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Bat dong san Viét Nam

Dang Van Phap MUA & day chu ky

Chuyén vién Chiing tbi tin ring thi trurmg nha &, dic biét 12 tai TP. HCM, da bwéc vao giai doan
phap. dangEIvcac. com.vii cham day. Mic du sw phuc hdi ca thi trirdng 1a chira manh trong giai doan hién
A5 IRAIe0 A 145 nay, chiing téi tin riing didu d6 sé tré nén rd rang hon trong 1-2 nim téi. Ching téi

d4nh gia cao CTCP Pau tw Xay dyng Binh Chanh (HSX:BCl) va CTCP Dich vu va

2 2 2 X4y dung Dia éc D4t Xanh (HSX:DXG) vi 1) ty 1& nofvén chii s& hivu (D/E) thip hon
ﬁhap nhat nganh hodc béng 0,7, 2) quy dat tap trung & TP. HCM, khu virc ¢6 dau hiéu phuc hoi ré
ao nhét, 3) dinh vi san pham tét, va 4) ty 1& chiét khiu trén RNAV trén 30%. Chi sé P/B

gan mirc thap nhat trong lich sir cling c6 quan diém cua ching téi. Hién tai, ching
toi chwa danh gia cao KDH, TDH, NLG va DIG nhung sé theo dbi cdc cong ty nay.

BCI DXG
Khuyén nghi MUA MUA Nguyén nhén khién ching t6i cho rang gia bat déng san (BDS) da gan cham day:
RNAV 23.700 17.300 Gia BDS tiép tuc giam sé khién céc chl dau tw ban thdp hon gia vén. Trong khi cac
Gia cb phidu 16.000 12.000 cong ty BDS gép kho khan vé tai chinh co thé van tiép tuc gay ap luc 1én gid, ching
TL chiét khdu t6i nhan thay theo chiéu nguoc lai, s6 luong du an dwoc cac chi dau tw khac mua
Jren B 32% 317 lai dang tang 1&n, gidp tao 1ap mét muc gia san.
Lt ki 44% 2. Khéi lugng giao dich tang trong 3 quy lién tuc trong nam 2013 (1an lwot 1a 25%, 59%
s - e va 52%), theo s lidu clia Savills.
- : 3. Tén kho BDS giam 21% tir Quy 1 dén Quy 3 ndm 2013 (theo B6 Xay dung).
4, Loisuét tAng nhe 1&n 5-8% c6 thé thu hit nha dau tw tré lai thi truong.
5. H6 tro clia Chinh phil, bao gém:
KDH DIG a.  Goi tin dung 30.000 ti dbng cho linh viec BDS

Khuyén nghi NAMGIF NAM GICP b. Céng ty quan ly tai san (VAMC) di vao hoat dong dé gidi quyét van dé no xau
RNAV 11.600 12,500 c.  Deé xuat ndi long digu kién s& hiru clia nha dau tu nudc ngoai doi véi BDS
Gia cb phidu 11.300 11.700 d. Théng tw sdp dwoc ban hanh d& chi dao hwéng din &p dung Nghi dinh

TL chiét khau 11/2013/ND-CP, cho phép ban dét ma khong can xay phan tho.

Sren R 3% 6% e. Dautw cong vao co sd ha tAng tang 1én

TL ting 3% 7%

DIE 0.7 05 Cac ma dwoc khuyén nghi dau tw

P/B 0.4 0,7 - BCI: Chung t6i danh gia cao si linh hoat ve tai chinh ca BCI (D/E 0,3 lan) va gia tr]
clia quy dat Ién (470ha), toa lac tai TP. HCM (quan Binh Chanh va Binh Tan). Ching
t6i tin rang thi truding dang dinh gid quy dat cla BCI thép hon gia tri thuc vi gan day

e T BCI kha trdm l&ng trong viéc phat trién dwr an. o

e T R T - DXG: 1a mot trong s6 cac chu dau tw hiém hoi xuét than 1a mét cong ty mai gidi nha &

B gh! i o (va 14 céng ty din dau thi trrdng). Ching t6i danh gia cao déi ngid ban hang hing hau

Gi ¢b phibu i (i hh va von hiéu biét thi truong cla cong ty. DXG dang tang von dé phyc vy ké hoach md

el b : : réng, ddc biét 14 phat trién quy dAt va cac du 4n & TP. HCM va Ha Nai. Ban giam déc

trén RNAY 1% 4% dv béo thi truding sé phuc hoi vikng chac hon trong nam 2015.

TLieng i a5 Ciing nam trong danh sach theo déi clia ching téi, nhung khéng dwoc danh gia

DIE 0.6 04 g e

i 12 04 cao tai thoi diém nay

- KDH: Céc du an clia KDH 1a rat tét, véi quy dét tap trung chién luoc tai D9, duoc

Nguén: Dir béo cua VCSC dung dé phat trién cac du an nha phd phén khic trung cap. Tuy nhién, chiét khdu cho
rii ro ¢d phiéu bi han ché giao dich (cb phiéu chi duoc giao dich trong 15 pht cudi
phién do hai nam 18 lién tiép, xem thém trang 9) va 1y 1& co phiéu giao dich ty do thép
da anh hwong tiéu cuc 1&n gia tri tai san rong cla KDH trong mé hinh dinh gia cha
chiing t6i. Chinh vi vay, KDH chi phi hgp cho nha dau tw nao sén sang chap nhan
chén von tr mét nam tré 1én.

- DIG: s& hiru quy dat lon (2.100ha) dé phat trién cac dw an BDS du lich va dét nén o
cdc khu vire ngoai TP. HCM. Gia tri sé tang manh khi thi truéng phuc hdi thuc sw
manh mé& nhé vao nhu ciu cla gidi dau co va nhirng nguoi tim mua “ngdi nha thir
hai”. Nhung bay gi¢r chua phai |a thei diém do.

- NLG: Ia mot chi dau tu t6t v& nang luc phat trién du an. Tuy nhién ching t6i lo ngai
v& dur &n Ién clia cdng ty tai Long An (355ha) va gia cb phiéu khéng hép dan.

- TDH: co quy dat nhd (20ha) va ban 1anh dao co vé nhu dang thiéu man ma voi viéc
phét trién quy dat.

Luu y: C6 phiéu BDS da tang tir 20-50% ké tir thang 9 va gia cd phiéu co thé tiép tuc

bién dong manh. Chiing t6i khuyén nghi tich IGy cé phiéu trong cac phién gidm diém.

