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Thoi co dau tw da dén

Thij trwong bat dong san (BPS) Viét Nam dang trong trang thai phuc hdi virng
chac sau tinh trang @am dam trong vong hon 4 nam. Sw phuc hoi trén dién réng voi
lwong hang tén kho gidm déu va én dinh, khdi lwong giao dich tang vot ciing nhw sw
phuc hdi vé gia chao ban dién ra trong tat ca ca cac phan khuc cao cép, trung cép va
nha & gia phai chang trong thj treéong.

Sw phuc héi nay dwa trén nén tang virng chic... Ca tang trwdng GDP va tin dung
tai Viet Nam déu da phuc héi, cling nhw strc khde cla cac cac ngan hang da tét hon
vai nam truwdc. Viét Nam da tré thanh trung tam gia cong san xuat dwoc wa chudng
trong khu vuc, va diéu nay sé giup dan dat tdng trwdng thu nhap thwc bén virng —
qua d6 giup hd tro cho nhu cau vé BDS trong nhirng nam t&i. Nhirng diéu chinh chinh
sach nhw nai 16ng quy dinh s& hiru nha & cla ngwdi nwéc ngoai va goi hd tro tin
dung cho linh vuc BDS ciing dang gitp mé rong nhu cdu mua BDS. Cac chi dau tw
ton tai dwoc trong giai doan khé khan da trd nén manh mé va déi méi hon - diéu
chinh lai chién lwgc va san phdm chao ban dé dén diu nhu ciu thyc tiém nang, do
dé cang lam kich thich nhu cau. Tinh phai chang cta cac san pham trong tat ca cac
phan khtc dang dwoc cai thién véi viec gidm dién tich cac cdn ho va cac san phadm
hoan toan mai tir cac thj trwéng ngach da xuét hién (vi du: Nha phd gia phai chang).

...va sw phuc héi van con nhiéu tiém ning véi gia ban caén ho trung binh chi dang
cao hon mirc day cta chu ky 10-15%, va chi twong dwong khodng 67% murc dinh
nam 2008. Chung t6i cho rang chu ky méi nay van con cach mirc dinh 3-4 nam niva.
Ma&c du chu ky suy thodi tréc kha trdm trong, day ctia chu ky van cao hon so véi chu
ky trwéc do; khién ching t6i cho rdng mac dinh ké tiép sé cao hon mdc dinh nam
2008, mac du dd chénh léch sé khéng nhiéu. Diéu nay cho thdy mirc gia trung binh
c6 thé sé tiép tuc ting hon 60% tir mirc hién tai trwdc khi dat dinh ké tiép.

Phan khic nha cao cap coé thé sé trai qua moét giai doan diéu chinh gia trong 2-3
nam t&i...do ngudn cung ddi dao sép duwoc tung ra trong phan khic can hod; nhu cau
dang tang trwdng manh mé tinh dén thoi diém hién nay nhwng cé thé sé phai ha nhiét
khi gi¢i dau co va cac nha dau tw da mua xong. Du vay, ching téi khéng dwa ra canh
b&o, khi nhirng ban tan vé mét “bong béong” BDS khac van con qua sém theo quan
diém clia chang t6i.

...trong khi nhu cau thwc trong phan khic nha & gia phai ching sé duy tri ting
trong vai nam té&i do sy tang trwdng cung ciu khong twong dwong trong phan khic
nay. Chung t6i wéc tinh rang mot can hd & mirc gia thap nhat & thoi diém hién tai chi
phu hop déi véi khodng 15-20% dan sé, dwa trén sy phan phéi thu nhap cla ho gia
dinh. Chung téi cling wéc tinh rng tébng nhu ciu nha & trong thap ky t&i sé vao
khoang 210 ty USD, mét phan I&n trong sé nay dén tlr nhirng ho gia dinh ¢6 thu nhap
tir thAp dén trung binh. Nhirng chl dau tw nao co thé tap trung vao cai thién tinh phai
chang cla cac sadn pham chao ban & phan khic nay va duy tri dinh huéng c6 thé sé
phét trién manh mé trong vong 5-10 nam t&i.

Chung toi cho ring c6 2 quan diém dau tw tach biét dang xuét hién, dwa trén
khoang th&i gian dau tw v&i cac cd phiéu ngén han dwoc chon ra dwa vao kha nang
tan dung sw phuc hdi ctia chu ky BDS, kha ning tan dung sy phat trién co s& ha tang
dé thi ngan han, va tivng cau chuyén phuc hdi cac doanh nghiép dwoc dan dat bdi sw
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két hop tir diéu chinh lai chién lwoc cling nhw tai co ciu tai chinh. Trong dai han (t 3
ndm tré 1&n), nhirng ngwdi thang cudc |a cac cong ty hién dang s& hiru quy dat dwoc
hwéng loi nhiéu nhét tr quy hoach phat trién d6 thi tdng thé, ciing nhw cac doanh
nghiép cé thé tan dung dwoc co hdi to Ién trong dai han cha phan khic nha & gia
phai chang.

Chung t6i cho rang KDH, VIC, HDG va DXG la cac c6 phiéu tét nhat dé dau tw
trong ngan va trung han. Chuing tdi danh gia cao KDH do vi tri chién lwoc clia cac
quy déat tai Quan 9, khu vuc dd thi méi dang phat trién ctia Tp HCM; vi thé tién phong
cla trong thj trweéng ngach nha phé gia phai chang vén dang c6 nhu cu cao, ciing
nhw cac dy 4n maéi dang trién khai sdp dwoc mé ban. HDG c6 thé khong phai 1a DN
hwéng loi nhiéu nhat tr phat trién co sé ha tdng ngan han ciing nhw khéng c6 vi thé
tét nhat dé tan dung sw phuc héi clia chu ky; nhuwng thi trwdng van dang nghi nge vé
tiém nang cta dw an Ién Z756 va chung t6i cho rang nhirng nghi ngd nay khéng cé
co s& do nhirng tién trién trong thdi gian gan day, va chung toi ky vong viéc dong thd
clia Z756 sé tré thanh yéu tb tac dong chinh dén gia cb phiéu. DXG la cb phiéu tét khi
dau tw ngén han do vi tri d&n dau thi phdn mang méi gi¢i cho phép cong ty nay khai
thac sw phuc hdi cla thi trudng tét hon, va c¢d phiéu DXG dang kha ré do rai ro vé
doanh thu thap. VIC, du dang dwoc dinh gia cao hon so véi céng ty cling nganh, ¢
dinh vi t6t dé tan dung sw phuc hdi phan khic cao cép trong vai ndm t&i. Va PDR
dwdng nhw dang cé nhitng buwéc chuyén ddi dang chi y nhwng ching toi can phai
nghién ctru thém vé doanh nghiép nay.

Trong dai han, ching té6i cho rang NLG, BCI va DXG sé tré thanh nhirng nguei
hwéng lgi thwe sw. NLG va BCl c6 quy dat Ién va sé& huwéng loi manh mé tir ké
hoach phat trién d6 thi dai han, cac coéng ty nay ciing duwéng nhw cam két chi tap
trung khai thac co hdi to I&n tir phan khdc nha & gia phai chang. DXG mac du c6 quy
déat it, nhwng co thé thanh cong thong qua chién lwoc tich cwe thau tém dw an - dwoc
thwc hién bdi kha néng tai chinh virng chac va nhirng tin tire thi trwéng thu thap dwoc
théng qua mang luwéi méi gidi rong khap.
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Gi®i thiéu: Giai doan phuc hoéi dang dién ra tai thi trwdng
BDS Viét Nam

Thi trwdng BDS da tirng 1a nguyén nhan va ca nan nhan trong giai doan suy thoai kinh té kéo dai
tai Viet Nam ké tlr ndm 2010, va chi vira két thac trong ndm 2014. Qua trinh phuc hdi dwoc bt
dau tir gitba nam 2014 véi viéc tang trwdng GDP, lam phat va lai suat & mirc thap, gia tri déng tién
4n dinh va niém tin ngwdi tiéu dung cai thién déu da giup dwa thi trwong BDS ra khdi giai doan
khoé khan. Giai doan nay ciing trung hop v&i nhirng chinh sach wu dai ttv Chinh phd nhw géi tin
dung 30 nghin ty danh cho cac can hé gia phai chang, cling nhw Luat Nha & cho phép ngudi
nwéc ngoai va cac doanh nghiép nwéc ngoai dang sinh séng va lam viéc tai Viéet Nam mua nha &
va can ho; goi tin dung maéi 20 nghin ty danh cho toan bd phan khic nha & cling nhw cac BBS
thwong mai dang dwoc dé xuat, cling nhw tdng duw no tin dung cla thj trworng BDS da téng trwéng
manh mé dat 334 ty déng trong quy 1, cao hon 10% so véi con sb cudi nam 2014. Trong khi
nhirng dw chén ctia cudc khiing hodng BDS c6 thé sé van kéo dai thém mét thdi gian niva, cé mot
didu chac chan 1a mot chu ky mai da bat dau. Gia BDS nha & dang téng 6n dinh trong tt ca cac
phan khuc (nha gia phai chéng, trung cap va cao cép), tdng sb lweng nha tén kho toan quéc ciing
da gidm déu con 67 ty déng (khodng 3,1 ty USD) tinh dén cudi thang 5/2015 - gidm 47% so v&i
murc dinh trong quy 1/2013. Téng sb lwong can hod ban ra trong quy 1 tai TPHCM va Ha Noi da dat
9.500 don vi, tdng 125% so v&i cung ky nam ngodi. Nhu cau to Ién cho nha & gia phai chang la
hoan toan cé that va tiép tuc tdng trudng cling véi lan séng nhap cw dén cac thanh phé méi nam.
Téc d6 phat trién co sé ha tang dd thi gan day nhanh chéng mat tai TPHCM va Ha Noi 1a cac yéu
td tac dong to 1&n, giup mé rong khu vwe thanh thi va tao ra thém nhiéu khu dan cw va cac thanh
phd vé tinh. Cudi cung, viéc lwong vén FDI db vao Viéet Nam do nganh san xuét dan dét ting
manh trong thoi gian gan day; trong ngan han, sé thic day nhu cau cho cac BPS coéng nghiép,
trong trung han sé cé nhirng tac déng to I&n I&n mirc thu nhap, do d6 ddy manh nhu cau cho nha
& trung cAp va gia phai chang. Sw quan tdm mai dén Viét Nam t& cac cong ty nwdc ngoai cling
mang dén mot lan séng nhirng lao déng ngudi nwéc ngoai méi, vén co thé thuc day nhu ciu cua
cac BDS cao cép cho thué, dwoc phan anh qua mic lgi suat cho thué hap dan 6-8%/nam. Khi
niém tin vé sy phuc hdi ctia nén kinh té va loi suét dau tw gia tang, nhirng khach hang giau co tai
Viét Nam dang quay tr& lai thj treong BDS, tap trung phan khic nha & cao cép, do do da giup hoi
phuc manh mé phan khuc nay. C6 tbng cong 5.150 c&n hd da dwoc mé ban tai TPHCM va Ha Noi
trong quy 1/2015, tdng 300% so v&i cung ky ndm 2014, phan 16n s lwgng cdn ho nay déu ndm
trong phan khuc cao cép.

C6 vé nhu thoi co dau tw véi thi treong BDS Viét Nam da dén, do do da cung cb sw phuc héi trén
dién réng ma chang tdi cho rang cé xu hwdng bén virng. Tuy nhién, dau tw vén vao Iinh vuc nay
can phai c6 nhirng chién lwoc dau tw cu thé dwa vao thoi gian dau tw va khau vi rdi ro, cling nhw
Iwa chon k¥ cang chinh xac cb phiéu nao sé tan dung dwoc chu ky tang trwdng nay. Ching toi sé
thao luan chi tiét hon trong phan con lai clia bao céo. Trong khi cac phan khic BDS thwong mai
va ban 18 van c6 nhiéu hira hen, bdo cdo nay tap trung phan Ién vao linh vuwc BDS nha & vén c6
c6 thi phan 16n trong thi trwéng BDS Viét Nam, tinh vé ca sb lwong va gia tri, cling nhw c6 sb
lwong cac doanh nghiép hién dién trén thi trwéng vén trong nwéc nhiéu nhat thong qua thi trwong
chirng khoan.
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Hinh 1: Ty lé tiéu thu can ho theo quy &
TPHCM va Ha Noi

Hinh 2: Doanh s6 cin ho theo quy & Ha
N&i va TPHCM
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Yéu té6 nao dang dan dat sw phuc hoi BBS?

Tinh hinh vi mo cai thién

V&i viéc lam phét gidm con khoang 1% va lai suat cho vay gidm con khoang 8% tir mirc 2 con sb
trong giai doan 2011-2012, Viét Nam da c6 mot nén tang kinh té vi mé tét hon nhiéu tv ddu ndm
2015. L&i suat & mirc thap da giGp ndi 16ng thanh khoan khi dang gap khé khin, ciing nhw cai
thién kha nang tiép can tin dung cho cac ca nhan va doanh nghiép. Viéc tiém lwc tai chinh clta cac
ngan hang dwoc cai thién théng qua viéc ban ng cho VAMC (Cbéng ty Quan ly tai san) va tai co
céu ngudn vén da giup cac ngan hang quay tré lai hoat dong cho vay, 13i suét vay thé chap BDS
gi®& day hop ly hon nhidu & mic 10% (dwa vao lai suat huy déng khodn 5,5%), so v&i mre dinh
18% nam 2010.

Hinh 4: Lai suat va lam phat & Viét Nam giai doan 2008-2015
30.0% — L& suét =—=CPI (% Y0Y)
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Ngudn: Tdng Cuc Théng k&, Ngan hang Nha nwéc Viét Nam
Ngoai ra, viéc phuc hdi cla tang trwdng GDP lén mirc 6% tlr mic 5,2% trong giai doan day cua
suy thodi kinh t& da giup thic ddy nhu cau thyc, tang trwdng thu nhap va tam Iy ngudi tiéu dang,
tat ca cac yéu td nay da giup hé tro cho nhu cau thye cling nhw yéu td dau co trong thi trudng
BDS.
Hinh 5: Tang trwéng GDP Viét Nam 2007 - 2015F
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Gia ban diéu chinh trong th&i gian dai xuéng mirc hap dan

Viéc thi truéng BDS suy thodi trong thdi gian dai da dan dén sy diéu chinh gia dang ké cla cac
BDS nha &. Gia ban can ho trung binh tai TPHCM da cham day vao nam 2012 & mirc khoang
1.000 USD/m2, so v&i mirc dinh gan 1.700 USD/m2 vao nam 2008. Mac du gia ban nha trong tat
ca cac phan khuc da bat dau phuc hdi tir m&rc day, nhwng mre gia trung binh chi méi ting khoang
10% tir mirc day tinh dén cudi ndm 2014, van con thap hon 33% so véi mirc dinh ndm 2008.

Hinh 6: Gia cin hé trung binh & TPHCM (USD/m?) - TPHCM
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Ngudn: Savills cung cép, “Thj trwdng BDS Viét Nam - 25 n&m nhin lai”, 2015

M&c du chung t6i khéng thu thap dwoc nhivng dir liéu dang tin cay & thdi diém trwdc nam 2011,
mot phan tich chi tiét hon vé xu hwéng gia ca tr ndm nay tré di cho thy phan khuc trung va cao
cép da co sw phuc hdi gia ban dang ké khi tang 25-35% ké tlr m&rc day ndm 2012 so véi mire téng
17% clia phan khuc nha & gia phai chdng. Phan khuc nha & gia phai chang da khéng phuc hoi
manh phan I&n 1a do phan khuc nay chiu &nh hwéng it hon tir suy thoai cla thi trwéng; nhu ciu tir
phan khic nay hau nhw dén tir nhu ciu ca nhirng ngudi tiéu dung théng thuéng, trong khi phan
khuc trung cép hay cao cdp da ching kién sy bién mat vao thdi diém suy thoai, cling nhuw xuét
hién lai vao giai doan phuc hoi cla gi¢i dau co va dau tw, 1am cho sy thay dbi Ién xubng cla gia
ban cling manh hon. Tuy nhién, cd 2 phan khuc nay ciing ¢ thé dat dinh cao hon nhiéu so voi
ndm 2008, khi so sanh v&i phan khac nha gia phai chang, do do van co thé mang lai moét gia tri
dau tw tét cho ngwdi mua nha & thoi diém nay du gia ban da phuc hdi manh ké tr ndm 2012 (vui
ldng xem phén tich cla chdng t6i vé chu ky BDS bén dwdi).

Hinh 7: Gia ban cin ho trung binh tai TPHCM (USD/m?)
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cao cap trung binh phai chang
Ngudn: CBRE
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Kha nang tiép can nguén vén tin dung dweorc cai thién

Viéc 1ai suét cho vay gidm manh da khién cho viéc tiép can cac khodn vay mua nha tré nén dé
dang hon. Lai suét tin dung da gidm tir mirc dinh 20% nam 2011 con 10% & hién tai. Chinh phi
cling da trién khai goéi cho vay wu dai tri gia 30.000 ty dong (khodng 1,4 ty USD) dé gidp nhirng
ngwdi mua nha cé thu nhap thdp va cac chd dau tw cac cdn ho cho ngwdi cé thu nhap thap tiép
can ngudn vén vay dé dang hon. Cac diéu khoan cho vay vira dwoc ndi ldng trong thdi gian gan
day: lai suat cho vay gidm tir 6% con 5%, thdi han cho vay kéo dai Ién 15 ndm tir m&c 10 n&dm va
tiéu chuén cho vay ciing tré nén linh hoat hon; trwéc day cac cén hd dap trng tiéu chuan cho vay
phai nhd hon 70m2 véi gia ban trung binh téi da & 15 triéu ddng/m2, trong khi hién tai, quy dinh
mé&i cho phép gia tri cin ho c6 thé thap hon hodc bing 1,05 ty ddng. Trén ly thuyét, quy dinh mai
nay da mé rong pham vi ap dung ctia géi vay wu dai tir phan khdc nha gia phai chang sang phan
khuc nha trung cép, khi ngwdi mua nha cé thé vay tién d& mua cac can hd trung cap voi dién tich
nhd. DU cho qua trinh gidi ngan ctia géi vay da dién ra dn dinh ké tir thang 7/2013, chi cé khoang
7,3 nghin ty ddng dwoc giai ngan tinh dén thdi diém nay, chiém xap xi 24% téng gia tri cGa goi
vay. Mét trong nhirng tr& ngai cGa géi vay wu dai nay 1a ngwdi mua nha can mdc thu nhap hang
thang thap hon 9 triéu ddng dé dwoc vay vén, mét tiéu chi quan trong da loai bd nhirtng ngu i
mua nha cé thu nhap trung binh. Nhu cau trong phan khuc nha gia ré van & mic cao nhung
nguén cung dang kha khan hiém - hiu hét cac chi dau tw déu khong qua man ma véi phan khac
nha gia phai chang do bién lgi nhuan thap, thay vao dé da lwa chon khai thac sw phuc hdi tir phan
khuc cao cép khi cé loi nhuan cao hon. Tuy nhién, mirc gia cin ho cao cip thap nhét ciing “&
ngoai tdm véi” cla cac cac hd gia dinh 2 thanh vién cé tbng thu nhap thap hon 13 triéu
ddng/thang (vui Idng xem quan diém cla ching téi vé nha gid ré & bén dwdi). Cac ngan hang
ciing c6 v& khéng man ma khi cho nhirtng ngwdi cé thu nhap thap vay tién do rdi ro khéng tra
duoc no, cling nhw thiéu céc tai san thé chap trong nhém khach hang nay.

