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CTCP DAu tw Nam Bay Bay (NBB)

Trén Minh Dirc Doi tac Nhat giup héi sinh nha dau tw bat dong
Chuyén vién 4 ) - £ " ) X P -
san co quy dat Io'n nhwng lai thiéu von
Trong ba ndm qua, do thiéu ngudn von dau tw, NBB gan nhw chi hoat déng cam chirmg
: G e di s& hiru mét trong nhitng quy dat Ién nhit va gia tri nhét tai TP. HCM, tré thanh mét
Bao cao lan dau trong nhitng cong ty bi anh huwéng béi viéc vé bong bong BBS ciing nhw cac nguyén
Bﬁ't dﬁng sén nhén chi quan nhw str dung don bdy tai chinh qua Ién va mé rong sang cac linh vuc
R 7 kinh doanh khéng phai cét 16i. Tuy nhién, NBB hién da fim dwoc mét nha du tw chién
Gia myc tieu 28.300 e quan trong I3 TAp doan Creed, mét té chire Nhit Ban chuyén diu tw vao cc tai
Gia hién tai 22.400 san dang roi vao tinh trang kho khan. Tap doan Creed sé& bom tién mat dé khoi déng
Co tirc tien mat 1.000 lai céc dir 4n @3 & tinh trang san sang khéi céng va gilp NBB ddo ngwoc tinh hinh.
Tylétang 26,3% Chung téi dwa ra khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 28.300 dong theo phwong phap
Loi suat co tirc 4,5% dinh gi4 gi4 tri tai san rong.
Tong lgi nhuén 30,8%

NBB cé nhiéu di 4n san sang dong tho. NBB hién co nam du 4n véi téng dién tich 56ha
tai TP. HCM, tép trung tai Quan 8 va huyén Binh Chanh. Hai trong s6 nam d &n nay da san

Cac chi sa chinh

AR S 56.8 tridy sang dong thd va ba du an con lai da thue hién dugc trén 90% cong tac den bu. Day la mot
GTGD trung binh 30 ngay USD 0,74 tridu lgi thé 16n dbi véi NBB trong khi céc chiil dau tw khac dang phai tim cach mé rong quiy dat dé
S hiu cia KNIRoom t6ida 46% phét trién dur an. NBB da dwa ra mét quyét dinh sang sudt 12 thiét ké lai céc dur an nay dé dap
St O SNk, tng tiéu chun ciia géi cho vay hd tro BBS clia nha nudc, dé san pham phi hop hon véi
SL cB phiéu pha loding hoan todn 53,58 triu nhu cau thi truéng cling nhu khé nang tai chinh clia khdch hang mua nha.
i i S Viéc chuyén nhuong tai san khéng phai cét 16 va téi co cAu no sé gitp gidi phéng
ngudn tién mit. NBB da chuyén nhuong cdu Rach Midu BOT voi gia 41 ty déng, bt dau
Co cau b déng chién dich thanh ly tai san trong céc linh vwe khéng phai cét 161, téng céng tri gia dén 201 ty
ngﬂpg':“ tirha tang kj thugt TP, ) . déng, twong duong 15% tdng von chl s& hiru. Dén ndm 2015, NBB du kién sé chuyén
Bern [Um:te g o 79, nhuo'ng hai khodn dau tw nia, wde tinh s& mang lai thém 163 ty déng, Bén canh dé, mét
Ong Bosn Tirdng Trigu (chiltich phén vén dau tw clia Creed Group sé& mang hinh thire trai phiéu chuyén ddi va sé duore ding
HPQT) ) © 8T%h dé chuyen nhugng cac khoan ng dai han hién nay, tri gia 350 ty dong,qua do giam chi phi 1&i
Vietnam Property Holding 6,7% vay (uoc tinh khoang 15 ty déng trong nam 2015).
Khée 64,5%

Creed Group cam két dau tw 691 ty dong, hoi sinh NBB. Cong ty gan day da ky thoa
M t cong ty thuan voi tap doan Nhat Ban vé& viéc nhan vdn dau tw theo hinh thire cb phiéu théng thudng
NBB duoc thanh [ nam 2005, tién than fa mét cni V@ tréi phiéu c6 13i sudt én dinh.Téng gia trj cam két dau tw vao khoang 1/3 tong tai san cla
nhéanh cde Cienco 5 tai tinh Binh Thugn, Linh vue NBB va ¢6 thé cling ltc dap ting nhu cau vén cho ba duw 4n clia céng ty. Bén canh d6, co kh
kinh doanh c&t 16i eda cong ty 1a BBS nhung cong ty  nang Creed Group sé ky thém mét thoa thuan voi NBB veé viéc mua 300 ty dong trai phiéu, tai
cling tham gia vao mdt so linh vy khac gom X3y ooy mat nipa s vén clla mét du an khac. Ching t6i cho ring gia cd phiéu hién tai clia NBB

dung, khai thac khoang sdn, va sdn xuil. NBB duoc 5 . L 3
niém yét trén san HSX nam 2009. Sau bdy nam van chua phan anh ding mirc gid tri cha viée hop tac nay.

thanh I&p va ndm nam trén san GDCK, cong ty da
phat trién dueoc quy dat lon tai TP. HCM ciing nhu

céo tinh thanh khc. Cac chi s6 chinh 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F

Doanh thu (ty déng) 1077 203 230 390 1761

LM rong sau thué (ty déng) 285 25 79 136 307

Bién LN gop (%) 28.6% 42.2% 34.0% 44.6% 32.6%

Bien LN tir HD (%) 25.5% 27.3% 24,0% 34,6% 22.6%

o i s Bién LM rong sau thué (%) 26,4% 12,5% 34,2% 34,8% 17.4%

120% EPS, pha loang hoan toan (abng) 15.830 038 1234 2134 4449

100% Tang tredng EPS (%) 270.0% -94.1% 71,8% 28,0% 108,4%

80% GT doanh nghiép (EV) / Doanh thu 54 294 18,0 10,4 54

60% Gia CP / Dbng tién i do, theo gia 13,8 28,6 43 3.2 38

g’: Gia CP [ Thu nhap. theo gia TT NA NIA 18.2 105 5.0

o Gia CP | GT sh sach, theo gia TT 10 09 0.7 06 05

20% ROA (%) 10.4% 0.8% 2,4% 3,5% 6,8%

gEREEIIZEITE R T porm) 25,8% 1,9% 5,4% 7.7% 15,1%

§ 8 8 § § 8 § 8 § S § § § NGICSH (%) 100,1% 86.0% 89,3% 80,0% 85,1%
T " |Ghi chd: LN réng sau thué = LN rang sau thud va sau loi ich o6 déng thiéu sb
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Bao cao Tai chinh

ty déing 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F triéu USD 20124 2013A 2014F 2015F 2016F
KQLN Bdng CBKT
Dioanh thu thufin 1.077 203 230 380 1.761 Tién va tuong duong 15 8 3n 181 28
- Gia vén héang ban -759 <117 -152 -216 -1.186 Bhu tw TC ngén han a ] 0 ] ]
Lo nhuén gbp 319 il 78 174 575 Céc khoan phai thu 143 03 106 185 704
= Chi phi ban hang =14 -5 -5 -8 =39 Hang tén kho 2175 2305 2542 3178 3442
= Chi phi gquan I DN =30 -26 -18 =30 =137 TS ngén han 208 224 245 o7 332
LN thudn HEKD 275 55 55 135 389 Téng TS ngén han 2541 2.630 3.203 3.860 4 567
- (L&) / 1ai ty gia o ] o 0 0 TS dai han (gop) 355 354 372 387 308
= Lyl nhudin khac 144 12 75 68 5 - Knhdu hao 0y ké 57 LT -T8 =01 =104
EBIT 419 67 130 203 404 TS dai han (rbng) 285 287 284 286 204
= Chi phi 18 vay -26 =23 -28 =28 =18 Bhu tw TC dal han 68 i3] 40 38 36
Lo nhudn truée thudé 383 44 102 175 386 TS dai han khac 124 100 82 T T
- Thué TNDN -104 -19 -22 -39 -T7 Téng TS dai han 4890 454 416 341 337
LNST 289 24 80 137 309 Téng Tal sdn 3.0 3.084 3.619 4201 4.904
- Lgi ich CETS -4 1 -1 -1 -2
LNST cé déng CT Me 285 25 79 136 307 Phi ira ngén han 76 65 72 o0 o8
432 78 141 216 418 Ner ngdn han 677 445 123 220 329
EBITDA Phai tra ngan han khic 443 508 407 604 757
SL CP luru hénh (trigu) 18 36 54 69 69 No ng#n han 1.196 1018 502 914 1.184
SL CP pha lodng hoan
toan (tridu) 18 38 69 69 B9 Vay va ng dai han 547 BBO 1.334 1.316 1.509
EPS 15.830 938 1.667 2134 4 449 Phai tra dai han khac 64 57 50 50 50
EPS pha lodng hodn toan 15.830 938 1.234 2134 4 449 Téng ner dai han 611 T46 1.384 1.366 1.559
Téng nor 1.808 1,765 1.086 2280 2.743
2012A 2013A 2014F 2015F 2016F C& phiu uu dai 1] o 0 o 0
Ting trurémg Théng dur 401 340 385 488 488
Téng tréng doanh thu 161,0% -81,2% 133%  69.7% 351,8% ién cf phéin 180 350 583 689 689
1449
Tang trudrng LN HDKD 293 2% =79 9% -0 4% % 185,3% Levi nhudn gile lai 628 611 654 731 G869
Tang trwdng EBIT 268 7% -84 0% 93.5% 56,7% 88 5% Lgi ich CBTS 13 (] 10 11 13
Tang trvdng EPS 279 9% -84 1% T7,8% 28.0% 108,4% Vén chii s¢ hiru 1.223 1.319 1.633 1.921 2.161
Téng céng ngudn vién 3.031 3.084 3.612 4.201 4.904
Kha ning sinh lei
Bién LN gdp % 29.6% 42 2% 34 0% 44 6% 32 6% Trigu USD 20124 2013A 2014F 2015F 2016F
Bign LN tir HD % 25 5% 27.3% 240%  34.6% 22 6% DONG TIEN
EBIT % 38,9% 33, 1% 56 5% 52 2% 22 9% Tién diu nam 19 158 8 3 181
EBITDA % 40,1% 39 1% 61 4% 55.6% 23.7% Lo nhudn sau thué 285 25 79 136 307
Bién LN rong % 26 4% 12,5% 34 2% 34 8% 17.4% Khiu hao 13 12 Gk | 13 14
ROE % 25,8% 1,8% 54%  7.7% 15,1% Thay ddi vén iru ding 59 o 13 76 2
ROA % 10,4% 0,8% 2 4% 3.5% 6.5% Bieu chinh khac -325 41 -365 571 -639
Tibn tir hoat déng KD -85 42 283 347 316
Chi s6 hiéu qua van hanh Chi mua sim TSCD =10 =3 =18 =15 =12
56 ngay tbn kho 9780  EO738 58332 48377 10186 Dhu tw a 0 26 2 2
54 ngay phai thu 27.0 2127 1584 1409 832 Tién tir HD du tw 1 4 ) 13 -10
Sé ngay phai tra 36,7 220,68 165.8 1375 28,9 CH tirc 43 tra =27 =23 -36 -58 -69
TG luain chuyén tién 10417 74071 61574 51161 1140,8 Téang (gidm) von 103 149 270 210 0
Téang (gidam)
ng nganidai han T =80 323 T8 302
Thanh khodn Tién tir hoat déng TC a2 36 557 230 233
€5 thanh toan hign hanh 21 26 53 42 3.9 Téng lwu chuyén tién té 4 7 303 129 g3
C5 thanh fodn nhanh 0.3 03 1.1 o7 1,0 Tién cudl nam 15 g an 181 88
CS thanh todn tidn mat 0.0 0.0 05 0,2 0.1
N Tai san 04 04 04 04 0.4
No/Vén =t dung 0,5 0.5 0.5 04 0,5
NoWén CSH 1.0 09 0.9 08 0.9
Kha ning thanh todn
18 vay 1.2 0.4 0.9 15 45

