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CTCP NAM BAY BAY (NBB - HSX)

NBB la cong ty bét ddng sdn cd quy mo trung binh nhung 6 quy ddt lon cd vé guy mé lan
gid tri, dac biét la cum du dn tai khu vuc Tay Nam Tp.HCM. Gdn ddy, Céng ty da co nhiing nd
luc ddng ké trong viéc 6n dinh dong tién va nguén vén. Bén canh dé, ké hoach bdn hang linh
hoat hita hen gitip lgi nhudn cia NBB khé quan hon trong ndm nay. Viéc ddy manh ddu tu
va kinh doanh hai du dn City Gate Tower va KDC Son Tinh-Qudng Ngai trong nam 2014
ciing c6 thé gitp Céng ty tdng nguén thu va cdi thién tinh hinh tai chinh.

Mdc du trién vong vé dong tién cua NBB con phu thudc khd nhiéu vao muc dé phuc héi cia
thi trudéing bdt déng sdn néi chung, chiing téi nhin thdy su né luc cba lanh dao Céng ty trong
viéc ddm bdo su an toan thanh khodn. Bén canh do, vdi viéc Ol tang ty 1é s& hiu tai NBB
trong thoi gian gdn ddy, ching téi nghi rdng viéc hop tdc gitia NBB va Cli, néu dugc thuc
hién, ¢é thé gitp hai doanh nghiép khai thdc thé manh sdn ¢6 cing nhu gidi quyét nhing
khé khén cia méi bén.

Duta vao cdce yéu té tich cuc ndi trén va miic chénh léch Ion giira gid tri tai san rong va miic
gid dang giao dich trén thi truding (gdp khodng 2,0 Idn theo tinh todn cia chiing t6i), chdng
téi cho réng nha ddu tu cé du dinh tdng ty trong c6 phiéu bdt déng sén trong danh muc ¢6
thé xem xét MUA c6 phiéu NBB trong dai han.

Tiéu diém dau tu

Bao cdo lan dau|Bat déng san

Thang Hai, 2014

Gia thj trudng (VND) 17.800
Gia muc tiéu (VND) 36.300
Thai gian dau tu Dai han
Théng tin cé phiéu

Mganh Bat dong san
Vén hoa ( ty déng) 635,8
SLCP BLH (cp) 35.721.200
Beta 0,6
Free Float (%) 44,1
Gia cao nhét 52 tuan® 21.700
Gia thap nhat 52 tuan® 11.500
KLGD binh quan 20 phién 293.470

* Gig diéu chinh

o MG Wk king

o Quyj ditI6n ca vé quy mé va gia tri. i
¢ Nhifng né luc dé én dinh dong tién. gl
«  Diéu chinh ké hoach kinh doanh va dinh vilai sin pham. LT TR Y
s Kha nang hop tac vdi cong ty bat dong san khac. Ty suét sinh 1i (%)
Rui ro M v 3y
* lugng cung tap trung. NEB 14,8 29,0 -64,7
e Nguy cd canh tranh ti nhitng du an 1an can. BDS 244 15 n/a
. . \ Xay d 323 178 n/a
e  Rdiro chung ctia nganh bat déng san. o
VN30 Index 11,4 14,1 n/a
Chi tiéu tai chinh quan trong VNIndex 11,1 189 10,7
Cudi ndm-T12(Ty déng) FY2012 9M/FY2013 FY2013E FY2014F
Doanh thu thuan 1.077,4 1395 1738 499,0 -
9% tding trudng 161,0 -82,9 83,9 187,1 Co dong lon (%)
Lgi nhudn sau thué 2849 94 196 1217 Deutsche Asset Management Ltd 14,6
f‘ ran;: r[ﬁg% 322:: -9:0 ??; 5§li Beira Limited 14,6
5 t 'y ¥ (] £ - '
% () e CTCP Déu tu Ha ting Ky thust TP.HCM 8,7
ROA (%) 94 0.7 41 A s
ROE (%) 236 15 82 Boan Tudng Triéu 7.3
EPS d/chinh (VND) 17.626 623 2.260 Gidi han sa hifu NDTNN (%) 14
Giéa tri 56 sach (VND) 67.203 37.858 29.808
C6 tuic tién mat (VND, 1.600%* 1.600 1.000 :
166 rie LOND) Nguyén B4 Phuéc Tai
P/E (x) 1,0 285 7.9
P/BV (x) 03 05 06  (084)08-6299 2006 - Ext 315

Nguén: NBB, RongViet Securities tang hap va du phdng, theo gid ngdy 27/01/2014,* chi tiéu cudi ky,
***ngodi ra con cd ¢d tlc uu ddi la 15%

tai.nbp@vdsc.com.vn
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LUAN DIEM DAU TU
Quy dat Ién ca vé quy mé va gia tri

NBB Ia mét trong nhitng doanh nghiép c6 quy dét I6n nhét tai Tp.HCM véi téng dién tich quy dat [én dén
58 ha va cha yéu la dat sach. Cong ty hién c6 5 du an Ién nam & nhing vj tri dac dia trén dia ban quan 8
va huyén Binh Chanh. Doc theo truc dai 16 Dong Tay, chi mat khoadng 15-25 phut dé di ti cum du an cha
NBB dén trung tam thanh phd. Thém vao do, theo quy hoach cda huyén Binh Chanh, nhiéu khu dan cu
mdi dang hinh thanh gan cum du &n ctia NBB nhu KDC Tan Kién, Phong Ph, An Phii Tay...

Khu vic Tay Nam Sai Gon la dia ban co giao dich nha dat rat s6i dong trong thai gian gan day, nhat [a &
phan khic can hé trung cép. Lai thé vé vi tri sé cho phép NBB d6n d4au lan séng dich chuyén dan cu tir
cac quan trung tdm thanh phé ra khu vuc ven do trong thai gian tdi. Ngoai ra, NBB con c6 mét s6 du an
biét thu cao cap va khu du lich nghi duéng vdi dién tich I6n & khu vue mién Trung (790 ha).

Hinh 01: Phéan bé cac du an bt déng san ctia NBB tai Tp.HCM
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Bang 01: So sanh véi mét sé doanh nghiép cling nganh

Ma CK Vén hoa TT (ty déng)* Tong quy dat (ha) Dién tich dat tai Tp.HCM (ha)
DIG 1.858,9 2100 0
NLG 16237 570 51
BCl 13225 470 470
NTL 933,2 71 0
KDH 590,5 69 69
NBB 6358 849 52
TDH 581,0 60 35

Ngudn: NBB, RongViet Securities téng hop, * tinh theo gid thi trutng ngay 27/01/2014

Nhifng né luc dé 6n dinh dong tién

Trudc tinh hinh tién d6 trién khai cac du &n bi tri hodn do su suy gidm cta thi truéing bat déng san, viéc
dam bao dong tién clng nhu céc nghia vu tai chinh dén han cta Céng ty cé thé bi &nh hudng. DEé chi
dong giai quyét van dé nay, NBB da cd nhiing nd luc nham tai cdu tric toan dién co cau vén.

Diém tich cuc ddu tién, theo ching tbi, |a viéc NBB da dam phan thanh céng vdi céc trai chi va ngan
hang nham gian thai gian trd ng gdc ddi vdi cac khodn vay dai han va trai phiéu véi téng gia tri 1.003 ty
déng. Trong d6, khoan ng trai phiéu 237 ty déng dé tai trg cho du an City Gate d6i véi CTCP Chiing
khoan Bdo Viét (BVS) (79 ty) va cta CT Tai chinh Dién luc (158 ty), von sé ddo han trong ndm 2013, da
dugc d&i dén ndm 2014. Khodn vay trai phiéu tir NHTMCP VIB dé dau tu vao cac du an NBB |, NBB Il va
NBB IV sé dugc thanh toan thanh 3 dot: 100 ty trong 2014, 100 ty trong 2015 va 150 ty trong ndm 2016.
Tuong tu, cac khoan vay dai han déi vdi NHTMCP BIDV sé dugc Cong ty trd dan cho dén nam 2018. Biéu
nay sé giam dang ké ap lyc trd ng trong ngan han déi vai NBB.

Péay cing la |an thd hai NBB dugc gian thai gian chi trd déi vdi khoan nag trai phiéu (ldn ddu vao thang
08/2012). Riéng lai suat clia s6 trai phiéu phat hanh cho BVS va CT Tai Chinh Dién Luc hién la 15%. Dé
tranh chi phi lai vay tiép tuc lam téng gia vén cda du an, viéc chi tra cac khoan ng nay sé la uu tién hang
dau cha Coéng ty trong nam nay.