Hinh 8: Lwong giai ngan géi 30 nghin ty lily ké tinh dén hién tai (ty dong)

8000 1 Nhitng thay di chinh:
7000 | =  Léisuatgidm tir 6% con 5%

, ] Thoi han vay kéo dai ttr 10 1én 15 nam
6,000 - = M®& réng dbi twong ap dung

= C6 nhiéu ngan hang tham gia hon

5,000 - = Thay dbi mbc gi¢i han 1,05 ty ddng/can ho
4,000 -
3,000 -
2,000 A
1,000 -

M MO O ;O O 60 o0 35 9 9 9 9 9 9 9 89 <8 <5 9 00 o0 .n w
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e T e
d 9d g d g2 9 dd d d o d o ddddddd o d
O© I~ 0 O O 4 N d N MM g 1 O I 0 0O O 4 N 4 NN o <
O O O O «H «+*H «* O O O O O O O O O « «H€* —«#€ O O O O
F FFFFFFFFFFFFRFRFRFRFRFFRFFFRFEF

Ngudn: Bo Xay dwng

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 9



VIET CAPITAL R
SECURITIES 6 .

Chinh phu gan day viva dé xuat mot géi vay wu dai méi véi gia tri 20.000 ty ddng ma khéng cé gidi
han vé& thu nhap hodc tdng gia tri mua nha. Chung tdi cho réng géi vay 1a mét né lwc dé bu dap
cho tinh hiéu qua thap cta goi wu dai trudc dd, ké ca sau khi ndi 1dng cac diéu kién ap dung. Néu
nhw goi vay wu dai méi nay dwgc thdong qua, dé (rng dung cla goi vay sé réng hon va sé giup
toan bo thi trwéng BBS dwoc hudng loi, cling nhw hd tro cho phan khic nha & thwong mai. Ngoai
ra, chiing tdi cho rang véi tinh linh hoat va kha nang &ng dung réng hon, géi wu dai nay cé thé sé
dwoc gidi ngan nhanh hon goéi wu dai hién hiru.

Tai cau trac san pham

Nh&m phan (rng v&i gia doan suy thoai cla thj trwong, cac chi dau tw da bat dau giam dién tich
can ho dé& dat murc gia hop ly hon cho téng gia tri ctia c&n hd qua dé gitp kich thich nhu cAu mua
nha ma khoéng lam gidm hiéu qua dau tw t dw an. Tinh trung binh, dién tich mét can ho co tir 1-4
phong ngd da gidm 15-20% trong phan khac cao cép, va gan 40% & cac cdn ho trung cap va gia
phai chang ké tir ndm 2012. Diéu nay da lam gidm tdng gia tri can ho trén cac phan khic va da
thuc day khéi lwong giao dich.

M6t vai chi dau tw da di tién phong véi cac y twdng hoan toan méi nhw nha phé gia phai chang,
da cho thay nhu ciu to Ién. Van hoéa cla nguwoi Viét Nam thwdng wa chudng nhivng BDS trén dat
hon 1a cac can ho cao tAng, nhwng phan Ién lai khéng di kha ndng mua nha trong cac khu vuc do
thi. Nha phd gia phai chang da khai thac tam Iy nay khi cung cp BDS trén dét trong khi van dap
&ng tui tién ctia nhirng ngwdi thu nhap trung binh. Nhu cau cho cac can hd gia phai chang dwoc
cho da da tang gép 7 1an tinh dén nay.

Hinh 9: Kich thwé&c trung binh can hd Hinh 10: Kich thw&c trung binh can hd
phan khic cao cap tré Ién(m?) trung cép & gia phai ching (m?)
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Ngudn: CBRE
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Co s& ha tang yéu kém va thiéu hé thdng giao thdng céng cong hiéu qua da luén 1a nhirng nguyén
nhan gay ra nhirng han ché tang trwéng cho cad TPHCM va Ha Néi. Khu vwe trung tdm (Quan 1,
Quan 3) TPHCM dang bi qua tai véi khd nang mé rong mét dwéng han ché, ciing nhu thiéu co s&
ha tAng giao théng tét da khién TPHCM khéng thé mé rong ra. Nhan thay van dé nay, Chinh phu
da bat ddu khéi dong mot sd dw an co s& ha tang doé thi trong yéu bao gdm xay dwng tuyén
duwdng sat metro cling nhu hé thdng cac dwdng vanh dai va cao téc.

Tuyén xe dién ngadm (Metro): Ké hoach phat trién tdng thé tuyén metro bao gébm 6 tuyén metro
chuyén tiép (MRT) véi tdng chiéu dai 109km cling nhw 2 tuyén xe Itra va 1 tuyén xe dién. Cac
tuyén metro tir 1-4 dwoc xem “cac tuyén wu tién” hién dang dwoc xay dwng va du kién dwa vao
s dung vao nam 2020. Tuyén 5-6 14 cac hé théng xe Ilra da dwoc I&én ké hoach hoan thanh nam
2025. Qua trinh xay dwng tuyén metro dau tién @ TPHCM - tuyén metro s6 1 — da duwoc khdi cong
ndm 2012, c6 ké& hoach hoan thanh nam 2019 va dwa vao s dung vao nam 2020. Tuyén duwong
nay c6 chidu dai 19,7 km két néi khu vwc Bén Thanh va Subi Tién véi tbng cong 14 tram, sé gilp
khu viec Quéan 2, Quan 9, va Tha Pirc & phia Dang két néi véi khu vie trung tdm (CBD), gidm thoi
gian di chuyén gitra cac khu vuwc nay dén trung tam it nhat 1a 50%. Tuyén metro sb 2 d& dong thd
thang 1/2015 va dw kién dwa vao hoat dong nam 2020. Tuyén dwdng nay kéo dai tv An Swong
dén Tha Thiém (Chiéu dai 19km) két ndi khu vuc phia Tay nhw Tan Binh va Tan Phu véi CBD
cling nhw véi Quéan 2 & phia dong. Ca 2 tuyén metro nay déu cé tac dong sau rong dén sy két nbi
tai TPHCM, kéo theo d6 la sw phat trién khu vwc thanh phd trong nhivng ndm téi. Theo nghién ciru
gan day clia CBRE, qua kh(r cho thdy cac BDS nha & nam gan céac tuyén giao théng 16n tai cac
quéc gia khac co gia cao hon cac BDS nam cach xa hé théng giao théng, mirc chénh léch nay

dao déng Ion tir 3 - 45%. Bién do giao dong Ién cua “loi thé két ndi” co thé dong gop vao cac yéu
t6 gian tiép anh hwdng dén sw chénh léch gia nhu thoi gian thué/é va loai nha &, chat lwong, mat
dd bao phl va sy phu thudc vao hé théng giao théng cong cong ndi chung, strc khde cla thi
trwdng nha & va sy phat trién ctia khu vwe 1an can. N6i mét cach khac, tai cac khu vire metro co
thi trwéng nha & phat trién, ““loi thé két néi”” dbi véi cac BDS dan cw ndm gan hé théng giao théng
coéng cdng két ndi véi noi lam viéc va cac tién ich khac cé thé mang lai mic chénh léch gia cao
hon. BDS & Quan 2, Quan 9, va Tha Blrc c6 khoang cach dén cac nha ga du kién cla tuyén
metro 1 dwéi 10 phat di bd dang chirng kién méc chénh léch gia tr mirc thAp dén vira phai
khoang 2-5% so v&i cac BDS & khu vyc khac. CBRE dy bao mirc chénh Iéch nay cé thé tang 1én
10-20% khi tuyén metro di vao hoat dong. Nham tan dung co hoi nay, da cé rat nhiéu dw an duoc
phat trién doc theo tuyén metro véi tbc do tang trudng kép (CAGR) ngubn cung can hd 36% trong
vong 3 nam qua tai Quan 2, so v&i 24% tai Quan 4 va 10% tai Quan 7 - hai quan khong dugc
hwéng loi tir tuyén metro 1. S6 lwong cac cén ho giao dich tai Quan 2 da tang hon 10 Ian so véi
mirc ndm 2012 dat 3.710 can ho trong ndm 2014, cho thdy nhu cdu dang gia tédng twong (rng
(Nguébn; CBRE, “Metro, thay déi bé mét cua thj trirong BDS”, 2015).
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Hinh 11: Pé xuéat quy hoach tuyén metro tdng thé tai TPHCM
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Ngudn: Phan tich ctia VCSC, CBRE

C6 thé noi rang cac BDS gan céc tram theo tuyén metro - theo ké hoach va dang dwoc xay dung -
sé chirng kién thanh khoan tét va gia ban ting dang ké trong nhirng nam téi. Diéu nay khéng chi
dem lai strc sbéng mai cho thi trwéng BDS nhwng ciing sé kich thich thi trwéng BDS thwong mai
v&i sy phat trién clia cac khu vue ban 18 1an can va co hoi cho cac cong ty ddi van phong ra khoi
CBD nh¢& ¢6 sw két néi tét hon. Vé&i lwong hanh khach wéc tinh hang ngay 186.000 lwot chi trén
tuyén metro 1, khédng qua khé dé nhan thay tiém nang phat trién cua cac BDS ban 1& doc theo
tuyén metro. Trong khi hién van chwa xac dinh gia vé cho tuyén metro, cac d4u hiéu déu cho thay
gi& vé s& & murc thp dé khuyén khich hanh khach st dung tuyén metro TPHCM va cé thé canh
tranh v&i gia vé xe bus. Trong bdi cdnh nay, chung téi dw bao phan Ién sb ngudi stv dung metro
sé dén tir s6 dan sb c6 thu nhap trung binh, do d6, hau hét cac BDS thuwong mai ma chung tdi cho
rang sé dwoc phat trién doc theo tuyén metro sé ndm trong phan khuc trung cép.

Cac tuyén dworng khac: Ca TPHCM va Ha Noi déu dang trai qua giai doan phat trién hé théng
cac tuyén dudng vanh dai va cao téc két ndi véi trung tdm thanh phd. Két qua cta su cai thién
tinh két ndi sé giup kich thich thj treéng BDS trong cac quéan hién hiru cach xa CBD ciing nhuw sé&
dan dén viéc thanh 1ap nhirng khu vre phu can méi. Ngoai cac BDS can ho, ching t6i dw bao sé
xay ra hién twong “phat trién doc theo” clia cac BDS sadn thuwong mai va ca nhan doc theo cac
tuyén dwdng vanh dai va dwong cao tbc. TPHCM duy kién sé c6 thém 4 tuyén dwdng vanh dai va
6 dwdng cao téc dén ndm 2025, co tbng chiéu dai 677km. Ha Noi dy kién sé& cé thém 5 tuyén
vanh dai va 6 dwdng cao téc vao ndm 2030, cé téng chiéu dai 1.030km.
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TPHCM

Hinh 12: Quy hoach téng thé tuyén dwong vanh dai va cao téc & TPHCM
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Ngudn: Phan tich ctia VCSC, Quy hoach téng thé TPHCM

Du6i day cac du an tuyén dwong chinh tai va xung quanh TPHCM ciing nhw Ha Noéi, cling nhw
céac khu vuc ¢6 kha nang hwéng loi nhiéu nhét:

Vanh dai 2: qué trinh xay dwng dang ting toc v&i thdi gian hoan thanh du kién trong ndm 2015.
Khi hoan tat, tuyén dwdng nay sé thuc day thj trudng BDS & phia Bong TPHCM bao gébm Quan 2,
Quan 9 va Tha Blre khi rat ngan thoi gian di chuyén dén san bay.

Puong cao téc Bén Lirc - Long Thanh: tuyén duwéng cao tdc nay la moét phan cda tuyén vanh dai 3
két ndi tinh Long An vé&i san bay qubc té Long Thanh trong twong lai, khéng di qua TPHCM. Buoc
kh&i cong xay dwng ndm 2014 va du kién hoan thanh nam 2018, tuyén dudng nay sé gia tang
dang ké tinh két néi gitra ddng bang sdng Clru Long va cac trung tam cdng nghiép & Ddng Nai va
Viing Tau. Tuwong (rng, BDS & Nha Bé, Can Gid va Binh Chanh sé dwoc hd tro.

San bay Long Thanh: véi cong suat phuc vu 100 triéu hanh khach va téng vén dau tw 15,8 ty
USD, san bay Long Thanh la mét dw an 16n c6 kha nang thac day kinh té va gia tri BBS & TPHCM
va cac khu vie 1an can. Qua trinh xay dung giai doan 1 sé dién ra nam 2018. Say bay c6 thé di
vao hoat ddng nam 2025 véi cdng suét 25 triéu hanh khach.
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Hinh 13: Quy hoach téng thé tuyén dwong vanh dai va cao toc & Ha Noi
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Ngudn: Phan tich ciia VCSC, Quy hoach téng thé Ha Noi

Tuyén cao téc Ha Noi — Hai Phong: Chinh phi dw kién sé hoan thanh tuyén dwéong cao toéc nay
vao cudi ndm 2015. Tuyén dudng nay sé cat gidm thoi gian di chuyén, két ndi thi do véi thanh
phd can Ién nhat mién Béc. Gia BDS trong khu vic lién ké& tuyén dwéng tai quan Long Bién dwoc
du kién sé gia tang.

Vanh dai 3: v&i chidu dai 65km, tuyén Vanh dai 3 khi hoan thanh (vao ndm 2015) sé& két ndi san
bay Noi Bai véi cac khu ve 1an can Ha Noi, giam thdi giam di chuyén tir sdn bay dén cac Quan
dang phat trién nhanh & phia tdy nam nhw Béc T Liém, Nam T Liém, Ha Déng va Hoai Bure.

Vén dau tw nwéc ngoai (FDI) ting manh

Ké tr ndm 2014, dong vén FDI db vao Viét Nam da tang manh cu thé la trong linh vuc san xuét
khi ngay cang cé nhiéu cong ty tim cach gidm sw phu thudc vao Trung Qudc nhdm phan ¢ng lai
chi phi nhan céng gia tang tai nwdc nay ciing nhw do nhirng tranh chép Ianh thé phap ly. Ngan
hang Standard Chartered wéc tinh cac cong nhan san xuét tai Ddng béng Chau Giang (trung tam
san xuét clia Trung Quéc) cé thu nhap khoan 750 USD/thang, so v&i con sb 250 USD clia cong
nhan tai Viét Nam. Chinh ly do nay cung diéu kién dia ly twong déng cla Viét Nam va Trung Quéc
khién Viét Nam nghiém nhién tré thanh diém dén cho cac cong ty tim cach dwa viéc san xuét ra
khdi Trung Quéc, nhwng khéng mudn qua trinh chuyén ddi khéng lam gian doan chudi cung cap
hién hiru. Sau giai doan tri tré trong ndm 2011 va gidm trong nam 2012, téng vén FDI dau tw vao
Viét Nam da tang trwdng véi CAGR 9% ké tir nam 2012 dat 12 ty USD nam 2014, véi khoang
70% sb nay dwoc db vao Iinh vic san xuét. Xu hwéng nay van dang dwoc duy tri trong nam nay
v&i von FDI gidi ngan ké tir dau nam tang 8% so véi cling ky ndm ngodi. Han Quéc va Nhat Ban 13
cac nha dau tw tich cwe nhéat vao Viét Nam, khi da dau tw tdng cong 7 ty USD trong nam 2014
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(Nhat Ban da dau tw 295 triéu USD vao Viét Nam trong quy 1/2015, chiém 16% lwong vén FDI
trong quy nay).

Hinh 14: Vén FDI Giai ngan ( triéu USD)
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Ngudn: Co quan dau tw nuwéc ngoai, Viét Nam

T4t ca nhivng khodn dau tw nay dang kich thich thi treéng BDS bang 2 cach:

a) H6 tro truc tiép cho nhu cdu BPS céng nghiép: lwong vén FDI dwoc tap trung nhiéu nhat
vao Iinh vuc san xuét vén rat can dat. CAc nha may can nhirng dién tich dat phu hop va
didu nay da giup thic day nhu ciu cho cac BDS cong nghiép, dac biét 1a trong cac khu
cbng nghiép (KCN) toa lac xung quanh TPHCM va Ha Noi.

b) Hé tror gian tiép cho nhu céu BDS nha & va thuong mai: lwong vén FDI gia tang dang c6
nhirng tac déng sau rdong dén thj trwdng lao déng khi gia tang sé lwong nhan cong (théng
qua viéc tuyén dung cac lao déng ndng thdn va khéng chinh quy) cling nhw thic day mirc
lwong. Khi cé nhiéu lao déng tham gia vao thi trwéng lao ddng chinh quy tir cac dich vu
néng nghiép va khéng chinh quy, mic dd an sinh x& hoi cling gia tang do d6 thuc day xu
hwéng chi tiéu. Véi sy gia tdng ca sb lwong va xu hwéng chi tiéu trong phan khic dan sé
c6 thu nhap thap, nhu cau cho nha & gia phai chang (hoéc ciing cé thé 1a phan khic trung
cép) dy kién sé& tdng manh trong nhirng nam t&i. Ngoai ra, cac khu vwc BDS nha & va
thwong mai sé dwoc phat trién xung quanh cac dy an cdng nghiép va cac KCN Ién theo
thoi gian, cling sé kich thich thi trwong BBS.