See important disclosure at the end of this document
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Luan diém dau tw

Chuing t6i tin rang thi trwdng nha &, dac biét la tai TP. HCM, da budc vao giai doan cham day. Mac du
sur phue hdi ctia thi trrdng 1a chira manh trong giai doan hién nay, chiing t6i tin rang diéu do sé tré nén
ré rang hon trong 1-2 nam t&i. Chiing t6i danh gia cao CTCP Dau tw Xay dung Binh Chénh (HSX:BCI)
va CTCP Dich vu va Xay dung Dia 6¢c Dat Xanh (HSX:DXG) vi 1) ty 1& no/von chi s& hivu (D/E) thap
hon ho#c bang 0,7, 2) quy déat tap trung & TP. HCM, khu vuc cé dau hiéu phuc héi ré nhét, 3) dinh vi
san pham tét, va 4) ty 1& chiét khau trén RNAV trén 30%. Chi s6 P/B gan murc thdp nhét trong lich st
cling cb quan diém clia chuing t6i. Hién tai, ching t6i chura d4nh gia cao KDH, TDH, NLG va DIG nhung
sé theo dbi cac cong ty nay.

Cac ma duore khuyén nghi dau tu: BCl va DXG
Hinh 1: Tom tét cac cb phiéu dugc khuyén nghi

BCI DXG
RNAV (VND) 23.700 17.300
Gia cb phiéu hién tai (VND) 16.000 12.000
TL chiét kh&u trén RNAV 32% 31%
No/CSH 03 0,0
P/B 0.7 1,0
Gia trj von héa (ty dong) 1.214 607
Sé lrong o phiéu luu hanh (trigu) 72,3 52,8

Nguén: Bloomberg, Udc tinh cua VCSC
Gia bat déng san da gan cham day
Dw dia dé giam gia ban khéng con nhiéu

Theo quan diém cia ching t6i, dw dia d& gidm gia ban 1a khéng con nhidu vi gia ban tiép tuc giam sé
khién cac chl du tw béan thap hon gia vén.

L&y can hd hang C lam vi du, v6i gid dat va chi phi xay dung tiéu biéu lan lvot vao khoang 2-3 trigu
dbng/m2 va 5,5-6,5 triéu dong/m2, gid ban dé bao dam loi nhudn gop bién & mirc 20% sé& vao khoang
12-14,5 triéu ddng/m2, tuong dwong gid ban trén thi trirdng hién nay.

Ap luc giam gia ban cé kha nang dén tir cac cong ty BDS gap kho khan vé tai chinh bi bude phai thanh
ly cac dir &n voi gia thap. Tuy nhién, & chidéu nguoc lai, viéc mua lai cac dw an nay bdi cac chi dau tw
khac s& gitip giam bot ap luc gidm gia, triede khi cac san phdm duoe dua téi ngudi mua cudi cing.

Tai cac phan khic cao cap hon, ching téi tin rang viéc gidm gia nhiéu kha nang sé mang hinh thic téi
dinh vi s&n pham (tién nghi, chat lvong xay dung, dién tich can hd giam, v.v) hon la gidm gia don
thuan.

BDS c6 thé |a mot kénh diu tw tét vao thei diém hién tai

Véi lai sudt huy déng thap (7-8%), thi tredng vang va ngoai hdi to ra kém hap dan do céc chinh sach
clia Chinh phil trong viéc kiém soét thi truding tu do, gidi dau co cé thé bi hdp dan bdi BES do loi suat
cao (tlr 5-8%) va kha nang bao toan gia tri trwdc lam phat.

Nghién clru thi trerng clia chiing 16i cho thdy loi suét cho thué BDS hép dan (7-8%, twong duong voi
1&i suét huy dong clia ngan hang) cé thé tim thay & céc du 4n phan khic thap c6 chét luong tot nhw E-
home 3 (can ho, chi dau tw CTCP Dau tw Nam Long) hodc Hoang Anh Golden House (can hd, chi dau
tw Hoang Anh Gia Lai). Nhiing di¥ an phén khiic cao cap khac & quan 2 nhu Vista (can hd, chi dau tw
CapitaLand) hoac Estella (can hd, chi dau tr Keppel Land) cling dua ra lgi suat kha tot khoang 4-5%.

Lgi suat thda dang cung voi kha nang bao toan gia tri triedic lam phat va tiém nang tang gia sé thu hat
nha dau tw trd lai thi treong BDS, gilip binh on gia nha &. Trong khi do, theo trao ddi cha chung toi voi
nhing ngudi trong nganh BBS va ngan hang, cac ngan hang hién dang cho ca nhan vay nhiéu hon 1a
cho céc doanh nghiép. Day 1& mét diém tich cuc cho sw can bang cung-cau trong Iinh vuc BDS.

See important disclosure at the end of this document
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Khoi lwong giao dich ting, ton kho BDS giam

Theo Savills, trong 3 quy d&u nam 2013, sd lwong giao dich can hé da tang dang ké so véi cling ky, chi
yéu nhér cén hd hang C (gid ban < 15 triéw/m2).

Hinh 2: S6 luong giao dich c¢én hé theo quy

2,000

1,600

1,200

800

400

a1 Q2
m2012 m2013

Ngudn: B6 phan nghién ctu va tu van Savills, Ude tinh cua VCSC

Khoi Igng giao dich va ty 1é hap thu ciing tang trong Quy 2 va Quy 3 & phan khuic biét thu/nha phd,
theo Savills.

Trong khi d6, bao céo clia B Xay ding cho thay ton kho BDS da lién tuc gidm trong thoi gian qua.
Hinh 3: Tén kho BBS
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Nguén: Bé Xay Dung

See important disclosure at the end of this document
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Hé tre’ ciia Chinh phu

Dé xuét stra dbi luat vé viéc ngudi nwée ngoai sé hivu BDS tai Viét Nam
N&i l6ng cac diéu khoan quy dinh viée s& hiu BDS tai Viét Nam danh cho ngudi nwde ngoai 1a mot
phan cla viéc stra dbi Luat dat dai va nha &, duoc Bo Xay dung dé xuét.