Bang 02: Chi tiét ng vay ngan va dai han

Khoan vay “?:;;;) Thai gian dao han ban dau Tﬁ;?ﬂgﬁr
Vay ngan han ngan hang 93,0
- NHTMCP VIB 422 2013 0Q2/2014
- NHTMCP BIDV - CN Binh Binh 48,6 2013
- NHTMCP Eximbank - CN Quang Ngai 2,2 2013
Vay dai han ngan hang 447,2
- NHTMCP BIDV - CN Binh Binh 3083 2013 2018
- NHTMCP BIDV - CN Bic Sai Gon 107.6 2014 2017
- NHTMCP Agribank - CN Ba Nang 290 2014 2016
- NH TMCP Viét A 22 2014 2014
Ng tréi phiéu 587,0
- CTCP CK Bao Viét 79,0 2013 2014
- (T Tai chinh Bién Luc 158,0 2013 2014
- NHTMCP VIB 100,0 2012 2014
- NHTMCP VIB 100,0 2012 2015
- NHTMCP VIB 150,0 2013 2016
Téng 1.127,2

Nguén: NBB, RongViet Securities téng hap
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Song song vdi viéc dam phan lai thai gian trd ng, NBB da tién hanh tang von chi s& hiiu dé can déi lai co
cdu vén. Trong quy 3/2013, NBB da phat hanh thém gén 18 triéu cé phiéu cho ¢6 déng hién hiu, thu vé
179 ty déng, qua d6 téng von diéu 1& 1én gan 359 ty dong. 56 tién thu dugc ti phat hanh thém da dugc
Coéng ty stf dung dé trad ng g6c cho mét s khodn vay va khoadn cam két déi véi céc ¢6 phan uu dai da
phét hanh cho Beira Limited. Gia tri khoan phai tra déi véi Beira Limited hién con khodng 30 ty dong va
sé dugc thanh todn trong nam nay. Thang 11/2013, NBB da thuc hién chuyén déi 2,6 triéu cé phiéu uu
dai clia Beira Limited thanh cé phiéu thudng. Theo do, ty I s& hitu hién tai cia t6 chiic nay la 14,6%.

Theo ké hoach da théng qua tai PHCE thuding nién 2012, NBB du kién tiép tuc phat hanh thém khoang
17,9 triéu c6 phiéu bang ménh gia cho cé déng hién hiu vdi ty 12 2:1 va thu vé khoang 179 ty déng trong
nam 2014. Néu dugc thuc hién, day sé tiép tuc [a mot thanh cong I6n vé mat tai chinh doi vai NBB.

Dé bé sung dong tién, NBB can c6 k& hoach chuyén nhugng phan vén gép tai nha may thay dién Da
Pen, CTCP Khoang san Quang Ngai - OMI (do NBB ndm 90% vén cé phan), Cong ty TNHH Huong Tra
(NBB ndm 99% quyén biéu quyét théng qua QMI) va du an BOT cdu Rach Miéu trong nam nay. QMI hién
dang s& hiu du an khai thac mé titan sa khodng Mo Birc con Cong ty Huong Tra dang ndm gill dy an mo
nudc khoang Tra Bong. Mé titan sa khodng da dugc Thi tudng Chinh Phi phé duyét quy hoach va hién
chi ch& phé duyét dau tu. S6 tién du kién thu dugc tir cac giao dich nay dugc thé hién trong bang dudi.

Bang 03: Lé trinh thanh toan cac khoan vay va nguén chi tra (Pvt: ty déng)

Chi tiéu 2014 2015 2016 2017 2018
Chi tra no vay 381,9 102,0 218,3 240,3 99,3
Tién thu tii duw an BD5* 3894 478,2 761,9 853,2 687,1
Carina 1554 59,1*
KDC Phuting 2 Bac Ligu 1305 82,3*
KDC Son Tinh 52,0 144,0 2220 585.1* 3470
City Gate 51,4 192,8 5399 376,2 340,1%
Tién thu tif chuyén nhugng vén gép 118,0 78,0
CTCP Khodng san Quang Ngai 65,0 65,0
BOT Cau Rach Miéu 41,0
Thy dién D4 Den 12,0 13,0
Tién thu tif phat hanh thém ty Ié 2:1 178,6

Ngudn: NBB, RongViet Securities tong hap, *bao gom thu ti chuyén nhuigng TTTM

Vdi 16 trinh trd ng mdi, s6 tién phai trd trong nam 2014 con khodng 382 ty ddng va co thé dugc dam bao
phén lén bang dong tién tir hoat dong kinh doanh bat dong san. Nguén thu do phét hanh thém va
chuyén nhugng cac khoadn dau tu sé bé sung dong tién dé NBB tiép tuc phat trién cac du an. Viéc can doi
nay sé giam dang ké chi phi lai vay va &p luc trd ng cho Céng ty trong cac nam tiép theo, dong thai dua
cd cau vén cla Cong ty vé mét miic 6n dinh va bén viing hon. Tuy nhién, déng tién va tinh thanh khoan
ctia NBB con phu thudc kha nhiéu vao tién trién cla thi trudng bat déng san néi chung. Diéu nay doi hoi
Coéng ty phai cé nd luc 16n trong céng tac ban hang va c6 16 trinh phat trién du 4n phu hgp.

Diéu chinh ké hoach ban hang va dinh vi lai san pham

Trong tam trong ké hoach ban hang ndm 2014 clia NBB la viéc kinh doanh cac san phdm cén lai tai KDC
Phuong 2 Bac Liéu va du an Carina Plaza. Riéng Carina Plaza hién con khoang 57 cdn hd, hau hét la
nhiing can co dién tich I6n, khodng 105m2. & kich cau, NBB cho biét sé ting ty |& chiét khdu cho méi
gidi (tir 1% lén 3%) déng thai dua ra mot s6 hé trg vé diéu kién thanh toan cho ngudi mua nha. Cu thé,
trong dgt ban hang nay, khach hang chi can thanh toan 50% Ia c6 thé nhan nha; s6 tién con lai sé dugc
tra gép khéng lai suat trong vong 6 thang. Ngudi mua nha con dudc ngan hang hé trg cho vay dén 70%
gid tri can ho vai thoi han vay tlr 15 dén 25 nam. Vi cac bién phap nay, ching t6i ky vong NBB sé hoan

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay Trang | 4



RONGVIET

SECURITIES CTCP Nam Bay Bay | Bao cao lan dau

tat viéc ban hang tai Carina Plaza va ghi nhan khoang 94 ty déng doanh thu tir du an nay trong nam nay.

Ciing trong nam 2014, NBB sé tiép tuc viéc xay dung va kinh doanh du an City Gate (2014-2017). Coéng ty
dang nghién cltu dé dua ra thi trudng nhimg can hod ¢6 dién tich 69m2 va 86m2 thay vi nhiing can co
dién tich trén 100m2 nhu thiét ké ban dau. Gid ban du kién cla City Gate vao khoadng 13,5-16,5 triéu
dong/m2. Theo quan sdt cla ching toi, viéc giam dién tich thay vi ha gid ban trén méi m2 dang la xu
huéng phét trién cin ho hién nay. Theo mét s6 thdng ké, cac can ho phan khic trung binh véi dién tich
khoang 45-70m2 va gid béan tur 16 triéu/m2 trd xuéng hién chiém gan 70% s6 lugng giao dich trén thi
truding tir ddu ndm 2013 dén nay. Bén canh d6, ban than dy an City Gate cling c6 nhiéu diém hip dan.
Du &n ndm ngay trén mét tién dai 16 Pong Tay nén rat thuan tién cho viéc di chuyén dén trung tam
thanh phé. Ngoai ra, du an con dugc két ndi vdi Carina Plaza bang tuyén cau vugt bac ngang dai [0, Nho
do, cu dan & City Gate c6 thé dé dang tiép can cac tién ich va co s& vat chat cia du an hién hiu. Vi tri
thuan tién céng vdi gia ban hop ly sé 13 Igi thé canh tranh cda City Gate so v6i cac du 4n lan can. Do do,
ching téi kha lac quan vé trién vong ban hang cla du an nay trong thai gian téi. Doanh s6 bén hang
theo hgp déng cla du an trong 2014 udc dat 257 ty dong.

Mot du édn khac cling sé dong gop vao doanh thu mang BBS nam 2014 la du 4n KDC Son Tinh — Quang
Ngai. La mét trong nhiing dut an dat nén ma NBB dang phat trién, KDC Son Tinh dén nay da dén bu dat
86,7% va san lap dugc 50% dién tich. Béng thdi, du an da kinh doanh dugc 626/2.698 nén. NBB co ké
hoach ban tiép khoang 220 nén trong nadm nay va cac san pham da béan sé bat dau dugc ban giao tir
thang 06/2014. KDC Son Tinh du kién ddng gop khoadng 274 ty déng vao doanh thu nam 2014.

Nam 2015, NBB sé xic tién viéc kinh doanh khu vuc TTTM cda Carina Plaza (5.913 m2) va cla KDC
Phuting 2 Bac Liéu (33.038 m2). Gia tri chuyén nhugng udc tinh cta 2 vi tri nay lan luot la 59 va 82 ty
dong. T nam sau, dan cu tai hai du an nay sé dong dic hon nén nhu cau sir dung cac tién tich cia TTTM
cng vi thé ma gia tdng. Nha do, viéc chuyén nhugng nay clng sé thuan lgi han. Mat khac, nha lién két
tot nén viéc phat trién TTTM & Carina Plaza c6 thé lam tang stic hdp dan cta dy an City Gate. Hién tai, da
c6 mot s6 déi tac quan tdm va tiép xic vdi NBB lién quan dén hai khu vuc TTTM nay. Cong ty dang xem
xét cac phuang an chuyén nhugng dé chét ndi dung dam phan.

Chién lugc kinh doanh va kha nang hop tac véi cong ty bat déng san khac

Viéc ti€p tuc phat trién céc du an bat déng san, déc biét 1a cum du an tai Tp.HCM dbi héi lugng vén dau
tu I6n trong khi cg cdu vén cla NBB van chua thuc su bén viing. Vi vay, khéng loai trif kha nang Céng ty
sé kéu goi hgp tac dau tu hoac chuyén nhugng quyén dau tu tai mét s6 du an. Cac du én co kha nang
chuyé'n nhugng cao la NBB Garden Il (11,5 ha) va khu phic hop Tan Kién (30,2 ha) & huyén Binh Chanh.