Luat Nha & vé diéu kién s& hiru chia ngwdi nwéc ngoai

Luat s& hiru nha & mai cho ngwdi nwéc ngoai sé dwoc ap dung vao dau thang 7/2015. Luat méi
nay sé nai 16ng dang ké& cac quy dinh ap dung cho cac ca nhan va doanh nghiép nwéc ngoai
mudn mua BDS & Viét Nam. Theo diéu luat mai, bat ky ngudi nwdc ngoai va cong dan Viét Nam
sbng & nwéc ngoai nao ciing cé thé mua BDS dé &, khong quan trong dén viéc ho dang lam viéc
tai Viét Nam hay két hdn véi nguoi Viet Nam. Cac cong ty cd vén dau tw nuwdc ngoai hodc cac van
phong dai dién ctia cac cong ty nwéc ngoai ciing c6 thé mua BDS. Ngoai ra, quy dinh thué 50 ndm
khac véi trwde day la co thé dwoc gia han. Trong khi ching téi van dang che doi huéng dan chinh
thire tr Chinh phu trong thang 7, diéu nay cé thé tré thanh yéu té thic day cho phan khic cao cép
trong thi trwong BDS nha &. Chung tdi cho rang Viét Nam cé thé tiép buwdc thanh coéng cla
Malaysia trong viéc thu hat cac nha dau tw nwéc ngoai vao BDS nhu da thong qua chwong trinh
“Malaysia My Second Home”. Céc dia diém nghi duwéng nhw Da Néng va Nha Trang cé tiém nang
thu hat nhivng ngudi nwdc ngodi mua nha twong tw nhw Penang (Malaysia) vao nhirng ndm dau
thép nién 2000.
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Hinh 15: Téng hop thay déi Luat Nha &

Quy dinh cii

Quy dinh méi (c6 hiéu lwc tir 1/7/2015)

Do6i twong ap
dung

S6 lwong BDS
s& hiru

Muc dich

Loai BDS

Quyén SD dat

Ngudi nwéc ngoai: dau tw truc tiép,
thudc vi tri quan ly, c6 chuyén mén, hoac
két hon véi cong dan Viét Nam. Phai dinh
cu tai Viét Nam it nhéat 1a 12 thang

Gi¢i han 1 can ho/ngudi

Chi v&i muc dich d& & va khong dwoc sty
dung lam tai san thé chép, gép vén hodc
cho thué

Chi ap dung cho can hd chung cw

50 nam va khéng dwoc gia han

Bét ky ngudi nwdc ngoai hodc kiéu bao
Viét Nam tai nwéc ngoai duwoc phép nhap
canh vao Viét Nam.

Céc cong ty cé vdn dau tw nwdc ngoai,
van phong dai dién, cac quy va ngan
hang hoat dong tai Viét Nam dwoc phép
mua BDS.

Kiéu bao Viét Nam: khéng giéi han

Ngwdi nwéc ngoai: Gidi han 1én dén 30%
tdng s6 can ho ctia mbi dw an cao tang,
va 250 c&n ho thap tAng (nha &/villa/can
ho,....) trong 1 don vi hanh chinh
phwérng/xa cu thé.

Céc BDS s& hiru bdi nguwdi nwdc ngoai
va kiéu bao Viét Nam cé thé st dung cho
muc dich thwong mai (cho thué, nhwng
khéng dwoc ban lai), dé &, thé chép, cho
tang hodc gép vén (cac cong ty nwéc
ngoai khéng phai chii dau tw van bi han
ché mua cac BBS cho muc dich dé &)

Can ho chung cu va nha thap tang trong
céac khu vwe phu hop.

Chi cho phép mua tai cac dy an thwong
mai.

50 nam va c6 thé gia han

Ngudn: Luat Nha & 2015

See important disclosure at the end of this document
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LA mét nha dau tw, 1am cach nao dé tan dung co hoi tir
thi trwwong BDS Viét Nam?

Chung ta hién dang & vao mét thoi diém nhiéu co hdi trong lich st nganh BDS & Viét Nam, khi
chu ky phuc hdi dang xay ra cung luc véi nhiéu yéu té thic ddy vé clu tric sé gitp hd tro thi
trwdng BDS trong trung va dai han nhw chuyén déng ctia cac dw an co s& ha tang I&n, FDI do linh
virc san xuat dan dat tang manh va sy thay déi ca luat s& hiru BDS cho ngudi nwéc ngoai. Tuy
nhién, vé&i tinh chu ky vén cé trong thi trwerng BDS néi chung, cac nha dau tw nén tiép can thi
trwdng nay véi cac quan diém dau tw rd rang va diéu nay nén bat dau vai viéc hiéu rd thoi gian
dau tw cu thé. Dwéi day 1a mot vai xu hwdng dau tw chinh dwa theo thoi gian dau tw - lwu y réng
cac xu hwdng nay khéng loai trir 1An nhau, ma nguoc lai con ¢o lién quan véi nhau va tham chi 1a
hd tro' cho nhau trong mét sb trwdng hop:

Ngan dén trung han (<3 nam)

Dwéi day la cac chién lwoc dau tw chinh ma ching tdi nhan dinh trong ngan va trung han.

DPau tw dwa trén chu ky thj truéng

Déi voi thei gian dau tw dwdi 3 nam, chang tdi cho rang sw thau hiéu rd rang chu ky BDS la van
dé cwe ky quan trong. Diéu nay la do du c6 cac yéu té cbt 16i dai han hé tro va cac yéu té thic day
tiém nang, sw thay déi gia BDS (ciing nhw gia cb phiéu cta céac chd dau tw BDS) trong ngan han
sé bi anh hwdng bdi chu ky thi trwéng. Theo wéc tinh ctia ching toi va dwa theo cac sé liéu tai thi
trwdng TPHCM, chu ky BDS & Viét Nam kéo dai khoang 6 ndm; dinh cta cac chu ky trwdc 1an
lwot vao nam 2002 va 1996. Tuy nhién, méc dinh gan nhat vao ndm 2008 la chwa cd tién 1& néu
xét theo mirc gia dinh va kéo theo do la la chu ky gidm kha dai (khodng 4 nam) do anh hwéng cla
cac van dé kinh té vi mé & Viét Nam, ciing nhw céc tac dong to Ién cla viéc vé& bong béng BDS
dbi véi hé thédng ngan hang. Sau d6 1a 2 nam thj trwong phuc hdi, xét theo chu ky xuét hién truwéc
do thi chu ky gia tdng da hoan tat. Tuy nhién, do chu ky nay da dién ra khéng binh thwdng khi hé
thdng ngan hang van chwa phuc hdi tir giai doan di xuéng cla thi trwéng va diéu nay van tiép tuc
anh hwéng dén sw phuc hdi, khién cho chu ky gia tdng nay dién ra cham hon chu ky truéc d6.
Néu ching tdi gia dinh rdng mrc % gia tang gia trong chu ky tang nay chi bang khoang 50% murc
dinh cla chu ky tredc (mot gia dinh hop ly khi mirc dinh trwdc rd rang la mét bong béng), do dé thj
trwong c6 thé dat mire dinh cao hon mét chit so véi mirc gia dinh trwdc d6 (Iwu y rang dot ting
gi&4 gan nhét cao hon dang ké so véi giai doan nam 2003, do dé cé xu hwéng tang gia cao hon
trong cac chu ky ké tiép). Mirc gia trung binh cta cac BDS nha & hién dang bang khodng 67%
muc dinh trwdc do, cao hon 61% mirc day cla chu ky va qua trinh phuc héi hién dang dién ra
duwoc khodng 2 nam tinh dén hién tai; néu ching t6i ngoai suy mac dd phuc hdi gia ban (CAGR
5%) - cling nhw dwa vao gia dinh cGa chang t6i vé mdc dinh ké tiép - thi trwéng van con cach mic
dinh gan nira thap ky niva. Tuy nhién, néu nhw tinh dén yéu t6 lich st, tbc d6 ting trwdng gia ca
c6 thé tang téc dang ké. Tuy nhién, ké ca khi gid dinh mirc tang trwdng gia trung binh qua 2 nam
vira qua, tang 1&n gap 3 Ian trong 3 nam ké tiép, dat mirc 15% - va dwa theo thoi diém ma ching
t6i cho réng gia BDS sé dat dinh trong chu ky nay - toan thi trwéng sé khoéng dat mire dinh it nhat
la trong 3-4 nam to&i.
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Hinh 16: Gia can ho trung binh & TPHCM (USD/)

2,400 -
CK1 -6 nam CK2 - 6 nam CK3-10 nam

2,000 - CAGR 1,4% I

CAGR 12,4% /

— /
1,600 - ,/
/
/I
1,200 ~ ’
CAGR 4,2%

Mtrc téng trwdng tlr dinh trwdc

800 1 / sang dinh I4n nay chi ting nhe do
= dinh I1an truwdc 1a mot bong bong;
400 - anh huwéng kéo dai cla viéc v&

béng bong BDS sé& khién cho chu
ky tang 1&n nay cham hon
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Gi& trung binh* <
(USD/m?) N
Binh ci 1650 2008
Mcrc day ci cda chu ky 2002 650 2003
% gia tang trong chu ky tang trwéc 154%
Murc day ci 1000 2012
Gia dinh % gia tang trong chu ky téng 1an nay 77%
Gia woc tinh tai mre dinh ké tiép 1769
Mtrc gia hién tai 1100 2014
% so v&i mire dinh 62%
CAGR gia trong chu ky t&ng 1an nay (2012-2014) 5%
Gia dinh CAGR gia trung binh trong phan con lai cta
\ ex 15%
chu ky tang
S n&m con lai dé dat dinh theo mirc ting gia dinh 3,5

* Gia can hé trung binh & TPHCM

Ngudn: Savills, Phan tich clia VCSC

Trong khi tan dung chu ky chung cua thi trwéng, cling can chi y rang khong phai tat ca cac phan
khic cua thi tredng BDS nha & sé dich chuyén twong déng. Mac du gia ca trong phan khic gia
phai chang bi anh hwdng ddi chat bdi giai doan trdm ldng gan day, tinh chu ky trong phan khic
nay 1a khéng dang ké& do ngudn cung khéng dap &ng dd nhu cau & mdt mire d6 nhat dinh (vui long
tham khdo quan diém cla ching t6i va nha & gid phai chdng & phia dui). M&t khac, phan khic
cao cAp va cac san pham sang trong c6 tinh chu ky rd rang hon do a) sw tham gia ctia nha dau tw
va gi¢i dau co, b) ban chéat kha khac biét ctia viéc mua nha (rat nhiéu can ho cao cap va sang
trong 1a cac can hd the 2, 3 dbi véi nhirng ngwdi gidu cé) va c) xu hwéng cla cac chi dau tw khi
lao theo “con sét” trong phan khic nay, dan dét béi bién lgi nhuan hap dan khién phan khic nay
c6 thé bi thira cung trong vong vai ndm trong chu ky gia tang.
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Hinh 17: Tang trwdng gia mdi m® can ho Hinh 18: Tang trwéng gia méi m2 cin hd
trén thj trwong so cap - TPHCM trén thi trwong thir cap - TPHCM
18% - 18% -
12% A 12% -
6% - \ 6% -
0% ., . . 0% ; / —
2012/ 2013 2014 2012 0 2014
6% - -6% -
-12% - -12% -
= PhankhGc == Phan khic Nha & gia == Phankhlic == Phan khic Nha & gia
cao cap trung binh phai chéng cao cép trung binh phai chang
Nguén: CBRE

Mac du tat cd cac phan khuc dang trdi qua qua trinh tang gia, mrc tdng trwdng gia trong phan
khuc cao cip dang gidm kha manh, it nhat |a trong thi trwong so cap. Diéu nay cé thé 1a do hé qua
cla ngudn cung doi ddo nham dén dau sw phuc hdi cda thi triedng. Khi nha dau tw va gidi dau co
quay tré lai thi trwéng, cac chi dau tw bat diu phat trién nhiéu dw an cao cép ciing nhw tiép tuc
phét trién cac dw an bi tri tré trong giai doan khing hoang. Hé qua, da c6 mét sé lwong 16n cac
can hd sé dwoc chao ban ra thj trwong trong vong 2-3 nam t&i, dac biét la tai TPHCM. Theo
CBRE, hién dang c6 tbng cong hon 17 dw an can hd (v&i hon 20.000 c&n hd) dang dwoc xay
dwng doc theo tuyén metro sb 1 tai TPHCM, cling véi 5 dw an khac dang trong giai doan lén ké
hoach. Hau hét cac cdn ho moi sé dwoc dwa ra thi trwong trong khoang giai doan 2016-2018.
Ngoai ra, do chuing t6i cho rang nhu cau trong phan khic nay dang gia tdng béi sy quay lai cta
gi¢i dau tw va diu co, hon 1a cac khach hang mua nha théng thwdng, nhu cau sé gidm nhiét vao
cung khodng thoi gian ngudn cung méi duwoc dwa ra thi trudng. Mdc du van chwa cé dau hiéu
“bong béng” nao trong phan khuc nay, ching téi cho rang phan khuc cao cap sé dat dinh sém hon
toan thi trwéng néi chung. Tuy nhién, luat s& hiru nha & méi clia ngudi nwdc ngoai cé thé cd mot
vai tac déng gilp gidm bét rdi ro nay khi thu hat thém nhiéu nhu ciu vao phan khuc cao cép.

Hinh 19: Cac dw an cin hd cao cap sip phat trién & TPHCM doc theo tuyén metro 1

S6 lwong cdn  The&i gian hoan

Chu dau tw

hé thanh dw kién
The One Quan 1 Bitexco N.A 2018
Saigonland Binh Thanh Saigonland 152 2015
Pearl Plaza Binh Thanh SSG 120 2015
Wilton Tower Binh Thanh Novaland 494 2017
Vinhome Central Park Binh Thanh Vingroup 11,000 2018
Tropic Garden Quan 2 Novaland 1,008 2017
The Ascent Quan 2 Tién Phwoc 150 2017
Masteri Thao Dién Quan 2 Thao Bién 3,021 2017
Investment
Gateway Thao Dién Quan 2 Son Kim Land 439 2018
Estella Heights Quan 2 Keppel Land 496 2018
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Lexington Residence Quén 2 Novaland 2016

Téng céng

1,310
18,190

Ngudn: VCSC tbéng hop

Khuyén nghj: tdp trung vao cac chd dau tw dang chuén bji mé bdn cdc BPS trong phéan
khuc trung va cao cdp trong vong 12 thang téi khi gia BBS dw kién sé tiép tuc gia ting,
thanh khodn ciing duy tri & marc tét trong giai doan nay; xem xét thodi vén vao cubi ndm
2016 khi cac &p luc gia cd bat ddu tdc déng vao phan khac cao cdp. Theo quan diém cua
ching t6i VIC (Vinhomes Central Park). PDR (EverRich 3 va EverRich Infinity) va KDH
(chuéi dw an Mega) rat phu hop véi chién Iwoc nay. Ching téi cdng muén dwa DXG vao
danh sdch nay nhwng véi ly do khac — hoat déng mai giéi cda doanh nghiép nay khién DXG
tiép can véi sw phuc héi cda toan thj trwong, do dé dwoec hwéng loi ter chu ky tdng caa
BDS.

Theo dudi cac yéu td tang trwdng nhd co s& ha tang trong ngan han

Nhw da néu & phan trén & bao cao nay, phat trién co sé ha tAng do thi dwoc dw kién c6 nhirng tac
dong sau réng dén thi trwoong BDS nha & va ban 1é & TPHCM va Ha Noi. Trong khi phat trién co
sé& ha tang thdng thwong la quan diém trong dai han, chiing tdi cho rdng cé co hoi dé tan dung
diéu nay trong ngan han va trung han ciing nhw tiép can cac BDS nam gan cac co sé ha tang da
hoan thanh, dang dwoc xay dwng va chuan bj dwa vao hoat dong, hodc cac dw an chuén bi déng
thd trong thdi gian t&i. Theo quan sat, gia BDS thdng thwdng tang gia trong qua trinh xay dwng dw
an co s& ha tAng va sau dé. Du6i day |a cac vi tri tai TPHCM va Ha N6i ma chang t6i cho rang sé
dwoc huéng loi tir cac dw &n co sé ha tang vira hoan thanh, dang hodc sép xay dung trong vong
3-4 nam toi.

TPHCM

Hinh 20: Téng hop cac dw an co sé ha tang trong ngan han
Thei gian hoan

Khu vwec / Vi tri thanh

Dw an ha tang

DN hwéng loi

Tan Cang - Thd Thiém — Cang Sai

Tuyén metro s 1, hAm Tha Thiém,

Gon, mét phan Quan Binh Thanh, | sy phat tién cia khu vyc Thd | Cudinam 2018 VIC
Quan 2, Quan 4 Thiém, Xay dwng cau Tha Thiém 2
Cau Phu My - Cang Cat Lai, mot | & 41 vi quong Vanh dai 2 Cudi nam 2015 NLG, PDR
phan Quéan 7 va Quéan 9
Giao 16 duong cao téc TPHCM - | Két ni véi duong Vanh dai 2, hoan )
Long Thanh va dwong Vanh dai 2, | thanh dwong cao toc TPHCM - Cudi nam 2015 NLG, KDH
mét phan quan 9 Long Thanh

R LA A A Tuyén metro 21, hoan thanh dwéong P
Phwdng An Phu, mét phan Quan 2 cao tbc TPHCM - Long Thanh Cudi nam 2018 Novaland
Doc theo tuyén metro 2, mot phan Tuyén metro 2 Cubi nam 2018 HDG

Quan 3, Quéan 10 va Quéan Tan Binh

Nguén: Phan tich ctia VCSC
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Hinh 21: Cac yéu t6 phat trién ha ting ngan han so vé&i quy dat cia cac chia dau tw &

TPHCM
B THANH Yy Ay R [
Q HDG N
Puong vanh dai da hoan thanh DX&
— Tuyén cao toc da hoan thanh 1 e £INHTD qvién gia
v Tuyén metro dang xay dwng / i Sudi Tien
\la'y\c\\""“ Trutng bai hoc Su
o leg, P P BiNi pham Ky thygR Tp.HC! vy
NG ¥ % : 2o
Nhirng khu vie tiém nang tir 1-3
nam t&i

I
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DA K;‘}O
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Khu du lich am Sen
@
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- Ba )m' Bipjh vién Cho Réy H e o
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Ngudn: phan tich VCSC, Quy hoach tbng thé TPHCM

o

TRINH
TRIN

Ha Noi
Hinh 22: Téng hop cac dw an co s& ha tang trong ngan han
Thei gian hoan DN hwéng loi

Khu vwc / Vi tri Dw an ha tang thanh

Puwong cao tbc Thaéng Long - . . . £ y
)N A A . | Hoan thanh dwong cao téc Thang
Quang Trung, mot phan Quan Hoal | o 1, &1 Metro s 2 Cat Linh - Cudi ndim 2015 SJS
Blrc, Quan Nam T Liém va Quan A
. A Ha béng
Ha bong.