Nguon: Béo cdo tai chinh ctia NBB, du bao cia VCSC
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Két qua hoat dong theo quy (theo bao cao cua NBB)

Muc tiéu Dw bao
2014 o Q2 Q3 Q4 YTD cliia NBB cua VCSC
Doanh thu 32 53 MN/A /A 85 307 230
Loi nhudn gop 8 22 MN/A /A 31 N/A i
Bién LN gbp (%) 26,2% 41,6% MNIA /A 35,8% MNIA 33.5%
LN hoat d6ng 4 23 MNIA IN/A 28 MNIA 54
Bién LN hoat déng (%) 13,2% 43,8% MN/A /A 32,3% N/A 23.5%
LNST 24 1 10 INA 34 70 78
Bién LNST (%) 74,0% 1,5% MN/A /A 28,7% 22,8% 33.8%
2013 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 33 79 28 64 205
Lgi nhudn gbp 13 a7 4 30 85
Bién LN gdp (%) 40,3% 46,7% 15,2% 46,9% 41,3%
LN hoat d6ng 8 29 -3 23 56
Bién LN hoat déng (%) 22, 7% 37.0% -11,6% 35,3% 27 4%
LNST 4 7 1 16 28
Bién LNST (%) 10,9% 9.4% 4,4% 24.4% 13,6%
2012 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 111 30 816 783 1,740
Loi nhudn gop 27 8 245 230 509
Bién LN gbp (%) 24,3% 25,2% 30,0% 29,4% 29,3%
LN hoat d6ng 19 2 222 208 451
Bién LN hoat déng (%) 17.4% 5.8% 27.3% 26,5% 25,9%
LNST 11 -6 157 250 411
Bién LNST (%) 9,6% -20,7% 19,2% 31,9% 23,6%
2011 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 145 78 82 108 413
Loi nhudn gop 36 18 20 29 104
Bién LN gdp (%) 24, 7% 23,5% 24,9% 27,0% 25,1%
LN hoat d6ng 30 7 14 19 70
Bién LN hoat déng (%) 20,7% 8.4% 16,9% 18,0% 16,9%
LNST 19 34 7 9 70
Bién LNST (%) 13,2% 44,4% 8,6% 8,3% 16,9%
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Dw bao tinh hinh NBB nam tai khéa 2014

YoY % (vs.
KQ 2013 D;}::D du bc’;{n Ghi chii
méi)
Doanh thu 2027 2297 13% | Doanh thu tai dur an Carina Plaza va Son Tinh tang
Bat déng sén 160.5 1845 15%
Xay dung 21,9 21,9 0%
Khac 20,4 234 15%
Loi nhuan gbp 85.5 77.0 -10%
Bat dong san 86,3 79,5 -8%
Xay dung 39 39 1%
Khac 4.7 6,4 37%
Chi phi ban hang va ﬁép thi -4.5 51 12% | Tang do day manh hoat déng ban hang
Chi phi quan ly -25.7 -17.9 -30% | Gidm nher cdc bién phap tiét kiém chi phi
Lei nhudn tir hoat dong 55,3 54,1 -2%
Loi nhun ngoai HDKD 11,8 74,7 533% fﬂg”tﬁzrr‘. ’;v':ﬁwgﬁ i: ;:fﬁ;;# f;f;:‘:;:; KianChuyen Rugng
EBIT 67,1 128,8 92%
Chi phi 18i vay -23.2 -27.9 20% | Tang phan bo chi phi l&i vay
Lgi nhudn trwde thué 43,9 100,9 130%
Lo nhudn sau thué 24.4 78,7 222%
LNST (sau khi trd lgi ich CBTS) 253 77,7 207%
EBITDA 79,2 140,0 TT%
Bién loi nhuan gbp % 42.2% 33.5% 21, Bién loi nhuan g{ép giaT do.l}( & t_ic':ng ?dp EII:IE du' an Carina Plaza
vao doanh thu tdng, khién bién lgi nhudn gdp giam
BDS % 53.8% 43.1% -20%
Xay dung % 17,9% 17.9% 0%
Khac % -22.9% -27 4% 20%
e
Chi phi quan ly/doanh thu 12,60% 7.8% -38%
Bién loi nhuan tor hoat dong % 27,30% 23,5% -14%
Bién EBIT % 33,10% 56,1% B69%
Bién EBITDA % 39,10% 61,0% 56%
Bién LNST % 12,50% 33,8% 171%
Thué suat % 44 30% 22,0% -60%
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No6i dung bao cao

S R U TSI T oo B B O S TP S S
Quy dat cé tiém nang gia tri I6n nhwng chwa duec khai thaC..........c.coveceievevcieirecicr e
R RENIBE o s e s R O A SR
THIEU tIEN MAL VA AP ILFC MO .ottt et oo sttt
NG lrc ddo chiéu khi thi trireng PAUC ROI .....cvvevieeceee et et
NG ILC tAI CO CAU VA 1T CAP VOM...eeieeeceetee et e e et st a s et ee st
Thi trieéng bat ddng sAn dang Am AN 18N ..............ovovemeeeee et
Tap doan Creed Group mang lai strc sOng M&i Cho NBB..........cccooveveviiicieriiciciee et
Gidn thiéu ve Tapdoan Creed Group ..ot it s s iss
Binkgia va dir Bao ICILIN e e o B VS S s s
A ginainby CRITRE: ey s o e T T o T S T S T B L T
BT g - o s L T L D o T T ol L S
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Hinh anh va bang

Hinh 1: Mét s6 chi bao céng ty ...

Hinh 2: Quy dat ciia NBB tai cac tlnh tal Vaet Nam
Hinh 3: So sanh NBB véi mét s6 cong ty BDS khac

Hinh 4: So' d6 mang lwéi dwéng vanh dai TP. HCM theo quy hoach va vi trl quy ﬁat cla NBB
Hinh &: Vi tricacdw an NBB tai TP HOM o i i i duiaviiia i,
Hinh 6: Danh sach cac dw én cida NBB tal TP. HOM ...,
A

-1

Hinh 7: Phéi canh ba du an ctia NBB...
Hinh 8: Thiét ké dw an City Gate Towers va tlnh trang thu’c te trong thang 08!2014

Hinh 9: Thiét ké du an Diamond Riverside va tinh trang thuc té thang 08/2014 ......................
Hinh 10: Thiét ké dw an NBB Garden |1l va tinh trang thuc té thang 08/2014 ...........c.cc.coveee.
Hinh 11: Danh sach cac duw an cia NBB tai cac tinh thanh khac...........cccoeeeiiiiiiic e
e 14

14

Hinh 12: Vi tri va thiét ké dw an KDC Son Tinh ..
Hinh 13: Vi tri va thiét ké khu biét thy B6i Thay San

Hinh 14: Dién bién cac chi sb thanh toan NBB H|nh 15 Thanh toan Ia| vay cua NBB.........
e 16
Sz

Hinh 16: Danh sach cac coéng ty con va lién két ctia NBB ..

Hinh 17: Danh sach cac linh vwc kinh doanh ngoaz cot Im ma NBB sé thoal von .

Hinh 18: Téng no ctia NBB (no dai han va ngan han)

—

e 19
.21

Hinh 19: Téng gia tri t6n kho BDS ..
Hinh 20: S6 lwgng can hé chung cuw da ban tal TF‘ HCM

Hinh 21: Dai dién cia NBB va Creed Group tai |& ky théa thuan h(rp tac
Hinh 22: L6 trinh ¢ dinh cho cac khoan dau tu cia Creed Group (don vi: 1y ﬁong)
s dd

Hinh 23: Dw an Carina Plaza, anh chup héi thang 08/2014 ..

il
-
. |
g
10
10

12
12
13

15

18

22

Hinh 24: Co céu cb dong ctia NBB sau khi thuc hién dot phal hanh co phleu cho Creed Group

23

Hinh 25: Llch trmh cla cac du’ an dang du’(rc mé ban hoac 6angfsap dufo’c xay dung cla NBB

Hinh 27: Gia dinh doanh thu..
Hinh 28: Téng quan céc dw an.

ettt s ettt ettt ettt ettt ettt et eee st eet et s e eeseeeent et reesseessneesns 2
Hinh 26: Gi& dinh tEN G0 DAN CAN IO ....evv.vveeeee v eeeeees e seses e eeseeeeses s eessees et eee e eeneseesseesens
25
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25

Hinh 29: Nguén cung c&n ho chung cL trong vong 5 nam tm ta| nhwng vi tr1 tunng dm gibng

nhau quanh khu vuc TP. HCM...
Hinh 30: Binh gia gia tri tai san rong (RNAV] cla NBB

.26
sl

Hinh 31: Phweong phap dinh gia theo gia thi triwéng doa v&i cac duJ an dang tmng giai doan dén

e 28
e 28

Hinh 32: Ké hoach dau tw clia Creed vao City Gate Towers ..
Hinh 33: Ké hoach d4u tw cla Creed vao NBB Garden |lI...

28

Hinh 34: Phwong phap dinh gia theo gia thi treéng doi véi cac duJ an dang trong giai doan dén

bu ...

