomes Riverside G 2...
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V& tinh hinh tai chinh: V&i viéc trién khai hang loat dw &n I&n véi chinh séch tai tro rat wu
dai tr Techcombank, VIC da thu hat lwgng tién 33.000 ty tir khach hang chiém 68% tdng
tai s&n tang én trong 2015. Lwong tién nay gitp VIC tridn khai xay dwng dw an, tich Idy
quy dat ciing nhw mé réng hoat dong kinh doanh ma khéng chiu ap luc gia tang thém no
vay. Tinh dén 31/3/2016, tinh hinh tai chinh rat tot v&i sé dw tién & tién givi la 16.000 ty.
Hé sb thanh toan hién hanh la 1.06 va thanh toan i vay la 3.93 1an.Ty 1& no vay/VCSH va
TTS lan lwot la 1.54 va 0.3 1an van kha an toan. Ngoai ra, cong ty da hoan tat chuyén dbi
cho 200 triéu USD trai phiéu vao nhirng thang dau nam 2016. Pay ciing la théng tin tich
cwe cho VIC.

Trién vong trong dai han: vé&i vi thé tidm Iwc tai chinh manh, VIC tich Ity dwoc lwong tai
san kha lon d& phat trién trong dai han. Cong ty da va dang trién khai kha nhiéu dy an Ion
nhw Vinhomes Central Park (10,000 can hg), Vinhomes Park Hill, Vinhomes Bason (hon
3,000 can), Vihomes Riverside GD 2..Cac dw an nay ky vong sé tao ra sy tang tredng loi
nhuan I&n cho VIC trong 2017 - 2019. Diém rii ro Ién nhét vé&i VIC trong thoi gian qua la
dw thao stra dbi thong tw 36 phan nao dwoc gidi tda vai thong tw 06. VAn dé con lai, viéc
VIC mé& réng quéa nhanh véi quy mé 16n cta chudi ban & gém siéu thi va hang dién may
da gia tang manh chi phi va gidm hiéu qua chung ctia Tap doan. Tuy nhién, ching t6i cho
réng VIC da nhan ra sy phét trién nhanh ctia minh. Do d6, dinh huwéng phat trién chiéu
sau va gia tadng quan tri t» 2016 nhdm dam bao sy 6n dinh dai han la théng diép ma
HDQT cla Vingroup d& ra tir ndm 2016. Tl danh gia trén, BVSC danh gia KHA QUAN déi
v&i VIC trong dai han. Ngén han, nha diu tw xem xét lwa chon diém mua phu hop dé gidm
thiéu rai ro khi thj trwdng chung didu chinh.

Panh gia ké hoach 2016: dy an Jamona Golden Silk quy mé 7ha & Q7 la dw an trong diém
dé ghi nhan doanh thu va lgi nhuan trong 2016. Dy 4n Jamona Home Resort, Jamona City
ghi nhan 1 phan do phu thudc tién dé xay dung ctia khach hang. Va nhw thwéong 1&, ngudn
thu hoat déng tai chinh dy béo tiép tuc déng gép phan khéng nhé vao két qua kinh doanh
2016. Cong ty chwa cho biét s& chuy&n nhwong khoan dau tw ndo trong 2016. Do d6, co' s&
danh gia kha nang thuc hién ké hoach 2016 ctia SCR la twong dbi khé dw béo. Méc du vay,
BVSC wac tinh than trong doanh thu 2016 clia SCR la 810 ty. LNST 2016 dw phéng la 113
ty, hoan thanh 70% KH nam. Doanh thu va lgi nhuan tr b4t dong san chi yéu tir 3 dy &n la
Jamona Golden Silk, Jamona City va Jamona Home Resort.

Trién vong dai han: tiép tuc lac quan cho giai doan 2017~2018 véi duw dia dé tang trwdng
loi nhuan con kha nhiéu. Lgi nhuan goép 2017 wéc tinh 440, ting gap déi dw tinh 2016.
Nam 2018, doanh thu ghi nhan dw kién tang 1.8 14n v&i nam 2017. Tuy nhién, Igi nhuan
gop woc tinh 329 ty, thap hon 2017 do phai ghi nhan 16 tr phan cin hd thudc dy an
SCR Jamona City. Tuy nhién, du bao nay méi wéc tinh trén dw an dang trién khai. SCR con dw KHA QUAN
an tidm nang khac nhw Charmington Tan Ba, Charmington Ly Tw Trong, Charmington
Binh Tay, dw an Hoa Pdng dang dwoc hoan thién phap ly dé& kinh doanh. Thoi diém ky
vong sé dong gop lgi nhuan clia cac dy an nay tlr nam 2018.