Khu virc xung quanh khu Lién hgp | Hoan thanh dudng cao tbc Thang )
Thé thao Qudc gia My Binh, mot | Long, Tuyén Metro sé 3 Nhén — Ha Cudi nam 2018 VIC, SJS
phan Quan Nam T Liém Noi

Ngudn: Phan tich ctia VCSC
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Hinh 23: Cac yéu t6 phat trién ha ting ngan han so vé&i quy dat ctia cac chu dau tw & Ha
Nbi
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Ngudn: Phan tich ciia VCSC, Quy hoach téng thé Ha Noi

Ciing can chu y rang quan diém tan dung phat trién co s& ha tAng ngan han can phai dwoc xem
xét 1a mot phan ctia chu ky BDS téng thé - c¢b géng tan dung phét trién co s& ha tAng trong ngan
han trong bdi canh cé nhirng khé khan mang tinh chu ky la mét chién lworc rui ro. Do d6, chung toéi
tin rdng chién lwoc tan dung co s& ha tAng ngén han chi c6 thé thanh céng khi cé thé thoai vén
trwée thoi gian dinh cda chu ky.

Khuyén nghj: Tdp trung vao cac cong ty c6 cac dw én dang phat trién trong khu veec 1an cén
cac dw dn co sé ha tang chinh vira dwoec hoan thanh, dang dwoc xay dung hay chudn bj
déng thé. Chang tdi cho rang NLG, VIC, SJS, KDH va mét chimg mwe nao dé la HDG la céc
c6 phiéu tét nhat trong chién Iwoc nay, dwa vao cac dw dn dang trién khai cda cac doanh
nghiép dang dién ra gan cac dw an ha tang da, dang va sé dwot xay dung tai TPHCM va Ha
NGi.
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DPau tw vao nhirng buwéc chuyén minh cta cac doanh nghiép gép kho khan

Giai doan kho khan cla thj trwéng BDS vira qua dé loai bd nhitng chi dau tw thiéu hiéu qua voi
ban Ianh dao va kha nang thyc hién dw an yéu kém. Tuy nhién, giai doan nay ciing da anh hwéng
dén mot vai chi diu tw co tai sén va kha ndng thwe hién dy an tét khi da danh mat sy tap trung va
tinh kién dinh trong giai doan bung nd cua thi trwdng BDS, hodc don gidn 1 nan nhan cda viéc tin
dung bj siét chat, cling nhw gia ca va thanh khoan thi trwéng BBS gidm manh. CTCP Phat trién
Nha Khang Dién (KDH) va CTCP Phat trién BDS Khang Dién (PDR) la hai vi du dién hinh c6 tiém
lwc tdt nhwng da bi cudn theo con sét trong phan khic nha cao cép khi thj trwong dang & dinh —
gio day duoc Ky vong sé 1a ngudi hudng loi chinh tir sy phuc héi thi tredng, s tai co' cau ndi bd
cbng ty cling nhw dinh hwéng lai chién lwoc. Trong khi KDH ¢é lwgng hang tén kho 1én trong cac
dw an villa cao cép, PDR ciing gap khé khan véi dy an can hé cao cép EveRich 2. Dy an nay da
bi tdc ddng manh mé b&i khiing hoang cua thi trwérng khién cho qua trinh mé ban dién ra tri tré, do
do khién cho tinh hinh tai chinh cia PDR gap kho khan trong viéc dap trng dwoc nhirng yéu cau
von lén. Ca 2 cong ty nay déu da ton tai qua cudc khing hodng va dang quay tré lai manh mé,
déu da co6 nhirng kinh nghiém quy bau va da tai co clu tai san cta minh. KDH quay tr& lai tap
trung vao phan khac trung cap va la nguwdi tién phong véi y twdng nha phd gia phai chang da dat
duwoc thanh cong to I&n. Nhé vao viéc dinh hwéng lai sdn phdm chao ban va co sé& ha tang phat
trién manh mé tai Quan 9, TPHCM - noi tap trung quy dat cia KDH, KDH da c6 vi thé tét dé khai
thac sw phuc hdi cta thi tredng. Hbi sinh tir thanh cdng ctia mé hinh dy 4n nha phd, KDH gi¢r day
dang can trong thi» nghiém lai phan khc villa cao cép va c&n ho chung cw trung cép.

PDR kha twong phan khi tiép tuc tap trung vao phan khic cao cip nhung da né lyc lam cho san
phdm tr& nén phai chadng hon bang cach gidm dién tich can ho t 100m2 con 70m2. Ngoai ra,
PDR con tap trung thau tém cac dy an tai cac vj tri chién lwoc (lién ké& trung tam thanh phé ho&c
cac nha & dan cu cao cap hién hiru) noi cé thanh khoan tét hon. Cac dy an nay thudng cé dién
tich nhé hon (dwéi 2ha) do d6 téng thoi gian xay dwng sé dwoc rat ngan (dwdi 2 ndm), gidp PDR
cai thién viéc lwu chuyén dong tién va giam thiéu rdi ro t chu ky di xudng tiép theo cua thi trudng
BDS. PDR ciing dang thanh cdng trong viéc tai co ciu tai s&n va no vay bang cach gia han thoi
gian dao han cla 2 nghin ty déng trai phiéu doanh nghiép sang nam 2017, do dé n&i léng ap lwc
dong tién & thoi diém hién tai.

Trong khi nhitng cau chuyén chuyén minh nay thuéng dwoc cdn c& vao nhirng thay déi chién
lwoc hodc tai co cau tai chinh, nhitng cau chuyén nay can phai dwoc nhin nhan 1a mét phan cia
sy phat trién chung toan thj trwéng. M6t vi du trong trwéng hop nay la mac du PDR dang tap trung
vao phan khic cao cép, vén c6 thé dat dinh trong vong 2-3 nam t&i nhw theo quan diém cla
chang tdi, quy dat hién hivu ctia coéng ty toa lac tai nhirng vi tri trong TPHCM c6 thé hwéng loi to
I&n tr qué trinh phét trién co s& ha tang trong twong lai. Diéu nay cong véi bang can déi ké toan
duwoc tai co ciu khién cho PDR tré thanh mét lwa chon tét cho viéc dau tw ngén han vi c6 thé c6
nhirng sy tang trwdng loi nhuan dang ké trong vong 2 ndm t&i khi ban giao cdn ho tai dy an
EverRich 3 va EverRich Infinity. Trong nhiéu trwong hop, thi trwong van chuwa danh gia dung
nhirng cau chuyén chuyén minh nhw thé nay do hiéu (rng nhan thic tiéu cwc xuét phat tlr cudc
khdng hoang.

Khuyén nghj: Tdp trung vao cac coéng ty c6 cac chuyén bién thuc té, ddng tin cdy khong chi
dwa vao tdi co’ cadu bang can déi ké toan ma con xudt phat cdi cach vé mat co’ ban thong
qua thay déi chién lwot va quan ly. Xem xét nhibng thay déi chién lwge déi véi xu hwéng thj
trieong dé danh gia sw bén vimg cua nhing thay déi. Nhw da dé cap & trén, ching t6i cho
rdng KDH va PDR déu c6 nhirng thay déi ddng tin cay khi két hop giiFa thay déi chién lwoc
véi cadi thién bang can déi tai chinh, va hién nay da cé6 nhdng bang chidmg cho thdy nhing
tdc déng tich cuc cda nhing thay déi nay lén két qua kinh doanh.

Nhin chung, chidng t6i cho rdng KDH, VIC, HDG, PDR, DXG va NLG la cac coéng ty c6 kha nang
tét nhat dé hwéng loi tr cac y twéng dau tw ngén han dwoc dé cap & trén. Chung tdi goi nhirng
cbng ty nay la “Nhirng van doéng vién chay nwéc rat”.
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Hinh 24: Panh gia cac chiu dau tw dwa theo tinh phi hop v&i quan diém dau tw ngén han

Vi thé tan dung chu ky
Ma phuc hoi cua thi
trwong

Hwéng loi tiv phat
trién co' s& ha tang dé
thi ngan han

Qué trinh chuyén
minh dang tin cay

o d ®
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® C e
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® e ®
oxG o (™
® 9 ®
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. = Diém cao O = Diém thap

Ngudn: phan tich cia VCSC

Dinh gia

Quan diém cda chang ti vé tinh phi hop cda tirng cdng ty dugc dé cap & trén trong quan diém
dau tw ngdn han chi dwoc phan anh mét phan vao gia muc tiéu cla ching téi dwa ra (d6i voi
nhirng ma cd phiéu ma chang téi theo ddi) dwa theo phwong phap dy phong dong tién tai cac dw
an. Tuy nhién, khéng dé& dé c6 thé dw phéng dwoc toan bd ty 1& tang tir nhirng yéu té ting trwéng
ngén han trén, do d6 cac yéu té nay van c6 thé mang lai thém mét mirc d6 tdng gid nhéat dinh niva
S0 V@i gia muc tiéu cla ching toi.

Nhw dwoc dé cap bén dudi, tir danh sach “Nhirng van dong vién chay nwéc rat” ma ching toi
da nhac dén, KDH va DXG cé vé nhu dang duoc giao dich véi P/E 2015 hap dan 1an lwot 1a 10,3
lan va 7,3 lan, thdp hon nhidu so vé&i céng ty cling nganh. Khi dinh gia dwa theo phwong phap
dinh gia twong déi (multiples) dwa trén cac dw an dang trién khai (gia tri hop déng da ky nhwng
chwa ghi nhan vao doanh thu - unbooked pre-sales), cho thay cb phiéu DXG kha ré nhwng KDH lai
kha dat. Ly do cho viéc c6 ty Ié EV/unbooked pre-sales cao cla KDH l1a do céng ty dau tw vao cac
dw &n c6 chu Ky dau tw ngén, do dé c6 mét vai dy an sap dwoc trién khai dwoc dua vao trong dw
phéng dong tién cda ching toi (dnh hwéng dén gia tri tai sén rong) van chua dwoc mé ban. Vi
vay, con sé nay thyc té khdng c6 nhiéu y nghia déi véi KDH. Dwa theo gia muc tiéu cda ching téi,
DXG c6 vé nhu khéng con qué nhiéu ty Ié tdng con lai, du dinh gia kha ré theo phwong phap
multiples. Tuy nwhién, chang t6i khéng c6 nhiéu théng tin vé cac dw an sé dwoc trién khai cla
DXG tlr sau nam 2016. Cong ty c6 vi thé tai chinh tét va tién mat Ién dang dwoc siv dung dé tich
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cwe thau tém dy an méi; cac dy an vira dwoc thau tém chwa dwoc ghi nhan vao bang can déi va
do d6 khéng dwoc phan anh trong mé hinh dinh gia cla ching téi cho du la gia tri sd sach, chua
tinh dén gia tri thi trwong; va sé tién mat chwa st dung chi dwoc dinh gia theo ménh gia. Do do,
gi4 muc tiéu cda chang t6i dwa ra cho DXG la kha than trong. Mé&c khéc, VIC té ra kha dét dua
theo phwong phap dinh gia twong déi cho nam 2015, nhwng diéu nay ciing la sy gay hiéu 1am khi
loi nhuan dw bao n&m nay khéng phan anh lgi nhuan tiém nang trong giai doan 2016-2017. Do do,
ching téi cho réng cd phiéu VIC van c6 ty 1& tang do dwoc hé tro tir qua trinh ban hang tich cuwc
gan day.

Hinh 25: So sanh dinh gia twong déi gitba cac ma c6 phiéu VCSC theo dbi

EV /= P/B Téng EV/ Téng TL

Yy —————————————————————————————— unbooked tang dwa

(triéu | Unbooked th 2

USD) 2014A 2015F 2016F 2014A 2015F 2016F Pre-sa&es .o cales €0 gla

(tr USD) muc tiéu
KDH 156 45,0x 10,3x 6,9x 1,5x 1,0x 0,9x 3 45,9x 34,1%
VIC 4,694 22,4x 28,3x 14,3x 3,5% 3,1x 2,5x 1,111 4,2x 29,5%
HDG 141 12.8x 13.1x 9.9x 2,2x 1,9x 1,6x 31 4,6x 28,9%
NLG 134 42,1x 15,7x 7,2X 1,4x 1,2x 1,1x 53 2,5% 7,4%
DXG 110 11,9x 7,0x 6,0x 1,3x 1,1x 0,9x 102 1,1x 1,8%
NBB 118 31,9x 29,9x 6,9x 0,7x 1,0x 0,9x 21 5,8x -3,2%

Nguén: phan tich ctia VCSC, Bloomberg (dwa theo gia déng clra ngay 25/06/2015)

*PE dya theo LNST dw béo ctia VCSC, chwa diéu chinh cho cac thu nhap bat thuong va dwa theo sé cbd
phiéu pha lo&ng hoan toan.

Puogc thé hién bén dwdi, P/E dw phong trung binh cho cac cb phiéu ching téi theo ddi thay dbi
theo chu ky thj trwuéng BDS va cé vé nhu dang tang trwdng dang ké tiv khi cham day nam 2012
(chung t6i khéng cé dwoc sb liéu dang tin cay cho nam 2008 va trudc d6). Biéu nay cho thay thi
trwdng da phan anh trién vong tang trwdng loi nhuan ngén han déi véi cac cong ty nay vao gia cb
phiéu va céc chi sb so sanh twong ddi (multiples) c6 vé sé khong tang trwdng qua nhiéu trong
twong lai. Tuy nhién, trién vong loi nhuan nam 2015 cta hau hét cong ty khong phan anh chinh
X4c trién vong tlr nam 2016 tr& di, 1a thdi diém cac cong ty sé& phan anh toan bo lgi ich tir sw phuc
hdi cta thi trwéng vao tinh hinh kinh doanh. Diéu nay ly gidi phan nao sw ting trudng cla lich st
P/E dy phéng 1 ndm bét dau tr ndm 2014, nhé vao sw céi thién cda tinh hinh thi trwéng. Nhung
nhw da néu vi du & trén vé P/E nam 2016 tr& di, P/E dw phéng 1 nam dbi véi cac cb phiéu ching
t6i theo ddi s& gidm twr 15,2 14n con 7,4 1an néu gia cb phiéu van giir nguyén nhw hién tai trong
nam téi - vén 1a mre thap néu so véi lich st trwdc day, voi diéu kién la nén tang thi tredng viing
chéc nhw hién tai. Diéu nay cho thay sé c6 nhirng sw ting gia cla gia cb phiéu trong ndm 2016,
khi trién vong lgi nhuan manh mé clia cac céng ty trong ndm 2016 va 2017 tré nén rd rang hon dbi
V@i thi trrong.
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Hinh 26: P/E trung binh cta cac cé phiéu BDS vén héa Ién *

P/E thap n&m 2016 va giam
manh so v&i nam 2015 cho
thay thi trwéng chwa phan
30.0 - anh hoan toan tang trwdng
loi nhuan manh mé ké tw
nam 2016 vao gia cb phiéu

35.0 ~

P/E dw phdng trung binh

25.0 H ,
eeeeee  V/CSC P/E dw phdng 2015
VCSC P/E dy phéng 2016
20.0 A
150 00 0000000000000 0000000000000000000000000000000000000MWENE00000000000000CCCCROCERECECEIEIIOTDL
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™
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*P/E dw phong trung binh 1 nam cho cac ma: NLG, NBB, HDG, DXG, KDH, va PDR.

P/E dw phéng nam 2015 va 2016 & bang trén va P/E tirng méa & phia dwéi dwgce dwra theo dw béo Igi nhuén
ctia VCSC. Trong tinh toan P/E, chung t6i da khéng diéu chinh loi nhudn cho céc thu nhép bét thuong do
chang t6i ¢é gdng phén anh nhan thirc cda thi truong déi véi cac cb phiéu nay, hon la danh gia thij trirong da
phén anh tiém nang lgi nhuén co ban dai han cua céc cong ty nay vao g/a c6 phiéu & murc d6 ndo. Ngoai ra,
chiing téi c6 quan diém réng sw phan (g ctia nhiing yéu té tac déng ngén han vao gia cb phiéu sé duoc dan
dat béi cac nha déu tw cé nhan nhiéu hon so véi cac nha déu tw co ban dai han, ciing nhw phén I6n NPT cé
nhan phén tng véi loi nhuén céng bé nhidu hon la loi nhuén sau khi da diéu chinh cho céc thu nhap béat
thuong. Do dé, con sb P/E & trén c6 thé khac biét so véi théng tin cia céc céng ty & phan cudi cla béo céo
nay vén duoc dua vao loi nhuén da diéu chinh cho céc thu nhép bét thuong.

Ngudn: Bloomberg, Phén tich ctia VCSC
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Hinh 27: Lich st PE dw phéng ctia mét sé cong ty
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Ngudn: Lich st PE dy phéng tir Bloomberg (quan diém chung tir thi trwdng), PE 2015 va 2016 theo phan
tich cia VCSC
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Hinh 28: Co’ cau doanh thu theo dw bao ciia VCSC cac ma dwoc theo doi (triéu USD)
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vao dw an nay.
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Ngudn: Phan tich cia VCSC

* Chi bao gdm doanh thu tir phat trién BDS
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Cédc ma chung téi dénh gia cao nhat dé dau tw tir ngdn dén trung han la KDH, HDG, VIC va
DXG. Trtr HDG, cdc ma nay déu hwéng loi I6n tir cdc dw dn trong twong lai gan ma tiém
nang van chwa dworc thi trwong phan anh hét. HDG nam trong danh sdch nay vi mét sé ly
do khac — dw bdo céng ty sé khéng hwéng Ioi nhiéu tir viéc phét trién co’ sé ha tang trong
thoi gian téi bang céc céng ty trén. Tuy nhién, dw én Ién Z756 dw kién sé dwoc khéi cong
trong ndm nay va van chwa dworc thj trwrong phan énh do truérc day bj tri hoan nhiéu Ian, du
hién c6 mét sé tin hiéu ré rét cho thdy dw dn dang c6 nhikng tién trién tét. PDR ciing to ra
day hira hen nhwng ching téi van chwa dinh gié céng ty nay va do dé, khéng thé cé ddanh
gid vé ty Ié ting cua cé phiéu nay.