Trong khi d6, CTCP Pdu tu Ha tdng Ky thuat TP.HCM (Cll), doanh nghiép hién dang ndm gilr 8,7% vén cé
phén cha NBB, ciing dang cho thdy tham vong mé rong vao linh vuc bat déng san trong phuong an tai
cdu triic cia minh. Dinh vi sdn pham ngay tit ban dau cda Cll 13 cdc du &n cén ho trung cap & khu vuc Tay
Nam Sai Gon, dac biét 1 cac du an nam gan cac truc dudng I6n nhu dai 16 Déng Tay. Chién luge nay hoan
toan trung khdp vdi vi tri quy dat hién cd cing nhu phan khic thi truging ctia NBB.

NBB c¢ Igi thé vé quy dat song can bé sung nguén vén Ién dé dau tu trong khi ty 1é Ng cda Cong ty da
kha cao. Trong khi dd, Cll ¢6 tiém luc vé tai chinh nhung lai thiéu quy dat cing nhu kinh nghiém phat
trién du an. Thé nén, viéc hgp tac la diéu c6 kha nang xdy ra va sé ¢o Igi cho ca hai doanh nghiép. Viéc
khdi cong du an Diamond Riveside (NBB 20%, Cll 80%) trong nam nay sé danh dau su bat tay dau tién
gitia NBB va Cll trong linh vuc bat dong san.

Trong tuong lai, néu viéc hgp tac dugc thuc hién, ching t6i nghiéng vé kha nang Cll sé tiép tuc mua lai
mot phan hodc toan bé quyén dau tu ctia NBB tai cac du an trong cum du dn cta Céng ty & Tp.HCM.
Khéng loai trir kha nang Cll sé tang ty 1é s& hiiu déi vai NBB dé viéc hgp tac nay dugc thuan lgi hon. Theo
quan diém clia chung t6i, day 13 phuang an hgp tac kha di va cé Igi cho ¢ hai.

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay Trang |5
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RUI RO

Lugng cung tap trung. Cum du dn quén 8 — huyén Binh Chénh cta NBB cd mat d6 phan bé kha day dac.
Trong khi do, day hau hét déu la cac dy &n lon. Néu cac du an dugc phat trién cing ltc, dac biét la trong
diéu kién thi truéng hién nay, lugng ciu tai khu vuc nay c6 thé sé khéng hap thu hét, gay khé khan cho
viéc tiéu thu san pham. Cu thé, du an Diamond Riverside (hop tac vai Cll) co thé chia sé khach hang truc
tiép vdi City Gate, lam gidm kha nang bdn hang ca cd hai du én nay. Mat khac, néu kéo dai thai gian
phat trién, chi phi lai vay dugc vén hoa sé lam tang gia thanh chia san pham.

Nguy co canh tranh tif cac du én lan cdn. Nhan dinh dugc tiém nang cia thi truting bat dong san Tay
Sai Gon, nhiéu doanh nghiép bdt déng san da bat dau trién khai du én & khu vuc nay. Trong dé, dang
chii y nhat |a sy xudt hién cta du 4n Ehome 3 clia NLG, cum can hd Nhat Lan cba BCl va gan day nhat la
du én nha & xa hdi HQC Plaza cia HQC. NLG va B déu la 2 doanh nghiép c6 kinh nghiém trong viéc
phat trién nha & vira tui tién. Vi la du an hoan thién, chung cu Nhat Lan 3 ctia BCl ¢6 thé canh tranh truc
ti€p vdi Carina Plaza ctia NBB nhd dién tich can hé nho va gia ban hap dan hon. Trong khi do, Ehome 3
ctia NLG dugc marketing kha tot va da thu hat nhiéu sy quan tam cda thi trudng trong thai gian qua.
Thai gian xdy dung ctia Ehome 3 kha ngan (chi 12-13 thang cho mét block chung cu 9 tdng) nén kha
nang canh tranh véi City Gate la rat cao. Riéng du 4n HQC Plaza la du an nha & thuong mai dugc chuyén
déi thanh nha & xa hoi va dugc tiép can vén vay tir géi 30.000 ty déng. Do d6, gia ban clia du 4n nay khé
thdp. Nguy cd canh tranh tif céc du an lan can o thé anh hudng dén siic tiéu thu san phdm clia NBB va
doi héi Céng ty phai than trong trong dinh vi san phdm cling nhu xac dinh thai diém phat trién du an
phu hap.

Bang 04: So sanh du an lién ké

Chi Tong DT DTKD Gia ban* (triéu Khéi Hoan
Duan Vi tri S8 can Tinh tran ;
: diuty e (m2) (m2) inhtrang déng/m2) céng  thanh
- Da hoan thién
Carina Plaza NBB Quan 8 19.318 91.816 736 Kinh doanh dat 92% 14,0 -15,5 2009 Q372011
City Gate NBB Quan 8 19.257 84.000 1.076 Dukién mé& banndm 2014 13,5 -16,5 2009 2016%*
Quan P4 hoan thién va kinh doanh
E-Home 3 NLG : 63.891 235.000 2.204 : 15,1-17.8 2012 2015*
Binh Tan xong 2 block dau tién
Chung cu Quan Bd hoan thién
; BCl ; 12621 57.686 347 / 129-14,5 2009 3/2013
Nhat Lan 3 Binh Tan Kinh doanh dat 90% R B
HQC Plaza HQC Quan 8 35.290 108.195 1735 Bang thicong 11,8-128 2013 Q42015

Ngudn: Rong Viet Securties téng hop, *Gid bdn da co VAT, **thoi gian hoan thanh du kién

Rii ro chung cia nganh bat déng san. Hién tai, linh vuc phat trién va kinh doanh bat déng san néi
chung con nhiéu van dé dang quan ngai, trong do, c6 hai rdi ro In la rdi ro vé chinh sach va rdi ro thi
truding. Lién quan dén chinh sich, NBB cling nhu cic cong ty bat déng san néi chung thuding xuyén vap
phai cac van dé vé mat phap ly trong qué trinh phat trién du an.

Mé&t khac, ké hoach dong tién cha NBB con phu thudc rat nhiéu vao su héi phuc cda thi trugng bat dong
san. Néu nhu stic mua trén thi truéing khi hai du an City Gate va KDC San Tinh md ban khéng cao nhu du
kién ctia doanh nghiép, lugng san pham tiéu thu cd thé sé thap hon so vdi ké hoach ban dau va dong
thu cha Céng ty sé bi anh huéng dang ké.

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay Trang | 6
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Quan diém dau tu

NBB la c6ng ty bdt déng san cé quy mé trung binh nhung cd quy ddt Idn cd vé quy mé ldn gid tri, ddc biét la
cum du dn tai khu viue Tdy Nam Tp.HCM. Gdn ddy, Cong ty da c6 nhiing nd luc ddng ké trong viéc 6n dinh
dong tién va ngudn vén. Bén canh dd, ké hoach bdn hang linh hoat hida hen gitp Igi nhudn cia NBB khd quan
hon treng ndm nay. Ngoai ra, viéc ddy manh ddu tu va kinh doanh hai du dn City Gate Tower va KDC Son
Tinh-Qudng Ngdi trong ndm 2014 ciing cé thé gitp Céng ty téing nguén thu va cdi thién tinh hinh tai chinh.
Mdic dii trién vong vé dong tién ca NBB con phu thuéc khd nhiéu vao mic dé phuc héi cia thj trugng bdt
dong san ndi chung, ching téi nhin thdy su né luc cda lanh dao Cong ty trong viéc dam bdo cho sy an toan
thanh khodn cho doanh nghiép. Bén canh d6, vdi viéc Cll tdng ty Ié s& hiu tai NBB trong thai gian gdn ddy,
ching t6i nghi réing viéc hgp tdc gitra NBB va Cll, néu dugc thuc hién, cé thé giip hai doanh nghiép khai thdc
thé manh sdn c6 cling nhu gidi quyét nhitng khd khdn clia moi bén.

Dua vao cde yéu td tich cuc ndi trén va mue chénh léch Ion gidia gid tri tai san rong va mde gid dang giao dich

trén thi truéng (gdp khodng 2,0 ldn theo tinh todn ciaa ching t6i), ching toi cho rdng nha ddu tu co du dinh
tdng ty trong c6 phiéu bdt déng san trong danh muc ¢ thé xem xét MUA c6 phiéu NBB trong dai han.

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay Trang |7
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TONG QUAN CONG TY €O PHAN NAM BAY BAY
Cé déng lén 1a Cienco 5, Cll va cac nha dau tu tai chinh I6n trén thi trudng

CTCP Nam Bay Bay dugc thanh lap nam 2004, tién than la chi nhanh Téng Céng ty Xay dung Cong trinh
Giao théng 5 (Cienco 5) tai tinh Binh Thudn. Sau nhiéu lan tang von, dén nay, ty I&é nam gid ctia Cienco 5
tai Cong ty la 2,94%. Ngoai ra, trong cd cdu ¢ dong hién tai cia NBB con co su hién dién clia nhiéu nha
ddu tu cd tén tudi lén trong va ngoai nudc nhu Deutsche Asset Management (Asia) Limited (14,6%), Beira
Limited (14,6%), Céng ty C6 phan Dau tu Ha tang Ky thuat Tp.H6 Chi Minh (Cll) (8,7%), Vietnam Property
Holding (5,7%), VietBridge Capital Holding (4,8%) va Vietnam Equity Holding (2,0%). Sau dot phéat hanh
thém gan day nhat vao thang 10/2013, NBB hién dang hoat déng vdi sé von diéu 1é 1a 358,6 ty dong.

Can ho trung cap la san pham chién lugc, phan khic dat nén ¢6 nhiéu tiém nang

Kinh doanh bat déng san hién la mang chinh va chiém ty trong chi phéi trong co cdu doanh thu cta NBB.
Mang nay chiém 74% doanh thu ctia Céng ty trong nam 2012 va 92% doanh thu 9 thang dau nam 2013.