Hinh 4: So sanh luat hién hanh véi dé xuat stra dbi luat vé viéc s& hiru BDS tai Viét Nam
danh cho ngudi nwdc ngoai

Nguwoi nwrdrc ngoai
dwoe sé hiru nha & tai
Viét Nam

Bét déng san dwoc cho
phép

Quyén dbi vei bat déng
san

Gi6i han sé& hivu

Théi han sé& hiku

Luét hién hanh

Cac ca nhdn co déu tu FDI tai Vigt Nam,

hode nam gitk vi tri ldnh dao & cac céing ty
hoat déng tai Viét Nam,

hodc co dong gap déc biét dugc Chi tich
nude tang huan chuwong hodc Thu tudng
Chinh pht quyét dinh

hodc co cac ki ndng dac biét ma Viét Nam
co nhu cau

hodc két hdn véi céng dan Viét Nam, va co
thi thirc Vigt Nam trong it nhat mét nam,

Céac doanh nghiép vén FDI khéng kinh
doanh BDS

Can ho
Ban khi réi khai Viet Nam/hét thei han sé
hidu

Mét can ha/mét ca thé

50 nam

Pé xubt siva dbi

Cac ca nhan co thi thuc Vigt Nam

Céac nha déu tw phét tién du an bat déng san
var muc dich kinh doanh, cho thué hodc thué
mua

Céc té chie nude ngoai dang hoat dong tai
Viét Nam

C#n hd va nha thip ting
Ban, cho thué, tang, thé chap
Khéng gidi han

70 ndm

Nguén: Bo Xay dung

Néu dé& xuét nay duoc théng qua thi ngudi nude ngoai s& mua va ban BBS dé dang hon. Nhu céu tir
dbi tuong nay cd cao hay khong thi van cin thém thdi gian dé kiém ching, nhung it nhat didu nay sé
giam bot cac rac r6i vé mat phap ly, va riéng dieu do ciing da la mot diem tich curc.

Théng tw chi dao hwéng dén thi hanh Nghi dinh 11/2013/ND-CP

Nghi dinh 11/2013/ND-CP cho phép cac nha dau tw ban dat nén ma khong can xay thd. Ching t6i dy
b&o Théng tw chi dao hwéng déan ap dung nghi dinh nay sé dugc ban hanh trong thdi gian téi (ma
chiing t6i cho rang trong vong 3 thang toi). Diéu nay sé giup cac chi dau tr BDS giam thai gian ban
giao, ciing nhu giam ganh nang tai chinh do viéc xay dung thd. Nhirng cong ty nhw DIG, KDH va BCI
sé duoc hwdng loi tlr viée nay.

Pau tw cong ting

Chinh ph( da théng qua viéc nang tran boi chi tir 4,8% 1én 5,3% GDP trong nam 2014. Khodn tang nay
ding dé mé réng dau tw co s& ha tang, ma tir d6 Iinh vuc bat déng san sé& duoc hudng loi nhey két néi
ha tang tot hon. Chinh phi dy kién tang ty 1& dau tw/GDP 1én 32% va chi khoan 170.000 ty dong cho
dau tw cong cho riéng ndm 2014.

Géi tin dung 30.000 ty dong hd tror thi trudmg BDS
Mac du dwoc ky vong sé& hd tro ngudi c6 thu nhap thap ed nhu cdu mua nha nhung cho dén nay géi tin
dung 30.000 ty ddng van giai ngan rat cham. Tinh dén 30/09/2013, chi m&i c6 142,5 ty dbng duoc giai
ngan cho 590 ca nhan (0,7% téng ngan sach). Cé nhiéu nguyén nhan nhue:

e 56 lugng nha & xa héi da hoan thién con han ché

e Kha nang trd ng' ngan hang yéu clia ngudi mua

* Kha nang sinh loi thap, tir phia ngan hang l&n chl dau tw

s Thi tuc dang ky phirc tap
Nhiéu giai phap da duoc thao luan, bao gém:

¢ Tang dién tich can hé thudc dién dwoc cho vay 1én trén 70m2

* Tang thoi han cho vay 1én 15-20 nam tlr mirc 10 ndm nhw hién nay

*  Hop thirc hda viéc thé chép cac tai san duwogc hinh thanh trong tuong lai

See important disclosure at the end of this document
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Lwa chon c6 phiéu dé dau tw |a rat quan trong
Hinh 5: Ty I& P/B cla nganh bat dong san vao cudi cac nam (khdng bao gom VIC)
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Nguén: Bloomberg, Ubc tinh cia VCSC

Gia c6 phiéu dang & gan mirc thip nhat t& trude dén nay néu tinh theo P/B. Tuy nhién, vi nhidu kha
nang sau mét hodc hai nam niFa thi trwdng méi phuc hoi rd rét va van con nhidu khé khén chua gidi
quyét nén chung toi chi khuyén nghi cac cong ty nao dap (rng day di hodce gan di cac tiéu chi sau:

il Ty Ié ngYvon chi sé hivu (D/E) duwéi 0,7: vi thé tai chinh viing manh gidp cong ty tranh dugc ganh
nang lai suat trong thoi gian kho khan va co dugc sy linh hoat ve tai chinh khi can.

ii/ Quy dat tap trung tai TP. HCM: chung t6i du bdo TP. HCM sé la thi trwdng phuc hdi s6m nhét, dua
vao mirc gid BDS hién nay va nhirng loi thé vén cd voi vi thé 1a trung tdm kinh té va tai chinh cla Viét
Nam, cho thay nhu céu nha & cao.

i/ Binh vi san pham tot: hién tai, thi trvong BDS dang 12 thi tredng cla ngudi mua. Ngwdi mua hién
tai khat khe hon so véi trude ddy, va quan tdm ki cang céc yéu t6 nhw vi tri, gid ca, chat luong va cac
diéu khodn thanh toan. Hoat déng mua BBS chi yéu dén tir nhirng nguedi thure swr ¢6 nhu ciu mua nha.

iv/ Ty 1& chiét khu cla gia co phiéu ddi v&i gia tri tai san réng it nhat 30%: do van con nhiéu lo
ngai vé& viéc chinh xac khi ndo thi thi trémng BDS sé thue sw phuc hoi.

See important disclosure at the end of this document
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Khuyén nghi: MUA doéi véi BCI va DXG

Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA déi véi BCI va DXG. Hai c6ng ty nay hdu nhu dap (ng day da cac
tiéu chi chon loc cha ching t6i. Ngoai ra, méi cong ty didu cd thé manh riéng clia minh

Mac du quy dat hién nay tai TP. HCM van con nhd, DXG da nhan manh viéc mé réng quy dat cla ho tai
TP. HCM va Ha Néi. Chtng t6i cho rang DXG c6 thé lam duoc didu nay nhér vao sw am hiéu thi trréng
séau séc. DXG cho chiing téi biét céng ty dang thuong lwong mua lai mét sé du an tai TP. HCM. Ngoai
ra, vigc DXG khéng co no va st hiru mot hé thdng phan phéi vurot tréi, sé gidp ho khdc phuc diém yéu

vira néu trén day.