Nhan dinh: Vé&i két qua dinh gia khodng 13.000 déng mdi cd phan, BVSC khuyén nghj
OUTPERFORM déi v&i cb phiéu SCR khi gi4 thi trwdng dang chiét khau 43% so véi két qua
wéc tinh than trong cta ching toi. Tinh hinh tai chinh tét, 6n dinh vé nhan sy va dic biét 1a
sy hé tro phia sau tir tap doan Thanh Thanh Cong la nhitng nén tang dam bao cho sy phat
trién t&t hon clia SCR sau giai doan téi ciu tric. Bén canh d6, cac dy an da va dang trién
khai ddng bd nén doanh thu va lgi nhuan du bao sé kha quan trong 2016 — 2018. Nhitng dw
&n khong hiéu qua nhw Jamona City va Jamona Home Resort sé dwgc bu dép béi dw an
mai tiém nang nhw nhw Jamona Golden Silk, Charmingtion La Point, Charmington Ly T
Trong... Do d6, ching tdi cho rang cac nha dau tw dai han nén tich Ity dan di véi ¢b phiéu
SCR v&i muc tiéu loi nhuan 40 — 45% va thoi gian ndm gitk khodng 1 nam.
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Ké hoach kinh doanh 2016: dwoc xay dwng véi doanh thu & lgi nhuan tang trudng
khodng 50% so vé&i thuc hién 2015. BVSC danh gia ké hoach du tang truéng manh nhung
DXG van c6 thé dat dwoc vi dw &n Sunview Town ban giao 2 block (1,000 ty); phan con lai
ctia Goll Hill va 1 phan dy an Luxcity (DXG dang cb géng day nhanh tién d8). Doanh thu
cac dy an nay chiém 54% ké hoach. Gia dinh, hoat dong dau tw, dich vu & xay dung ting
trwéng 10% thi DXG cé thé hoan thanh ké hoach doanh thu d& ra. BVSC tin rdng DXG c6
dong lwc @& ghi nhan két qua lac quan trong 2016 vi Céng ty dang thwc hién tang vén véi
quy m6 I&n cho cb ddng hién hiru. Thdi diém ghi nhan loi nhuan dw kién roi vao quy 3-4.

Panh gia vé ké hoach tang vén trong 2016: BVSC cho rang ké hoach nay it nhidu gay

strc ép dbi véi cd dong trong ngén han khi ty 1& ting kha cao 1:1. Tuy nhién, nhin trong dai

han, huy déng vén cb phan dé tich Ity quy dat c6 vi tri tét la chién lwoc hop ly dé han ché .

DXG o - s . N . £ KHA QUAN

gia tang ap lwc tai chinh & ddm bao tang trwdng trong dai han cho DXG. Ngoai ra, co cau

cb dong clia DXG c6 sy tham gia 2 qu§ dau tw Dragon Capital va Vietnam Holding. Do d9,

ching ta ky vong trong twong lai tinh minh bach ciia DXG gia tang va viéc tang vén sé

dwoc can nhac than trong hon.

Nhan dinh: gia ¢ phiéu DXG dang trong giai doan tich Idy do thiéu vang thong tin hd trg.
Chiing tdi ky vong cd phiéu DXG dién bién tét hon vao niva sau nam 2016 khi lgi nhuan
ghi nhan. Vé&i wéc tinh so bd va than trong cla BVSC, lgi nhuan sau thué DXG 2016 dw
kién 468 ty, hoan thanh 92% ké hoach. EPS forward 2016 la 1,850 déng/cp, theo d6, PE
2016 sau pha lodng |& 6.4 1an kha hap dan. Trén co s& dd, chiing toi danh gia KHA QUAN
v&i cd phiéu DXG. Cac nha dau tw nén xem xét tich Iy dan DXG dé ky vong két qua kinh
doanh trong 6 thang cudi nam.