Hai nhém san pham bat déng san chién lugc clia NBB la cac du 4n can ho phan khuc trung binh & khu
vuc ven do Tp.HCM va cac du dn dat nén & cac tinh thanh khac. Déi véi can ho, NBB hudng tdi cac san
pham chat lugng cao va phi hap vdi tui tién ctia nhiing ngudi cé thu nhap trung binh kha.

Bang 05: Danh sach du &n bt déng san cia NBB

S&hiu Tongdién Tylé Théigian CPETdukién Padautu

By dn Loat hinh Vit “\BB  tich(m2) dénbi triénkhai (tyddng) (tyddng*  1htrang
KDC Phuing 2, Bac Liéu Pitnén  TX.BacLiéu 100% 502327  100% 2006-15 368 24g, Dataenthanh
' Bang kinh doanh
o Bang xay dung va
KDC Son Tinh Détnén  QuangNgai 100% 1026963  87% 2008-16 997 o Loty L
kinh doanh
B3 hoan thanh
Khu can hé Carina Plaza Can hé Tp.HCM 95% 19318 100% 2007-11 859 gz o
BPang kinh deanh
Pang xay dung
Khu can ho City Gate Can hé TpHCM 95% 19258  100% 2012-16 1.209 340 Tiép tuc kinh doanh
nam 2014
Khu can hd NBB I Can hd Tp.HCM 70% 115.142 92% n/a 7.073 585  BPang dén bl
Khu can ho NBB Il Can hé TpHCM  100% 81679  95% 201318 4,066 387 Pangdénbl
Cinhd
Khu phic hop Tan Kién Biét this Tp.HCM 70% 301.700 7304 n/a 830 293 Bang dén bl
Nha lién ké
Khu cin hé Diamond Riverside ~ Canhé TpHCM  20% 41497  94%  2014-18 2675 e DRACONDNGKih
i ’ doanh nam 2014
Khu biét thy déi Thiy San Bistthy  QuangNinh 60%  321.800 5% 201218 683 10 Pangdén bl
< . Khu du lich 2 : :
Khu du lich sinh thai Bén Bién Biét thlu' Quang Ninh  60% 771.500 20% 2012-18 709 27  Bangdénbl
- , Biét thy .
Khu dé thi sinh thai Tam Ph Nhs liénka  QuangNam  49% 786794 nfa 2016-18 824 nfa  BPangdén bl
I i Khu nghi ) I
Khu nghi duéng De Lagi Sidrig BinhThuin 100% 2.163.806  02% 2012-20 1.565 6 Bangdénbl
Khu du lich z L ;
Khu biét thu dao Hong Ngoc Biet thlu‘ Quang Ngai 100%  2.334.000 n/a n/a 2.800 1 Pangdén b
et thy : iét th

MNgudn: NBB, RongViet Securities tong hop, * cdp nhat dén ngay 30/09/2013, **cdp nhdt dén ngay 30/11/2013
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Bén canh do, NBB con phat trién mét s6 du an dat nén & cac dia phuong nhu Quéng Ngai, Binh Thuan,
Bac Liéu. Day la nhiing thi truging giau tiém nang nhd téc dé phat trién ha tdng cao va nhu ciu I6n déi
v6i cac khu dan cu dugc quy hoach déng bo.

Trong khi hdu hét cdc phén khiic nha & déu chiu dp luc gidm gia trong thdi gian qua, gia ban san phdm
dat nén cda NBB van cd mic tang tuong déi. Pon ¢l nhu tai du 4n KDC Phuéing 12, Bac Liéu, néu trong
giai doan 2009-2011, gid chao ban cia du an trén thi truding thi cap chi khodng 2,4 triéu déng/m2 thi
nay da [én dén 2,6 - 3,0 triéu/m2. Ngoai ra, cac du an dat nén cang chiu it p luc vé thai gian xay dung va
chi phi dau tu; thi tuc dé thuc hién du an cing tucng déi don gian. Chinh vi vy, san pham dat nén dem
lai cho NBB bién lgi nhuan cao va 6n dinh hon so vdi can ho. Vé dai han, Cong ty sé can nhic viéc day
manh phat trién va kinh doanh nhém san pham nay.

Gia tri quyén khai thac sé lugng 16n cadc mé la tai san dang cha y; KQKD ctia mang khai khoang cé
thé cdi thién nhé céng trinh dudng cao téc Da Nang - Quang Ngai

Hoat déng khai thac va ché bién cac loai dat, d4, cat, soi clia NBB tap trung cha yéu trén dia ban tinh
Quang Ngai. Do dac thui cta thi truéing mién Trung nén s tiéu thu cha cac san pham nay khéng lén. Vi
vay, mang VLXD chi chiém ty trong tl 1-5% trong co cau doanh thu cta NBB va hau nhu khéng co dong
gdp lgi nhudn trong nhiing ndm géan day. Tuy vdy, mang nay cd nhiéu y nghia quan trong vi cdc mo nay
la ngudn cung cap nguyén vat liéu cho cac du an ma Cong ty thuc hién & khu vuc mién Trung.

Théi gian tdi, mang kinh doanh VLXD ctia NBB cé thé hudng lgi l6n tir viéc xdy dung tuyén cao téc Da
Nang - Quang Ngai trong sudt giai doan 2014-2017. Dy &n trong diém nay ¢ téng vén dau tu hon 1,4 ty
USD va di qua hon 47 km dia ban tinh Quang Ngai. Nh& c6 cdc mod déa ndm kha gan vdi du én (md gan
nhat chi cach cong trudng xay dung duting cao toc khoang 1km) nén NBB cd lgi thé rat Idn vé chi phivan
chuyén. Mat khac, vsi nhu cdu vét liéu 16n, céng trinh duding cao t6c can giup NBB tiéu thu dugc phu
pham dat, qua d6 tang doanh thu ban hang va hiéu qua khai thac cia mé. Vi vay, dau ra cho cac san
pham dat da cia NBB trong cac nam tdi nhin chung da tuang déi dam bao.

Nhu da dé cap & phén trén, trong ndm nay, NBB du kién sé thuc hién chuyén nhugng phan vén gép cua
minh tai CTCP Khoéng san Quéang Ngai — QMI (NBB ndm 90% vén) va Cong ty TNHH Huong Tra (NBB ndam
99% quyén biéu quyét théng qua QMI). QMI hién sé& hitu quyén khai thac clia mé titan sa khodng M6 Blc
con cong ty Huong Tra dang ndm gid du an khai thac mo nudc khoang Tra Bong.

Bang 06: Danh sach cac mo cua NBB

Tén mé Vitri 54 nam Nam bat dau Trirlugng Diép tich khu T6r!g dautu  Chi pi}i dadau
: khai thac khai thac {m3) khai thac (m2) (ty dong) tu (ty dong)

Mé da Ta Zon Ham Béc, Binh Thuan 27 2013 1116151 59.980 10 8
M granite NGi Mang Nui Thanh, Quang Ngai 3 2012 175.000 4400 5 5
Ma da Tho Bac Son Tinh, Quang Ngai 16 2009  2.880.000 218.000 29 23
Nha mdy granite NBBQ Van Tuéng, Quang Ngai Lau dai 2003 nfa n/a 18 2
Mb granite Chu Lai Mui Thanh, Quang Nam 5 2010 75.000 30.000 7 0
Mo granite Binh Nguyén Binh Son, Quang Ngai 12 Chua khai thic 588.000 62.000 20 0
M granite Phu Yén Tay Hoa, Phu Yén 10 Chua khai théc n/a 500.000 50 0
Mo da Tinh Hiép Son Tinh, Quang Ngai 18 Chua khai thic 1.800.000 250.000 25 0
M titan Sa khodng Mé Bxiie, Quang Ngai 37  Chuakhaithac  50.000.000 9.906.000 140 12
M@ nuiéic khoang Tra Béng Tra Béng, Quang Ngai Liudai  Chua khai thac nfa 1.550.000 50 1

Nguon: NBB, RongViet Securities tng hop

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay
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Béng 07: Danh sach mét s6 mé cia cac doanh nghiép cling nganh

o Cong ty khai thic Thai .;.i;:'l5 ::ai thac Ni:mallaf; :fu Trl.”;":r;;'ng Dién tich ::::}khai thac
Ma da Phudc Vinh KSB 8 2006 5.719.886 223630
Mé da Tan Bong Hiép KSB 5 2009 6.294.181 228.159
Mé da Tan My KSB 9 2008 2378423 96.422
Ma da Hoa An DHA 25 1998 2.100.000 250,000
Mé da Thuding Tan DHA 7 2008 4.500.000 410.000
Ma da Nui Gio DHA 16 2009 5.800.000 185.000
Mé da Tan Cang DHA 13 2011 2.700.000 n/a
Mé da Thanh Phu 2 DHA 10 2011 8.800.000 180.000
M@ titan sa khodng Nam Bé Ghi BMC 10 2011 334.697 1.500.000

Ngudn: RongViet Securities tong hop

Riiro

(1) Rui ro vé co cau vén: NBB dang s& hiru nhiéu du an bat dong san quy mé 16n, doi hai lugng vén dau
tu cao. Trong khi do, sé von tu ¢ hién tai kha méng khién Cong ty phai st dung nhiéu von vay. Thi
truéing bat déng san suy yéu lam cho viéc phat trién du an kéo dai va lam tang chi phi lai vay va gia
thanh san pham.