Hinh 6: So sanh céc cong ty bét dong san theo tiéu chi chon lua

BCI DXG KDH DIG TDH NLG
Novvon chi sé hiiu 03 0,0 0,7 0,5 04 0,6
Quy dét nha & tai TP. HCM(ha) 470 14 69 0 20" 39"
% dit TP. HCM trén tdng quy dat 100% 4% 100% 0% 60% 7%
Vi tri dat tai TP. HCM Binh Chanh, Thu Bie, Go Quin 9 MNA Quén 9 Qudn 7, quan
Binh Tan Vp, quan 9, 9, Binh Chanh
guan 12

San pham tiéu biéu Can hd cho Can hd cho Nha pho ba BDS thap Can hd cho Can hd cho
ngurer thu ngudi thu tang phan tang, BDS du ngurei thu ngudi thu
nhap thap, nhap thap, khue trung lich nhap thép, nhap thap,
g4t nén ditnén  cép, 75-90m2, dat nén nha phé

1,82 ty

dongfcan
Gid trj tai san rong (RNAV) (VND) 23.700 17.300 11.600 12.500 12.200 19.100

Ty I& chiét khau (hodc cao hon) so

vii RNAV 32% 31% 3% 6% -4% 11%

Nguén: Céng ty, Ube tinh ctia VCSC (*bao gém dat ma TDH va NLG so hdu tir 40% trorlén)

See important disclosure at the end of this document
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BCCI (BCl), RNAV 23.700 dong - TL chiét khau 32%
Vu diém

C6 quy dat dé phat trién cac du 4an nha & lén dén 470ha, tap trung tai cac quan Binh Tan va
Binh Chanh, TP. HCM. Chung t6i cho rang cac kho khén trong nganh BDS va viéc BCI kha
“vén ang" trong viéc phét trién du an trong thoi gian vira qua khién thi trieémg dinh gia quy dat
clia BCI thap hon so vai gid tri thue.

Tinh hinh tai chinh lanh manh véi ty 18 No/CSH 14 0,3 1an.

RUi ro gidm bét nher cac ngudn thu khac nhu: if doanh thu tlr KCN L& Minh Xuan én dinh,
khoang 60 ty ddng/nam, ii/ dau tw vao cong ty lién két didu hanh chudi siéu thi Big C ciing
mang lai khodng 35-40 ty dbng loi nhuan/ndm.

Ban Ianh dao giau kinh nghiém

Nhuwoc diém

Thanh khoan thap: khéi lugng giao dich binh quan 50 ngay qua chi dat 49.600 co phiéu.

Cac sw kién gan day

Nhan thy nhu céu tai phan khiic nha & cho ngudi thu nhép thép, dac biét 14 tai cac quan Binh
Chanh va Binh Tan, BCI hién dang phét trién cac dw an can hé cho nguoi thu nhap thap tai
cac khu viee trén. Trong nam 2013, BCI tap trung vao dir an Chung cu Nhét Lan 3. Dén nay,
da co 311 trong s6 347 can hd dugc ban ra. BCI dy kién sé ban giao toan b cac can hd trong
Quy 4 n3m nay va ghi nhan doanh thu lién quan (khoang 250 ty ddng). Tinh dén cudi thang
chin, BCI da thu vé& khoang 90 ty dong tr du &n Chung cu Nhét Lan 3.

KQLN Quy 3/2013, trién vong loi nhuén 2013 va hoat déng kinh doanh 2014

KQLN Quy 3/2013: BCI d4 dat 103,8 ty déng doanh thu (giam 15,5% so v&i cling ky) va 27,5 ty
déng loi nhuén rong (giam 82,5%), 1an luot twong dwong 22,6% va 30,5% so véi muc tiéu cla
BCI. Loi nhuén rong trong 9 thang dau nam gidm dang ké so véi cling ky 1a vi trong 9 thang
dau nam 2012, BCI ¢6 368 ty dbng loi nhuén bét thuding tir viéc ban lai 70% cd phan tai KCN
Phong Phu.

Trién vong loi nhuan 2013: BCI cho rang trong Quy 4/2013, céng ty s& ghi nhan hon 40 ty
déng loi nhuén tr dw an Chung cw Bac Luong Béo va khoang 20-21 ty déng tir du an Chung
cw Nhat Lan 3, nhé vay sé dat duoc muc tiéu loi nhuén rong ca nam la 90 ty déng. Nhw vy,
EPS tuong ting sé & 1.250 déng/cd phiéu, véi PER 12,8 I4n tai mirc gid ob phiéu hién nay 14
16.000 déng.

Hoat déng kinh doanh ndm 2014: Trong tAm nam 2014 cla BCI sé 1a hai dw 4n cao 6c An Lac
Plaza va Nhét Lan 5. An Lac Plaza gbm 489 can hd véi gid ban du kién & 16-18 triéu
dbng/m2. Dw an c6 vi tri tét tai quan Binh Chéanh va ching t6i cho rang tinh hinh ban hang tai
dy &n An Lac sé kha quan. Trong khi d6, dir an Nhat Lan 5 (gom 230 can hg, dién tich san |a
23.000m2) cd thé sé duoc mé ban vao gitra ndm 2014.

Bén canh do, cong ty sé tiép tuc dau tw vao KCN Lé Minh Xuan mé réng va giai doan 1 Khu
dan cuw Tan Tao (11/320ha, gia ban 7-8 triéu dong/m2).

See important disclosure at the end of this document
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CTCP Dich vu va Xay dung Dia 6c Bat Xanh (DXG), RNAV 17.300 dong —
TL chiét khau 31%
Uu diém

DXG xuét than Ia mét céng ty méi gidi BDS va da gianh duoc vi tri dan dau thi trdng méi gidi
nha & v6i d6i ngl ban hang réng khap gbm 450 nhan vién, trén 20 san giao dich, 4.000 cdng
tac vién, 25 nha phan phéi thir cap va kénh ban hang online. Téng céng, hé théng phan phéi
cha DXG da xay dung duoc co s& di liéu gém hon 400.000 khach hang.

Nhér kinh nghiém trong linh viec méi gidi nén DXG am hidu s&u séc thi truomg BBS, gilp cng
ty nhan dién cac phén khic ¢ cdu manh va mua lai dat va dw an véi chi phi thap.

Cac loi thé trén cho phép DXG phét trién cac dw an nha & cho ngudi thu nhap thap va dat ty 18
sinh I&i cao (bién lgi nhuan rong dat 15%-20% trong khi cac cong ty BDS khac thwdng chi dat
10%-15%).

Khéng c6 no: Nhéy vay, DXG rat linh dong vé mét tai chinh trong viéc mé rong quy dat va phat
trién dir an trong nam 2014.