Ké& hoach kinh doanh 2016: dwoc xay dung tang trwdng 51% doanh thu va 7.4 1an vé
LNST so véi 2015. Trong d6, loi nhuan chi yéu dén tlr cong ty me véi céc dy an sé ghi
nhan la KDT Nam Vinh Yén, chung cw Pheonix, KDT Dai Phwéc...Cac dw &n nay trién
khai kinh doanh tir 2015 vé&i doanh sé 1&én dén 712 ty va ky vong sé bat dau ghi nhan vao
nam 2016. Ngoai cac dy an trén, ndm 2016, DIG c6 gdng mé& ban va ghi nhan doanh thu
30% dy an Landmark Residence (xay xong phan thd) v&i quy mé 155 cin; chuyén
nhuong 2ha d&t KDC Hiép Phwéc...Do d6, BVSC danh gia ké hoach 2016 cla DIG la c6
co s& dé thuwe hién.

Trién vong trong dai han: BVSC cho réng trién vong trong twong lai ciia DIG con nhiéu
van dé, dic biét, la cau chuyén tai cau tric céc cong ty con va danh muc dy an con kha
dan tréi. Do d6, HQDT can phai that sw quyét liét hon trong viéc tai cau tric néu muén tao
sy tang trwong. Tuy nhién, c6 vé viéc s& hiru dén 51% cla Nha nwédc (BO xay dwng)

khién cho viéc thanh hoan cac khoan dau tw it nhidéu gdp khé khan. Bd Xay Dwng van

DIG KHA QUAN

chwa c6 ké hoach thoai/gidm vén tai DIG trong 2016.

Panh gia cb phiéu DIG: BVSC cho réng cb phiéu DIG c6 mét sb diém hap dan xét trong
ngén han. (i) KQKD 2016 ky vong kh&i séc hon nhitng nam trwéc. Nguyén nhan, dw an
Nam Vinh Yén; Dai Phwéc; dw an khac & Bdng Nai dwoc chap thuan cho phan 16 ban nén
nén sé dwoc day manh kinh doanh & ghi nhan doanh thu. (i) Gia cd phiéu tinh thdi diém
hién tai da giam 36% so vé&i mic cao nhét trong vong 1 ndm qua. Chi sé P/B hién dang
giao dich & mtrc 0.75x.

Xét trong dai han, trién vong tang trwéng la chwa rd rang do viéc tai cAu tric kha cham.
Méc du vay, can ct nhivng diém tich cwc trong ndm 2016, cac nha dau tw c6 thé xem xét
tré lai déi véi cd phiéu DIG.
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Ké hoach kinh doanh 2016: xay dwng & mic thap véi doanh thu la 450 ty va loi nhuan
sau thué 20 ty dong. Doanh thu chd yéu tir khu dan cw 6B, 1 phan KDC Long Théi,
chuyén nhuwong 16 dat quan 2 (4,400m2) va doanh thu tlr xay dwng nha cho khach hang.
Céc ngudn thu nay mang tinh ngén han do c&c dy &n chi méi trién khai tré lai nén chuwa
da diéu kién ghi nhan. Do dé, ndam 2016, cau chuyén doanh thu & lgi nhuan cé thé chua
phai 1a van dé trong tam cha ITC.

Trién vong trong dai han: phu thudc nhidu vao tién d6 trién khai & hiéu qua cda hai dy
an chinh la ITC Plaza & KDC Nhon Btrc, Nha Bé. Tinh dén hién tai, kinh doanh & dw an
KDC Long Théi, Nha Bé ghi nhan twong déi kha quan khi ban 180 nén tinh dén thang
5/2016, tdng 80 — 100 nén so v&i cudi ndm 2015. Hién cong ty dang xay dwng siéu thi, hd
boi, déng thoi, khach hang dang trién khai xay dwng nén tién do tai kha soéi dong. Du kién
tbc d6 ban hang sé tét hon trong quy 3 & 4. Ngudn thu du &n sé dung dé déng tién st
dung dat sé dén han trong quy 3/2016. Trong khi do, tién do trién khai dy &n ITC c6 phan
cham hon so v&i ké hoach do vwéng 1 hd dan chwa nhan dén bu. Tuy nhién, dw kién cubi
thang 6/2016 thi thanh phd sé tién hanh cwéng ché theo quy dinh dé ban giao mét bang
cho Cong ty va dy an ky vong sé mé ban vao quy 4.2016. ITC Plaza cé khoan hon 300

KHA QUAN

ITC can ho véi gia ban dw kién 50 — 55 triéu/m2 (s& hiru lau dai). Vi gia trén, ching tdi cho
réng 1 hap dan véi vi tri ma dw an sé hiru.