(2) Rui ro vé canh tranh: Do tiéu thu kho khan, gan day, nhiéu doanh nghiép bat déng san da bat dau
tham nhép sau vao phan khic nha & trung binh-thap. Theo do, lugng cung & phan khic nay trong
nhiing nam tdi sé tdng cao va co thé gay kho khan trong viéc tiéu thy san pham clia NBB.

Dé thi 3: Co cau doanh thu theo linh vuc (2012, 9T2013) 4 thi 4: Co cau doanh thu theo dia phuong (9T2013)

) @Tp.HCM
mBat dong san
W @1 Bac Liéu
mXay dung
O Quang Ngai
okKhac
o baNing
Nguén: NBB, RongViet Securities téng hap Ngudn: NBB, Rong\Viet Securities tong hop
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Bang 08: Két qua kinh doanh du phéng

Chi tiéu (ty dong) FY2012 +-{yoy) FY2013 +-{(yoy) FY2014 +-{yoy)
Doanh thu thuin 1.077.4 161% 1738 -84% 4990 187%
Lof nhuan gép 3187 207% 60,0 -81% 167,4 179%
Chi phi bén hang va quan Iy 437 29% 27,0 -38% 51,4 90%
Thu nhap HPKD 2749 293% 33,0 -88% 116,0 252%
EBITDA 432,5 239% 61,6 -86% 191,2 210%
EBIT 419,3 269% 48,7 -88% 1792 268%
Chi phi tai chinh 29,5 52% 16,0 -46% 21,3 33%
- Chi philai vay 26,0 132% 16,0 -38% 16,9 6%
Khau hao 13,2 -4% 13,0 -2% 12,0 -8%
Khoan muc khéng thuéng xuyén

Khoan muc bat thuiéing (¥) 52,2

Lgi nhun trudc thué 393,2 284% 326 -92% 1623 397%
Lagi nhuan sau thué 2849 309% 19,6 -93% 121,7 522%
LNST diéu chinh cac khoan muc (*) 2849 309% 19,6 -93% 826 322%

MNgudn: BCTC NBB, RongViet Securities tong hap

Bang 09: Mét sé du bao chinh nam 2013 va 2014

N— Doanh thu (ty déng) LNG (ty dong) Bién LNG
FY2013 FY2014 FY2013 FY2014 FY2013 FY2014
Bat dong san 126.459 448.790 71.169 165.792 56% 37%
- Carina Plaza 37.580 94.500 14.287 32130 38% 34%
- KDC Phuitmg 2, Bac Liéu 88.878 80.516 56.882 51.530 64% 64%
- KDC Son Tinh, Qudng Ngdi 273.775 82132 30% 30%
Xay dung 22,596 18.076 (1.170) 362 -5% 2%
Khéc 24.730 32149 (518) 1.286 -2% 4%
Tong 173.784 499.016 60.013 167.440 35% 34%

Nguon: BCTC NBB, RongViet Securities tong hop

Két qua kinh doanh nam 2013 khéng kha quan, Céng ty chii yéu tap trung vao viéc tai cau tric
hoat dong

KQKD nam 2012 cdia NBB kha tich cuc. Doanh thu thudn dat 1.077 ty déng, LNST dat 285 ty dong. Két qua
nay c6 dugc phén lén nho viéc hach toan hoi to gia tri cic cdn hd ban giao trong nam cda du an Carina
Plaza. Ngoai ra, Cong ty con ghi nhan doanh thu gén 97 ty déng tir viéc chuyén nhuang du an TTTM
Hung Vuong tai Phan Thiét, Binh Thuan cho Lotte. Hoat déng xay dung trong nam 2012, chu yéu tai du
an BOT tuyén tranh Phan Rang — Thap Cham, cling cé déng gép khéng nhd vao doanh thu.

Nam 2013, doanh thu kinh doanh bat déng san gidm manh do viéc tiéu thu cham tai du an Carina. Vi
viéc hoan thanh du dn BOT tuyén trdnh Phan Rang - Thap Cham, doanh thu ctia hoat déng xady dung
cling giam di dang ké. Mang kinh doanh VLXD va phu ting 6 t6 ti€p tuc tang trudng am. Vi cac yéu t6
dd, doanh thu hop nhét ca nam 2013 du kién gidam manh 849 con 174 ty dong.

Du doanh thu sut gidm, ty suat sinh l&i gdp nam 2013 van dugc duy tri & muc kha. Ty suat LNG cGa NBB
hai quy dau nam dat lan lugt 1a 40% va 45%, chu yéu nhd suat sinh 16i tot cla du dn dat nén Bac Liéu
(64%). Sang quy Ill, do doanh thu tir dy &n nay giam manh nén ty suat LNG téng thé chi dat 15%. Trong
quy IV, viéc thic ddy c6ng tac ban hang khéng chi c6 thé gitp doanh thu tang kha so véi quy trudc ma
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con gitip LNG héi phuc, udc dat khoang 45%.
Du bdo doanh thu nam 2014 tang trudng tich cuc

Nhu chiing téi da c6 dé cap, NBB du kién sé ddy manh tiéu thu toan bé cac can hé con lai tai Carina Plaza
trong nam 2014 bang cach tang chiét khau cho moéi gidi va dua ra nhiéu vu dai vé thanh toan cho khach
hang. Néu NBB diéu chinh gia bdn vé sit vdi gia thi truéing, chiing tbi lac quan vé kha nang ban hang tai
du an nay. Cong vdi déng gop tur KDC Phudng 2 Bac Liéu va KDC Son Tinh- Quang Ngai. Doanh thu mang
BDS nam 2014 c6 thé ting khodng 255% so véi ndm 2013. Theo d6, doanh thu hop nhit ndm nay duoc
du phong & miic 499 ty dong, tang khodng 187% so vai nam trudc.

Vdi ca cdu tiéu thu san pham tai cac du &n nhu Bang 09, ty sudt LNG téng thé udc dat khodng 34%.

Bang 10: Tién dé ban hang va thu tién cac du an bat dong san (Dvt: ty déng)

Du4n FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018
Doanh sé theo hop déng ban hang 153,7 429,7 479,9 655,6 692,1 627,2 605,6
KDC Phudng 2, Bac Liéu 61,4 147,9 80,5 82,3*
Carina Plaza 923 55,7 94,0 59,1*
KDC Son Tinh - Quang Ngai 226,0 47,7 1928 242,2 434,4* 3234
City Gate 257,1 3214 449,9 1928 282,3*
Doanh thu ghi nhan 884,3 126,5 4488 3342 242,2 1.655,6 605,6
KDC Phudng 2, Bac Liéu 754 88,9 80,5 82,3*
Carina Plaza 808,9** 37,6 94,5 59,1
KDC Son Tinh - Quang Ngai 2738 1928 242,2 434,4* 3234
City Gate 1.221,2 282,3*
Thu tién 196,3 178,6 389,4 478,2 761,9 850,2 687,1
KDC Phuéng 2, Bac Liéu 759 116,5 130,5 82,3*
Carina Plaza 101,6 58,5 155,4 59,1*
KDC Son Tinh - Quang Ngai 188 36 52,0 144,0 222,0 585,1% 347,0
City Gate 51,4 1928 539,9 376,2 340,1*

Nguén: RongViet Securities du phdng, *bao gom thu ti chuyén nhuong khu wuc TTTM, ** doanh thu sau khi diéu chinh hoi té

K& hoach phan bé déng tién cho hoat déng dau tu kha sit sao

Nam 2014, NBB sé kinh doanh tai 4 du an la Carina Plaza, KDC Phudng 2 - Bac Liéu, City Gate va KDC Son
Tinh - Quéng Ngai. Riéng viéc xay dung City Gate va KDC Son Tinh sé dugc day nhanh. Nhu cau vén déu
tu ugc tinh cho hai du 4n nay trong ndm 2014 vao khoang 249 ty ddng. Cong vdi cac nghia vu ng dén
han nhu da dé cap & trén, NBB cin c6 dong tién vao khoang 631 ty déng. Lugng von nay sé dugc dap
ng mot phan béi tién thu ti viéc kinh doanh dy &n. Phan con lai c6 thé dugce bu dap théng qua viéc
phat hanh thém (khodng 179 ty déng) va chuyén nhugng vén gop tai mot sé du an dau tu. Trong do,
khodn thu tir viéc chuyén nhugng phan vén gop tai CTCP Khoang san Quang Ngai — QMI, du an BOT cau
Rach Miéu va nha may Thuy dién 4 Den trong nam nay udc tinh khodng 118 ty déng. Viéc can déi dong
tién la khong dé dang va phudng én du phong cé thé duge Cong ty can nhac la kéu goi hop tac dau tu
vao cac du an bat dong san khac. Tuy nhién, v&i nhiing nd lyc hién tai cda NBB cling nhu tin hiéu khai
sac cla thi trudng BBS, kha nang thuc hién dudc ké hoach nay la tugng doéi cao.
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PHAN TiCH TAI CHINH

Thay déi cach thitc ghi nhan doanh thu

Trong nam tai chinh 2013, NBB da thay déi phuong phap ghi nhan doanh thu kinh doanh bat déng san
cho pht hgp véi chudn muc ké toan mdi déng thai didu chinh héi té d&i véi KQKD nam 2012. Theo d6,
doanh thu kinh doanh bat déng san sé dugc ghi nhan khi Céng ty ban giao san phdm cho khach hang
thay vi ghi nhan theo tién dé thu tién nhu trude day. Cong ty da tién hanh hai diéu chinh co ban:

(1) Doanh thu ctia du &n Carina Plaza nam 2012 dugc hdi t6 cho tét ca cac can hd da duge ban va ghi
nhan theo tién dé thu tién trong giai doan 2008-2011. Theo d6, doanh thu cta du an nay dugc tinh cho
tdt ca nhiing can hd dugce ban giao trong nam.