Cac ngudn doanh thu da dang: if méi gigi iif phat trien du an i/ dau tw voi tw cach cha dau tw
thir cap.

Nhwoc diém

DXG cén cd thei gian dé ching té thém kha nang phat trién dw an

Quy dat han ché tai TP. HCM (14ha). Tuy nhién, ching t6i cho rang voi chién luge mai,
chuyén sang nhdm vao TP. HCM va Ha Néi, quy dat clia DXG tai TP. HCM s& mé réng trong
thoi gian toi. Cong ty cling cho biét dang thuong luegng dé mua thém mot so 16 dat tai TP.
HCM.

Cac sw kién gén day

Cb déng DXG da théng qua viée ting vén diéu 18 1én 750 ty déng bang cach phat hanh 22,2
triéu ¢ phiéu. Trong sd nay co 11,64 triéu cd phiéu duoc phat hanh riéng 1@ voi gid phat hanh
t6i thiéu 1a 10.000¥ND/cd phiéu theo trao ddi clia chiing t6i véi cong ty.

Céc dot phat hanh trén 1a mot phan cla ké hoach huy déng von dé DXG cd thé mé réng quy
déat clng nhw phét trién duw an trong nam 2014, vi céng ty ky vong sé gat hai thanh qua trong
nam 2015, ma theo dir bdo clia cong ty 1a thai diém thi trueémg phuc hoi r6 rét hon.

DXG da mé& ban du 4n trong diém Sunview Town tai quan Thi Ble, TP. HCM héi dau thang
10. Sunview Town c6 khodng 1.600 cén hd véi gid ban ti 10,9 triéu déng/m2. Bén nay, DXG
da ban duoc 100 cén hd tai tda nha thiy nhéat.

KQLN Quy 3/2013, trién vong loi nhuan 2013 va cac hoat déng kinh doanh 2014

KQLN Quy 3/2013: Trong Quy 3/2013, DXG da dat duoc 219,2 ty dong doanh thu (giam 22%
so voi ciing ky) va 51,6 ty dong lgi nhuén rong (tang 53%). Doanh thu gidm do doanh thu tir
mang méi gidi giam 33% xudng 82 ty dong va tir BDS gidm 16% xudng 137 ty dong. Tuy nhién
loi nhudn rong tang dang ké& nhér DXG ban lai 100% von gop tai cong ty con Ly Khoa Nguyén,
mang lai cho cong ty 40,4 ty ddng lgi nhuén tai chinh.

Trién vong lgi nhuan nam 2013: Trao d6i voi ching t6i, DXG cho biét trong Quy 4/2013, cong
ty co thé sé dat duoc 30 ty dong loi nhuén rong, theo do |lgi nhuén rong ca nam sé la 81,6 ty
déng, cao hon so véi muc tiéu 70 ty ddng. EPS 2013 chwa pha lodng la 1.550 déng.

Ngay 11/11, DXG cho biét HDQT da quyét dinh ban lai Binh Duong Riverside, mét du an nha
cao tang tai tinh Binh Dwrong, mang lai 42 ty d6ng loi nhuén tai chinh cho DXG.

Hoat déng kinh doanh ndm 2014: Chién luge ndm 2014 cia DXG a4 md réng quy dat va phat
trién d an, tap trung vao BDS hang C va hang B tai TP. HCM va Ha Néi dong thai gidr vieng vi
thé dn dau thi trudng moi gidi nha &. Sunview Town sé& van |4 du 4n chinh cla DXG trong
nam 2014, trong khi DXG tiép tuc v&i cic du 4n d&t nén Gold Hill (26,7ha) va Viva City (117ha)
tai tinh Bdng Nai.

See important disclosure at the end of this document
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CTCP Pau tw Kinh doanh nha Khang Pién (KDH), RNAV 11.600 dong -
TL chiét khau 3%

Uu diém

Quy dat tap trung tai khu vue ¢ vi tri chién lwoc 1a Quan 9, TP. HCM, gan duwong Vanh Bai
Trong va duong cao toc Long Thanh — Dau Gidy. Day la hai dir an co' s& ha tang lén dugc
hoan tat trong thoi gian qua, gop phéan gia tang dang ke gia tri quy dat cia KDH.

Binh vi san pham tét hon: KDH quyét dinh téi dinh vi san phdm cia minh sang nha phd nho va
vira thugc phan khic trung cap sau khi nhan thay cau & phan khic cao cap kha yéu. Dy an
dau tién thudc loai nay 1a Mega Villa dang trong qué trinh thi cong va KDH du kién sé md ban
vao Quy 1/2014. Ching t6i cho réng loai hinh san pham nay chuwa co nhiéu trén thi trudng va
c:gién luge clia KDH - chi mé ban khi da hoan tat xay dung - khién san pham cang thém hap
dan.

KDH tap trung vao thé manh clia minh & phét trién du an nha thap tang.

Nhuoc diém

RUi ro c6 phiéu KDH cb thé sé bi tam ngung giao dich trong thang 03-04/2013 do 16 hai nam
lién tiép dua trén bao cdo tai chinh sau kiém toan, va 2/ sau dé, chuyén sang gidi han giao
dich trong 15 phut trong phién khdp 1énh dinh ky déng cira khi S& GDCK TP. HCM thdng qua
ké hoach kinh doanh ¢4 |ai clia céng ty trong nam 2014 (néu céng ty quyét dinh trinh ké hoach
nay). Do d6, chiing téi cho rang cb phiéu KDH chi phu hop cho céc nha dau tu sén sang chén
von trén mét nam. Ching t6i ap dung ty 1& chiét khau 30% cho rti ro nay khi dinh gié co phiéu
KDH theo phwong phap gia tr tai sén rong.

Ty I& ¢6 phiéu giao dich tw do thap: hién thap hon 5% theo wée tinh clia ching téi.

Céac swr kién gan day

Téi co' cau danh muc dw an: KDH da ban lai 24,9% vén gop tai dw én Villa Park va 99,9% vén
gop tai du an Doan Nguyén. Trong khi viéc ban cb phan tai Villa Park |a nham thu tién mat vé
trugrie tinh hinh ban hang rat cham & dyr an nay, viéc thoai von khai Boan Nguyén la mét nd
lwe cia KDH trong viéc loai bd khoi danh muc dau tir cac dur 4n nha cao tang, vin khong phai
& thé manh clia cong ty.

KDH da mua thém ba |6 dat, mdi 16 co dién tich khoang 5ha, gan duw 4n Mega Villa va xung
guanh dy &n Tri Minh (Quén 9). Danh muc ciia KDH hién bao gbm cac duw an nha phd tap
trung tai Quén 9, noi cong ty dw kién sé mé rong quy dat thém niva.