Van dé thoai vén cltia Resco, hién chwa cé thong tin rd rang vé viéc nay. Chang t6i nhan
thy c6 1 diém Iwu y 1& ITC viva bau lai HDQT nhiém ky 2016 - 2020. Trong d6, 3/5 thanh
vién méi bau lai la dai dién cia cd déng I6n CTCP Tw van — Thiét K& Twong Lai (dai dién
Trung Thiy va Mekong Capital khéng con tham dw HDQT mdi). Pai dién ctia Resco chi
con gir 1/5 vi tri. Do d6, &nh hwéng cla Resco dbi véi cac quyét dinh cia HPQT ciing
khéng con nhiéu.

Nhan dinh: V&i két qua dinh gia thwe hién trong quy 4.2015, ching t6i van duy tri khuyén
nghi MUA déi v&i ITC vi (1) tai san, dw an ctia Céng ty van dang bi thi trwdng chiét khau
50% so v&i gid tri hop ly ctia ITC (2) Cac dw &n I&n dang va sé sém mang lai dong tién
cho ITC (3) co chu HDQT da c6 s thay ddi theo huwéng tw nhan nhiéu hon.

Chuing tdi ¢ lwu y vé i ro Ién nhat hién nay la cong ty phai st dung no vay tai tro' cho
cac dy an ctia minh. Vi thé, sw nhay cam va rdi ro déi v&i hoat dong cong ty trwéc nhivng
bt 6n cua thi trwéng bat dong san gia tang dan. Do do, dé giam thiéu rdi ro, nha dau tw
xem xét tich Ity ITC & viing gia 7.500 — 8.500 dang/cp.

K& hoach kinh doanh 2016: Chung téi danh gia két qua kinh doanh trong 2016 cta NLG

sé tiép tuc ting trwdng manh so véi 2015. Cong ty 1a mét trong it doanh nghiép sém phan

anh hoat déng ban hang vuort trdi trong 2015 vao két qua kinh doanh 2016. Dy 4n Ehome

3,4,5 hoan thanh xay nén cé thé ban giao ngay cho khach hang. Trong khi d6, Nam Long

Flora hoan tat phan thd va dw kién sé ban giao vao quy 4.2016. Pay la co s& d& Nam

Long dét ké& hoach téng trwéng &n twong trong ndm nay. Tuy nhién, ching téi van c6 cht

quan ngai v& kha nang thwc hién muc tiéu lei nhuan 366 ty, khi thi truong bat déng san

2016 dw bao nhiéu thach thirc va cac dw &n méi nhw Casa, Nam Phan ciing méi bét dau

kinh doanh trong quy 2.2016. Do d6, BVSC cho réng loi nhuan khac (tir dinh gi lai dat @& KHA QUAN
hop tac) sé tiép tuc déng gép phan khéng nhéd vao loi nhuan NLG nhw trong 2015.

NLG

Nhan dinh: N&m 2016, NLG khong cé ké& hoach ting vén ma thay vao do 1a da phat hanh
trai phiéu chuyén ddi 500 ty vé&i gid chuy&n ddi 23,000 ddng/cp cho Keppel Land. Ap lwc pha
loang trong 2016 la chuwa cé. V&i gia thi trwdng hién tai, PE forward 2016 ctia NLG dat 8.8
lan Ia kha hap dan. BVSC cho ring gia hop Iy véi NLG trong nam 2016 tlr 26,000 — 27,000
ddng/cp, twong duwong P/E [a 10 - 11 1an. Mdc chiét khau gitra gia cb phiéu Nam Long voi
gi4 hop ly theo pp PE khoang 14 — 15%. Chung téi danh gia KHA QUAN cb phiéu NLG.
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Ké hoach kinh doanh 2016: dwoc KDH xay dwng trén co sé twong dbi than trong va phu
hop véi tién do kinh doanh. Sé can dy kién ghi nhan trong 2016 la 400 can/700 sé ban
trong 2016. Céc dw an kinh doanh trong diém 2016 van 1a Melosa, Venica, Lucasta. Do
do, kha nang hoan thanh ké hoach 2016 la kha kha quan. Trong dé, chung téi ky vong lgi
nhuan sé cé dot bién trong quy 2 hodc 3 khi ma dy an Venica véi doanh thu wéc tinh 500
- 520 ty v&i bién LN gop la 40% dwoc ghi nhan.