Dai han (>3 nam)

Sau day 1a moét s6 chién lwoc chinh ma chung t6i dwa ra cho dau tw dai han.
Co hdi tir ké hoach phét trién d6 thj trong dai han: quy dat déng vai trd quyét dinh

Ngoai tac déng trong ngan han cla viéc phat trién co s& ha tdng d6 thi da duwoc dé cap trén,
chdng t6i cho rang quy hoach tdng thé co s& ha tang d6 thi sé cé tac dong dang ké trong dai han
déi vai thi trwong BDS tai TP. HCM va Ha Néi, cling nhw cac thanh phé dé thi loai 2 nhw Ba Nang,
Can Tho va Hai Phong. Do dd, quy dat hién tai ctia mdt cong ty cé thé khong hdp dan trong ngan
han nhwng lai c6 thé c6 gia tri I&n néu xem xét tr géc dd dai han véi trién vong phat trién ctia cac
thanh phé trén. Theo quan sat thwc té tai cac nwéc khac (va dwa trén tac ddng ma ching téi dang
nhan thay tir dw an metro ddi véi hoat dong phat trién BDS va gia BPS tai cac khu vuc 1an can),
cac dy an co s& ha tang trong diém cé anh hudng Ién dén sy phat trién cia cac thanh phé trong
dai han — mét s khu vuc ngoai thanh héo lanh theo thdi gian da tré thanh mét phan cla cac khu
vire dd thi chinh va dat néng nghiép trwdc day nam tai khu vwe vang ven thanh phd da tré thanh
cac ving ngoai 6 sdi déng va cac trung tam thwong mai nhw tai Trung Qudc va An Do nh& dwoc
két ndi v&i trung tam thanh phé tét hon théng qua cac hé théng giao théng céng céng va dwéong
bd. Sw m& rong clia Bangkok dwoc hd tro rat Ién nhé viéc phét trién hé théng tau cao téc rong Ién
va phan nao nh& hé théng MRT. Do viéc mé rong ctia TP. HCM va Ha Noi khéng bi han ché vé
mat dia ly va cac khu vwc d6 thi hién nay ngay cang qué tai nén chang ta cé thé thay cac thanh
phd nay s& mé réng manh trong nhirng thap ky téi.

Hinh 29: Trién vong phat trién d6 thi dai han tai TP. HCM va cac cha dau tw sé hwéng loi

Khung thoi
gian hwéng loi
tir quy dat

Khung théi gian
phat trién CSHT

Céng ty
hwéng loi

Khu vic / Dia diém Yéu t6 CSHT hé tro

Xa Phuoc Kién, Duong Vanh dai 2, xay dung D2 CU0i2015

. . o 2 Tw 2017 tre di QCG
Huyén Nha Beé tuyen Metro 4 MRT 4: 2018 — 2025
Xa Binh Hung va X& | Buong Vanh dai 1 va 2, xay = VD1: Trudc 2025
Phong Pha, Huyén @ dwng dwdng két ndi véi Quoc . Tw 2017 tr& di NLG, BCI
Binh Chanh 16 50 VD2: Cudi 2015
Phuong Tan Tao A, sy ding CSHT trong khu vie | Cudi 2018 Tir 2018 tr& di BCI

Quan Binh Tan

Xay dwng Xa 16 Bong-Tay, m&
rong sang cao toc TP. HCM — | 2015 - 2018 Tl 2018 tr& di NBB
Trung Lwong

X& Tan Kién, Huyén
Binh Chanh

Ngudn: Phan tich ctia VCSC
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Hinh 30: Quy hoach phat trién dé thj dai han cta TP.
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Ngudn: Phan tich ctia VCSC, Quy hoach tdng thé TP. HCM

Hoat ddng phat trién BDS hién dang bung né tai khu vuc phia déng TP. HCM (Quan 2 va Quan 9)
nhd phat trién co s& ha tdng nhanh chéng, bao gém Budng cao tbc TP. HCM — Long Thanh,
dwéng Vanh dai 2, va tuyén metro 1. Trong khi d6, viéc tri hoan xay dwng co sé& ha tdng da khién
khu vuc phia tay va phia nam thanh phd twong déi kém phat trién. Tinh hinh nay sé thay ddi vi
mot sb dw an co s& ha tang trong khu vwc dy kién sé& khéi cong trong twong lai, tiéu biéu la
Puwdng Vanh dai 2, Xa 16 Dong-Tay, va cac tuyén metro 3, 4 va 5. Tai khu vwc phia nam thudc
Nha Bé, BDS nha & trung va cao cap nhiéu kha nang sé phat trién manh, la viéc mé réng tw nhién
clia cac BDS cao cép tai Quan 7 trong khi tai huyén Binh Chanh nhiéu kha nang BDS nha & tir
thap dén trung cép sé phat trién.

Hinh 31: Trién vong phat trién dé thi dai han tai Ha Noi va cac cha dau tw sé hwéng loi
Khung th&i

gian hwéng loi
tir quy dat

Khung thoi gian
phat trién CSHT

Coéng ty

Yéu té6 CSHT hé tro X .
: hwéng loi

Khu vie / Dia diém

Phia Tay Ha NOL o, tat tuyén metro 3 va tiép

thudc Huyén Bac Tu . N > Cudi 2018 T 2018tré di | HDG, SJS, NTL
ORI e tuc xay dwng co sé ha tang
Liém va Hoai Birc
i20 16 5 > VD2: Cudi 2015
Giao 16 Buong Vanh | g v vanh dai 2, xay dung
dai 2 va Dai 1o V6 '\ 6" 0tr0 giai doan 2 va ’ T 2019 tré di N.A
Nguyén Giap, thudc tuyén metro 4 9 : Metro 2 & 4: Trwéc .
Huyén Béng Anh y 2025
Doc theo Cao téc Ha )
NGi — Thai Nguyén, = Bwong Vanh dai 2, hoan tat thi )
thuéc cac huyén  coéng duwong cao toc Ha Noi — @ VD2: Cubi 2015 Tl 2019 tr& di N.A
béng Anh va Gia Théai Nguyén
Lam
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Giao 16 duwong

Nguyén B¢ Thuan

va Puong cao téc = Hoan tat thi cong duwdng cao toc
Ha Noi — Hai Phong, = Ha Noi — Thai Nguyén

thudc cac huyén Gia

Lam va béng Anh

Cuébi 2015 Tl 2018 trd di N.A

Nguén: Phan tich ctia VCSC

Hinh 32: Quy hoach phat trién d6 thi dai han cia Ha Noi va quy dat ctia cac cha dau tw

Puong vanh dai = ey, L
e Xa O \ A o
(== Tuyén metro / Huyén

bong Anh

Ly
"”% tx, Tir Son

Khu vuc tiém nang 3-7
nam t&i = Khucong
Viét Nam

P! NINH HIER
E U GIAN 4
2 DUC GIANG
[ o
NGOC THUY .

A5 T4
{ CHUNG Tay s
= a [ ®cho Dong X
i ( i
I
Hanoi cso
s 22 |
Sanvandong N - ol
a‘HDGMg-L'bnq —CC 0l MY OIh AR NG HON £ 4%, ’
, SJS N lETRIE. PN & o <
KMANH | o % 2 I :
2 o o DUk 5
2 Y, b ) = o a
F/ % G %t e ey 18V Huyen
~ %/‘;'»‘7 \: an Mal -: ™ N, / 4 BAT THANG Long B|en
Hoc vién Cong nghé A ¥
Buu chinh Vién thong N i
4 $
> A &
5 = prond

Huyén Hoai "'
Pirc VINBIEN\ Cao téc Ha Noi — Hai Phong

Ngudn: Phan tich ctia VCSC, Quy hoach tdng thé ctia Ha Noi

Xu hwéng chinh hién nay tai Ha Noi 1a dau tw vao cac dv an tai khu virc phia nam va phia tay
thanh phé, gitra dwéng Vanh dai 3 va Vanh dai 4, thudc cac huyén Hoai Dirc, Bac T Liém va
Nam Tw Liém. Cac khu viwc nay sé tiép tuc phat trién va mé rong vé phia tay vi cé ngudn dat doi
dao va co sé ha tAng dang phat trién. Tuy nhién, cac chi dau tw dwdng nhw dang bd 1& co hoi tai
céac khu vuc phia béc va phia déng thanh phé vi noi day, du cac dw &n co sé ha tang trong diém
gan nhu da dwoc hoan tat, c6 mat dd dan sé thap va thiéu tién ich thiét yéu. Trong dai han, cac
khu vuc trén day thudc huyén Déng Anh, Gia Lam va Long Bién sé tré thanh cac diém néng BDS.

Khuyén nghj: Lwa chon cac chd dau tw s& hibu dat tai cdc dia diém sé hwéng loi ter viée
phét trién d6 thi trong ba nam t&i va sau dé. Trén cor s& co’ cau von va quy dat cda cong ty,
CTCP Péu tw Xay dung Binh Chanh (HSX:BCI) c6 thé dén dwoc co’ héi ter phat trién dé thi
dai han thudn loi nhéat. BCI hién c6 3 dw 4n dang phat trién (téng dién tich 480ha, trong dé
51% da hoan tat céng tdc dén bu) tai cac khu vurc c6 tiém ndng Ién trong dai han caga TP.
HCM va c6 ty |é don bay hién twong déi thap (ty |é ngivén chd sé& hibu ndm 2014 la 20%)
nho mua lai quy dat véi gia thdp, qua d6 c6 kha ndng tai chinh trong dai han dé phat trién
cac khu vuwc nay.
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DPanh cwoc vao cac chi dau tw dan dau phan khic nha & gia phai chang

Nhw da trinh bay tai phan trén bao céo nay, phan khic nha gia phai chdng hién it bj anh huwéng
ctia chu ky BDS nhét va didu nay phan 1&6n nhd phan khac nay phuc vu nhu cdu thwe va ciing vi
ngudn cung nha & gia phai ching tai Viét Nam luén khéng di dap ng cu. Vi vay, tinh trang dw
cung sé khoéng bao gi® xay ra va gia ca nhin chung én dinh hon khi chu ky di xuéng. Trong khi nha
& gia phai chang da va dang tré thanh tam diém cha y tai Viét Nam trong cac ndm gan day, chiang
t6i hién van chwa thé tim dwoc mét dinh nghia rd rang va théng nhét danh cho “nha & gia phai
chang’ tai Viét Nam ciing nhw wéc tinh chinh xac tiém ndng cta phan khic nay déi véi cac chi
dau tw. Cac cong ty chuyén nghién ciru BDS nhuw CBRE dinh nghia nha & gia phai chang la nha &
c6 gia dwdi 800USD/m2 trong khi Chinh phu Viét Nam, dua trén tiéu chudn cho vay géi hd tro
30.000 ty ddng — dinh nghia nha & gia phai chéng 1a nha & c6 gia duéi 48.000 USD/can. Bén canh
do, ca hai ngudn trén déu khong dwa ra wéce tinh cu thé tdng nhu cau nha & gia phai chang.

Chung t6i tiép can bang mot phwong phap khac va bat ddu bang cach wéc tinh tinh phai chang
cla gia nha & hién nay tai Viét Nam. Ching t6i st dung dinh nghia nha & gia phai chang thuwdng
dwoc st dung tai My 1a nha & c6 chi phi s& htru dwdi 30% thu nhap hé gia dinh. Tai Viét Nam, chi
phi d& s& hiru nha gan nhw toan bd 1a chi phi thanh toan khoan vay thé chap vi thué BDS va phi
dich vu rat thap. Vi ty & vay thé chap thay déi tuy theo tirng ngan hang, chang ti st dung cac
diéu khoan wu dai nhat cta géi 30.000 ty ddng dé& wéce tinh lwong thu nhap ho gia dinh can cé dé
vay thé chap. Gia dinh chi phi téi thiéu ctia mét can nha & thwong mai dat yéu cau téi thidu vé chat
lwong va dién tich (50m2) la khoang 750 triéu ddng, chdng téi tinh ngwoc lai d& xem muc thu
nhap ho gia dinh tbi thiéu can c6 dé cé thé mua nha la bao nhiéu (“mirc thu nhap ho gia dinh tdi
thiéu”).

Hinh 33: “Ngwéng” thu nhap ho gia dinh c6 thé mua nha tai cac khu vwe dé thi tai Viéet Nam

Gia tbi thiéu mot m2 (triéu dong) 15
Dién tich mat san tdi thiéu (m2) 50
Gia nha & xa hoi tbi thidu (triéu ddng) 750
Ty 1& vay trén tdng gia tri can nha 70%
Phan gbc (triéu ddng) 525
L&i suét 5%
Ky han (nam) 15
Thanh toan hang thang (triéu déng) 4,2
Thanh toan hang thang / thu nhap hd gia dinh (%) 0,3
U'éc tinh thu nhap hang thang hé gia dinh 2 thanh vién (triéu ddng) 13,8

Ngudn: Uéc tinh va phan tich cia VCSC

Sau d6 ching t6i xac dinh nguwéng thu nhap hd gia dinh ddi véi phan bd thu nhap ca nhan tai khu
vie thanh thj ctia Viét Nam. Vi khong c6 sé liéu thdng ké vé viéc phan bd thu nhap ho gia dinh dé
thi, dé don gian chung téi gia dinh la hé gia dinh dién hinh (dwdi Nhém B) cé hai thanh vién cé thu
nhap va do do, ty 1& dan sb thanh thi cé thu nhap hang thang bang hodc cao hon 50% muc
ngudng thu nhap hang thang ho gia dinh 15,3 triéu ddng c6 thé mua dwoc nha &.
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Hinh 34: Phan bé thu nhap hang thang trung binh ctia cac hé gia dinh d6 thi
Thu nhéap

A Lk Ty trong Giatritrong  Dan sé trong trung binh RInl
Phéan bo thu t té tdna thu nha i ha ti ha gia dinh trung
nhap rong tong ong thi nhdp ng phan wng phan binh (triéu
: thu nhap (%) (ty dong) khic (triéu) khic (triéu PN
X dong)
dong)
0,
10% cao 28,20% 17,2 1,7 9,9 19,8
nhat
0,
20% cao 43,40% 26,5 35 7,6 15,3
nhat
20% thor 2 21,80% 13,3 3,5 3,8 7,7
20% the 3 15,80% 9,6 3,5 2,8 5,6
20% tho 4 11,50% 7,0 3,5 2,0 4,0
20% the 5 7,40% 4,5 3,5 1,3 2,6

Ngudn: TCTK, phan tich ctia VCSC

Diéu nay hé 16 mot sw that bat ngd: du da co6 nhiéu thdo luan vé “nha & cho ngudi thu nhap thap”,
ngay ca murc gia thap nhéat clia nha & thwong mai co chat lwong tdi thidu trén thj trwong van qua
cao so v&i 80% ngwoi dan thanh thi. UN Habitat tham chi wéc tinh chi 5% ho6 gia dinh d6 thi cé thu
nhap cao nhat c6 thé mua nha & véi chat lwong téi thiéu (60m2 véi gia ban 700 triéu dong) véi ly
do “phan Ién cac hd gia dinh d6 thi khong thé mua mét cin nha “lau dai” hién dai, dién tich nhd,
ngay ca khi gia dinh dd tiéu chuan va dwoc cho vay dé mua nha” (Ngudn: UN Habitat, “Vietnam
Housing Sector Profile”). Dé xem xét cac nhan dinh trén, chung t6i so sanh Viét Nam vé&i cac nwéc
khéac trong khu virc vé& khd ndng mua nha cla nguwdi dan. Diéu nay cho thdy nha & gia phai chang
tai Viéet Nam gép gan 8-9 1an mirc thu nhap hd gia dinh trung binh méi nam, rat cao so v&i cac
nuwdc khac trong khu viee.

Hinh 35: So sanh kha nang mua nha ctia ngwei dan tai cac nwéc trong khu vuc

25,000 - - 12.0
11.3

20,000 - - g7 [ 100
86 : - 8.0

15,000 - 6.8 -

5.8 - 6.
10,000 - N\ o
5,000 - - 2.0

Q

('o{b

w0
\\
S &
60
&

&

= GDP binh quan dau ngudi 2013 (USD/nam)
mmm Thanh toan ndm dau (USD/n&m)

mmms  Thu nhap binh quan hé gia dinh (USD/nam)
Ty s6 gia 1 c&n nha 50m2 / thu nhap hd gia dinh

Ngudn: TCTK, tdng hop, phan tich ctia VCSC

Trong khi ¢6 nhiéu cach ly gidi vdn dé& nay, chung téi cho rang nguwdi dan Viét Nam kho cé thé
mua nha vi cac nguyén nhan sau:

- Chi phi d4t cao: Chi phi dét tai Viét Nam hién kha cao, chiém khodng 30% téng chi phi phat trién
dy an trong phan khuc “nha & gia phai chang”. Diéu nay khién chi dau tw kho co thé gidm tdng chi
phi phét trién dw &n nham tung ra sdn pham c6 gia phai chang hon.
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- Thu nhap ngwéi dan con thap: Mkc thu nhap hién nay tai Viét Nam con rat thp so véi tiéu
chuén thé gidi trong khi nhiéu loai vat liéu xay dwng s dung trong qué trinh phat trién dw an nhw
thép, xi mang khong hoan toan dwoc san xuét trong nwéc. Sw chénh léch nay khién cac cha dau
tw khé cé thé dap (rng toan bd cac dbi twong c6 thu nhap khac nhau. Tinh trang nay cling xay ra
tai mot s6 nwéc khac nhuw An Do, véi mire thu nhap xap xi Viét Nam.

- H6 tror ctia Chinh pha con han ché: Chinh phl c6 dwa ra chwong trinh phat trién nha & xa hoi
nhwng van chua dwa ra mot chinh sach toan dién dé khuyén khich viéc phat trién nha & gia phai
chang vi muc dich thwong mai. Néu c6 thé gidm tién sir dung dat déi véi cac dw &n nha & thwong
mai thi c6 thé dé cho céac yéu td cung cau cla thj treerng quyét dinh viéc phat trién nha & gia phai
chang vi nhw vay sé cé nhiéu hon cac doanh nghiép tw nhan sé cé thé tham gia thij trwéng nay.