KQLN Quy 3/2013, trién vong lofi nhuén 2013 va hoat déng kinh doanh 2014

KDH d& cong bé KQLN Quy 3, trong dé doanh thu dat 28,2 ty déng (tang 21% so vai cling ki)
va |6 91,1 ty déng (trong khi I&i 0,3 ty dong trong Quy 3/2012). Chi phi tai chinh 1 111,7 ty
dbng 14 nguyén nhan chinh gay ra 8. Trong s 111,7 ty dong nay, co 24.4 ty dbng |a chi phi |4
vay, trong khi phén con lai 12 16 tir viéc chuyén nhuong du an Boan Nguyén.

Du viéc thodi von khoi Boan Nguyén co tac dong tiéu cuc Iom ddi vai lgi nhuan cla KDH, déng
thai nay sé c6 loi cho cong ty trong dai han vi nd sé& cung cép von cho KDH dé thue hién chién
luge maéi. Vi khodn 16 86 ty dong lién quan dén dy an Doan Nguyén, KDH co thé sé nhan
duoc 166 ty dong tir giao dich nay. Tinh chung 9 thang dau nam 2013, KDH da thu ve 96,8 ty
déng doanh thu (tang 15% so voi cling ky) va 16 139 ty dbng, trong khi 15i 0,7 ty déng trong 9
thang d&u ndm 2012,

Hoat dong kinh doanh nam 2014: KDH hién dang tién hanh thi cong dir an Mega Villa va dy
kién s& m& ban trong Quy 1/2014. Mega Villa la dy &n dau tién thudc dong san pham mai cla
KDH, va tiép theo du &n nay s& |a dw &n Tri Minh va cac du &n khac duoc phat trién tir céac
phén dat méi duoc mua. Du &n Mega Villa bao gém 162 biét thu ba tAng v&i dién tich dat 1a
75m2 hodc 90m2. Gia ban dw kién 1an lvot 2 1,8 ty ddng va 2 ty déng.

Chiing téi cho réng, trong ndm 2014, két qué kinh doanh cla KDH hoan toan co thé déi chiéu
mot céch &n tuong.

See important disclosure at the end of this document
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DIG, RNAV 12.500 dong — TL chiét khau 6%
Uu diém

DIG c6 quy dat Ién (khoang 2.100ha ma trong d6 DIG nédm ¢b phan c6 quyén kiém soat). Phan
Ién quy dét clia DIG nam tai Vinh Phuic, Bdng Nai, Viing Tau va Phi Qudc, phuc vu cac dur 4n
BES du lich va BDS thap tang.

Tinh hinh tai chinh lanh manh: t§ 1& no/CSH 12 0,5 1n.

Nhuwoc diém

Nhu cau cho cac san pham BDS du lich va BDS thap tdng cla DIG chi yéu dén tir nguedi tim
mua “ngdi nha thir hai® hodc gidi dau co thuan tdy. Tuy nhién nhing doi twgng nay hién nay
cht yéu dang theo dai va cher doi.

DIG v&n chua dwoc cip phép ban dat nén tai dw an Nam Vinh Yén (d4t nén, dién tich 447ha)
va An Son Da Lat (biét thw, dét nén, dién tich d4t 3,6ha). Hién tai, céng ty phai hoan tat phan
xay thé dé co the ban giao san pham. DIG 16 ra khdng may man ma ddi véi viéc nay dé tranh
viée phai chi tigu vén luu dong.

Cac yéu to co lgi tiem nang cho DIG

Viéc ban hanh Théng tw huéng dén thue hién Nghi dinh 11/2013/ND-CP trong théi gian téi sé
gitip DIG rit ngan chu ky tién mat, vi cng ty sé duoc phép ban dat nén ma khéng phai thi
cong phan xay tho. Didu nay 1a kha thi véi didu kién DIG duoc chinh quyén cho phép, ma
chuing téi cho réng kha nang xay ra |a cao.

Céc san phdm cila DIG sé tré nén hap dan hon khi nén kinh té phuc héi viing chéc, kich thich
nhu cau clia ngudi mua “ ngdi nha thir hai” va gisi dau co. Khi 4y, gia tri cac du 4n clia DIG c6
thé sé tang |én dang ké. Tuy nhién, thoi diém do van chua toi.

Cac sw kién gan day

DIG da va dang t&p trung vao viéc phat trién du an can ho Thiy Tién tai Viing Tau, véi quy mé
nhd hon. Dén nay, DIG da ban dwgc 37 trong s 180 can hd véi gia trung binh 1a 15 triéu
déng/m2.

Doanh thu chi yéu Ia tir céc Ilinh vire vén o bién loi nhuén thdp nhw giao dich hang hoa va
xay dung.

KQLN Quy 3/2013, trién vong loid nhuén 2013 va hoat dong kinh doanh 2014

Trong Quy 3/2013, DIG da dat 202,6 ty déng doanh thu (tang 15% so vai cing ky) va 1,5 ty
ddng lgi nhudn réng trong khi 16 2,5 ty déng héi Quy 3/2012. Linh vwe BDS chiém 15,6% tong
doanh thu, trong khi doanh thu tir xay dung chiém ty 1& cao nhét 14 46%. Tinh chung 9 thang
dau nam 2013, DIG da thu v& 531,7 ty ddng doanh thu (gidm 5% so v&i cling ky) va 24,8 ty
déng loi nhuan rong (gidm 44%). 18,9 ty dong loi nhuan duoc chia tir cac cong ty lién két da
gop phan gia tang loi nhuén trong 9 thang dau nam. Doanh thu tir BDS chiém 17,3% téng
doanh thu, so véi mirc 13,5% ciing ky. Céc so liéu nay cho thay DIG dang gap kho khan trong
linh vure phét trién BDS, ma chiing téi cho rang nguyén nhéan la do nhu cau danh cho céac san
phém cta DIG con thap.

Hoat déng kinh doanh nam 2014: DIG sé tiép tuc thi cong dur an c&n hé Thay Tién. DIG cho
biét dw &n Nam Vinh Yén sé& |a du an trong didm clia cong ty trong ba ndm téi. Dén nay, DIG
da tra duoe 50 ty déng tién st dung dat & du an ndy, twong duong cho 2ha. DIG ky vong sé
dwoc cap chimg nhan quyén str dung dét cho 2ha nay dé cé thé mé ban.