Panh gia vé cé phiéu KDH: viéc chia cb tirc 15% tién mat & chia thwdng 30% la kha bét
ng®, va cho thdy dwoc sw chia sé& clia KDH v&i cac ¢d déng sau 2 ndm ting vén lién tuc.
Déi v&i khoan dau tw vao BCI, thi véi quy dat va tai san tot nén BCI hién tai c6 thé tw tai KHA QUAN
cAu tric ban bét cac tai san, quy dat quy md nhoé dé tap trung ngudn vén tai tro phan nao

KDH

cho céng tac dé&n bu Corona, Phong Phi 4...\Vi thé, trong ngén han 1-2 nam, KDH sé
chwa cé ké hoach gép thém vén vao BCI nhw nhitng lo ngai trwéc day. Véi ké hoach du
kién, EPS fw 2016 wéc tinh dat 2,220 déng/cp. Cb phiéu KDH dang giao dich véi P/E la 10
I&n. Ty suét cb tire & 6.8% la kha tét dbi vai cbd phiéu bat dong san. Do dd, trong bdi canh
thi trworng bat ddng san 2016 cé nhiéu bat &n, KDH ciing Ia 1 trong s6 it ¢d phiéu bat dong
san ma nha dau tw cé thd xem xét. Tuy nhién, v&i gia hién tai, BVSC cho réng nha dau tw
nén quan sat va chd co hdi mua tét hon néu thi trudng cé dot didu chinh.

Nhan dinh: danh gia vé TDH, ching tdi cho réng hoat dong ctia Céng ty trong n&m 2015
¢6 nhirng thay ddi that sy dang lwu y. Dau tién, ching t6i cho réng Ban I&nh dao ctia TDH
¢6 nhirng dong thai cho thdy sw chi dong & quyét liét hon sau mét thdi gian dai diéu hanh
than trong va chwa hiéu qua. Theo dd, cac khoan dau tw tai chinh khéng hiéu qua (Tai
chinh dét may, Khach san Pa Lat...) dwoc chuyén nhwong thanh céng d& mang lai dong
tién 377 ty cho TDH. V&i ngudn dbi dao, cong ty trién khai lai dw an TDH Phwéc Long, khu
dan cw Binh Chiéu 2 (4ha) va gép vén vao cong ty FDC trong nira sau 2015. Ngoai ra, sau
nhiéu 1&n tri hoan, TDH da thwe hién xong viéc phat hanh tang vén tiy 419 1&n 617 ty véi
TDH i o " X o S A o QUAN SAT
so tien dy kién thu dwoc la 247 ty dong. Nhw vay, nhivng han ché ctia TDH trong thoi gian
qua bao gdm (1) Sw thiéu quyét liét cta ban diéu hanh (2) Danh muc dau tw dan trai,
chiém dung nguén vén (3) Thiéu hut ngudn vén dé kinh doanh...da co ban giai quyét trong
nam 2015. Trién vong ndm 2016, BVSC cho rang két qua kinh doanh sé chwa cé nhiéu sw
dot bién khi cac dy an bat dau trién khai nhiéu trong ndm 2016. V&i k& hoach duw kién,
EPS wéc tinh 1.280, twong dwong P/E |4 10.8 1an 1a chwa hap dan. Tuy nhién, chi sé P/B
dang chiét khau cao khi giao dich & mirc 0,6 1an. V&i ké hoach trién khai dy an ré rang
hon, chang téi ky vong gia cd phiéu TDH sé dién bién tich cuc trong nam 2016.

Ké hoach kinh doanh 2016 dwoc xay dwng véi mirc ting trwdng 8-10% vé doanh thu &
loi nhuan. Sy ting trwdng nay dong goép chi yéu tlr kinh doanh khu th&p tdng dw an
Centrosa Garden (Z756 - dang mé ban), dw &n CC1 va vai dy an dang kinh doanh khac.
Nhw vay, sau thoi gian tri hoén, dy an trong diém Centrosa Garden chinh thirc mé& ban va
ky vong tao ting trwdng trong dai han cho HDG. BVSC cho rang kha ning hoan thanh ké
hoach kinh doanh la c¢6 co s& khi 1 phan cac cin nha phé thudc Centrosa Garden sé
dwoc ban giao vao cubdi 2016.

HDG Trién vong trong dai han cﬂa‘HDG phu thudc kha nhiéu vao tinh hinh thi trwéng b‘ét QUAN SAT

déng san HCM néi chung va phan can hd dy &n Centrosa ndi riéng. V@i tinh hinh nguén

cung dang dw thira, HDG it nhidu sé& gap khé khan khi kinh doanh phan cén hé. Cong ty

chwa chinh thtrc mé ban khu cén hd ma chi dang danh gia thi trwéng véi mire gia du kién

45 - 50 triéu (VAT). V&i mic gia trén, ching t6i cho réng chua that sy qua hap dan. Tuy

nhién, &p lwc v& hiéu qua kinh doanh trong 1-2 nam t&i khéng qua Ién khi phan thap tang

sé dam bdo loi nhuén cho Cong ty trong 2016 - 2017.