Hinh 35: Duw héo doanh thu ném 2014—2017
Hinh 36: Dur bao LNST Nam 2014-2017 .....ciciiiiisiiimiimiaimasesrssnssssvinas sivssnss dovbsissassdrnsassanst

.28
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So lwoe vé Cong ty

Linh vwec kinh doanh
Doanh thu
Leii nhuén rong

Phat trién can hé
9,6 triéu USD (2013)
1,2 triéu USD (2013)

USD/VND = 21.200

Yéu té doanh thu chinh
Yéu té chi phi chinh
Yéu to rui ro chinh

Céac khach hang chinh

Lanh dao

Dia chi

Website http://www.nbb.com.vn/
Email nbbi@@nbb.com.vn

Dién thoai (+84) 8 62 577 577

Hinh 1: Mét s6 chi bao céng ty

Ban can ho tai TP. HCM va dat nén tai cac tinh

Chi phi 1ai vay, @én bu dat, thi céng va phat trién duw an
Ap lwc no, quy dat tap trung tai TP. HCM

Nguwéi mua nha cé nhu cau thuc

Ong Boan Tuwéng Triéu (Cha tich HDTQ & TGD)
360 Nguyén Van Dau, Phuong 5, Quan Pha Nhuén, TP. HCM

Co cau doanh thu 5 nam qua Co cau loi nhuan gdp 5 nam qua
500
400
300
200 200
100 100
o 0
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
mBAtdéngsan mXayldp mKhac mBatdongsan mXayldp =Khac
Gia tri phat trién gdp (ty dong) Co' cdu von 5 nam qua
3,500 B Total equity
3,000 m Total liabilities
2,500
Son Tinh :
1.760 Dllaman? 2,000
Riverside 1,500
2.072
1,000
500
0
2009 2010 2011 2012 2013

Nguén: Béo cdo tai chinh cia NBB, dw béo ctia VCSC
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Quy dat cé tiém nang gia tri I&n nhwng chwa dwoc
khai thac

Quy dat ciia NBB

NBB co6 quy dat rong tong cong 848ha tai sau tinh thanh trong ca nwéc. Trong do, 154ha
thuéc hai dy an tai tinh Quang Ngéi va Bac Liéu hién dang mé ban, 104ha da hoan tét céng
tac dén bu tai TP. HCM va tinh Quang Ninh, va 604ha con lai dang trong qua trinh thyc hién
cong tac dén bu. Trong khi quy dat tai TP. HCM c6 gia tri cao nhéat, quy dét tai cac tinh lai ¢ vi
tri dac dia, ndm tai cac khu vuc ting trvéng manh nén nhiéu kha nang gia tri s& tang manh
trong twong lai.

Hinh 2: Quy dat cla NBB tai cac tinh tai Viét Nam

400 4 ha
)
3UU b : 1
! I
1
| -y
2004 | I P I
1 | |
1
| 1 1 1
- 1 1 1 —
100 4 I 1 q i Fe=—-
| 1 1 i 1
1 I i 1
i 1 1 1
0 - 1 1 1 X
Quang Ngai  Binh Thuan Quang Ninh  QuangNam Ho Chi Minh Bac Lieu
EDangban mWPadénbl Ubang dén bl
ff'r\_.\
e A
;,.eJ:“""" YN S s {:
L\'1 o HaNGI -
S ey p K
e A
el Quang Ninh
25 Khu Bigt Thy B&i Thily San
Sy Khu DLST Bén Bién
¥ _L,f_f' '\_‘\ "
S N
5 -\. i
Quang Nam 2 = . el
Khu BTST Tam Phi T Hoang Sa
d—. = - & y = =
| Binh Thuén b : Quang Ngai
| Khu nghi duéing cao Vi i KDC Son Tinh
1] cép két hop khu dan ~.r : Khu bigt thyr Golf cao cip
cu De Lagi R ddo Héng Ngoc
Hyclide "~ | TP.HEM
KBRS B L Carina Plaza Diamond Riverside
City Gate NEB [l
MBE Il Khu phirc hgp Tan Kién

Nguén: NBB, VCSC
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Céng ty cé 56ha dat tai TP. HCM, gan nhu da hoan tat cong tac dén bl (94,6%) va 1,9ha tai
dw an khu can hé cao tang Carina Plaza hién dang thi céng dé mé ban. Quy dat nay kha Ién
néu so v&i cac cdng ty BBS cd quy md trung binh duoc niém yét trén san GDCK va hoat déng
tai TP. HCM.

Hinh 3: So sanh NBB v&i mot s6 céng ty BBS khac

Uéec tinh quy dat tai Vi tri 4t tai TP. HCM
BCI 470 Q. Binh T4n, Huyén Binh Chanh 470
KDH 67 Q.9,Q.2 67
NBB 56 Q. 8, Huyén Binh Chanh 848
NLG 39 Huyén Binh Chanh, Q7, Q9 611
TDH 24 Q. Tha Bie, Q. 9, Q. 2 40
DXG 23 Q. Tha Bre, Q. 9 209

Nguén: Uée tinh clia VCSC

Céac du an tap trung trong vong ban kinh 9km phia tdy nam trung tdm thanh phd, tai noi
giap ranh ctia ba quan va mét s0 dwong I&n nhw Quéc 16 1A, Dai 16 Béng-Téay (Pai 16 V6 Van
Kiét), va Budng Vanh dai 1 va 2 theo quy hoach. Mét khi hé théng nay dwoc hoan tat, ngudi
dan sbng tai khu vure nay co thé di chuyén dé dang dén cac dia diém khac trong thanh phd; vi
vay, theo ching tdi, khi do gia BDS tai day sé tang.

Hinh 4: So' d6 mang lwéi dwéng vanh dai TP. HCM theo quy hoach va vi tri quy dat clia NBB

--u--"'"“-':.""".J!Thur:n
-

- -y

"v,' :::'
o

W TR

) — b
rung quy dat
cua NBB

Nguén: S& GTVT TP. HCM, VCSC

DPay la mdt khu vwe déng dic dan cw véi nhiéu doanh nghiép va co sé ha tang doc
theo Quéc 16 1A va dai 16 Vb Vian Kiét (dai 16 Péng-Tay). Trong vong ban kinh 2km c6 Khu
cong nghiép Tan Tao, mét trong nhirng khu céng nghiép Ién nhét thanh phd va Khu y té Ky
thuat cao Hoa Ldm véi mot bénh vién da hoan tat va ndm bénh vién nira dwoc dw kién xay
dung. Khu y t& ciing cé6 Aeon Mall, mét t6 hgp ban Ié do Nhat Ban phat trién. Cac co sé ha
tang khac bao gom siéu thi An Lac va nha tré, tréng hoc cac cap.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 9
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Hinh 5: Vi tri cac du an NBB tai TP. HCM

ughép

e
-\\ PHLITNG 16

Mgt i Tan Tao thuat cao \ £2 Diamond
EEZ o . e Hoa Lam Cagina = 252
EEw 0 l"-»:-'.'j‘,l,__,l;il,:_r . nLgc Pla%\
Khuphic | N
hop TanKién & 7 yi \
: — .:_; S e \
.;,.--.-qﬂlwrlg cao tac TAN KIEN ;,% - \\ E E E
TP.H -Tru it
L QM -Tuna BB giaen I~ BB Garden il
T (L AT s o
=)
R o “
= Ty
Chu thich gy 5
Quy hoach duéng VD trong  wm == = e = l-./
Quyhoach dUNg VD2 o e m & St benia [ ¥
Quy hoach két ndi AT Phu My Hug
| | 1 km : Sk
:'.], E COMNG TY QUAN Ly

Nguén: NBB, VCSC

Hinh 6: Danh sach cac dw an cia NBB tai TP. HCM

Diéntich  %TL
(m2)  sohiu

San pham Tinh trang

Vi tri

736 can ho,
Carina Plaza Quén 8 19.400 95%  trung tam Dennoy b, 3
thuong mai WL (U2 can
1.092 cén ho, ,
City Gate Quén 8 19300 95% trung tam E%?lg thi c6ng phan
thuong mai 9
; 1.708 can ho , ,
Diamond G D kién sé& khdi céng
Riverside (NBB1) ~uén8 41500 20% m’ﬁﬂtgﬂmi du ném 2015
4.051 can ho, v S
NBB Garden Il Quén 8 81600 63% trung tAm D-gL'.P k'2é611se khéi cong
thwongmai  "am2015
Hg:‘m tat 92% oﬁngétéc
Huyén Binh 1.904 can hd, dén bu, dang xin giay
NBE Gardenll - o b 15100 70%  45gpigtthy  pheép ban thit ké ty 16
1/500

Khu phirc hop Huyén Binh 1.550 cAn hd, Hoan tat 93% cong tac
Tan Kién (NBBIV) Chanh 301700  70%  gegpistthy  diénbo

Nguon: NBB, VCSC

Ba duw an khu can hd cao tang Carina Plaza, City Gate Towers, va Diamond Riverside déu
nam gan nga tw Dai 16 Bong Tay va duéng Vanh dai 1 theo quy hoach, sé cé vi tri déc dia,
giup gia tang gia tri ba dw an nay mét khi co s& ha té“]ng dwoc hoan tat. Hién Carina Plaza da
dwoc hoan tat.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 10
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Hinh 7: Phéi canh ba du an cia NBB

Hinh: NBB

Dw an Khu cin hé cao tAng City Gate Towers

D an duoc khéi cong nam 2009 va khi phan méng dugc hoan tat ndm 2010 thi da co 232
trong sb 844 can hdé duoc dat mua. Tuy nhién, dén nay tién do ban hang da chiing lai do thi
triérng tram lang. Dy &n duoc khéi dong lai trong thang 07/2014 véi thiét ké mai, bao gdm
bdn toa nha 28 tang véi 1.092 cén hd, trong dé 80% co tién tich dudi 70m2 (dé dap (ng yéu
cau goi cho vay hd tro BDS). NBB hién dang xay dung nha mau cho chwong trinh ban hang
sap toi.

Hinh 8: Thiét ké dw an City Gate Towers va tinh trang thuc té trong thang 08/2014

Nguon: NBB, VCSC 2014

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Wiet Capital Securities | 11
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Khu cén hd cao tAng Diamond Riverside

Day 1a mét dy an gbm 2 tda nha, lan lwot 26 va 28 tang, do NBB sé hiru 20% va Cll s& hiru
80%, tong coéng cé 1.708 can hé. Cll sé& chiu trach nhiém thi cong va hai céng ty sé chia sé loi
nhuén dya trén ty 1& von gop. Dy kién du an sé khéi cong vao dau nam 2015.