Vé du 4an dao Bai Phude, DIG dw dinh sé chd doi dén khi thi trnrdmg co nhitng buede phuc hdi
dang ké ciing nhu co s& ha tang tai khu vue xung quanh hoan thién hon. Cu thé, trong théi
gian t6i sé cd cau ndi lién dao Dai Phwoc voi Quan 9, TP. HCM. Tuy nhién, ching toi van
chira 1o khi ndo cay cau nay sé duoc khdi cong xay dung.

Sau khi xern xét tat ca céc yéu to, ching t6i cho réng tinh hinh hoat déng ctia DIG sé khdng co
nhiéu tién trién trong nam 2014.

See important disclosure at the end of this document
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Céng ty C6 phan Phat trién Nha Tha Birc (TDH), RNAV 12.200 déng -
cao hon so v&i gia hién tai 4%
Wu diém

e TDH da khang dinh kha néng phat trién dur an ctia minh véi nhidu du 4n chung cw cao tang
nhu Trueng The, Phude Binh va dat nén nhw Long Héi City, Springtown.

e Thu nhap va dong tién &n dinh ttr kinh doanh néng san.
Nhuwoc diém

e Quy dat nhd: wde tinh chi 20ha.

e Ban lanh dao to ra thiéu man ma trong viéc mé& rong quy dat va phat trién dy an. Diéu nay sé
khién TDH & vao thé yéu khi thi truong BDS phuc hoi tré lai.

Cac sw kién gan day

e TDH da quyét dinh mé& réng linh vurc kinh doanh néng sa&n khi TDH cho rang thi trieéng BDS
trong ngan han s& con nhiéu khd khan. Gan day, TDH da thanh 1ap mét lién doanh véi 60 ty
déng vin gép (twong duong 50%) hoat dong trong ITnh vue kinh doanh gé.

e Trong thang muwdi mét, TDH sé& phat hanh 400 ty déng trai phiéu cho OCB dé giai quyét 204 ty
dbng trai phidu khéc ddo han trong cling thang. Phan con lai cla so tién thu vé& sé duoc ding
dé tra no ngan han va bd sung von luu déng.

KQLN Quy 3/2013, trién vong loi nhudn 2013 va hoat déng kinh doanh 2014

e Trong Quy 3, TDH da thu vé 93,3 ty dong doanh thu (tang 26% so vai cling ky) va 15,3 ty déng
lgi nhuén rong trong khi 16 8,4 ty déng trong Quy 3/2012. BBS dong gop gan 50 ty dong doanh
thu trong Quy 3, trong dé doanh thu tir hoat ddng cho thué dai han Khu B, Cho' dau mdi ndng
san Thu B & 31 ty dong. Tang trdng doanh thu cai thién va bién lgi nhuan gop tang tr
20% lén 39%, trong khi chi phi tai chinh giam 7 ty dong, gitp TDH dat duoc KQLN cao trong
Quy 3.

Tinh chung 9 thang dau ndm 2013, TDH da dat 284 ty dbng doanh thu (tang 25% so v&i cling
ky) va 8 ty dbng loi nhuén réng (tang 190% so véi cung ky). Xin luu y 1a TDH da 16 réng 7,3 ty
déng trong 6 thang dau ndm 2013. KQLN trong giai doan nay clia TDH bi anh hudng do chi
phi I3i vay chiém |én dén 70% loi nhuén gép. TDH cho chiing t6i biét |a trong 6 thang cudi ndm
2013, céing ty da tai phan bé céc khoan no, vi vay mét phan chi phi 18i vay sé& duoc vdn héa,
qua do cai thién lgi nhuan theo bao cao. Tuy nhién, dong thai nay khdng giup cai thién dong
tién va gia tri kinh té& cho cong ty.

BDS chiém 44,5% doanh thu 9 thang dau nam, trong dé hoat dong cho thué chiém 17%. Céc
dy &n Truwdng The, Binh An va Springtown chiém phén Ién doanh thu tir ban nha &.

e Hoat déng kinh doanh ndm 2014: Trao ddi vd'i.chﬂmg t6i, ban lanh dao TDH bay té y dinh md
rong linh vue kinh doanh néng san, dwoc khdng dinh qua viéc TDH gan day da dau tw vao
cong ty mua ban go.

Vé linh vure BDS, tién do ban hang tai cac dw 4n chung cu cao tang nhw Trudng Tho, Phudc
Binh dw bao s& cham vi cac can hd chua tiéu thu duoc cd dién tich kha Ién. Thu nhap tir hoat
déng cho thué Cho Dau méi ciing sé han ché so voi nam nay, vi tAng mét ciia Khu B gan nhw
da duwrorc lAp day hoan toan (chi con 4-5 16 tréng), trong khi tang hai khéng thu hit duoc ngudi
di thué. Trong nam 2014, TDH sé phét trién cac du an dat nén |& chinh (Springtown va Long
Héi City), doi hdi vén dau tw thAp hon va veng quay tién mat ngan hon.

T4t cé céc tin hiéu trén, cung véi qui dat nhé (ude tinh 20 ha), cho thdy TDH co thé sé & véo
thé yéu khi thi truomg BES phuc héi tré lai.

See important disclosure at the end of this document
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Céng ty ¢ phan Pau tw Nam Long (NLG), RNAV 19.100 déng — TL chiét
khau 11%

Uu diém

La chi dau tw bat dong san ¢o uy tin véi 21 nam kinh nghiém
C6 day di cac nang luc trong ndi bd, tir phat trién quy dat cho téi ban hang
Co céc dbi tac chién lwoc uy tin: ASPL (Malaysia), Mekong Capital va Goldman Sachs

Dong san pham E-home la mot trong s6 san pham tot nhét hién nay & phan khic nha & cho
ngudi ¢é thu nhap thap

Nhuwoc diém

Quy dét 16n (570ha) nhung cd dén 70% nam tai thanh phd Long An, cin nhidu thoi gian dé
mang lai gia tri (ph&n nao giéng vai tinh hinh clia DIG).

Céc sw kién gan day

NLG cho biét s& huy dong von bang cach phat hanh riéng 1& thém 25,5 triéu cb phiéu voi gia te
18.000-22.000VND/cd phidu. D& chudn bi cho dot phat hanh nay, NLG gan day da giam room
khéi ngoai tir 49% xubng 37,46%.

NLG cho biét da dat muc tiéu doanh s6 ban hang nam 2013 14 800 ty ddng. Cu thé, dén nay
NLG da ban duoc 631 trong s6 884 can hod dwoc md ban tai dw 4n E-home 3 va khoang 100
can ho tai dw an E-home 4. Hon nira, NLG da ban dwoc toan bd nha phé va ddy nén tai du an
E-home 4 va dang tién hanh ban giao cac san pham nay cho khéch hang.