- Thiéu sang tao / TAm nhin ngan han: Phan I&n chd dau tw BDS Viét Nam c¢6 xu hwéng tan dung
thdi co hon 1a c6 tdm nhin chién lwoc dai han. Vi vay, bat ky khi nao phan khic nha & cao cap
phuc hdi, cac chd diu tw ngay lap tirc ddng loat chuyén sang phan khac nay vi bién lgi nhuan tai
phan khic nay cao hon nhiéu so véi phan khic nha & gia phai chang. Nhw vay, chi dau tw khéng
c6 nhiéu dong lwc dé sang tao nhdm khai thac nhu cau dai han phan khic nha & gia phai chang
va mang lai lgi nhuan cao vi diéu nay doi hdi tdm nhin dai han va tap trung cao do.

Quy md phan khuc nha & gia phai chang

Dé xac dinh quy md phan khac nha & gia phai chang, ching ti bat diu bang cach phan tich cac
yéu t6 quyét dinh nhu cdu nha & db thi tai Viet Nam. Theo ching t6i, c6 ba yéu td chinh:

Quy md hd gia dinh giam: Nhw d3 xay ra tai cac nwéc chau A khac ma theo truyén théng cac ho
gia dinh sbng theo gia dinh I&n, ting trwdng kinh té va thay dbi vé 16i séng da khién cac cap vo
chéng tré tach khéi gia dinh cGa cha me. Hién twong nay hinh thanh mé hinh ho gia dinh méi, va
thic day nhu cau nha &. Quy mé ho gia dinh tai Viét Nam lién tuc gidm, tir 4,27 thanh vién/hd ndm
2002 xudng 3,73 thanh vién/hd nam 2014. D& dw bao xu huéng nay sé con tiép tuc dén dau ciing
nhw tbc dd clia xu hwéng nay, ching t6i xem xét Trung Qudc, mdt nwéc cd nhiéu diém twong
dodng véi Viét Nam vé mat xa hoéi va van héa. Tai Trung Quéc, mé hinh gia dinh truyén théng da bj
pha v& vi phat trién kinh té cling nhw thay déi vé diéu kién lam viéc va 16i séng da khién cac cap
vo chéng tré séng tach khoi cha me va éng ba. Hién twong nay cung véi tac dong cla chinh sach
mot con khién quy mé hd gia dinh trung binh gidm dan. Xem xét sé liéu trwdc day sau ndm 2004,
chung téi nhan thdy quy mé ho gia dinh tai Trung quéc gidm vai tbe do trung binh 1,1%/nam, xap
xi tbc @6 gidm cla Viét Nam t nam 2002 dén nam 2014. Vi chinh sach mét con da cé liéu luc
trong mot thoi gian dai, nhiéu kha ndng hién twong nay gan nhuw do viéc pha v& tw nhién cla gia
dinh truyén théng. Chang téi dwa ra gia thuyét Viét Nam dang di theo mé hinh nay cluing véi viéc
GDP dau nguwdi ting. GDP dau ngudi ctia Viét Nam néu tinh theo PPP thi x4p xi Trung Quéc ndm
2005. Vi vay, chang téi cho réng cé thé gid dinh quy mé ho gia dinh trung binh cta Viét Nam sé
tiép tuc gidm voi téc dd 1,1%/ndm trong it nhat 10 ndm nia, va dén thoi diém nay quy mé hoé gia
dinh sé con 3,3 thanh vién. B6 Xay dwng tham chi con wéc tinh quy md hd gia dinh dén nam 2020
chi cdn 3,2 thanh vién. Quan diém cda ching téi than trong hon mét chut.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 34



VIET CAPITAL R
SECURITIES LS.

Hinh 36: Quy mé hd gia dinh Viét Nam va Trung Quéc
uUsbD

5 14,000
Viét Nam thap ky qua

, \

3 Trung Quéc cach day 2 ;
6c thap, kv 8,000
thap ky Trung Quoc th@p ky qu
> 6,000
4,000
1
I I 2,000
0 0
mmmm China GDP per capita (PPP) 1994 - 2014 est. Vietham GDP per capita (PPP) 2004 - 2024 est.
= China Household size = \/ietnam Household size

Lwu y: GDP dau ngudi dwoc tinh 2 ndm mot 1an

Ngudn: TCTK, Cuc théng ké Trung Quéc, Ngan hang Thé giéi, Phan tich cia VCSC

Theo wéc tinh, hién Viét Nam cé khodng 8 triéu hd gia dinh tai cac khu vwe doé thi. Cung véi tang
trwdng vé sb lwong cla dan sé thanh thi véi téc d6 0,9%, viéc quy md hd gia dinh gidm dy kién sé
khién sé ho gia dinh dén nam 2025 tang thém 2 triéu. T4t ca cac hod gia dinh m&i nay sé can nha
& xay mai vi lwgng cung hién nay tai cac dé thi gan nhw déu da dwoc hép thu. Trén co sé& phan
I&n cac ho gia dinh méi sé 1a cac cap vo chdng tré tach khdi gia dinh va thuwong khéng cé nhiéu
tién tiét kiem, phan I&n nhu cau theo dy béo sé 1a nha & trung cip hodc tham chi nha & cho ngudi
thu nhap thap, qua d6 kich thich nhu cau cho phan khic nha & gia phai chang. Quan diém nay
duwogc cing cb bdi nghién ctru ctia UN Habitat 1 “khéng ¢6 nha & gia phai chang phu hop trén thi
trwong BDS chinh thirc danh cho nhirng ngwdi méi l1ap nghiép nhw cac cdp vo chdng méi két hon
va ngudi tré tudi. Do khéng cé quy dinh vé viéc cho thué nha va khan hiém nha cho thué nén céac

2,9

ho gia dinh mai rat kho co thé cé nha &” (UN Habitat “Vietnam Housing Sector Profile”).

Nang cap nha & san c¢é: Tinh trang khong c6 di nha & gia phai chang ddm bao chét lvgng dwoc
phan anh théng qua viéc 25% ngudn cung nha & tai Viet Nam dwgc Chinh phi xép loai dwdi
chuén hodc tam bo (UN Habitat). Trong khi khéng c6 wéc tinh cu thé mirc dd tinh trang nay tai
khu vie d6 thi, B6 Xay dwng wée tinh cd khodng 1,74 triéu ngwdi tai cac khu vire doé thj cé nha &
dwéi chuan. Néu gia dinh quy mé hod gia dinh trung binh tai cac khu virc dd thi bang véi ctia ca
nwéc hién nay la 3,73 ngudi/hd, thi sé cé tdng cdng 470.000 ho gia dinh sé& cé lic mubn ddi sang
nha & chat lwong cao hon nhwng van la nha & gia phai chdng. Thuc té, con s nay cé thé Ién hon
vi quy mé hd gia dinh trung binh tai cac thanh phé thwdng nhé hon so véi tai néng thén va ciing vi
phan 16n ngwdi dan sbng trong nha & dwéi chuan hién nay 1a dan nhap cw trong do tudi lao dong
tlr ndng thén roi xa gia dinh dé dén thanh phd séng. Néu gia dinh quy mé hé gia dinh phu hop véi
thwc té hon la 3,5 ngudi/hd dbéi véi 1,74 triéu ngudi tai cac khu vuc dd thi sdng trong nha & dwdi
chuén, thi tdng nhu cau tiém n&ng d6i m&i nha & gia phai chang la 0,5 triéu can. Nhu ciu nay hién
da ton tai nhwng sé chi ¢ thé dan 16 rd theo thoi gian, khi cé thém ngudn cung nha & gia phai
chang va & mot chirng muc nao do, khi mirc thu nhap cia nguoi dan séng trong nha & dudi
chuén tiép tuc tang.
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Ngudn cau méi tir ngwei dan nhap cw tir néng thén ra thanh thj trong 10 nam t&i: Theo wéc
tinh, m&i nam cé khoang 1 triéu ngwdi dan nhap cuw tlr ndng thén ra thanh thi méi ndm, trong do
chd yéu 1a TP. HCM va Ha Noi. Dw bao dén ndm 2020, dan sé thanh thi s& 1én dén 46 triéu, twong
dwong khodng 45% dan sé ca nwéc do viec mé rong cac khu viec do thi, lan séng nhap cw tir
néng thén ra thanh thj cing nhw tang trwdng dan sb tw nhién trong khu vuc dé thi. Vi dai da s
ngwdi dan nhap cw cé thu nhap thap va dén thanh phd dé tim viéc lam, xu hwéng nay nhiéu kha
nang sé kich thich nhu ciu nha & gia phai chang trong cac thap nién t&i. Cac thanh phé Viét Nam
dén nay da tranh dwoc tinh trang da gap phai tai mot sé thanh phé 16n tai Dong Nam A khac nhw
Jakarta va Manila, 1a cac khu nha “6 chudt” phat trién dé phuc vu dong ngwei nhap cw. Néu gia
dinh quy md hé gia dinh trung binh cGia nhém nhap cw 1a 3,7 nguoi, thi nhu cau nha & gia phai
chang trong thap nién t&i sé tang thém 0,24 triéu can.

Hinh 37: Wéc tinh tdng nhu cau nha & tai cac khu vwe dé thi trong 10 nam téi
6.00 -

5.00 - Tang trwdng nhu cau dén tir

4.00 - tang trwéng dan sb va giam
quy md ho gia dinh

3.00 A
2.00 4 B T&ng trwdng nhu cAu dén tr di
dan tr nbng thén ra thanh thj
1.00 -
0.00 . ® Téng trudng nhu cau dénxtL‘r
Du bio nhu Du bio nhu nang cap nha & dwéi chuan
clu nam 2015 cAu t¢i nam
2025

Ngudn: Phan tich ctia VCSC

Vi vay, sau khi xem xét tirng yéu td thic ddy nhu cau, ching téi wéc tinh trong vong 10 nam téi,
tdng nhu cau nha mai cé thé 1én dén 5,1 triéu can. Hon mét nlra nhu cau nay la nhu cau cla dan
nhap cw va do doé sé hoan toan thudc dién “nha & gia phai chang”. BPay ciing la trwéng hop nha
nang cap t nha & dwéi chuan hién nay, gan nhw hoan toan phuc vu cac hé gia dinh thu nhap
thap va chiém gan 10% téng nhu ciu. Nhu ciu nay sinh ti viéc chia nhd cac hd gia dinh Ién va
tang trwdng dan sé tw nhién chac chén sé roi vao cac phan khuc tir thAp dén trung cép vi cac ho
gia dinh mé&i sé& chi yéu 1a cac cap vo chdng tré, cé viéc lam, tach ra khéi gia dinh cha me. Gia
dinh gia trung binh vao khodng 900 triéu déng/cén (phan I&n 1 nha & gia phai chang va con lai la
nha & trung cap), thi theo gia hién nay téng doanh thu tiém nang sé dat khoang 210 ty USD.

Nhw ching t6i 3 dé cap, cac chd dau tw hién van chwa thé khai thac triét dé tiém nang to I&6n nay
vi hién con bi han ché do gia san pham trén thj trwdng con cao. Tuy nhién, cac doanh nghiép c6
dinh hwéng virtng chac muén chién thang tai phan khuc nay va cé tdm nhin dai han cé thé thanh
cong I6n. Tuy dat thwong chiém dén 29%-30% téng chi phi phat trién dw an nha & gia phai chang,
chi phi xay dung chiém dén gan 60% téng chi phi phat trién dw an, nén chd dau tw cé thé tw cha
trong viéc quan ly chi phi cla cac san phdm cta minh. Viéc cai tién thiét ké va k¥ thuat xay dung
(vi du: st dung cac cAu trac nha I&p rép sén, ciu trdc don gian, rap khuoén) va tiéu chuén hoa san
phdm (xay dwng theo khéi) c6 thé lam gidm dd phirc tap trong khi cdng, thoi gian thi cong va tiét
kiém vat liéu xay dwng.
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Hinh 38: Co cau chi phi thong thwéng cia mot dw an nha & gia ré/trung cap

Phi g:;h v Quan ly dy an
1 1%
Phi dw phong

Tiépthiva__ >
iep thi va
banhang

7%

CSHT ndi khu
va quang canh
1%

Chi phi xay

dwng
56%

Ngudn: Téng hop, phan tich cia VCSC

Khuyén nghi: Hay Iwa chon cdc céng ty dang dan dau phan khac nha & gia phai chdang va
nha & trung cap, cé lich str chién Iwoc kinh doanh kién dinh & cdc phan khic nay. Mét
trong sé it cdc céng ty c6 qud trinh phét trién nha & gia phai chdng tét va tru vieng trong
linh vwee nay 1a CTCP DPau tw Nam Long (NLG). Xuat phat Ia mét cha dau tw cdc khu dan cw
I6n, céng ty dwa ra y twéng nha & gid phai chdng cé chét lwong véi dw én Ehome 1 ndm
2008, khi chu ky trwéc dang dat dinh. Dw dan nay dworc thi trirong ndéng nhiét dén nhan va tie
dé dén nay céng ty lién tuc xay dwng thwong hiéu Ehome. Tuy nhibng ndm sau dé la chu ky
giam cua thj trweong, chién lwoce tap trung vao nha & gia phai chdng da té ra thanh céng.
Loat san pham Ehome da gitup NLG vwot qua giai doan suy thodi cua thj trweong, véi cdc dw
dn Ehome 2, 3, 4, va 5 déu ban tét. Nha & gia phai chang da tré thanh nguén doanh thu
chinh cua céng ty, dong gép 88% nam 2014. Viéc hop tdc v&i hai chi dau tw BPS hang dau
Nhéat Ban c6 thé hé tro NLG vé vén va ky thuéat trong viéc cai tién san pham cing nhw giup
san pham c6 gia ca phai chang hon.

Sau khi xem xét hai yéu t6 thic day gia tri dai han nhw dé cap trén day, chang téi khuyén nghi cac
ma BCI, DXG va NLG dbi v&i dau tw dai han (trén 5 nam). Chang tdi goi cAc ma nay |a cac “van
doéng vién chay marathon”.

Hinh 39: Panh gia cac chiu dau tw dwa theo tinh phi hop v&i quan diém dau tw dai han
Hwéng lovi tir viéc phat

trién CSHT db thi trong
dai han

Kha nang va tap trung phat

trién nha & gia phai ching

KDH N.A O
VIC N.A .
HDG N.A O
SJS N.A 0
TDH 0 O
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Ngudn: Phan tich cia VCSC
Pinh gia

Tiém nang tang trong dai han ma ching téi nhan thay tai cac cong ty nay khong dwoc phan anh
vao gid muc tiéu twong ng vi rat khé co6 thé dw bao dai han dén nhw vay. Ching tdi 4p dung
phwong phap chiét khdu dong tién ddi véi cac dw &n ma ching toi nhan thay trién vong cu thé cda
dong tién trong khi cac tai san con lai (phan 1én 1a quy dat) dwoc dinh gia trén co s& gia thi trudng
(néu co) ho&c theo gia tri sb sach. Vi tiéu chuan ké toan cda Viét Nam khéng cho phép diéu chinh
tai san dwa trén hach toan theo gia thi trwong, chang tdi cho rang néu nhirng yéu té khac khéng
c6 gi thay déi, thi ty 1& gia tri s6 sach cla tai san trong tdng gia tri tai sdn doanh nghiép cang cao,
tiém nang ting trong mé hinh dinh gia ca ching toi cang Ién. T4t nhién, trong cac trwdng hop ma
cobng ty mua dat vao khodng bong béng BDS truéc day ndm 2008, gia tri sb sach c6 thé cao hon
S0 v&i gia tri thi trwdng hién nay nhwng van thip hon so véi gia tri hop ly trong dai han.

Hinh 40: Téng gia tri tai san hop ly theo wéc tinh cuia cac cong ty dwoc theo dbi (ty dong)
3,750 -

3,000 -

2,250

Gia tri s6 sach

m  Gia thj trvong
1,500 - B Chiét khdu dong tién
- l
NLG KDH NBB HDG DXG

Ngudn: Phan tich cia VCSC

Nhw da trinh bay trén day, déi véi NLG, tai san dwoc dinh gia theo gia tri sé sach (chi phi) chiém
mot ty 1& Ion bét thudng trong tdng gia tri tai san theo wéc tinh cla chang t6i. Diéu nay cha yéu do
quy dat chwa phat trién ctia NLG con I6n, trong d6 phan Ién dwoc dinh gid theo gia tri sd séach.
Diéu nay thyc té phu hop véi quan sat cha ching toi la mét ty 1& 1én quy dat cta NLG ciing nam
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tai cAc khu vuc hién chwa han da “néng” nhung lai c6 vi tri chién lwoc trong dai han —nghia la
khong c6 nhiéu hoat ddng giao dich tai cac khu ve trén nén khé co thé dinh gia quy dat chwa phat
trién theo gia thi trwéng, qua d6 tai sén dinh gia theo gia tri sé sach chiém ty 1é I&n trong tong dinh
gi4 tai san. DXG ciing 1a mot trwéng hop ddc nhat vi céng ty c6 qu§ dat han ché nhwng bang can
ddi ké toan lanh manh va tién mat déi dao. Cong ty hién dang st dung lwong tién nay dé tich cuc
mua cac dw an méi nhwng chwa cé dw 4n nao mua lai gan day dwoc ghi nhan trén bang can dbi
ké toan va, do thiéu théng tin, khéng thé dwa vao mé hinh dinh gia chiét khdu dong tién cla ching
t6i. Hon ntva, cong ty nhiéu kha nang sé tiép tuc mua lai dw an trong twong lai nhwng cac thwong
vu nay sé khéng dwoc dwa vao mé hinh dinh gia hién tai. Vi vay, viéc qu§ dat cia DXG con nhé
va mot ty 1é Ién gia tri tai san hop ly theo wéc tinh clia chung téi dwoc tinh theo phwong phap
chiét khAu dong tién khéng phan anh day dua tiém nang dai han.

Hinh 41: So sach quy dat cua cac chu dau tw

ha
il |

750 -
B Quy dat cta VIC
600 1 Céc tinh khac
450 - ® TP. H5 Chi Minh
= Ha Noi
300 -
150 -
0 m

VIC NBB BCI NLG PDR DXG HDG KDH

Nguén: Cac cong ty

Cédc ma chung téi danh gia cao nhat dé dau tw dai han la NLG, BCI va DXG. Nho hoat déng
trong phan khic nha & gid phai chdng va trung cap va quy dat rong Ién sé hwéng loi tir cdc
xu hwéng phat trién dé thi dai han nén cé NLG va BCI déu cé tiém nang dat dwoc thanh
céng Ién trong dai han va diéu nay khéng dwoe chung téi ciing nhw thj trieong phan anh vi
khoang thoi gian dé céc loi ich nay thanh hién thwc sé kha dai. DXG ciing dang hoat déng
trong phéan khic nha & gia phai chdng va trung cap nhwng quy dat hién tai khéng dwoc xem
la mét tai san tét trong dai han vé quy mé ciing nhw khéng hoan toan hwéng loi véi xu
hwéng phét trién dé thi dai han. Tuy nhién, bang can dbi ké toan lanh manh cua céng ty va
viéc tich cwc mua lai dw dn trong thoi gian qua cho thdy céng ty cé thé bu dap lai bang
céch lién tuc mua lai cac dw dn va dat nho kinh nghiém thj trwong véi mang lwéi méi gidi
réng khap.