Panh gia c6 phiéu HDG: BVSC ky vong mé& ban Z756 sé gidp dién bién cd phiéu HDG
bét dm dam hon trong 2016. V&i k& hoach dé ra cho 2016, EPS woc tinh 1a 3,043
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ddng/cp, twong dwong P/E la 8.8x 1a vAn con hap dan véi doanh nghiép c6 tai chinh lanh
manh & quy dat gia tri nhw HDG. Biém han ché clia HDG Ia thanh khoan th&p nén chua
gay chl y cho thi trwdng. DU sao, BVSC cho réng nha dau tw yéu thich dau tw cd phiéu
BDS thi HDG ciing c6 thé 1a Iwa chon d& theo dai trong nam 2016.

N&m 2015, sw tham gia nhém cd déng ma&i ma cu thé la Khang Dién tir niva sau 2015 da
giup cho BCI n&ng déng va trién khai dw an hiéu qua hon. Hoat dong kinh doanh cta BCI
ghi nhan nhirng dién bién kha tich cwc vé doanh thu & lgi nhuan, ciing nhw, cong ty da
thdo g& nhivng khic mac con tdn dong céc dw an cii nhw 24ha Phong Phu 4, Western
Dragon va tiéu khu céng nghiép L& Minh Xuan. Buéc sang 2016, BCI van tiép tuc tap
trung hoan thién phap ly, hoan tat dén b cac dw &n trong diém nhw Corona 11, khu Lé
Minh Xuan mé réng...dé kinh doanh tir ndm 2017. Két qua kinh doanh n&m 2016 chi ghi
nhan cac dy an ci va phu thudéc chi yéu vao ky hop déng cho thué dét tiéu khu cong
nghiép, chuy&n nhwong 6ha PP4, 16 dat Nhat Lan 5 va 510 Kinh Dwong Vuong. BVSC
cho rang két qua kinh doanh 2016 it nhiéu c6 ngudn dé ghi nhan nén sé khong phan anh

BCI

QUAN SAT

nhiéu vao gia cd phiéu. Théng tin quan trong véi BCl ndm nay la muc gia ban cho ddi tac
chién lwoc, tién do trién khai dw 4n BT cAu dwéng Binh Tién va khu dét sé thanh toan cho
lién doanh. V&i gia hién tai, BCI giao dich tai P/B khoan 1 1an la twong ddi hop ly. Xét
trong dai han, cau chuyén hop nhét gitta BCI va KDH con hap dan khi sy vai trd cta
Khang Dién sé thé hién rd hon tir ndm 2016 va cac dw an trong diém nhw Corona, BT
Binh Tién sé trién khai tlr 2017.

Ké hoach kinh doanh 2016: khéng c6 ting trwdng so véi thwe hién 2015 mac du ching
tdi cho rang céng ty cé thé lam tét hon khi ma cac dw an nhw D6i Ngoc Twdc, khu dan cw
dwong 3/2...1a c6 loi nhuan rét tiém ndng. Mot sb nguyén nhan co thé giai thich (1) Thi
trwérng bat dong san dan cw Viing Tau kha bdo hda nén cong ty trién khai dy an kha than
trong (2) Danh muc dy an nhidu nhung ngudn tién dé& cé thé trién khai han ché (3) SCIC
van chwa cong b thoai vén khéi HDC.

Trwéc nhivng kho khan trén, cong ty cling c6 1 s& ddng thai méi trong 2016 nhw dw kién
HDC phat hanh 200 ty trai phiéu d& huy dong vén; dw kién phét trién mo hinh Condontel cho hai QUAN SAT
dw an can hé & dwong Thi Sach & Trwong Cong Dinh. Day la tin hiéu tich cwc xét trong
cau chuyén dai han. Xét trong ngan han, v&i k& hoach kinh doanh 2016, EPS du kién
1.295 déng/cp, twong dwong P/E 2016 la 10,4x la chwa that sy hap dan. Tuy nhién, ching
tdi cho réng thong tin c6 thé hd tro cho HDC trong 2016 14 viéc thoai vén cia SCIC. Va
BVSC ky vong viéc SCIC thoai vén sé gitp cho Ban lanh dao cé nhiéu dong luc, ciing
nhuw, gia cb phiéu sé dién bién tich cuc hon. V&i chi sé P/B hién tai [a 0,9x trong khi du &n
ctia HQC cd vi tri tbt, cac nha dau tw trung han c6 thé xem xét HDC dé ky vong vao viéc
thoai vén ctia SCIC.