Hinh 9: Thiét ké dy an Diamond Riverside va tinh trang thuc té thang 08/2014

Nguon: NBB, VCSC 2014

Dw an Khu can hé cao tAng NBB Garden |lI

Dw an nay cach dy an City Gate Towers 1km vé phia nam. NBB da mua lai dt nam 2008 va
cdng ty da bwréc dau thie hién san 1&p mat bang nhwng sau dé ngung thi céng do thiéu von.
NBB Garden Il ¢ tdm téa nha tir 25 dén 28 tang, gébm 4.051 can hd, 1.651m2 dat nén, va
mdt trung tdm thwong mai rong 2.428m2. Dy an sé dwoc khdi cong trong nam 2015.

Hinh 10: Thiét ké dw an NBB Garden lll va tinh trang thuc té thang 08/2014

Nguén: NBB, VCSC 2014

Dw an Khu can hé cao tAng NBB Garden |l

Céng ty da mua lai dat nam 2009 voi ky vong Dai 16 Déng-Tay sé dugc mé réng dén Budng
cao téc TP. HCM — Trung Luong. Tuy nhién, hién viéc mé réng van dang trong giai doan xem

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 12
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xét. Trong khi d6, bién lgi nhudn cia NBB gidm manh do von hoa 1di vay. V&i cam két tai tror
von cla Creed Group, NBB Garden Il co co hdi khéi déng nhung sé khéng truéic nam 2016.

Dw an Khu phirc hop Tan Kién

NBB ciing mua lai dat cho du an nay nam 2009 voi dién tich gap ba lan NBB I1. Véi lgi thé co
cac khu céng nghiép xung quanh (hién cé 2 khu céng nghiép dang hoat déng va 3 khu céng
nghiép theo quu hoach v&i téng dién tich trén 1.108ha), dw an nay phu hop véi viéc phat trién
nha & cho céng nhan trong khu vuc.

Quy dat mang tinh chién Iworc tai cac tinh phat trién manh

Gan 93% quy dat cia NBB nam ngoai TP. HCM nhuwng tai céc tinh c6 tiém nang phat trién lén
nhw Quang Ngéi, Quang Ninh va Binh Thuén, trong khi BDS tai tinh Bac Liéu gan nhw da
duoc ban hét.

Tinh Quang Ngéi la mot trong nhivng tinh thanh co tang tredng GDP cao nhat Viét Nam nhéy
Nha may loc ddu Dung Quét (theo Tdng cuc Théng ké, tang trudng GDP cla Quang Ngai
nam 2013 dat 12,1% so v&i mirc trung binh cla ca nwéc la 5,4%). Trong khi do, tinh Quang
Ninh, d&c biét la thanh phdé Ha Long, |4 mét trong nhirng diém dén hang dau Viét Nam dbi voi
khach du lich nh& Vinh Ha Long. Luong khach tham quan vinh Ha Long tang tlr 1,5 triéu ndm
2005 |én 2,5 tridu ndm 2013. Theo Ban quan ly Vinh Ha Long, lugng khach 6 thang dau nam
2014 tdng 35% so v&i cung ky ndm ngodi. Tinh Binh Thuan ciing 14 mét diém dén dwoc du
khach wa chuéng tai Viét Nam. Theo s6 liéu cia S& Van hoa, Thé thao va Du lich tinh Binh
Thuan, lwgng khach du lich ndm 2013 téng 12,1%, manh hon nhiéu so voi mic trung binh ca
nuéc la 7,7%.

Hinh 11: Danh sach cac dw an cia NBB tai cac tinh thanh khac

Diéntich TLso&

Tinh thanh (m2) A San phiam Tinh trang
2.012 16 g4t
KDC BaclLiéu  TP.BacLiéu 502000 100% nén, TT ggg,g Tgsgélg gg‘t ?1%';
thuong mai s
2.697 16 dat . )
; TP. Quang Bang m& ban, da ban
KDC Son Tinh Ngai 1.020.000 100% ?héa;!égmai duoe 459 16 d4t nén

: Pa xin dugc gidy phép
?j: nenbigt i ihidt ké TL 1/500
! Khdi cong Quy 4/2014

Khu biét thuw D6 Tinh Quang

Thily San Ninh 321.800 60%

Khu du lich sinh Tinh Quang Nghi duéng, Hoan tat 20% céng tac
th4 DénDién  Ninh S0 60% dn bi

Khu nghi dudng : :
caocpkéthop TNOBIN 2463806  100% Nghiduong  Dang fhwhiéncong tac
KDC De Lagi :

Khu biét thy Golf , .

cao cép dao ES;: QUNg 2334000 100%  Nghiduong,  Bang thirhign cong tac
Hoéng Ngoc St thy

Ngudn: NBB, VCSC
Dw an Khu dén cw Son Tinh — tinh Quang Ngéi

Dw an Khu dan cvr Son Tinh ndm cach trung tdm thanh phé Quang Ngai 2km vé phia bac va
cac Nha may loc dau Dung Quét khodng 25km vé phia Nam, twong dwong 30 phut di chuyén

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 13
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bang 6 t6. NBB mua lai phan dat ndm 2008 v&i dy bao thanh phdé Quéang Ngai sau khi mé
réng sé bao gém ca khu vuc nay. Tuy nhién, tién dd ban hang con cham (chi dat 17% dén
nam 2013) do thiéu von dé xay dung co sé ha tang. Dy an chinh thikc thude thanh phé Quang
Ngéai vao thang 03/2014, chd yéu la nam tai phwéng Trvong Quang Trong méi dugc thanh
lap. Chung 16i cho rang su kién nay ciling nhw viéc tAng cwdng dau tw vao co sé ha téng tai
dw 4n sé giup day nhanh tién dé ban hang trong twong lai.

Hinh 12: Vi tri va thiét ké dw an KDC Son Tinh

Oy

ink

Nha may loc dau
Dung Quét 25 km

.

Toy T
TP. Quéang Ngai o w
AT ,"” o = - . = I
T ikm R
trn1 ‘-. ) ¥

By i Oedmg Noai &

Nguon: NBB, VCSC

Khu biét thw dbi Thiy San — TP. Ha Long

Dw an nam trén dbi, chinh giira thanh phé Ha Long, v&i tm nhin bao quat va giao thdng
thuan tién. Tlr day co thé thay dwoc gan mot nira thanh phé Ha Long déy nang dong va co thé
di chuyén dén bat cr noi nao trong thanh phé théng qua Quéc 16 18. Cac du an 3km vé phia
nam la Bén pha Bai Chay, tir day co thé di thuyén dén Ha Long, va cach dw an 5km vé phia
Tay, doc theo dwéng Cao tbc 18 & Khu nghi duéng Tuan Chau.

Hinh 13: Vi tri va thiét ké khu biét thy Dai Thay San

. i i ‘Wﬁﬂ" %ﬁk“m

TakalLmgfl : e _f:.- “’j . -.-- <

Khu nghi duwérng el PO I e o Lids 2 .I Sl
Tuén Chau ma gLl =
Sk ok ‘ Bén pha

Bai Chay 3 km B L

HsLoog Bay o

Ngudn: NBB, VCSC
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Thiéu tién mét va ap lwc no

Trwée ndm 2009, NBB co thanh khodn lanh manh nhé tién d6 ban hang tai cac dw an nhw
Khu dan cw TTTM Bac Phan Thiét, Khu dan cuw Phuong 2 - thi x& Bac Liéu, va Khu can hd
cao téng Carina Plaza déu tich cuc. Sang ndm 2009, NBB thuwc hién hai dgt phat hanh ftrai
phiéu Ié'n voi gia tri téng cdng 700 ty dong, twong dwong mét niva tai san cong ty tai théi diém
nay, dé tai tro cac du an City Gate Towers, NBB Il, Diamond Plaza, va Khu phirc hop Tan
Kién (NBB IV), thudc giai doan mé réng tiép theo cia cong ty. Tuy nhién, giai doan nay cong
ty chiu mot sb tac déng bét loi nhw khiing hodng tai chinh thé giGi va sau dé la thj tréng BDS
trong nwée dong bang. Vi vay, tir nAm 2010 dén 2013, tién dd ban hang tir cac du an hién co
clia NBB da chirng lai.

Hé sb kha nang thanh toan ng ngan han cua céng ty gidam manh. Nam 2013, céng ty chi gilr
lai 8 ty déng tién mat tai ngan hang, chi twong dwong hon 1/4 chi phi quén ly va ban hang. Do
khéng thu héi dd tién mat, tién dé phat trién cac du an méi gan nhw ngirng han. Viéc thi cong
dw an City Gate Towers va san |ap mét bang tai dw an NBB Ill nguwng lai hoan toan trong khi
viéc xay dwng co sé ha téng tai Khu dan cuw Son Tinh cham lai.

Hinh 14: Dién bién cac chi s thanh toan NBB  Hinh 15: Thanh todn I&i vay clia NBB

12 - 200
10 - 160 :
8 - 120 : B
6 - 80 -
4 - 40 T =
2 4 \ — 0
0 T £ 2009 2010 2011 2012 2013
2009 2010 2011 2012 2013 mmmm Capitalized interest
G urrent ratio =====Quick ratio mmm |nterest expense
Cash ratio Interst coverage ratio

Nguén: NBB, VCSC

Do khéng thé dau tw vao cac du an méi, NBB chiu ty s6 don bay cao vi l3i suat ting manh. T
nam 2010 dén 2013, céng ty gdp nhiéu khé khan khi I suat Ién dén 18%. Trong giai doan
nay, trung binh cong ty phai thanh toan chi phi & vay 170 ty dong/ndm, trong dé 93% dugc
von hoa vao ton kho BDS, cang khién bién loi nhuan cac duw an mai gidam. Trong khi do, kha
nang thanh toan 13i vay thap kién cong ty khéng thé tra 13i vai tinh hinh kinh doanh thuc té. Vi
vay, NBB dirt khoat phai tim duoc nguén von dé giam ngudén von vay ciing nhu phat trién cac
duw an mdi, cé bién lgi nhuan giam tlr nAm ngay sang nam khac.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 15
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N6 Iwc dao chiéu khi thi trwwéng phuc hoi

NG lwe tai co cau va tai cap von

NBB khéng thé tiép tuc tinh trang bét déng, khéng c6 tién mat dé phat trién dw an trong khi
phai tim cach tra tién 13i ngan hang nhw da kéo dai sudt 4 nam qua, hodc cong ty phai ban ré
quy déat gia tri Ién dé duy tri hoat déng. Cong ty bat dau thuc hién tai co cAu ndm 2012 nhung
sang ndm 2013 va 2014 hoat déng nay da khan trwong hon va nhér vay, gidm bét ap luc no.