Chung téi rat muén dwa VIC vao danh sdch nay vi du khéng tham gia vao phan khic nha &
gid phai chdng va trung céap, céng ty c¢6 quy dat réng Ion nén sé hwéng Iloi trong dai han.
Tuy nhién, viéc VIC tham gia vao cdc phan khuc BDS cao cap va sang trong déng nghia véi
viéc hoat déng céng ty sé khéng dwoc hoan toan suén sé.

Ho6 so Cong ty

Trong céc trang tiép theo, chung t6i tdng hop tat ca cac cong ty ma ching tdi theo déi (KDH, VIC,
HDG, NLG, va NBB) ciing nhw mét sb céng ty ma ching téi chwa theo déi nhwng cho réng dang
chd y va cé thé dwa ra bao cao 14n d4u trong thoi gian téi (PDR, BCI, SJS, va TDH).
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KDH [MUA +34,1%] — Thay déi chién lwoc, sdn sang cho chu ky ting trwéng nhanh

CTCP Pau tw Kinh doanh nha Khang Pién (KDH), Phat trién BDS

Nguyén Ngoc Hoang Hai .
guy: go g nhaO’

Chuyén vién

Gié: 21.400VND Gia muc tiéu: 28.700VND TL tang: 34,1%
Gia tri von héa: 123,7 trieu USD GTGD/ngay 30 ngay: 0,2 triéu USD Room KN: 0%

Céc chi sé chinh 2014A 2015F 2016F
Doanh thu (ty déng) 612 1.226 1.579
25/06/2015 Bién LNST trtr lgi ich CDTS 16,7% 21,4% 24,7%
Tang trwdng doanh thu 443,8% 100,4% 28,8%
Cac chi sé chinh Tang trwdng EBIT N.A 1.034,2% 59,9%
S& hiru clia khédi ngoai 49% Tang trwdng EPS N.A 301,2% 62,5%
Room t6i da cho khéi ngoai  49% PER theo gia thi truong 45,0x 11,2x 6,9%
SLcophisulyuhanh ~  126,0 triéu PBR theo gia thi truong 1,5x 1,0 0,9x
Sq CP pha I?ang hqan toan 126,0 trigu ROE 8.2% e 9%
Mtrc cao nhat 12 thang VND  24.200 —— — ! Z :
Mrc thap nhét 12 thang VND 14.100 Loi suat co tire theo gia thj trvong 0,0% 0,0% 0,0%
No rong / Von CSH 55,6% 29,2% -11,9%

Co céu cb dong

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE dwogc tinh dwa trén Igi nhuan thwong xuyén. Dy bao lgi

VinaCapital 22,42% nhuan khong phan anh tac dong ctia thong tw 200.

Dragon Capital 17,35% - Tan dung thanh céng da phuc héi cta thi trwéng théng qua viéc thay déi san phdm
Tién Loc Investment 14,14% phu hop va quy dat cé vi tri chién lwoc tai Quan 9, TP. HCM.

A Au Investment 10,10% - Doanh thu tir nha & dat mirc cao, cing ¢6 dw bao cua ching téi 1a LNST sé dat ty 1é

Khac 35,99% tang trwéng kép hang nam 29,6% tir 2015-2017.
- Ké hoach da dang héa san pham sé cai thién hé sé str dung dat va khai thac triét dé da
phuc héi cta thi trwéng.
So lwoc vé cong ty - Tich cwc mua lai quy dat 1a mét yéu té thuc day ting trwéng trong twong lai.
KDH 14 mét cha dau tw BDS c6 tén tudi voi
13 ném kinh nghiém va quy dat tai Quan 9 Cong ty chuyén minh thanh céng nh& chién lwoc san pham méi va hwéng loi tir co s&
(khu Bong TP. HCM), thude trong tam phat pa ting dang dwoc phat trién chéng mat. KDH da chuyén tir phat trién biét thy cao cép
trien do thi ctia Chinh phd tai TP. HCM, va o4 nhat tridn nha phé gia phai chang tai day chu ky thi trwong, qua d6 nhdm vao nhu cau
gi:gc ho tro' boi co 5o ha tang vira moi xay thwe. Didu nay duoc hé tro nhe viéc phat trién co s& ha tAng soi ddng tai phia déng TP. HCM,
e noi tap trung quy dat ciia KDH, qua d6 giup tang gia ban va thanh khoan dw an.

Chung t6i dw bao LNST sé dat tang trwéng kép hang nam 30% tir nam 2015-2017, chu
yéu nh& doanh thu nha phd va cac san phdm ch® ban giao. Thanh cdéng clia Mega
Residence va Mega Ruby — hai dw an d4u tién trong sé cac dw an nha phd cta KDH — da
khang dinh quan diém clia chuing téi Ia san pham nay tiép tuc 1 con at chi bai cia KDH trong
ba nam t&i. Cong ty cling c6 400 ty ddng doanh thu chwa ghi nhan tr hai dw &n trén, va tat ca
sé dwoc khi nhan trong Quy 3 va Quy 4 nam nay.

Ké hoach da dang héa san pham sé giam ap lwc Ién quy dat va gitp céng ty tan dung
hon niva chu ky ting cua thi trwong. K& hoach tham gia phan khuc can hd chung cw trung
cAp clia KDH sé gilip cong ty s& dung quy dat hiéu qua hon (cé hé sb siv dung d4t cao hon so
véi dang nha phé); cong ty hién dang th&r nghiém viéc tham nhap tré lai phan khuc biét thy
cao cap, qua d6 c6 thé tan dung chu ky tang cGa phan khuc nay.

Tich cwc mé réng quy dat va von méi dé bu dap cho viéc sir dung quy dat véi téc do
cao. Trong Quy 1/2015, KDH dé giai ngan 281 ty déng vao 5 cong ty khac nhau. Day cé thé 1a
doéng thai nhdm chuén bj mua thém gt tai Quan 2 va Quan 9, va do dé sé tang cuwdng quy dat
clia cdng ty tai cac vi tri mang tinh chién luvgc, bu d&p cho viéc quy dat duwoc st dung véi toe
dd nhanh chéng dé phuc vu cac dw an nha phé. Tién mat thu vé tlr dot phat hanh riéng & 650
ty ddng hdi ddu ndm nay sé gidp hd tro k& hoach nay.

Cé phiéu KDH hién giao dich thadp hon 34,1% so véi gia tri tai san rong chiing téi dwa ra.
Thanh khoan hién dang cai thién nhwng ty 1é s& hiru ctia khéi ngoai da dat dén murc t6i
da.
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VIC [MUA +29,5%] —Thj trwéng von thic day VIC tién t

bang Van Phap
Chuyén vién cao cap

25/06/2015

Cac chi sé chinh

S& hiru clia khédi ngoai 14,6%
Room téi da cho khéi ngoai  29%

SL cb phiéu lvu hanh 1.707,5 triéu
S6 CP pha loang hoan toan  1.806,8 triéu
MUrc cao nhét 12 thang VND  46.502

Mdrc thdp nhét 12 thang VND 32.479

Co céu cb dong

Chu tich HBQT 29,1%
CB ngi bd khac 8,5%
VIG 12,4%
Ecology Inv & Dev 8,6%
Khéac 41,4%

So Iwgc vé cong ty )
Vingroup la chd dau tw BBS Ién nhat Viét
Nam véi quy dat hién lén dén 8,100ha. VIC
phat trién va quan ly nhiéu loai hinh BBS
khac nhau, bao gébm nha &, mét béng ban 18,
van phong va khach san. Gan day, VIC da
tham gia Iinh viyc ban 1, bao gém siéu thi,
clra hang tién loi, chubi siéu thi hang dién
tlr/dién may va thwong mai dién tir.

Tap doan Vingroup (VIC), Phat trién va Quan ly BDS

Gia: 41.733 VND

Gia muc tiéu: 54.000 VND

Gia tri von hoéa: 3.246 trieu USD GTGD/ngay 30 ngay: 2,1 triéu USD

TL tang: 29,5%
Room KN: 14,4%

Céc chi sé chinh 2014A 2015F 2016F
Doanh thu (ty déng) 27.724 30.476 52.218
Bién LNST trw lgi ich CBTS 11,4% 8,4% 9,9%
Tang trwdng doanh thu 50,9% 9,9% 71,3%
Tang trwdng EBIT 47,2% -11,7% 69,2%
Tang trwdng EPS 21,0% -20,7% 97,4%
PER theo gia thj trwong 22,4x 28,3x 14,3x
PBR theo gia thj trwong 3,5x 3,1x 2,5x
ROE 18,1% 11,8% 20,2%
Loi suét cd tire theo gia thi trudng 2,8% N.A N.A
No rong / Vén CSH 72% 62% 52%

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE dwgec tinh dwa trén lgi nhuan thuwong xuyén. Dy bao lgi
nhuan khong phan anh tac déng cua thong tw 200.

- Pau tw vao Vingroup cho sw tiép can vao hai linh vec hap dan — bat dong san va ban lé
- Kha ning tiép can vao thj trwong vén rong Ién gitp VIC lién tuc duy tri hoat dong xay
dwng va mé réng quy dat bat chap thi trwong khé khin, nhe d6 ma VIC sé dan dau
trong béi canh thi trwéng BDS phuc héi hién nay.

- Doanh s tr kinh doanh BDS nha & dw bao sé dat trung binh 38.000 ty déng/nam tir
nam 2015-2017 so v&i mirc 16.400 ty dong ndm 2014. LNST dw bao sé ting manh trong
nam 2016 khi mét lwong I&n nha dwoc ban giao cho khach hang

- Dong thu nhap thweng xuyén ting manh giap hoat déng kinh doanh 6n dinh.

Sw kién dinh duy tri hoat dong xay dwng va ban giao nha trong giai doan thi trwong
trdm lang gitp VIC chiém dworc long tin clia ngwdi mua nha. Trai nguoc véi hdu hét cac
cht dau tw bat dong san khac, VIC van dam bao dung thdi han ban giao nha va tiép tuc mé
réng quy dat trong giai doan khoé khan 2011-2013. Do d6, VIC dang & mét vi thé thuan loi dé&
chién thang thi trwdng trong béi canh thi treérng BDS dang phuc héi virng chac.

Kha nidng stv dung vén khéo léo la yéu t6 thanh céng riéng biét cta VIC. VIC tiép can
duoc thi treorng von quéc té, didu nay cho cong ty su linh hoat d& huy déng vén & chi phi thap,
ddng thoi gia cb vi thé thwong lwong cla VIC dbi véi cac ngan hang trong nwéce. VIC ciing
thanh thao trong viéc quay vong vdn/tao ra dong tién sém trong vong di dw &n bang cach ban
cac BDS thwong mai (thwong 1a cac tda nha van phong) dé day nhanh tién d6 xay dwng, vén
da tré thanh mot thwong hiéu cta VIC.

Dy phéng doanh sé ban nha & ctia ching t6i kha than trong so véi ky vong 40-60 nghin
ty déng cua VIC trong ndm 2015.

Ching t6i wérc tinh téc do ting trwéng kép (CAGR) 27,2% giai doan 2014-2017 cho
ngudn thu nhap thwéng xuyén caa VIC (khéng bao gém dich vu ban 18), dwoc dan dat
cht yéu bai viéc tich cuc dau tw vao cac trung tam thwong mai phan khic trung c&p va cac dy
an khach san maéi sé di vao hoat ddng. Chung t6i tin rang VIC sé& vwot dw bao clia ching ti, vi
chuing t6i chwa dua vao dy phong mét sé du an dang trién khai do thiéu thong tin.

Tuy van con qua sém dé danh gia, ching téi nghi ring ban |é c6 thé sé tré thanh mot
mang quan trong déi v&i VIC. O giai doan con non tré, linh vwe ban Ié ctia Viét Nam van con
réng mé déi véi nhitng doanh nghiép ma cé thé mé réng quy mé nhanh chéng. VIC sé& tham
nhap thj trwdng ban 1& qua cac chudi clra hang 1&n nén tang thwong mai dién tcr.

Quan diém lac quan cla chuing téi déi véi VIC trong bao céo lan dau ngay 18/05/2015 da
dwoc cling c6 béi tién d6 ban BDS nha & cua céng ty tir dau ndm dén nay.

See important disclosure at the end of this document
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HDG [MUA +28,9%] — Tiém nang dw an Z756 chwa dworc thi treé'ng phan anh day dua

Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién

25/06/2015

Cac chi s6 chinh

S& hiru clia khdi ngoai 23,0%
Room téi da cho khéi ngoai  49,0%
SL ¢b phiéu lwu hanh 65,2 triéu
S6 CP pha loang hoan toan 68,4 triéu

MUrc cao nhét 12 thang VND  33.700
Mdrc thdp nhét 12 thang VND 23.100

Co céu cb dong
Cha tich HPQT va céac bén

" 38,6%
lién quan

Dragon Capital 12,0%
B6 Quéc phong 10,0%
Khéac 39,4%

So lwoc vé cong ty )

CTCP Tap doan Ha D6 (HDG) tién than 1a
mot don vi xay dwng cla Bd Qubc phong.
Sau khi cd phan héa ndm 2004, HDG hoat
déng trong ba linh vuc, bao gdm xay dwng,
phat trién dw an BDS va thly dién. Nhe' quan
hé chat ché vé&i co quan chinh quyén, HDG
c6 loi thé 1a co thé tiép can quy dat co vi tri
déc dia v&i chi phi thép.

CTCP Tap doan Ha D6 (HDG), Phat trién BDS

Gia: 29.100 VND

Gia muc tiéu: 37.500 VND

TL tang: 28,9%

Gia tri von héa: 87,0tr USD GTGD/ngay 30 ngay: 0,04 tr USD

Room KN: 26,0%

Céc chi sé chinh 2014A 2015F 2016F
Doanh thu (ty ddng) 1.554 1.474 1.924
Bién LNST trw lgi ich CBTS 9,5% 9,8% 10,0%
Tang trwdng doanh thu 57,2% -5,2% 30,6%
Tang trwédng EBIT 63,4% -3,1% 65,2%
Tang trwdng EPS 54,5% -2,5% 32,8%
PER theo gia thj trwong 12,8x 13,1x 9,9x
PBR theo gia thj trwong 2,2x 1,9x 1,6x
ROE 15,7% 13,0% 15,0%
Loi suat cb tire theo gia thi truong 0,0% 0,0% 0,0%
No rong / Vén CSH -41,7% 22,7% 11,1%

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE dwgc tinh dwa trén
nhuan khong phan anh tac déng cua thong tw 200.

loi nhuén thwong xuyén. Dy bao lgi

- Dw an 2756, chiém hon 30% dinh gia coéng ty, hién dang bi thi trwong danh gia thap do
viéc kh&i cong nhiéu I1an bi tri hoan. Dw kién dw an nay sé giip LNST ctia HDG dat tiang
trwdng kép giai doan 2015-2018 |a 25%.

- Gan day, ban lanh dao cho biét da giai ngan 300 ty déng vao dw an nay va nha may
mé&i tai Long Binh, sé dwoc sir dung dé thay thé nha may cii tai phan dat dw an 2756,
vira dwoe khéi cong ngay 02/06. Diéu nay cung c6 quan diém cla ching t6i 1a dw an
Z756 sé dwoc khéi cong trong nam nay.

- Dén cudi ndm, B6 Quéc phong sé hoan toan thoai vén khéi HDG, cé thé tao ra ap lwc
ban vé mét ky thuat déi véi gia ¢d phiéu, nhung ciing nh& vay, lwong ¢ phiéu lvu hanh
tw do tang nén thanh khoan dwoc ky vong ciing tang.

Dw an Z756 dw kién sé thanh coéng Ié&n. Dy an nay, trong dé HDG gop 63% vén, co thé Ia
dw an 1&n nhét va c6 kha nang sinh 161 cao nhét cha cong ty ti trwdc dén nay. Chang toi wéc
tinh dw an sé gitp tang trwdng loi nhuan 1én dén 25%/nam tir 2015 dén 2018. Tién d6 ban
hang khong phai 1a mét van dé I&n vi dw &n co vi tri thuan tién, gan tuyén Metro 2 trong twong
lai va k& can trung tam thanh phé.

Nha diu tw cin phan anh tiém nang cia dw an 2756 ngay khi dw an dwoc khéi cong, ma
chung t6i cho ring sé dién ra trong ndm nay. Gan day, HDG d3a kh&i cong nha may méi tai
Long Binh @& thay thé nha may cii tai phan dat ctia dw an Z756 va cong ty cling giai ngan 300
ty ddng vao dy an Z756 dé thanh toan mot phan tién st dung dat. Day 1a khoan dau tw dau
tién danh cho dw &n nay trong 2 nam qua, tir khi cdng bd dw an. Day vira la tin hiéu cho thay
tinh hinh dang co tién trién, vira dadm bao tién do sé dwoc duy tri vi ban lanh dao sé& chiu ap
Iwc dé tao ra loi nhuan ti lwong vén dwoc dau tw vao dw an.

B6 Quéc phong sé thoai von khéi HDG vao cubi nam; chiing toi cho ring day sé la thoi
diém phu hop dé tich lily c6 phiéu HDG. Bd Quédc phong sé ban lai toan bd 10% cé phan tai
HDG (nhwng van chwa cho biét s& theo hinh thirc ndo) vao khoang cubi Quy 3/2015. Viéc
thoai vén nay co thé tao ra ap lwc ky thuat déi véi gia cé phiéu nhung theo chung toi, sé 1a co
hai tt dé& nha dau tw tich Ity c¢b phiéu HDG véi trién vong duw an Z756 sé dwgc khéi cong, ma
chuing t6i cho réng sé hé tre gia cd phiéu.