(2) Doanh thu da ghi nhén tir 2 du &n chua hoan tat xay dung la City Gate va KDC San Tinh Quang Ngai
sé dugc loai trir khéi doanh thu hgp nhét, déng thdi gia tri hang tén kho va khoan muc ngudi mua tra
tién trudc cung tang lén tuong Uing.

Bang 11: Mét sé diéu chinh trén bao cao tai chinh nam 2012 (Dvt: ty dong)

Chitiéu 54 liéu trudc diéu chinh Trinh bay lai Thay dai

Bang can déi ké toan

Hang tén kho 2.036,3 21749 1386
Ngudi mua tra tién trudc as57 1538 1181
Phai thu dai han khac 0,0 55,3 55,3
Phai tra dai han khac 89 64,2 55,3
Lai nhuan sau thué chua phan phai 2375 2006 136,9)
Béo cao két qua kinh doanh

Doanh thu thudn 4256 1.077.4 651,8
Gia vén hang ban 2874 7588 4714
Chi phi TTNDN hién hanh 94,1 108,1 14,1
Chi phi TTNDN hoan lai 316 4,0 (27.6)
LNST ctia ¢6 déng Cong ty me 171,7 284,9 113,2

Ngudn: BCTC NBB, RangViet Securities tong hap

Kha nang sinh 1&i va hiéu qua hoat dong

Ty suat LNG ctia NBB dudc duy tri & muic kha va c6 phan vugt trdi han so vdi nhiéu doanh nghiép ciing
nganh. Tuy nhién, lgi nhuan rong thu hep trong nam 2013 khién céc chi tiéu ROE va ROA khéng may
kha quan. Trong nam tdi, du bao ty suat sinh I&i gop sé giam nhe cling vdi viéc giam gia ban tai Carina
Plaza trong khi muic tang tuyét déi cha LNST sé gitp cai thién cac chi tiéu lién quan dén lgi nhuan rong.
Tuy nhién, quy mé vén va tai san Ién han c6 thé 1am cho cac ty sé nay chi tang nhe.

Hién tai, NBB dang duy tri lugng hang tén kho khé Idn, tuong duong 73% gi tri tai san cia doanh
nghiép. Trong d6, phan I6n la chi phi san xuat kinh doanh d& dang tai cum du 4n & Tp.HCM. Véng quay
hang tén kho thdp cho thdy NBB tiép tuc gap kho khin trong viéc tiéu thu san phdm. Trong cac nam tdi,
cac chi sd vé hiéu qua hoat déng dugc du bao sé cé cai thién. Tuy nhién, néu Cong ty tiép tuc dau tu I6n
cho céc du an bat déng san, muc tang vong quay hang tén kho c6 thé sé khéng cao.

0 khia canh khéac, téng gié tri cic khoadn phai thu gin nhu khéng déi va vong quay cac khoadn phai thu
cling sut giam manh trong nam 2013. D vdy, ching t6i nhan thiy hoat dong thu tién cla NBB van c6
mot s& budc tién. Cu thé, cac khodn phai thu khach hang cuéi quy 111/2013 da gidm khoang 31% so vdi
cudi nam 2012. Ching t6i cho rang vong quay cac khoan phai thu nay sé tang tdc trong nam 2014 va
cac nam tai.

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay Trang |13
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Bang 12: Kha nang sinh 1&i va hiéu qua hoat déng

Chi tiéu FY2012 FY2013F FY2014F
Chi tiéu sinh 1&i (%)
T5 lgi nhuan gop 296 34,5 336
EBITDA/Doanh thu 401 35,5 383
EBIT /Doanh thu 389 28,0 359
TS lgi nhuan rong 26,4 113 244
T5 loi nhudn rong diéu chinh 264 11,3 24,4
ROA 9.4 07 4.1
ROE 23.6% 1.5 82
Hiéu qua hoat ddng (x)
Véng quay hang tan kho 0,3* 01 0,1
Vong quay khodn phai thu 34 0,7 2,5
Vong quay khodn phai tra 1,5% 0,2 0,7
Véng quay téng tai san 04* 0,1 02

*Chi tiéu cudi ky

5T2013 NBB TDH BCI NTL DXG NLG
Chi tiéu sinh 1&i (%)

TS loi nhuan gép 383 28,1 463 204 204 32,4
TS lgi nhuan rong 6,8 28 27,0 121 121 -10,2
EBITDA/Doanh thu 446 183 56,6 17,5 171 -8,2
EBIT /Doanh thu 30,4 15,7 52,6 16,1 16,1 -10,8
ROA 03 04 08 23 3,7 -1,1
ROE 0,7 06 16 4,3 6,2 -29
Hiéu qua hoat ddng (x)*

Véng quay hang tén kho 0,1 06 0,0 15 0,6 01
Vong quay khodan phai thu 0,6 09 0,7 1,2 09 1,7
Vong quay khodan phai tra 04 25 0,3 1.1 038 04
Véng quay téng tai san 0,1 02 0,0 04 03 0.1

Mguén: BCTC NBB, RongViet Securities tng hop; * 56 liéu duige thuting nién hda

Co cdu von va tai san

Clng do ¢ khoan muc hang tén kho Ién nén kha nang thanh toan hién thoi cia NBB tuong ddi tot
nhung kha nang thanh toan nhanh lai & mtc thap.

Vi NBB stt dung kha nhiéu ng vay ngén va dai han dé phat trién cac du an va bé sung vén luu déng nén
ty 1& Ng/VCSH clia Céng ty kha cao. Tuy nhién, day 1a dac diém chung ctia hau hét cac cong ty bit déng
san trong giai doan ddu phat trién. Khi cac du an di vao kinh doanh, Céng ty sé bét dau trd dan cac
khoan ng (dién hinh 12 khoan vay tréi phiéu cho du an City Gate sé dugc tra tif ndm 2014). Viéc ting vén
thanh céng trong quy lll viia réi da gidp tinh thanh khoan cia Cong ty tang lén dang thai giam ty 1é
Ng/VCSH mét céch dang ké so vdi thai diém ddu nam 2013. Vé dai han, viéc NBB tién hanh thodi von tai
cac du an dau tu ngoai nganh ciing sé gidp tinh thanh khoan va cd cdu vén cGa doanh nghiép tiép tuc
chuyén bién theo hudng tich cuc.

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay Trang | 14
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Bang 13: Kha ndng thanh toan va cau tric tai chinh

Chitiéu FY2012 FY2013F FY2014F
Cau tric tai chinh (%)

Téng no/VCSH 1494 118,8 86,2
Vay ngan han/VCSH 56,0 2,7 157
Vay dai han/VCSH 45,2 58,1 37,8
Kha nang thanh toan (x)

Hién hanh 2,1 33 37
Nhanh 03 03 03
EBITDA/CP Lai vay 16,6 38 11,3
9T2013 NBB TDH BCI NTL DXG NLG
Cau tric tai chinh (96)

Téng ng/VCSH 126 57 101 80 80 139
Vay ngdn han/VCSH 26 23 33 76 79 81
Vay dai han/VCSH 58 30 21 0 0 23
Kha nang thanh toan (x}*

Hién hanh 25 3.0 49 23 1,7 20
Mhanh 0,2 1,6 0,7 03 01 03

Nguédn: BCTC NBB, RongViet Securities tng hop, *S6 liéu dudc thutng nién héa

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay
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DINH GIA

Dé xac dinh gid hgp ly cGia ¢6 phiéu NBB, chiing toi st dung phuong phap gia tri tai san rong (NAV) va
phuong phap so sanh P/BV. Déi véi phuong phap NAV, ching toi tién hanh dinh gid lai cdc du 4n ma
Cong ty dang thuc hién. Trong do ¢d tinh dén cac chi phi phai dau tu thém cho dén khi du an hoan
thanh. Béi véi phuong phép so sanh, ching téi tham chiéu dén ty s6 P/B ciia mft s6 doanh nghiép bat
dong san niém yét khac. Muc P/B binh quan ctia cac nhém doanh nghiép tham chiéu 13 0,8x.

Luu y: Trong phuong phdp NAV, chiing téi udc tinh dong tién mét s6 du dn dua trén ké hoach bdn hang ctia
doanh nghiép. Tuy nhién, nhu da dé cdp, ké hoach nay con phu thude rdt Idn vao su hdi phuc cda thi trudng
bdt ddng san va nhu cdu nha, ddt trong cdc ndm tdi. Do vdy, nha dédu tu cling nén cd mic chiét khdu hop Iy

déi vdi két qua dinh gid tiy theo quan diém vé rdi ro cda minh.