Hop dong hop tac kinh doanh (BCC) gitka NLG va Indochina Land tai dyw an E-home 3 da
duoc cip gidy phép dau tu (cdng bd vao ngay 12/11).

KQLN Quy 3/2013, trién vong loi nhudn 2013 va hoat déng kinh doanh 2014

Trong Quy 3/2013, doanh thu clia NLG tang 273% so v&i cling ky |én 248,7 ty dbng va loi
nhuén rong tang lén 25,8 ty trong khi 16 7.8 ty déng héi Quy 3/2012. Doanh thu Quy 3 tang
manh nhé cac dw 4n E-home 3 va 4, 1an luot c6 195 ty ddng va 38 ty ddng doanh thu duoc
ghi nhan. Chiing téi xin luu y I& NLG da ban giao xong 331 c&n hé dau tién cla duw an E-home
3 trong thang tam.

Tinh chung 9 thang dau ndm 2013, NLG da dat 353,3 ty dong doanh thu (tang 94% so voi
cuing ky) nhung 16 36,2 ty dong trong khi 16 64,9 ty déng trong 9 thang dau nam 2012. Cac dy
an E-home 3 va 4 chiém 84% doanh thu 9 thang d&u nam 2013. Tuy nhién, NLG vén |6 trong 9
thang dau ndm 2013, chi yéu do chi phi quan Iy va ban hang chiém dén 30% doanh thu.

Trién vong loi nhuan 2013: Chiing 16i cho rdng cac dw an E-home 3 va 4 tiép tuc 1a céc ngudn
doanh thu chinh trong Quy 4. Trong Béo céo lan dau danh cho NLG ra ngay 04/09, ching toi
da du bdo ndm nay cong ty sé 16 trwde thué 13,5 ty dbng. Tuy nhién, véi viee NLG va
Indochina Land vira dugc cap giay phép dau tw cho hop dong BCC, co thé cong ty sé ghi
néhé_ném@t khoan loi nhuan bét thirdng ma chiing t6i da khéng dwa vao dur bdo trong bao céo
l&n dau.

Hop dbng BCC nay duoc trién khai ndm 2012 va theo chu thich clia NLG trong béo céo tai
chinh, quy&n str dung dét do NLG déng gép duoc dinh gia lai 14 182,65 ty dbng, trong khi gid
tri s6 sach 1 124,47 ty dbng. Tuy nhién, NLG cho biét gia tri loi nhuén cu thé dwoc ghi nhan tiy
sur kién nay van chua duoc xac dinh vi con phu thude vao 1/ thda thuan thém véi Indochina
Land v& céc diéu khoan trong Hop déng BCC va iif sw chap thuan cla co quan kiém toén.

Hoat dong kinh doanh nam 2014: E-home sé tiép tuc |a trong tdm cta NLG trong ndm 2014.
Ngoai cac duy an E-home 3 va 4, NLG dang chuén bi fung ra cac dy an E-home 5, 6 va 7.
Cach day vai ngay, ching toi da thay mot s6 quang cao cho dy an E-home 5.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Bang Van Phap, xdc nhan ring nhifng quan diém duoe trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan diém
ca nhdn clia ching téi vé oong ty nay. Chiing t6i cling xac nhan ring khéng cd phan thi lao nao cta ching t6i d4,
dang, hodc sé trigc tiép hay gian tiép o6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bédo cdo nay.
Cdc chuyén vién phan tich nghién ctru phy trich cdc bdo cdo ndy nhan duoc tht lao dwa trén nhiéu yéu 6 khac
nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh x4c clia nghién cuu, va doanh thu clia céng ty, trong ds bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/gidm tuyét ddi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xdc dinh béng céng thiFc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gid hién tai va khong
lién quan dén hoat déng thi trwdng. Cdng thire nay dwoc ap dung tdr ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghj Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciu dang hodc co thé sé nghién ciiu ¢b phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién lugc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho cd phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi diu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tuw hodc gid muc tiéu trude do, ndu oo, khéng con hidu lyc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi co khuyén céo khéc, nhing khuyén nghi diu tw chi cé gid tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam théi khdng khép véi mikc chénh léch gidra gia thi trudng clia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu can dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ting véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia cé phiéu. Gid muc tiéu 1a mire giad cd phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng ddng ¥
quan diém clia chuyén vién phan tich va 6 nhing yéu té xic tac cdn thiét d& tao ra sy thay ddi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thei han xdc dinh sé khéng cd tin tie, sw kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé ob phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tr hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét triromg hop, khuyén nghi clia chung t6i chi 1a danh gid su chwra phi hop gita gid thi treéng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia myc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phurong phép chiét khau dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viée
Iwra chon phurong phép tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cb phiéu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gia
¢ thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so s4nh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri céc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao céc yéu td kinh té vi mé nhuw tang trdng GDP, 14i sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac
vé nin kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén cd trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi tredng ciing cd thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can cir vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta tiing nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tir cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gid ngoai té ¢6 thé anh hudng bt ol dén gia tri, gia hodic loi nhuan cla bat ky ching khodn hay céng cy tai chinh
nao cb lién quan duoc ndi dén trong bao cdo nay. D& dugc tr van dau tw, thue hién giao dich hode céc yéu cdu
khac, khédch hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vire dé duoe gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Sé 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
Truwdng phong cao cap

Tén Minh Phuong, ext 146
phuong.ton@vcsc.com.vn

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngo Bich Van, ext 130

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194
CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142
Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha N
+84 4 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Trir, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research{@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Tri Binh, ext 149
Chuyén vién, Doan Hai Phuong, ext 171
Chuyén vién, Van Dinh Vy, ext 120

Chuyén vién, Duong My Thanh, ext 173

Phong Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nudc ngoai

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

michel tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nuwérc
Nguyén Quéc Ding

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vesc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Truc Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
uynh.chau@vesc.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chirng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thai diém céng bd. Céng ty CA phan Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhiing thdng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing udée lugng trong bao céo nay chi thé hign y
kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan didm nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C&
phén Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cén thdng bao trude. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cp théng tin cho céc té chire d3u tw cling nhur cdc nha d4u tw ca nhan ciia Cang ty ¢b phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mdi chao mua hay ban bét ki chimg khodn nao duoc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su twr van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc
tidu ddu twr riéng bigt. Bdo cao ndy khéng duoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ki muc dich
nao néu khéng duoge su chap thudn bing van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vist. Xin vui léng ghi rd

Ha ndi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen@vesc.com.vn

ngudn trich din néu sir dung céc théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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