Giam bét cac hoat déng kinh doanh ngoai cot 16i: Ngoai BDS, NBB con dau tw vao mot sé
Iinh vuc khac nhw xay dung theo hinh thirc BOT, khai thac dat va da granite, khai thac titan,
thiy dién, san xuat phy ting 6-t6, nwédc sudi néng, trong dé mdi linh vre do mét cong ty con
hodc cong ty lién két quan ly. Trong sb cac Iinh viec nay, chi cé khai thac dat va da granite
mang lai gia tri cho NBB, théng qua viéc cung cép vat liéu xay dwng cho cac du an cla cong
ty, va dong gop rat it vao lgi nhuan rong hop nhat. Céc linh viee khéng phai cét 16i khac khién
NBB bi chén von.

Hinh 16: Danh sach cac coéng ty con va lién két cia NBB

Clng & onl Hoat déng kinh doanh il I L
Hung Thanh Carina Plaza, City Gate Towers 95% 41 58
NEBI San xuét phy ting & to 75% 40 30
ami Mo titan 90% 40 48
NBQ Khai thac da granite va dat 100% 10 10
Huong Tra Sudi nwéc nong 99% 20 18
Cong fr O BOT cu Rach Miéu 25% 460 33
TE;rn Phu Khu dé thi sinh thai Nam Tam Phu 49% 20 4
Téng céng 201
Ty trong téng vén CSH clia NBB 15,4%

Nguon: NBB

Bét diu v&i viéc thoai von khoi BOT Cau Cd Chién nam 2013, NBB tich cuc day manh
viéc thanh ly tai san cham hoan vén (Céng ty TNHH BOT Cau Rach Miéu) hay cac tai san
cong ty khéng dd chuyén mén diéu hanh (M6 titan M6 Birc, Nha may Thuy dién Da Den).
Trong Quy 1/2014, NBB da ban lai ¢ phan tai Céng ty TNHH BOT Cau Rach Miéu cho CTCP
Déu tw Ha tang Ky thuat TP.HCM (HSX: Cll), thu vé 41 ty dong (gia tri s6 sach con lai).

Dén nadm 2015, NBB nhiéu kha nang sé ban lai M6 titan M6 Burc voi gia 130 ty déng va Nha
may Thuy dién Da Den véi gia 33 ty dong (gia tri s6 sach).

Ngoai ra, cong ty ciing du kién ban lai Nha may san xuét phu ting 6 t6 Ba Ning, vi nha may
nay khéng phat huy téi da céng suét thiét ké va khéng mang lai khodn lgi nhuan nao.
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Hinh 17: Danh sach céc linh vie kinh doanh ngoai c6t 16i ma NBB sé thoai von

e A Ké hoach Gia ban

HDKD ngoai cot 16i thie hién (ty ddng)
BOT cau Rach Miéu 41 Ban 41 2014
Ma Titan Mo Birc 11 Ban 130 2014, 2015
Nha may Thay dién Ba Den 33 Ban 33 2014, 2015
Sudi nuwdc nong Tra Béng 0,9 Ban N/A N/A
Nha may san xuét phu ting 6 t6 giamty &
Pa Nang = s& hiru RA RA
Mbd da Granite N/A Gitr N/A INJA

Nguén: NBB, wdc tinh clia VCSC

Tai vay von tra no: Hai dot phat hanh trai phiéu doanh nghiép thuc hién trong ndm 2009 da
chiém phan |&n co cdu ng cla NBB trong giai doan thj trréng suy thoai. CTCP Chirng Khoan
Bdo Viét va Céng ty Tai chinh C6 phan Dién lwc da mua trai phiéu cla dot phat hanh dau tién
voi gia tri 300 ty dong. Ngén hang Quéc té (VIB) da mua dot phat hanh the hai véi gia tri 400
ty dong. Sb trai phiéu cla ca hai dot phat hanh nay déu dao han vao cudi nam 2013, nhung
do NBB khéng cé kha nang trd no nén Céng ty budc phai xin gia han thai gian thanh toan vai
cac trai cha.
e Trong nam 2012, NBB d& thuong lwong thanh céng véi VIB dé gia han lich trinh tra
ng cho lugng tréi phiéu dot hai thém 4 ndm niva, tic déi lai vao cudi nam 2016 véi sé
tién con lai can thanh toan la 350 ty déng, do NBB da tra xong 50 ty déng.

e Trong ndm 2013, NBB da tra 65 ty dong doi véi lwong trai phiéu dot mét, trong khi do
théri diém dao han dbi véi so trai phiéu con lai tri gia 235 ty déng dwoc gia han lai cho
dén cudi nam 2014.

Bén canh trai phiéu doanh nghiép, trong ndm nay, NBB ciing chiu ap luc thanh toan khoan no
ngan han trj gia 70 ty déng. Do d6, dé vay vén trd no va dau tw vao cac du an moi, NBB da
thwe hién cing ldc hai giai phap sau:

e Chao ban 210 ty ddng trai phiéu chuyén dbi cho nha dau tu nudéc ngoai vai lai suat
5%-7,5%/ndm, & suat nay sé dugc diéu chinh hang ndm dwa trén muc diéu chinh ty
gia hoi doai dé bao vé quyén loi cda trai chi. Mdc diéu chinh ty gia dugc tinh theo céc
thay dbi cda ty gia VNB/USD ké tir ngay phat hanh trai phiéu cho dén ngay thanh toan
1ai vay. Trai chd co thé gilr sb trai phiéu nay trong 5 nam hodc chuyén ddi thanh cé
phiéu phd théng sau mét nam ké tir ngay phat hanh. Gia chuyén dbi sé thap hon 10%
so va&i gia trung binh trong 10 phién giao dich trirdc ngay chuyén dbi va sé duoc diéu
chinh theo phwong thire diéu chinh ty gia néu trén. NBB du kién sé phat hanh sb trai
phiéu nay trong nam 2014-2015. Hoac thay vao d6, nha dau tw co thé lya chon mua
10 triéu trai phiéu voi 1&i suat 5%/nam ma khéng dwgc hudng mirc diéu chinh ty gia.

¢ Thwong lwgng v&i Ngan hang TMCP A Chau (HNX:ACB) dé vay 350 ty dong véi lai
suat 10%-11%/ndm. Thuong vu nay du kién sé duoc ky két vao thang 11/2014.

Chung t6i cho rang viéc phat hanh trai phiéu chuyén doi khéng can tai san dam bado 1a mot
throng vu co loi cho NBB. Vi I&i suét cho vay ddi voi cac cong ty bat déng san (BBS) vao
khoang 11% va dbng néi t& teong dbi on dinh, mre thanh toan 13i vay 5%-7,5%/nam clia NBB
la mét mire rat thap. Tuy nhién, loai trai phiéu nay co khad nang sé pha loang gia cia sbé cb
phiéu ma cd déng hién tai dang nam gilr, do NBB cho phép trai chi dwoc chuyén doi trai
phiéu thanh cb phiéu phd théng sau mét nam ké tr ngay phat hanh.

Khodn ng 350 ty déng vay tir ACB la phuwong thirc tai vay von dé tra cac khoan ng con lai
trong n&m nay, bao gém 235 ty dong ftrai phiéu doanh nghiép sap dao han.
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Trong théi gian téi, cong ty sé tiép tuc vay no voéi lai suat thdp (dwdi 11%), cha yéu la thdng
qua hinh thirc phat hanh trai phiéu dac biét ma NBB chi phai tra 1ai vay trong cac trwdng hop
dac biét, nham thanh toan cac khoan vay véi lai suat cao (12%-15%). Do dé, méac di tdng no
tang nhung trén thuc té thi ap lwe thanh toan I&i vay gidm.

Hinh 18: Téng no ctia NBB (no' dai han va ngén han)

2000 1 1y ddng
1,500 -
15%
1,000 m12%-13%
m<11%
500 -
0 : . . :
2013 2014 2015 2016

Nguon: NBB, wéc tinh ctia VCSC

Thi trwong bat dong san dang am dan lén

Bat dong san (BDS) 1a mét linh virc cbt yéu cia nén kinh té va co6 mai lién hé chit ché véi linh
vire tai chinh: nganh BBS chiém 8% tdng cac khoan cho vay hién tai cia nganh ngan hang,
trong khi d6, 65% tai san thé chap la BDS. Vi vay, Chinh phi dang né lwc pha bang thi truéng
BDS bang cac chinh sach nhw ddy manh viéc xay dwng co sé ha tidng nham giup nang cao
gia tri cia san pham BDS va dua ra g6i tin dung 30.000 ty déng hé tro' phan khic nha & cho
ngudi thu nhap thap. Méc du ty 1& gidi ngan cia goi hd tro nay chi méi dat 10% sau 15 thang
ké tir ngay bat dau co hiéu lwc, chinh sach nay da tao dwoc sirc anh hudéng tich cuc Ién thi
trurérng théng qua viéc mat bang I3i suat nhin chung da dwoc cat gidm va cac ngan hang dwa
ra cac goi cho vay mua nha & véi cac diéu khoan canh tranh. Do d6, Bé Xay dung cho biét, ké
tlr nam 2013, téng gia tri tén kho BDS chwa ban dwoc da giam dang ké.

Tinh hinh tén kho BDS gidm phan anh viéc sb lwong giao dich BDS ting manh ké tir ndm
2013. Phan khuc c6 mirc tng rd nhat 1a can hd chung cw. Theo sb liéu cia CBRE, tinh riéng
tai TP. HCM, sd lwgng can hd chung cw da ban trong Quy 2/2014 tang vot gan 100% so véi
cling ky ndm trieée. Phan khic san pham muc tiéu clia NBB 14 can chung cu viva tdi tién va
can hd chung cuw trung cép chiém phéan Ién mirc tdng nay, cu thé chiém trung binh 63% tbng
s6 can hd da ban duoc trong subt 6 quy gén nhét.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 18
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Hinh 19: Téng gia tri tén kho BDS Hinh 20: Sé lwong cdn hé chung cu da ban
tai TP. HCM
160,000 - ty dong 4,000 -

m Vira tui tién & trung cdp

m Hang khac
120,000 - \ 3,000 1 /

80,000 - 2,000 4
40,000 1,000 -
0 A 0
1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
Nguon: Bo Xay dung Nguon: CBRE, VCSC

Nha & vira tai tién 1a moét chi dé néng trén thi treéng ké tlr khi Chinh phd dua ra goi tin
dung 30.000 ty déng vao thang 06/2013. Cac chd dau tw BDS va cac nha chic trach nhéan
théy téng Iép trung lwu that sw cd nhu cdu mua nha & véi gia phai chang. Nhém dan sé nay
chl yéu bao gbm nhi*ng nguéi mudn mua nha va co trong tay khoang 1 ty déng. Vi vay, dién
tich cla méi can hé khang thé qua Ién, do néu tiép tuc gidm gia ban trén méi mét vuéng dién
tich thi lgi nhuén sé& bi anh huéng. Day la Iy nguyén nhan khién NBB thay ddi thiét ké cia dw
an City Gate Towers béng cach gidm dién tich can hd tir trung binh 90m” nhw cta dv an Plaza
Carina xuéng dwéi 70m°/can. Bdng thai nay co kha nang sé tang strc hap dan cla City Gate
Towers va gilp ddy manh tién dd ban can hé tai du an nay.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 19
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Tap doan Creed Group mang lai sirc song méi cho
NBB

Gi®i thiéu vé Tap doan Creed Group

Trong sb céc tin tirc tich cuce tir thi trwdng, chra bao giér kha nang trién khai diu tw vao cac
dw an d& san sang xay dung cia NBB lai tét nhu hién nay, trong khi triéc dé ganh nang chi
phi 14i vay dwoe von héa khién cac dy an nay tré nén kém hap dan. Tat ca cac dy an cua
NBB & TP. HCM déu la nhitng khu can hd phirc hop véi théi gian xay dung trén 5 nam, do
do, viéc bat dau tién hanh xay dwng khi thi tredng thoat khéi giai doan day la mét diéu rat
quan trong.