Phuong phap NAV

Bang 14: Bang phan tich NAV (Dvt: ty déng)

30/09/2013  Giatridanh

2 (Dakiémtodn)  gidlal cay

Tién va tuong ducng tién 41,0 41,0

BPau tu ngdn han 0.0 0,0

Khodn phai thu ( Bang 15) 298,2 240,2  (chuyén 58 ty sang muc hang tén kho)
Hang tén kho ( Bang 15) 2.251,2 24915

Tai san ngan han khac 11,2 11,2

TSCE HH va CPXDCB dé dang ( Bing 15) 286,8 2285  (chuyén 58ty sang muc hing tén kho)
TSCE vé hinh 10,5 10,5

Bit dong san dau tu 44 4,4

BPau tu dai han 45,8 45,8

Tai san dai han khac 27,5 275

Phai thu dai han 55,3 55,3

Lai thé thuong mai 39,2 39,2

Téng 3.0711 3.195,0

Loaitrir

MNog 1.705,2 1.705,2

Lai ich cdia ¢ déng thiéu sd 13,2 13,2

Gia tri tai san rong 1.352,7 1.476,6

58 lugng 6 phieu dang luu hanh 35.721.200 35.721.200

E::I ;'iitai san rong trén moi c6 phan 37.867 41337

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay
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*Bang 15: Chi tiét dinh gia cac du an (Dvt: ty dong)
{Lién quan chi yéu dén khodn muc hang téin kho, mét phén khodn muc phai thu khdch hang va chi phi XDCBDD)

Du an Gidtrisésach Gidtridanhgidlai  Phuong phap
KDC Phuting 2, Bac Liéu 66,7 125,7 DCF
KDC San Tinh 2138 391,7 DCF
Khu cdn hé Carina Plaza 184,1 1833 DCF
Khu can hé City Gate 3758 269,4 DCF
Khu can h¢ NBB I 585,7 585,7

Khu can ho NBE I 3877 3877

Khu phuic hop Tan Kién 294,0 2940

Khu cdn hé Diamond Riverside 197,4 1974

Khu biét thu déi Thiy 53n 10,1 10,1

Khu du lich sinh thai Dén Dién 26,5 26,5

Khu d& thi sinh thai Tam Pha - -

Khu nghi dudng De Lagi 64 64

Khu biét thu dao Hong Ngoc 07 07

Téng 2.348,9 2.478,4

Phuong phéap so sanh P/B
Bang 16: Ty s6 P/B clia mot s6 doanh nghiép cling nganh

Ma CK Van hoa TT (ty déng)* P/B (lan)*
DIG 1.858,9 0,8
lc 2.824.2 0,9
BCI 1.322,5 08
SCR 1.141,1 0,5
NTL 933,2 1,1
HDG 74,5 1.3
DXG 804,7 1,1
HQC 675,0 0,7
KDH 590,5 0.6
TDH 581,0 0,4
HDC 479,0 0,8
PTL 266,9 0,3
Binh quan 08

Nguén: RongViet Securities téng hap, * tinh theo gid 27/01/2014

Bang 17: Két qua dinh gia

Mé hinh dinh gia Gia (VND) Ty trong Binh quéan (VND)
NAV 41.337 50% 20.668
P/B 31.315 50% 15.658
Gia binh quan 36.326

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay Trang | 17
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TONG QUAN NGANH BAT DONG SAN
Nhu cau I6n tir phan khic nha & vira tai tién

Qua théng ké, trong giai doan tir Q4/2012 dén Q3/2013, dugc giao dich nhiéu nhat trén thi trudng la
cac can ho co dién tich 55-76 m2 vdi gia ban tir 12 dén 17 triéu dong/m2. Theo Cushman & Wakefield,
trong 9 thang dau nam 2013, lugng cung can hd mdi & phan khic nay chiém lan lugt 2/3 va 1/2 téng
lugng cung mdi & Tp.HCM va Ha Noi. Biéu nay cho thay nhu cdu thuc déi vdi nha & van con rat déi dao.

Nuéc ta la nudc cd dan sé tré, tdc do gia tdng dan s6 nhanh va ngay cang co nhiéu ngudi tré tudi mong
mudén s& hiu nha riéng. Vi ty 1& do thi hda hién nay, udc tinh trong vang 8-10 nam nia V2 dan s6 ca
nudic sé sdng & cac thanh thi. Bay [a ap luc Idn 1én ngudn cung nha & tai cac thanh phd 6n. Tuy nhién,
vdi thu nhap binh quan ddu ngudi ca nude vao khoang 1.960 USD/nam (tai TP.HCM la 4.530 USD/nam
va Ha Néi la 2.500 USD/néam), chi nhiting can hé co6 mic gia trung binh dudi 1 ty déng/can mdi phi hop
vdi kha nang chi trd hau hét ngudi mua nha. Chinh cac yéu té nay sé thic day nhu cdu nha & phan khic
trung cdp va binh dan tiép tuc tang truéng manh mé trong thoi gian toi.

Chinh sach va lai suat dang tng hé nhu cau thuc

Céc chinh sach va mat bang lai suat hién tai dang dién bién c6 Igi cho ngudi mua nha. Cu thé, véi théng
tu 07/2013/TT-BXD (15/05/2013) ctia Bé Xay Dung, ngudi mua nha & thuang mai ¢6 dién tich dudi 70m2
va gid ban dudi 15 triéu d6ng/m2 da dugc tham gia vay tir goi ho trg 30.000 ty dong. Ti 01/07/2013, cac
loai nha & thuong mai dap Ung nhing yéu cau nay con dugc giam 50% thué GTGT. Ngay ¢ khi khéng
tiép can dudc muc lai sudt uu dai 6% cla go6i hd trg trén, ngudi mua nha van cé thé dé dang dugc ngan
hang ho trg véi 13i sudt cho vay trung binh 10%-12%/nam. V&i tat ca nhing thuan lgi d6, méi quan tam
duy nhdt cGia ngudi mua nha chi con |a viéc chon san phdm phi hgp véi nhu cdu cha minh.

Diém roi cila ngudn cung sé la lic kinh té héi phuc

Nguyén nhan chinh khién gdi 30.000 ty dong hién mdi giai ngan chua tdi 2% la do thiéu ngudn cung
nha & phu hgp vdi diéu kién cho vay. Hién tai s6 du an nha & xa hoi da dang ky tai Tp.HCM la khoang 25
duy an va & Ha Noi la 8 du an. Cac du &n nay hau hét chi vira bat dau xay dung nhung du kién trong vong
2-3 nam tdi sé cung cap khodng 22.000 can hé cho thi truging Tp.HCM va khodng 12.300 can hé cho thi
truging Ha Noi. D6 la chua ké dén nhimng du an nha & thuong mai dang lam thd tuc diéu chinh co cau
hodc chuyén déi thanh NOXH. Vi cac du bao kha quan vé tang trudng kinh té trong cac nam tdi (5,6%-
5.5% nam 2014 va 6%-6,2% nam 2015) thu nhap ngudi mua nha cling sé tang lén. Su giao thoa cla
ngudn cung mdi véi nguon cau san co khi kinh té hoi phuc sé gitp cho thi truéing bat déng san c6 su
hoi phuc manh mé,

D4 thi 5: Ngudn cung can ho tai TP.HCM (Q1/2012-Q3/2013) (Bvt: cin) D4 thi 6: Co cau can cin hé chao ban tai TP.HCM (Q1-Q3/2013)

1547 A
1500 - 1183 @Hang sang
a0 : mCao cip
1000 - Gl Co 784 @ Trung cdp
500 - ] 354 O Binh dan
0

1012 2012 3Q12 4012 1013 2013 3013

Nguén: CBRE, RongViet Securities tong hop Nguén: CBRE, RongViet Securities téng hap

Vui long xem céc cong bé quan trong & phan dudi bio cdo nay Trang | 18



RONGVIET

SECURITIES CTCP Nam Bay Bay | Bao cao lan dau

PHU LUC - MOT SO DU AN TIEU BIEU
Pat nén

Khu dan cu Phudng 2 - Bac Liéu. Day la du 4n dat nén gom 2.012 nén v&i tdng dién tich dat 50,2 ha va
téng v6n dau tu du kién 368 ty déng. Bay la khu dén cu c6 vi tri t6t nhat tai thi xa Bac Liéu, nam canh
duting Cao Van Lau di thang ra bién Bac Liéu va dugc ndi lién vdi trung tam thi xa bang cau Bac Liéu.
Ngoai ra, NBB da dau tu xay dung tai ddy moét TTTM va mét du thuyén I6n nhat tinh Bac Liéu. Gia bén tai
du an nay hién dao dong tir 2,6 triéu dong dén 3,0 triéu dong/m2. Du 4n da hoan thién vé mdt ha tang
va kinh doanh dugc 1.900 nén. NBB du kién hoan tat kinh doanh tai du dn nay trong nam 2014 va
chuyén nhugng khu TTTM trong nam 2015.

Khu dan cu Son Tinh - Quang Ngai. Dy 4n 6 tong vén dau tu du kién la 997 ty dong vdi tong dién
tich dat quy hoach Ia 102,7 ha va dién tich dét thuang pham khodng 40,4 ha gém 2.698 16 dat nén cac
loai. KDC Son Tinh céch thanh phd Quang Ngai 1 km vé phia Bac va cach Khu kinh té Dung Quat khodng
20 km vé phia Nam. Dy an nam trén qudc 16 1A va tinh 16 623 néi dai nén rat thuan lgi vé giao thong.
BPén nay, du an da dén bui dat 86,7% va san ldp dugc 50% dién tich. Dy an du kién sé bat dau ban giao tur
thang 06/2014 va hoan thanh xay dung trong nam 2017. Dy an da kinh doanh dugc 626 nén va NBB c6
ké hoach tiép tuc md ban khoang 220 nén trong nam nay.

Can hé

Khu cén hé cao tang Carina Plaza. V&i tong vén dau tu cia NBB 14 859 ty déng, Carina Plaza dugc khai
cong vao nam 2008 va hoan thanh nam 2011. Py la du én dau tién trong cum du 4n cdn hod cla NBB &
phia Tay Nam Sai Gon. Tir day di doc dai 16 Dong Tay dén trung tam quén 1 chi khoang 15 phat. Dy an
gdm 736 can hd dién tich tir 86 dén 105m2 va nhiéu céng trinh tién ich khac nhu hd bai, san tennis,
trung tam thuong mai. Tai day hién con khodng 57 can ho va 5.913 m2 san TM-DV chua kinh doanh. Véi
viéc giam gid ban va nhiéu chinh séch uu dai, NBB ky vong sé hoan tat kinh doanh tai Carina Plaza trong
nam 2014 va chuyén nhugng khu vic TTTM trong 2015.