NTL la doanh nghiép cé hoat dong kinh doanh twong dbi an toan va én dinh. Trong do,
tinh hinh tai chinh tét v&i ty 1& ng vay thap va tién mét ddi dao 1a diém manh cta NTL.
Cong ty cling duy tri mde ¢ tiee déu dan bang tién mat cho cd dong. Tuy nhién, do tinh n
dinh trong HDKD ciing nhw s than trong cta Ban lanh dao, hoat déng kinh doanh cua
NTL trong nhitng ndm nay chwa cé sw birc pha. Nam 2015, két qua kinh doanh ghi nhan
khéi séc do 2 dw an c&n ho quy md nhé duoc ban giao. Tuy nhién, sang nam 2016, cong
NTL ty lai thiéu dy an gbi dau nén ké hoach kinh doanh lai co st sut gidm. Theo ké hoach dw  TRUNG LAP
kién, nam 2016, hoat ddng cong ty chl yéu tiép tuc hoan tat thu tién dy &n Béc QL32, KDT
Dich Vong, tap trung hoan thién phap ly 2 dy an I&n & Quang Ninh. Do dé, ching téi cho
rang nam 2016 tiép tuc 1a 1 ndm 6n dinh va chwa cé dot bién véi NTL. Tuy nhién, cong ty
c6 diém cong la suét cb tie véi gia hién lai 1a gdn 10% Ngoai ra, gia cd phiéu NTL da
gidm gan v& mirc day trong 2 ndm gan nhéat nén bat dau hip dan v& mét tai san. Chi s
P/B theo gia hién tai 1 0.7 1an.
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Ké hoach kinh doanh 2016: tiép tuc duy tri mirc khiém tén nhw thuc hién nam 2015 do
chuwa cé dw an ban giao d& ghi nhan. Trong ndm 2016, hoat dong kinh doanh chi yéu
hoan tat kinh doanh dw &n City Gate, tim kiém ddi tac dw 4n Thi Thiém va hoan thién cac
bwéc chuan bj dau tw cho NBB I & NBB Ill. Théng tin ma Nha dau tw quan tam van tiép
tuc 1a cAu chuyén tai co clu va liéu ClI c6 tiép tuc ting s& hivu tai NBB. Danh gia mét cac
chi quan, BVSC cho réng Cll van sé tiép tuc theo dubi NBB vi lwgng tai sdn ma NBB sé&
hivu kha hap dan, va diéu nay phan nao thé hién khi Cll ban 1 phan dy an Tha Thiém
(khoadng 6.000m2) cho NBB. Tuy nhién, tién dé dam phan vé t&ng s& hiru it nhidu khé
NBB khan khi chwa co sy dong thuan gitra Cll va cd déng nwéc ngoai. Va theo ké& hoach, ClI

TRUNG LAP

dw kién dén gitka ndm 2017 thi cau chuyén ting s& hiru tai NBB méi két thuc. Do dd,
chiing t6i cho réng hoat ddng kinh doanh ciing nhw théng tin v& trién khai dw &n maéi clia
NBB trong 2016 sé& twong déi trAm Iang.

Nhan dinh cé phiéu NBB: Vi gia hién tai, cd phiéu NBB dang giao dich & P/B 14 0.87 lan
la c6 phan ré so véi tai sén doanh nghiép. Méc du vay, ching t6i cho rang van nén tiép tuc
theo déi vi dong lwc d& NBB téng gia tré lai chwa ¢é néu nhw viéc thwong lwgng dé mua
lai ¢ phan véi cb dong nwéc ngoai khéng thanh cong dan dén ClI tir bé viéc gia tang s&
hiru tai NBB.