Tuy vay, NBB thiéu vn dau tw dé phat trién cac dy an, con cac tb chirc trong nwéc van con
do dw khéng dau tw vao linh viee BDS. Mét s6 céng ty hoat déng tich cue trong nganh BBS
chudng viéc mua lai cac du an nay véi gia rat thap thay vi hop tac xay dung cing véi NBB. Vi
véy, NBB rét chao don sy xuat hién cia Tap doan Creed Group dén tir Nhat Ban.

Hai céng ty hop tac véi cung muc dich phuc hbi cac dw 4n BDS dang dé. Tap doan
Creed Group duwgc thanh 18p vao ndm 1996 vdi tu cach 1a cdng ty BBS chuyén dau tw va phat
trién du an BDS. Vao thdi diém do, Nhat Ban hirng chiu tinh trang bong béng BBS khién thi
trieéng BDS cda nuwée nay bi dong bang trong 10 ndm, diéu nay t& hon nhiéu so véi tinh hinh
clia Viét Nam vao thoi diém hién tai.

Creed Group phat trién nhanh chéng bang cach mua lai va tao lgi nhuén tir cac dw an
BDS gap khing hoang. Vao cudi nam 2007, Creed Group va ba quy tin thac dau tw BDS
(REIT) cua tap doan nay da mua lai va quan ly luong tai sén ¢ gia tri 1én dén 4 ty USD. Tuy
nhién, mé hinh tai chinh phén lén dwa vao ngudn vén nuéc ngoai cla Creed khéng thé chong
choi lai cudc khing hodng toan céu trong ndm 2008. Do d6, Creed da hiy niém yét trén San
Giao dich Chirng khoan Nhét Ban cung véi 16 cong ty BES khac.

Sau mét thei gian, Creed Group quay tré lai véi muc tiéu tap trung vao cac thi treedng mai
ndi tai chau A. Vao théi diém d6, nhiéu nwéc trong sé nay dang phuc héi tir cla cac cudc
khing khoang BDS dién ra & cac nudc nay. Creed Group hi vong sé tang thém gid tri cho san
pham béat dong san tai céc thi trwéng nay bang cach cung cip sw am hiéu sau sac cla tap
doan trong linh vire xay dwng va quan ly BDS. Creed Group mong mudn thuc hién diéu trong
tw voi thi trweéng Viét Nam théng qua viéc hop tac dau tw véi NBB.
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Hinh 21: Dai dién cia NBB va Creed Group tai I& ky thda thudn hop tac

A ——— ——— — =—
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Nguon: vietstock.vn

Creed Group khéng chi 12 mét nha dau tw tai chinh théng thwéng. Tap doan nay sé that
chat quan hé hop tac véi NBB théng qua viéc dau tw cing mét luc vao cb phiéu, cac dw an va
tréi phiéu chuyén doi clia NBB, cu thé nhw sau:

(1) Mua 4,6 triéu cb phiéu phd théng véi gia 19.800 déng/cd phiéu, véi tong gia tri la
91,1 ty déng.

(2) Cam két mua 600 ty dbng trai phiéu dy an dau tw truc tiép vao dy an City Gate
Towers, trong do6, khodn tién dau tw ban dau véi gia tri 333 ty déng sé dwoc dung dé
thanh toan cac chi phi ctia NBB dung dé mua dat va xay dwng phan mong, va so tién
con lai sé dugc quyét dinh dua trén tién do cia dw an. Tdng tién 14 phai trd cho s6
trai phiéu phat hanh cho Creed Group tuwong duong 80% LNST cla dw an nay.

(3) Bau tw vao dy an NBB Garden Il bang cach cap 50% trong téng chi phi xay dung
chung 1a 3.817 ty dong. S6 tién nay cé kha nang sé dwoc dau tw thong qua hinh thirc
tréi phiéu dw an gidng nhw trwéng hop cla City Gate Towers. Creed Group sé& dau tw
lwong tién mat ban dau la 277 ty déng, dung dé thanh toan chi phi quyén st dung dat
ma NBB phai tr4. Phan tién con lai cling sé phu thudc vao tién do cla dy an. NBB du
kién sé bat dau xay dyng NBB Garden Ill trong nam 2015.

(4) Dau tw vao dy an NBB Garden Il bang cach cap 50% tbng chi phi khi hai bén dong
y véi nhau gia tri quyén sir dung dét, con s nay sé khéng thap hon gia tri sb sach
tinh tai thei diém hién tai. Du an nay sé& dwec xay dwng trong ndm 2015, tay thudc
vao diéu kién thj trudng.

(5) Thuwong lwgng mua 210 ty dong, twong dwong 10 triéu USD trai phiéu chuyén dbi
do NBB phat hanh.

Hién chi c6 3 khodn dau tw dau tién vao cd phiéu pho théng, duw an City Gate Towers va NBB
Garden I11 1a c6 lich trinh cu thé véi tong tién dau tw cd dinh t ndm 2014 dén ndm 2016 14 700
ty dong. Chung téi wére tinh s tién dau tw con lai (bao gom trai phiéu chuyén déi va khoan
dau tw vao NBB Garden I1) sé 1a tir 400 ty dong dén 600 ty déng trong vong 2 nam t&i. Do do,
tir nay cho dén cudi nam 2016, Creed Group sé& cung cap hon 1.000 ty dong, twong dwong
1/3 téng tai san cia NBB trong nam 2013, dé giip NBB phat trién cac dy an.
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Hinh 22: L6 trinh ¢ dinh cho cac khoan dau tw cia Creed Group (don vi: ty dong)

| Hinh thirc d3u tw 2014 2015 2016 |

C4 phiéu phé thong 911

Tréi phiéu du an City Gate Towers* 189,68 1437
| Trai phiéu dw &n NBB III 55,4 110,7 1107 |
Nguon: NBB

* Ghi chi: Con 266,5 ty déng chira phan phéi cho dw 4n City Gate Towers

Nhirng yéu tb khién khach hang mua can hé tai mét dw an BDS khdng chi bao gbém dia diém
va gia ca ma con cé thuong hiéu cla cdng ty dwoc xay dwng dua trén cac tai san vé hinh nhu
lich trinh dw an, chét long xay dung, dich vu va ddi ngi ban hang. Thwong hiéu la mét yéu to
quan trong giGp ddy nhanh tién d6 ban san pham cla cac céng ty BDS néi tiéng nhu CTCP
Déu i Nam Long (HSX:NLG), Novaland va Vingroup (HSX:VIC) ngay cé khi thi tréng bi suy
thoai. NBB hién chwa duoc huéng loi tlr viec s& hiru mét thuong hiéu duoc nhan biét réng
réi, con chat lwgng can hé va dich vu cda cac dy an cda Céng ty van con nhiéu phai cai thién
nhiéu. Vi du, dy an c&n hé chung cw gan day nhéat cia NBB la Carina Plaza c6 vi tri tot nhung
lai thiéu dich vu béo tri va chién dich ban hang chuwa dwoc td chirc chua that sy tbt. Day la
mét phén trong sé cac Iy do khién tién dd ban can hd tai Carina dién ra cham, kéo dai trong
subt 7 nam qua.

Hinh 23: Dw an Carina Plaza, anh chup héi thang 08/2014
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Nguén: VCSC 2014

Creed Group khéng chi dirng lai & viéc dau tw tién vao NBB. Tap doan Creed Group hoat
dodng dua trén viéc mua lai va bién cac du an bat déng san tir 16 thanh I&i bing cach thué dbi
ngd quan ly t6t hon, cai thién chét lkong dich vu va cét giam chi phi. Cam két cla Creed
Group trong viéc cung cap “Chat luong Nhat Ban cho cac thj triréng méi ndi” va méi quan hé
hop tac chat ché voi NBB cé khd nang sé gidp cai thién chét lwong san pham va dich vu cla
NBB.

Kinh nghiép cua Creed Group: Trong nam 2005, Creed Group da mua lai mét resort dat tiéu
chudn 4 sao v&i quy md Ién & dao Guam (M§) tir Japan Airlines va cac ddi tac khac. Sau do,
Creed Group da giup cai thién ty 1& thué phong va lgi nhuén thuén tir hoat déng cuda resort nay
bang cach trang tri lai ndi-ngoai that va gidm chi phi hoat déng. Do dé, vao nam 2009, Creed
Group da chuyén nhuwong thanh céng resort nay cho mot céng ty diéu hanh Nhat Ban. Hién
Creed Group dang van hanh 3 san golf & Nhat Ban ma tap doan da mua lai tr mét cong ty
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gép khing hoéng tai chinh. Creed Group da giam dang ké cac chi phi, tao déng lwc cho nhan
vién bang cach ép dung hé théng danh gia maéi dya trén mirc dé hiéu qua cong viéc, va nang
cap co sé& ha tang cla cac san golf. Cac khoan dau tu khac cia Creed Group ciing dugc dé
cac cac thi trwérng Déng Nam A bao gém cac dy an phat trién nha khach va khu phiic hop tai
Cambodia, cac dw an phat trién khu phirc hop & Malaysia va cac dy an phat trién can hd
chung cw & Singapore.