Khu can hé cao tang City Gate. Dy an c6 t6ng vén dau tu du kién la 1.209 ty déng. City Gate nam ddi
dién vdi du an Carina Plaza va dudc két néi vdi du an hién hiiu bang tuyén cau vugt bac ngang dai 6
Pong Tay. Du an dugce xay dung trén khu dat rong 1,9 ha vdi 4 block can ho. Khi hoan thanh, du an dy
kién sé cung cdp ra thi truéing khoang 1.076 can ho <6 dién tich 69 m2 va 86 m2. Hién nay du an da thi
cong phan moéng va du kién sé mé ban cudi quy 2 ndm 2014. Theo ké hoach, du dn sé hoan thanh va
ban giao cén hd trong nam 2017.

Khu cén hé cao ting NBB lIl. Day la du 4n do NBB s& hitu 100%. Dy &n ndm tai Phuéing 16, Quén 8,
TP.HCM trén dién tich dat khoang 8,16ha. NBB Il du kién cung cap khoang khodng 5.000 can hé dién
tich tir 60-80m3, 3.749 m2 dat xay nha lién ké, 1 block van phong 30 tang va 54.000 m2 san TTTM.

Khu can hé cao tang Diamond Riverside. Cling v&i Carina Plaza va City Gate, Diamond Riverside tao
thanh cum 3 du an can ho lién ké nhau trén mat tién dai 16 Pong Tay. Dy an co téng dién tich 4,1 ha véi
227.299 m2 san xay dung can hé. Day la du an hgp tac gitta NBB va CTCP Pau tu Ha ting Ky thuat
Tp.HCM (ClI). Téng miic dau tu udc tinh cha dy an la 2.675 ty déng; trong do, ty 1& vén gop clia NBB
trong von chii s& hiu 1a 20%. Dy an du kién sé khdi cong trong nam nay.
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Bwvt: ty ddng Bwt: ty ddng
KQ HPKD 2012A 2013E 2014F BANG CEKT 2012A 2013E 2014F
Doanh thu thuan 1.077.4 1738 499,0 Tien 14,9 286 27,0
Gid véin 758,8 113,8 331,6 Béu tu tai chinh ngan han 0,0 0,0 0,0
Lai gbp 318,7 60,0 167,4  Céckhoan phéithu 3136 208,5 184,6
Chi phi ban hang 14,0 2.3 6,5 Tén kho 21749 22754 24205
Chi phi quan ly 29,7 248 449 Tai san ngén han khéc 37,7 11,2 1,7
Thu nhép tia HETC 1474 13,3 64,9 TSLD & Pau tu ngan han 25411 2.523,7 2.643.,8
Chi phi tai chinh 29,5 16,0 213 Tai san cd dinh hiu hinh 183,0 174,9 1453
Lai nhuéan khac 4,5 27 27 Tai san cd dinh vé hinh 10,7 10,2 74
Loi nhuén trudc thué 393,2 32,6 162,3 Xay dung co ban da dang 110,4 104,9 82,8
Thué TNDN 104,2 13,1 40,6 Bat déng san dau tu 45 4.2 4,0
Lgi ich cd déng thiéu s6 4,2 0.0 0,0 Bau tu tai chinh dai han 43,0 45,8 208
Loi nhuan sau thué 2849 19,6 121,7 Tai san dai han khac 93,6 82,7 827
EBIT 419,3 48,7 179,2 Lo thé thuong mai 44,3 37,6 16,9
EBITDA 4325 61,6 191,2 TSCD va dau tu dai han 489,5 460,4 360,0
TONG TAISAN 3.030,6 2.984,1 3.003,8
Tién hang phai tra va ing trudc 230,1 2275 2487
Bt % Khoan phai trd ngan han khac 2889 2433 2146
CHI 50 TAI CHINH 2012A 2013E FY2014F Vay va ng ngan han 6774 2944 25272
Tang trudng Vay va ng dai han 5471 789,2 607.3
Doanh thu 161,0% -83,9% 187.1% Khoan phai tra dai han khac 64,2 58,9 61,8
Lgi nhuan HOKD 293,2% -88,0% 251,7% Téng ng 1.807,7 1.613,4 1.384,5
EBITDA 239 3% -85,7% 210,2% Vén chii so hiu 1.209,7 1.357,6 1.605,5
EBIT 268,7% -88,4% 268,3% Vén dau tu cda CSH 180,0 3586 5386
Lgi nhuén sau thué 309,4% -93,1% 521,8%  Lginhuan giiflai 200,6 162,8 230,6
Téng tai san 19,2% -1,5% 0,7% Cac quy 4348 4348 4348
Vén chi s& hiiu 20,8% 12,2% 183%  MNgudn kinh phiva quy khic 0,0 0,0 0,0
Téc do ting trudng noi tai 23,2% -2,9% 46%  Ngubn vén chii sé hiu 1.209,7 1.357,6 1.605,5
Kha nang sinh lgi Lai ich c6 dang thidu sa 133 131 138
LN gép / Doanh thu 29,6% 34,5% 33,605  TONG NGUGN VON 3.030,6 2.984,1 3.003,8
LN HPKD / Doanh thu 25,50 19,09 233% ey R FY2012  FY2013E FY2014F
EBITDA/ Doanh thu 40,1% 35,5% 38,3% LNTT 2325 326 1623
EBIT/ Doanh thu 38,9% 28,0% 35,9% Khéu hao 13,2 13,0 12,0
LNST/ Doanh thu 264% 11,3% 244% Cdc diéu chinh -112,9 6,6 56
ROA 9,4%* 0,7% 4,1% Thay d&i van luu déng -361,1 1298 -36,5
ROIC or RONA. 22 9%* 2,4% 8,0% Tién thuan tir HDKD -228,2 182,1 143,4
ROE 23,6%* 1,5% 8,2% Thay dai TSCB -4,8 14 578
Hiéu qua hoat ddng (x) Thay déi cho vay hodc gop vén 54 81 25,0
Vong quay kh. phai thu 34* 07 25 L&i cha vay, cd tire, LN duoc chia 141,8 14,0 14,3
Vong quay hang tén kho 0,3* 0,1 0,1  Tién thudn tir HD Dau Tu 142,4 23,6 97,1
Vong quay khoan phai tra 1,5% 02 0,7  Nhén/tr lai von gop 102,6 185,8 180,0
Kha nang thanh toan (x) Vay mdi/tra ng vay 6,7 -140,8 -224.2
— Co tiie, LN da tra cho CB + chi
Hién hanh 21 33 37 khic tir LNGL -27,2 -236,8 -198,0
Mhanh 03 03 03 Tién thudn tir HD Tai Chinh 82,1 -191,9 -242,1
Cau tric tai chinh Tién thuan trong ky -3,8 13,7 -1,6
Téng no/ Vén CSH 149,4% 118,8% 86,2% Tién dau nam 18,7 14,9 28,6
Vay ngén han / Vén CSH 56,0% 21,7% 157%  Anh huéng cda ty gia 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 45,2% 58,1% 37.8% Tién cudi ky 14,9 28,6 27,0
*Chi tiéu cudi ky
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BAO CAOLAN PAU

Bao céo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé tra nha dau tu trong
vigc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co sé& phan tich hoat dang cla doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimg di liéu cdp nhat nhit nham xac dinh gia tri hap ly clia cd phiéu tai thai diém phan tich. Ching toi
da c6 gang chuyén tai diy du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phin tich vé cang ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hoéc cd v kién phan hai, vui long lién lac véi ngudi phan tich hoac ba phan hd trg khach hang
cua ching toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi _ } i L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20%  -5%dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -109% <-15%
GIOI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, duoc phép thuc hién diy di cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bae lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu;, luu ky ching khodan. VDSC da
md rong mang UGl hoat déng dén cac thanh pha ldn trén toan quéc. Vdi thanh phian ¢d déng chién lugc clng la déi tac
lén nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing d6i ngii nhén vién chuyén nghiép, ndng dong, VDSC co tiém
Iuic vé con nguied va tai chinh dé cung cip cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hap va hiéu qua, Dac biét, VDSC
la mot trong sd it cic cong ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién d6i ngl phén tich va uu tién nhiém vu cung cdp
cac bao cao phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phang Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bio co vé kinh té vi mo va thi truéing chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bédo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuén,

Hé théng mang luéi

Tru sé& chinh

Bia chi: Tang 1-2-3-4 Téa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: wiww,vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can The
2C Théi Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phiing - TP. Cin Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dudgc chudn bi cho muc dich duy nhat |a cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bét ky dé nghi hay hudng dén mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cio duge trinh bay trong ban bao cio nay khang tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién luge va hoan canh cu thé cla
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cd thé cd cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cio nay. Nha diu tu nén xem baao cao
nay nhu mat ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan ba trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dai khéng chiu trach nhiém déi vdi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi |4 thiét hai, d6i vai viéc str dung toan bo hodc ting phan thong tin hay y kién
nao cla ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phin thu nhap nao cla ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing ngudn ma ching t6i cha la dang tin cy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
ring nhing thong tin nay | hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cha ching tdi co gid tri d&n ngay ra béo cdo va co thé thay doi
mé khéng cin bio cio trudc,

Ban bao cao nay dugc gild ban quyén va la tai sdn cla Rong Viet Securities. Mol su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky truting hap nao ma khang cé su
déng y ciia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2014.
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