Nhan dinh: Trong nhitng ndm gan day, hoat dong kinh doanh ctia HQC c6 nhitng thay dbi
khi tap trung manh mé vao phat trién dw an NOXH & TPHCM, cac tinh ving ven nhw Can
Tho, Nha Trang, Tay Ninh...Danh muc dw 4n ma HQC duoc phép trién khai ciing theo do
mé rong kha nhanh. Tuy nhién, ching téi cho rang tinh minh bach tai chinh va van dé
quan tri cia cong ty c6 nhidu didm rdi ro. Cong ty lién tuc dwa vao cac dw an dwoc chap
thuan dé& dbi (ing véi cac dot ting vén 16n ma khong cé viéc phan ky dau tw phu hop.
Trong 2015, cong ty phat hanh thanh céng 63tr cé phan cho cb déng va tiép tuc 1én ké
hoach phat hanh 173tr ¢4 phan trong n&m 2016. Didm Iwu y 1a dong tién hoat dong lién tuc
HQC . e A N T R TRUNG LAP
am trong nhirng nam gan day vé&i mire 8m gan nhw twong ng véi s6 von huy dong thém.
Ngudn tién huy déng dwoc cdng ty nhanh chéng tam (rng cho don vj lién doanh, lién két,
don vi thi cong va phai thu khac véi quy mé Ién én dén 500 - 700 ty chi trong 1 - 2 quy.
Trong khi, lwgng tién & twong dwong tién chi 50 ty, rat thip so vé&i quy mo tdng tai san
6.000 ty tinh dén 31.12.2015. Do d6, ching t6i danh gia hoat dong tai chinh ctia HQC ¢
nhiéu rdi ro ma nha dau tw can lwu y. Mac du, két qua kinh doanh 2016 dwoc xay dung
v6i doanh thu & mic cao nhwng co s& ghi nhan lai khéng thuyét phuc khi cac dw an déu
trong giai doan dau xay dwng. Chuing téi khéng cé khuyén nghi gi v&i cb phiéu HQC.

Ké hoach kinh doanh 2016: dwoc xay dwng téng trwéng dot bién so v&i 2015 va giai
doan truéc d6. Cong ty khéng dwa ra co s& cho ké hoach téng trudng nay. Xét trén tién
dé cac dw an ctia DRH, ching t6i chwa théy c6 dy an nao sé dwgc ghi nhan trong nam
2016. Phan I&n cac dw an hién tai dwoc nhan chuyén nhwong vao dau ndm 2016 hodc
m&i hoan tat dén bu. Do d6, BVSC danh gia kha ning hoan thanh k& hoach dwa trén
HDKD chinh 1a chwa c6 co s&, ma chi yéu sé& dén tir hoat déng dau tw tai chinh (DRH

DRH nhan chuyén nhwong 2,3 triéu cp KSB gia binh quan 42.000d/cp). TRUNG LAP

Nhan dinh ¢b phiéu DRH: sau nhi*ng thay dbi trong co’ cu cb déng va HDQT, hoat dong
kinh doanh DRH c6 nhirng dién bién tich cuc khi nhan chuyén nhwong hang loat dy an dé
trién khai kinh doanh. Mac du, nhitng thay ddi nay chwa phan anh vao hiéu qua kinh
doanh. Gia cb phiéu DRH c6 sy tang trwdng manh tir 8.000 ddng lén 45.000 ddng/cp tir
thang 11/2015. Véi gia hién tai, BVSC cho rang cb phiéu DRH khéng con hap dan véi P/E
forward 2016KH I1&n dén 28x va P/B 1a 4,1x.
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Chi Héng Ngoc xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khong cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo
nay. T4t ca nhirng théng tin néu trong béo céo nay dwoc thu thap tlr nhibng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién,
tdi khéng dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi cta nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béo céo
nay chi la quan diém riéng cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao
céo chi nham muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao c&o phan tich nay nhu mét ngudn tham khdo. Ca nhan
tdi cling nhw Cdng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha diu tw ciing nhw ddi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép Bo phan Vi mé & Thi trwong
Nguyén Xuan Binh
Phé Giam déc khoi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi Phé Giam dbc khéi
luuvanluong@baoviet.com.vn ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha Nguyén Thi Hai Yén Bach Ngoc Thang

Ngan hang, Bao hiém Hang héa tiéu dung Kinh té truéng
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Ché Thi Mai Trang Lé Duy Khanh Tran Hai Yén
Thép, Phan bén, Dién Dau khi

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Chuyén vién vi mo

leduykhanh@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

Phan Thay Trang Nguyé&n Chi Héng Ngoc Tran Birc Anh

Cao su tw nhién, Mia dwong BéAt dong san Chién Iwoc thi trwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn tranducanh@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Dwong Blrc Hiéu
Vat liéu xay dwng

duongduchieu@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may
hathithuhang@baoviet.com.vn

Ngé Kim Thanh
Ha tAng nuéc

ngokim.thanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
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