Rii ro cia NBB khi Creed tré thanh nha dau tw duy nhat: Mbi quan hé hop tac chat ché
voi Creed Croup sé& dem lai nhiéu loi ich cho NBB, tuy nhién, diéu nay ciing ton tai nhi¥ng rai
ro nhét dinh. Viéc phu thudc nhiéu vao mét ddi tac chién lugc cé thé khién NBB gap kho
khan, do Céng ty s& bi &nh hwdng nghiém trong néu viéc hop tac khéng dién ra thuén loi nhuw
du tinh. Ngoai ra, ty 1& s& hiru cta khéi ngoai tai NBB sé tang tir 46% I&n dén murc tdi da 49%
sau khi NBB phat hanh 4,6 triéu cd phiéu cho Creed Group. Véi thuong vu nay, Creed Group
s& trd thanh cd déng I&n clia NBB vai ty 1é s& hiru 8%. Bén canh do, néu NBB dbng y ban
210 ty déng trai phiéu chuyén ddi cho Creed Group thi ty 1& s& hiru cla tap doan nay tai NBB
co kha nang sé Ién dén 20%. Chung t6i chwa ré NBB duw dinh sé thwc hién viéc phat hanh trai
phiéu chuyén ddi nay bang cach nao khi ty 1& room t6i da cho khéi ngoai van gilr nguyén &
murc 49%. Vi 20% co phan, Creed Group sé tré thanh ¢ déng Ién nhat cia NBB va sé lam
thay ddi dang ké danh sach cd déng Ién hién tai ciia Céng ty, ngoai ra, diéu nay ciling sé& khién
ty 1& sé& hiru cda cd déng hién tai bi pha lodng dén 15%.

Hinh 24: Co cAu cb déng cla NBB sau khi thyrc hién dot phat hanh ¢ phiéu cho Creed Group

H Beira Limited
m Vietnam Property Holding
1 Chairman Doan Tuong Trieu
uCll
1 Creed Group
Others

Ngudn: U'éc tinh cia VCSC
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Cac gia dinh chinh

Gia dinh tinh hinh hoat ddng va téc dd ban cin hd: NBB hién co 3 du an dang dugc mé
ban, trong d6 sb can hé tai Khu dan cw Bac Liéu va Carina Plaza da dwoc ban gan hét, con
Khu dan cw Son Tinh van con 80% dat nén chuwa ban duoc. Trong ndm nay, NBB du kién sé
ban xong 60 16 @t nén con lai & Khu dan cw Bac Liéu. Trong thang 08/2014, Carina Plaza van
con 34 can hd va 01 trung tdm thwong mai chwa ban dugc, do dé, chung téi cho rang viéc ban
can hé tai dw an nay sé hoan tat trong ném 2015.

Bén duw an méi sé dugce bat dau xay dwng trong giai doan nam 2014-2015 nhé lwong tién dau
tw nhan duwoc tir Creed Group.

Hinh 25: Lich trinh cla cac dy an dang dwoc mo ban hodc dang/sap dugc xay dung clia NBB

" Duan [ 2011 2i2] 2013 | 2014 | 215 | 2016 | 2017 | 20 | 2010 2020

Carina Plaza* |
Bac Liéu* .|

City Gate
Diamond Riverside
NBB Garden Il
Son Tinh

BT dai Thay Séan

Ngubn: NBB, VCSC
*Xin luu v, ¢a hai dw an Carina Plaza va Khu dan cuw Bac Lidu déu da duoc xdy dung trude ndm 2011

¢ Duw bao 34 can h¢ chwa ban dugc & Carina Plaza sé dugc ban xong trong nadm 2014,
cling v&i mot trung tdm thwong mai, voi gia dinh trung tAm thwong mai nay sé duoc
ban voi gia thap hon 10% so voi gia tri s6 sach.

e Tién dd ban cén ho tai City Gate Towers va Diamond Riverside twong tw nhau vi hai
du an nay c6 vi tri gan nhau va cung nhdm dén mét dbi twong khach hang.

¢ Tién do6 ban can ho tai NBB Garden lll sé kéo dai trong vong 6 ndm do day la mot dw
an cé quy md lén va tién do xay dwng duoc chia lam 4 giai doan.

» Tién @6 ban can hé tai Khu dan cw Son Tinh dién ra véi téc dd cham trong nam 2014
do NBB hién thiéu tién dé tiép tuc xay dung co s& ha tng. Viéc ban can ho sé tang
Ién trong cac nadm téi khi Cong ty da co thém vén dau tu.

e Khu biét thy D6i Thiy San sé bat dau dugc xay dyng vao dau nam 2015. Ching téi
cho rang du an nay sé bat dau dugc mé ban vao cudi nam nay.
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Hinh 26: Gia dinh tién d6 ban can hé

2015 2016 2017 2018

City Gate Towers 10% 25% 35% 20%  10%
Diamond Riverside 10% 25% 35% 20% 10%
NBB Garden III 5%  15% 30% 25% 15%  10%
Son Tinh 17% 3% 10% 30% 25%  10%
Biét thu ddi Thily San 10% 40% 35%  15%
Nguon: VCSC

Hinh 27: Gia dinh doanh thu

Dw &n 1';”;{‘;"" 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
City Gate Towers 63% 23% 14%
Diamond Riverside 63% 23% 14%
NBB Garden Ill 4%  26% 7%  13%
Son Tinh 7% 3% 9%  28%  26%  12%
Biét thyr 63i Thiyy San 9%  37% 36% 19%

Nguon: VCSC

Hinh 28: Téng quan cac dw an

Project e Moo Gardenll SonTinh o I

Téng gié tri xay dung (ty déng) 1.361 2,072 4.125 1.760 931
Téng chi phi xdy dung (ty ddng) 1.300 1.834 3.291 1.206 588

Tién dAu tw clia NBB 118 163 714 287 135

Bong gop clia Creed 466 759

Péng gdp clia Cll 653

Nguoi mua nha thanh todn 716 1017 1.819 919 453 |
Gié ban trung binh (triéu déng/m’) 16,0 16,0 14,0 46 8.0
Chi phi trung binh (triéu déng/m?) 10,2 9,5 6,5 1,0 1,8
Dién tich can hé trung binh (m?) 70 70 70 100 N/A
Dién tich san xdy dung (m?) 127.454 193090 420.044 1206963  321.800
Dién tich san thyc té bao gbm

trung tam thurong mai (m°) 99.921 154.472 341556  458.341 118.483

Nguon: Uéc tinh clia VCSC

Xem xét rui ro: Rui ro dw cung: Trong ndm nam téi, NBB sé cung cap khodng 7.000 can hd
chung cw cho riéng khu vuc Quéan 8. Day la mét s6 lwong Ién so véi cac quan khac tai TP.
HCM véi cac dur an bat déng san dugc khach hang quan tdm. Do do, chung téi khau trir 5%
dong tién cla cac dy an City Gate Towers, Diamond Riverside va NBB Garden 1l dé dw
phong cho rdi ro nay.
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Hinh 29: Nguén cung cén hd chung cw trong vong 5 ndm téi tai nhivng vi tri twong dbi gidng

nhau quanh khu vie TP. HCM

Dién tich (ha)

Ngudn cung can ho

Loai can hd

{don vi: can)

Phudng 16, Quan 8 355 6,991 Vira ti tidn, trung cép
P. Tan Phu, Quan 7 459 6,718 Trung cap, cao cip

P. Tan Hung, Quan 7 220 3,204 Trung cép, cao cip
Nguon: VCSC

RUi ro kém thanh khodn: Chiét khau 10% ddi véi gia thj treding cia hai dy an NBB Garden ||

va Khu phire hop Tan Kién.

Chiét khéu dbi voi viéc thoai vbn khéi hoat déng kinh doanh cét I6i: Chung téi chiét khdu 10%
dbi voi gia chao ban ban dau cla NBB dbi véi M6 Titan Mé Biirc va Nha may Thiy dién Da

Pen.

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

Chung téi str dung phwong phap gia tri tai san rong (RNAV method) dé dinh gia cb phiéu NBB.
Gia tri cla cac dw an dwoc tinh theo phuwong phap riéng tuy theo hién trang cia tleng du an.
Chung téi ap dung phuwrong phap chiét khau dong tién (DCF) déi véi cac dy an dang duoc mé
ban hodc dang duwoc xay dung, va cac du an ma ching téi cho réng sé dugc khéi céng trong
vong 6 thang t6i. Trong khi do, chung téi 4p dung phuwong phap chiét khau gia thi trwérng hodc
phuong phap gia tri s6 sach cho cac duw an hién van con dang trong giai doan |én ké hoach.
Chung téi st¥ dung bao cao tai chinh méi nhét cia NBB trong nira ddu nam 2014. Sau day la
cac gia dinh chinh:

« NBB sé& phat hanh 210 ty dbng trai phiéu chuyén dbi trong nam nay, va nha dau tw co
kha nang sé chuyén ddi sé trai phiéu nay thanh cd phiéu phd théng sau mét nam ké
tlr ngay phat hanh, diéu nay sé khién gia cd phiéu clia NBB bi pha lodng.

« Lai suat phi rii ro 14 5,5% vi l&i sut trai phiéu Kho bac ky han 5 nAm da giam manh.

e Hé s B cha NBB la 1,37 dwoc tinh theo phwong phap so sanh voi 9 cbng ty bat
ddng san co quy md twong tw nhau tai TP. HCM va Ha Néi.

¢ Hé so no/von chi sé hivu la 50/50.

Hinh 30: Binh gia gia tri tai san rong (RNAV) cia NBB

?;éBt"(:-:ﬁ;l di nF;ipgié ]
1 Khu phirc hop Tén Kién (NBB IV) 70% 301.700 MV 549.9
2 Khu dan cu Son Tinh 100% 1.020.000 DCF 5457
3 NBB Garden llI 100% 81.600 DCF 476,1
4  City Gate Towers 100% 19.300 DCF 3446
5 NBB Garden I 70% 115.100 MV 207.5
6 Biét thu D&i Thiy San 60% 321.800 DCF 164,7
7  Carina Plaza 100% 19.400 DCF 87,1
8 Mo Titan M6 B 100% N/A DCF 85,3
g Diamond Riverside (NBB [) 20% 41.500 DCF 57,2
10 Khu dan cw Phuong 2, thi xa Bac Liéu 100% 502.000 DCF 34,7
11 Khu do thj sinh thai Bon Dién 60% 771.500 BV 27,1
12 Nha may Thiy dién Ba Den 100% N/A DCF 26,2
13 San golf Ocean, Lagi, Phan Thiét 100% 2.163.800 BY 1.3
14 Ruby Island 100% 2.334.000 BV 1,0
Téng gia tri tai san rong (NAV) clia cac dw &n 2.614
Tai san lwu déng 494
Tién mat va tuvong duong tién 14
Tién mét t& dot phat hanh cd phiéu cho ¢d dong hién hiu 179
Tién mat wée tinh tir dot phat hanh od phiéu cho nha dau tw méi 91
Tién maét tir tral phidu chuyén ddi 210
Téng no' dai han va ngan han (1.127)
C4 tire tién mat (36)
Tong NAV 1.946
U'ére tinh SL cd phiéu lwu hanh mai (wde tinh) 58.181.800
NAV/cd phiéu 33,445
Uére tinh SL ¢d phidu lvu hanh, pha loang hoan toan (wdc tinh) 68.759.578
NAV/cS phiéu, pha loang hoan toan (wéc tinh) 28.300
Ngudn: VCSC
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Hinh 31: Phwong phap dinh gia theo gia thi treéng déi véi cac du an dang trong giai doan dén

bu
Dw an 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Carina plaza 28,9 56,4 24 -0.6
City Gate Towers 131,5 118,5 7.9 348 51,9
Diamond Riverside -2.4 -53,0 -42.8 8.6 64,6 854
NBB Garden llI 38,2 -66,5 -120,2 -108.8 1887 253,8 2924
Son Tinh 62,5 -108,1 130.8 2271 105.0 1284
Biét thur d6i Thiy San -30,3 -38,1 777 70,6 84.8
Bac Liéu 30,3 57 -0.8 -0.5
Téng céng 258,6 -85,2 54,8 231,3 496,0 467.5 2924

Nguon: Udc tinh ctia VCSC

Hinh 32: Ké hoach déu tw cla Creed vao City Hinh 33: K& hoach dau tw cia Creed vao

Gate Towers NBB Garden llI
400 - 600 -
400 -
200

200 4

0 - 0 -
2014 2015 2014 2015 2016 2017
-200 -
-200 -
-400 -
-400 A -600 -
mbA&u tu trai phiéu mGéc TP mPAu tw trdi phiéu mGée TP
Loi nhuan chia sé Loi nhuén chia sé

Nguon: Uée tinh clia VCSC

Hinh 34: Phuwong phap dinh gia theo gia thi treong déi véi cac du an dang trong giai doan dén
bu

Gia woc Chiét khau Gia thi

tinh (triéu thanh trueirng (ty
Dién tich dat (m%) dong) Gia doi chiéu khoan dong)

NBB - 1 miéng dat néng
Garden Il nghiép cach du an
(NBBs& | 115.100 (dat ndng 200m. Gia ban 3,5
hiru 70%) | nghiép, da dén bt 92%) 3,5 | triéu déng/m’ 20% 207.5
- 1 miéng dat néng
nghiép cach du an
1km. Gia ban 4,8
triéu ddng/m’
Tan Kien - 1 miéng dét néng
Complex nghiép cach du an
(NBB s& | 301.700 (dat ndng 2,8km. Gia ban 2,2
hitu 70%) | nghiép, da dé&n bl 93%) 3,5 | triéu ddng/m’ 20% 5499
Nguén: VCSC
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Trién vong ting trréng

Chuing téi wac tinh doanh thu va LNST nam 2015 sé tang dang ké nhé (1) doanh sé ban céan
hé tai Khu dan cw Son Tinh tang, (2) Khu biét thy B6i Thdy San bat dau dong gép cho doanh
thu, va (3) NBB thoai vén khéi cac hoat dong kinh doanh ngoai cét 16i. Nam 2016 sé la nam
tang trwvdng vurgt bac clia NBB véi viéc ghi nhéan doanh thu tir dw an City Gate Towers. Theo
mé hinh dinh gia cla ching téi, doanh thu nam 2016 sé tang 4,5 l4n va LNST sé tang gép 2
I&n n&m 2015. Sang nam 2017, chung t6i du bao NBB sé ghi nhan doanh thu tir hai dw an
NBB Garden Ill va Diamond Riverside. Diéu nay sé tiép tuc gitip doanh thu va LNST nam 2017
tang gap d6i nam 2016.

Hinh 35: D bao doanh thu ndm 2014-2017 Hinh 36: Dw bao LNST n&dm 2014-2017

3,600  1Vdong 700 5 tyddng
3,200 EBB Ga;d:in Il ) aoa
2,800 - Cfamg:t yoies mThu nhap khc
mClyote 500 {  wThunhapBDS
2,400 4 m Thuy San Hill Villa
2 00p 4 ®Son Tinh 400 -
m Others
1,600 - 300 -
1,200 -
E -
800 - -
- 100 -
“m m n
e BN , 0- : : .
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Nguon: Udc tinh ciia VCSC

Tuy nhién, ciing trong giai doan nay, NBB s& no Creed mdt khoén tién Ion, khoan no' nay duw
kién sé& duwoc trd cho Creed khi City Gate Towers va NBB Garden Ill tao dwoc dong tién
duong. Diéu nay co nghia la NBB bat dau phai tra 10% lai vay cling nhw ng gbc sau nam
2016 khi NBB bat dau nhan duwoc tién tlr khach hang. Do do, kho cé thé du bao duoc luong
tién mat ma NBB sé ném gii.

Chién lwoc trung han cia NBB la tap trung phat trién quy dat con lai tai TP. HCM. NBB
Garden Il, mdt trong nhirng dw an ma NBB hop tac thwe hién voi Creed, sé l1a dw an ké tiép
duwoc xay dung sau nam 2015, tly thudc vao tién do cla cac du an dang thuc hién khac.
Ngoai ra, NBB duw dinh s& ddy manh tién dé dén bu cho cac du an bén ngoai TP. HCM, noi
NBB sé hiru mot quy dat réng Ién nhiéu tiém nang.

Trong khi @6, chién luoc dai han cia NBB c6 kha nang sé lién quan dén van dé phat trién dy
an dat nén tai cac khu vuc thude cac tinh co téc dd phat trién nhanh trén pham vi ca nwéc. Vi
trieére @ay von la mét chi nhanh cda Téng Céng ty Xay dung Céng trinh Giao théng 5 (Cienco
5) tai tinh Binh Thuan nén NBB la céng ty cd tén tudi & mién Trung, loi thé nay cho phép NBB
mua dugc quy dat chién lioc sém hon véi gia ré hon, nhér dé sé gidp téng bién loi nhuan.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 29




VIET CAPITAL R
SECURITIES l& '

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Trdn Minh Biire, x4c nhan ring nhitng quan diém duge trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém ca
nhan clia chung t&i vé cong ty nay. Ching t6i eling xac nhan rang khdng cd phén thi lao nao clia ching t6i d4, dang,
hodc sé tryc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cdc khuyén nghi hay guan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ciru phu trach céc bao cdo nay nhan duoc thi lao dua trén nhiéu yéu td khac nhau, bao
gbm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu clia oding ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhwr bd phan Méi gidi té chie, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh treng hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duwrorc dua ra duya trén mic ting/gidm tuyét ddi cia gia
cd phieu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh baing cdng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat déng thi trwdng. Cong thire nay duge ap dung tdr ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trugng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HQP THI TRWONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI Bd phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién ctu cd phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi @& tudn thi céc
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trirdmg hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thuc hién dich vu tu vin M&A hay tw van chién luvoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di

HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu tridre do, ndu cd, khéng con hiéu lue déi véi cd phidu
nay.

Trir khi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi ddu tuw chi c6 gid tri trong vang 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
tuong lai co thé lam cho cac I-:huyén nghi tam tlhc}i khﬁng khﬁrphvc‘ri murc chénh léch gilra gia thi tredng cla ch phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi ddu tu can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét triedmg hop, gia muc tiéu sé ti.r!:mg tPng va&i danh gia clia chuyén vién phan tich vé gid tri
hop ly hién tai clia cd phidu. Gia mue tidu la muc gia cd phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi truemg ddng v
quan diém ciia chuyén vién _phén tich va co nhimg yéu té xuc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc trong thfn
han nhéat dmh Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong théi han xac dinh s& khéng cd tin tdc, su kién hodc yeu
t& thic ddy can thiét dé cb phidu o6 thé dat dén gid tr hop Iy thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia ti hop Iy, Vi thé,
trong hau hét trdng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi 1a danh gid sw chua phi hop gitra gia thi treéng hién tai va
gia tri hop Iy hién tai cia ob phiéu theo quan diém ca ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé st dung nhidu phureng phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhung khéng gidi han, phuirong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gid so sanh. Viéc Ia
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhidu yéu té khdc. Két qua dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va duya vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phdép tinh téng gid tri cac thanh phén hodc cdc phuong phép dinh gid dua vao tai
sdn; va 4) Phwrong phép dinh gia st dung lgd nhudn kinh té (Loi nhuan thdng du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhu ting trudng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi cde gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhuw nhiFng rii ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam by thi tm'o’ng cling cd thé dnh hudng
den viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gla cén cdn clr vao nhitng ky vong co thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén thang bao, tiy vao su phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khu' khéng nhét thiét sé dién ra tut:rnvg tir cho céc két qua trong trrong lai. Ty
gia ngoai t& co thé anh hudng bat loi dén gia tri, gid hodc loi nhuén cla bat ky chimg khodn hay cong cu tai chinh
nao co lién guan dugc néi dén trang bdo cdo nay. Pé duoc tw vin dau twr, thire hién giao dich hodic cdc yéu ciu khdc,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé du'm: giai dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vN

Tru s& chinh

Bitexco, Ldu 15, 56 2 Hai Tridu
Quan 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phéng, Ngé Hoang Long
Trwéng phong, Nguyén Bic Tuén
CV cao cép, Béng Van Phap
Chuyeén vién, Ngé Bang Qué
Chuyeén vién, Durong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Théo Vy

Chi nhanh Ha Noi

109 Trdn Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cédng Tr
Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

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

Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Bao
Chuyén vién, Van Binh Wy

Chuyén vién, Trdn Minh Bic

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao cép, Nguy&n Thé Minh

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nude ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

Phéng Méi gi@i khach hang trong nwéc

Tp. H& Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

T chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Ding

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

Ha Noi

Nguy&n Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen(@vcsc.com.vn

Bdo cdo nay dugc vidt va phat hanh béi Céng ty C6 phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo nay dugc viét dya trén ngudn théng tin dang tin
cdy vao thoi diém cong bd. Cong ty C& phén Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dg chinh xdc clia nhiing théng tin nay.
Quan diém, dir bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién v kién cla tdc gid tai thdi diém phat hanh. Nhing quan diém nay
khéng thé hién guan diém chung clia Céng ty C phén Chiing khodn Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin thdng bao trude. Bao cdo
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac td chire d4u tw eling nhir cde nha ddu tw cd nhan cla Céng ty cb phén chimg khodn
Ban Viét va khong mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ki chimg khodn nao dugc thao ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh clia nha
dau tr nén dira vao nhing sw tu vin ddc 18p va thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tw riéng biét. Bdo cdo ndy khéng
durgc phép sao cheép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bt ki muc dich nao néu khéng dugc st chdp thuan bing van ban ctia Céng ty
C4& phan Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich ddn néu stv dung cac théng tin trong bao cdo nay.
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