See important disclosure at the end of this document
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NLG [KQ +7,4%] — C6 loi thé I&n nhat trong cudc dua nha gia phai ching

Tran Minh Blrc
Chuyén vién

25/06/2015

Cac chi sé chinh

S& hiru clia khédi ngoai
Room téi da cho khéi ngoai
SL ¢b phiéu lwu hanh

Sé CP pha loang hoan toan

49%
49%
134 triéu
156 triéu

MUrc cao nhét 12 thang VND  24.000
Mdrc thdp nhét 12 thang VND 16.500

Co céu cb dong

Gia: 18.900 VND
Gia tri von hoa: 116,3tr USD

CTCP Pau tw Nam Long (NLG), Phat trién BDS

Gia muc tiéu: 20.300 VND
GTGD/ngay 30 ngay: 0,02tr USD Room KN: 0,0%

TL tang: 7,4%

Cac chi s6 chinh 2014A 2015F 2016F
Doanh thu (ty déng) 867 1.767 3.050
Bién LNST trtr loi ich CDTS 7,2% 9,0% 13,4%
Tang trwdng doanh thu 44,1% 103,9% 72,6%
Tang trwdng EBIT 75,2% 74,0% 104,8%
Tang trwdng EPS 171,3% 127,4% 156,3%
PER theo gia thj trwdng 42,1x 18,6x 7,2x
PBR theo gia thj trwdng 1,4x 1,2x 1,1x
ROE 5,8% 8,6% 15,7%
Loi suat cb tire theo gia thi truong 3,2% N.A N.A
No rong / Vén CSH 11,5% 35,6% 37,3%

Lwu y: LNST, tang trwedng EPS, PER va ROE dwoc tinh dwa trén

nhuan khong phan anh tac dong ctia thong tw 200.

lgi nhudn thwong xuyén. Dy bao lgi

- Dan dau phan khuc nha & gia phai chang, phuc vu nhu cau thuwe.

Chu tich HBQT & vo 19,9%
HBPQT & nhirng nguoi lién 16,3%
guan

ASPL 12,9%
IFC 7,3%
Khéac 43,6%

- Dw kién dat ting trwéng loi nhuan cao trong cac nam t&i nh& thwong hiéu E-Home;
dang thtr nghiém phan khic nha & gia phai chang premium véi cac thwong hiéu Flora

va E-Home+.

So lwoc vé cong ty - Tiém nang ting gia tir dw an East Gate Residence tai Quan 9.

NLG c6 hon 20 nam kinh nghiém va la mot - Mang lwéi dbi tac manh, giup phat trién cac dw an trong twong lai, tang cwong chat
trong nhitng chd dau tw BDS hang dau & Viét |ypgng quan ly va hd tre khau cai tién san pham va quy trinh.

Nam. S& hiru quy dat 567ha, NLG tap trung
vao phan khuc nha gia binh dan voi thwong
hiéu Ehome ndi tiéng. Ngoai viéc co chién
lwgc va ké hoach phat trién rd rang, NLG

Nam Long la doanh nghiép dan dau phan khic nha & gia phai chang véi thwong hiéu E-
Home. Bén nay, cong ty da ban hon 2.000 san phdm mang thwong hiéu nay va sé hiru quy
cing dang day manh thu hut ciia cd dong dét rong 50ha tai TP. HCM, da dé phat trién c&n ho gia phai chang trong 5 n&m toi. Thi trwong
nw6c ngodi uy tin nhw IFC, Goldman Sach, nha 6: gia phai chang tai Viét Nam rat Ién va dwoc kich thich b&i nhu cau thwe, trong d6 phan
ASPL, Mekong Capital, v.v. I&n van chwa dwgc khai thac.

Thir nghiém phan khic nha & gia phai chiang premium té ra day hra hen. Cong ty t6 ra
da tim dwoc chd ding ly twdng trong phan cao cip hon clia phan khic nha & gia phai chang,
v&i viéc tung ra cac dw an mang thwong hiéu Flora va E-Home+ (nam 2014 da ban duoc
khoang 348 cin). Mang nay c6 thé mang lai loi nhuan 1&n vi cho phép céng ty khai thac khach
hang cé nhu cau thyc ma van cé thé chi trd cho cé&n ho c6 chét lwgng cao hon.

Khoan dau tw I&n ciia NLG tai Quan 9 van chwa dwoc phan anh. NLG da giai ngan khoang
140 ty ddng dé s& hivu 76% mot dw an c6 17,8ha dat da dén bl xong gan giao 16 dwdng cao
téc TP. HCM — Long Thanh va dwéng Vanh dai 2. Hién van chwa cé thdng tin chi tiét v& dw an
nhwng viéc tung ra dw &an nay cé thé gilp tdng manh gia tri tai san rong ctia céng ty (chdng toi
hién chi dinh gia dat dwa trén gia thi trwong).

Cac hoat dong hop tac ciia NLG sé la tai san I&n trong dai han. Viéc NLG gan day hop tac
Vv&i cac chi dau tw Nhat Ban dé& phat trién dw an Flora — Anh Do cé thé 1a tin hiéu cho thdy
cac bén sé con cac hoat ddng hop tac khac trong twong lai. Cac déi tac nay co thé dong gop
kién thirc, kinh nghiém vé thiét ké va quy trinh, qua d6 cai thién chat lwong cac san phdm cén
hd gia phai chang ctia NLG.
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DXG [PHTT +1,8%] —Tang trwé&ng manh mang méi gi&i giap tan dung da phuc hoi

Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién

25/06/2015

Cac chi sé chinh

S& hiru clia khédi ngoai

Room téi da cho khéi ngoai
SL ¢b phiéu lwu hanh

Sé CP pha loang hoan toan
MUrc cao nhét 12 thang VND
Mtrc thdp nhét 12 thang VND

18,8%
49%

106,2 triéu
116,9 triéu
18.600
11.700

Dia 6c Dat Xanh (DXG), Moi gi®i va Phat trien BDS

Gia: 16.500 VND

Gia muc tiéu:VND 16.800
Gia tri von héa: 80,4tr USD GTGD/ngay 30 ngay: 1,1tr USD  Room KN: 30,2%

TL tang: 1,8%

Co céu cb dong

Asia Invest Corp 8,2%
BBC Investment 6,1%
NAYV Investment 5,5%
Cht tich HBQT 5,2%
Khéac 75,0%

So lwoc vé cong ty )

DXG la coéng ty mdi gi¢i bat dong san ndi
tiéng tai thi treo'ng mién Nam véi hon 10 nam
kinh nghiém va s& hi*ru mét trong nhirng doi
ngii ban hang I6n nhat va giau kinh nghiém
nhat. T nam 2007, DXG bat ddu phat trién
cac dy an bat dong san. DXG dat ky vong
vao Iinh vyc phat trién bat dong san, tap
trung vao phan khac can hé cho ngudi thu
nhap thap va trung cép.

Céc chi sé chinh 2014A 2015F 2016F
Doanh thu (ty déng) 506 1.544 1.843
Bién LNST trw lgi ich CBTS 33,2% 16,1% 16,0%
Tang trwdng doanh thu 47,8% 205,1% 19,3%
Tang trwéng EBIT 165,6% 121,6% 28,4%
Tang trwdng EPS 58,1% 69,5% 18,4%
PER theo gia thj trwong 11,9x 7,1x 6,0x
PBR theo gia thj trwong 1,3x 1,1x 0,9x
ROE 19,3% 17,7% 15,7%
Loi suat cd tire theo gia thi trwong 0,0% 0,0% 0,0%
No rong / Vén CSH -61,2% -15,7% -31,7%

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE dwgc tinh dwa trén lgi nhuan thuwong xuyén. Dy bao lgi
nhuan khong phan anh tac déng cua thong tw 200.

- Vi thé virng chac dé tan dung chu ky héi phuc cua thj trwong — 26% tdng giao dich
toan thi trwong BDS thwc hién tai TP. HCM va Ha NGi trong Quy 1/2015 [a do DXG méi
gioi.

- Chuyén dich tir moéi gi®i théng thwong sang méi gidi thir cap da gitp ting gap doi
doanh thu trén méi san phadm ban ra, trong khi van dam bao dworc bién Igi nhuan.

- Dw an BPS dwoc phat trién manh mé tir day dén nam 2018; ban giao 1000 cin ho gia
phai chang trong nam nay.

- Viéc tich cwe mua lai dw an tiép tuc giGp céng ty cai thién trién vong trong trung han.

- Quan ly doanh nghiép van la ri ro I&n nhat nhwng ngay cang dweoc cai thién tot hon.

Linh virc méi gi®i c6 mdi quan hé mat thiét véi da phuc hdi cua thi trwong BPS. Ching
t6i wéc tinh sb san phdm ban ra trong Quy 1/2015 da tang 133% so véi clng ky ndm ngoai
chd yéu nh& vao sw phuc hdi cla thi trudng BDS. V&i quan diém 1a thi trwdng van trong giai
doan dau phuc hdi, ching t6i dw bao DXG c6 thé tiép tuc dat tdng trwdng doanh thu mang moi
gidi 1én dén 9%-10%/ndm trong ba nam téi.

DXG hién dang trong giai doan chuyén dich tlr méi gi&i thong thwéng sang mai gi&i thi
c&p nhwng rui ro vé tén kho BDS dwoc bu dap lai bing lgi nhuan cao. D& giam rdi ro cua
viéc tich trir tdn kho BDS, DXG sé& tham gia vao toan b6 qua trinh phat trién dy an tir khau
thiét k& dén khau ban hang. Hon niva, DXG chi nhdm vao phan khic nha & thap va trung cép,
v&i nhu cdu déu 1a nhu cau thwe, qua dé gidm rdi ro thanh khodn thi truéng gidm.

Ngéi sao dang Ién trong linh vipc phat trién nha & gia phai chang. DXG chuan bi ban giao
1000 c&n hod dau tién tai dw an Sunview Town 3 — dw an I&n nhét tir trwéc dén nay do chinh
cong ty tw phat trién. Dy an nay danh dau sw hién dién cia DXG nhw 14 mét dbi tha canh tranh
nang ky trong phan khuc nha & gia phai chang.

Viéc tich cwc mua lai dw an trong thoi gian qua va danh muc dw an day da lam giam lo
ngai vé rai ro quy dat han ché. Danh muc dy an hién nay ctia DXG di dé gitp lgi nhuan
cong ty dat tang trwdng kép hang nam 13% tlr 2015-2017. Hon nira, cong ty da va dang tich
cwe mua lai cac dy an trong céac thang gan day dé tich Ity thém quy dét.

DXG trwérc day tirng thwe hién mét sé dot phat hanh riéng 1é véi gia thap hon so véi gia
thj triwdng nhwng chiing t6i nhan thdy cong ty dang chuy&n sang st dung céng cu ng, 1a tin
hiéu dang khich 1.

See important disclosure at the end of this document
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NBB [PHTT -3,2%] — Céng ty c6 thé dworc mua lai nén khé dw bao twong lai

Tran Minh Blrc
Chuyén vién

25/06/2015

Cac chi s6 chinh

S& hiru clia khédi ngoai 37,4%
Room téi da cho khéi ngoai  49%

SL cb phiéu lvu hanh 58,2 triéu
S6 CP pha loang hoan toan 68,1 triéu

MUrc cao nhét 12 thang VND  26.300
Mtrc thdp nhét 12 thang VND 17.200

Co céu cb dong

CTCP Pau tw Nam Bay Bay (NBB), Phat trién BDS

Gia: 25.100 VND Gia muc tiéu: 23.500

VND

TL tang: -3,2%

Gia tri von héa: 67,7 tr USD GTGD/ngay 30 ngay: 1,4tr USD Room KN: 12,1%

Céc chi sé chinh 2014A 2015F 2016F
Doanh thu (ty déng) 231 271 1.405
Bién LNST trtr lgi ich CDTS 6,9% 11,3% 17,6%
Tang trwdng doanh thu 14,1% 17,0% 419,0%
Tang trwéng EBIT 8,1% 22,2% 263,2%
Tang trwdng EPS -41,7% 90,7% 598,4%
PER theo gia thj trwong 91,6x 48,0x 6,9x
PBR theo gia thj trwdng 0,9x 0,9x 0,9x
ROE 2,5% 3,7% 14,1%
Loi sut cd tire theo gia thi trwdng 4,0% 3,2% N.A
No rong / Vén CSH 66% 101% 100%

Cll 24,1%
Ong Boan Twéng Trigu, Cha

tich HDQT va gia dinh 19.8%
Beira Limited 13,4%
Creed 7,4%

Khéc 36,7%

So lwgc vé céng ty

CTCP bau tv Nam Bay Bay dwoc thanh lap
nam 2005 tir chi nhanh cla Cienco 5 tai tinh
Binh Thuan. Nganh nghé kinh doanh chinh
clia cong ty la BBS nhwng NBB ciing tham
gia vao cac linh vyc khac nhuw xay dwng, khai
khoang, va san xuét. NBB da niém yét trén
san HSX trong nam 2009. Sau 7 nam thanh
lap va 5 nam tham gia thj trwong, NBB da
phat trién dwoc mot quy dat Idn & thanh phd
H& Chi Minh va céc tinh thanh.

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE dwgec tinh dwa trén lgi nhuan thuwong xuyén. Dy bao lgi
nhuan khong phan anh tac déng cua thong tw 200.

- Quy dat hap dan dam bao cho ting trwéng trong twong lai.

- NBB hién dang thoai vén khéi cac linh vc ngoai cét 16i dé giai phéng ngudn
lwc va tap trung quan ly cho linh vuec BDS.

- Kha nang sap nhap vao Cll giup NBB huy ddng vén dé dang hon va tiép can
quy dat gia tri I&n tai khu dé thi m&i Tha Thiém.

- Dv an City Gate dang dat tién trién tét nhwng twong lai ctia hop tac giiva NBB
va Creed Group (Nhat Ban) van chwa chéc chan do kha niang CllI thau tom.

NBB cé quy dat trén 700ha, trong dé 56ha tai TP. HCM, di dé dam bao ting
trwdng trong vai nam téi. 46% dat tai TP. HCM ciia NBB ndm doc theo Xa 16 Dong-
Tay, la tuyén dwong chién lwgc két ndi Quan 1 va phan phia tdy TP. HCM. Phan con
lai cla quy dat cédng ty nam xung quanh céc d6 thj loai 2, sé& co gia tri 1&n khi cac
thanh phé nay mé réng theo thoi gian.

NBB dang thoai vén khéi cac linh vrc ngoai cét 16i bao gébm khai thac da granite,
titan, va trung tdm thwong mai tai Bac Liéu, véi tdng sb tién thu vé wéc dat 240 ty
ddng trong nam 2015. Hién cong ty da rat khdi linh ve khai thac da granite (Quy 2),
mang lai 30 ty ddng thu nhap tai chinh va 70 ty ddng tién mét.

Nhiéu kha niang sé dwoc Cll mua lai va diéu nay mang lai co hdi ciing nhw thir
thach; nhu ciu dau co khéng con tao ra tiém nang tang niva. Sau khi sap nhap
vao ClI, NBB dy kién sé giup Cll phat trién dw an nha & rong 8,4ha tai khu d6 thi méi
Tha Thiém, mét khu vwe cé tdm quan trong chién lugc, du kién sé la moét phan cla
trung tam thanh phé sau khi mé& rong. Tuy nhién, hién van chwa rd viéc mua lai sé
anh huwéng dén hoat ddng va danh muc san pham ctia NBB nhw thé nao (xin lvu y 1a
du b&o trén day cla chang téi dwa trén tinh hinh hién nay, khéng bao gdm kha nang
sap nhap ClIlI).

Cll da cam két mua lai 20% cb phan NBB véi gia tbi thiéu la 27.000 ddng/cd phiéu,
cao hon so v&i gia thi trwéng. Chang téi cho rang dot tang gan day cuta cb phiéu
NBB la do phan trng ttrc thi truéc ké hoach mua lai cia Cll hon 1a do céc trién vong
co ban.

See important disclosure at the end of this document
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PDR [KDG] — Pao chiéu nh& cai thién bang can doi ké toan

Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién

CTCP Phat trién Bat dong san Phat Pat (PDR), Phat trién BDS

Gia: 19.300 VND

Gia muc tiéu:N.A
Gia tri von héa: 115,3tr USD GTGD/ngay 30 ngay: 1,3tr USD

TL tang: N.A
Room KN: 35,3%

Cac chi s6 chinh 2013A 2014A 2015G
Doanh thu (ty déng) 40 415 964
25/06/2015 Bién LNST trtr loi ich CDTS 5,8% 10,1% 24,3%
Tang trwdng doanh thu -61,7% 937,5% 132,2%
Cac chi sé chinh Tang trwdng EBIT -86% N.A N.A
S& hitu ctia khdi ngoai 13,7% Tang trwdng EPS -53% 1.690% 458%
Room téi da cho khéi ngoai  49,0% PER theo gia thj trwong 1.067x 60,9x 11,4x
SL ¢ phiéu lvu hanh 130,2 triéu PBR theo gié thj truong 1,8x 2,2x 1,9x
S(‘)' CP pha I9éng hqén toan 195,3 triéu ROE 0.2% 2.9% 9,9%
mz f:gp”::gg fzt?::r?gc\:\% ig:ggg Loi suét ¢ tir theo gid thi truong 0,0% 0,0% 0,0%
No rong / Von CSH 193% 188,0% N.A

Co céu cb dong
Cha tich HDQT va cac bén

lia 63,6%
ién quan

Dragon Capital 7,7%
Khéac 28,7%

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE dwgec tinh dwa trén lgi nhuan thuwdng xuyén. Dy bao lgi
nhuan khong phan anh tac dong cua théng tw 200.

- Tai co ciu bang can déi ké toan thwe sw cé tac déong chuyén bién: Ap Iwc tai chinh
ngan han dwoc khic phuc va tdn kho BDS giam manh.

- Danh muc dw an PDR sé gilip cong ty tan dung da phuc héi cta phan khic BDS cao
cap; cong ty dang nam giir quy dat cé tiém nang I&n tai Quan 7, TP. HCM.

- Tap trung vao cac can ho nhé va dw an quy mé nhé tai cac vi tri dac dia sé gitp quay
vong dong tién nhanh hon va giam tac dong cda chu ky giam cuaa thi trwong trong
twong lai.

- Rui ro dau tw: Hinh anh coéng ty bi anh hwéng tir dw an EverRich 2, c6 thé anh hwéng
dén tién d6 ban hang cac dw an trong twong lai; ching t6i ciing dw bao sé cé sw diéu
chinh gia tai phan khuc cao cap trong 2-3 ndm téi.

PDR c6 thé chuy&n minh bing cach tai co cdu bang can dbi ké toan va bang kha ning
mua lai dat gia tri cao v&i gia hop ly. Nho thoai vén thanh céng khéi dw an EverRich 2,
chiém 75% téng tén kho BDS va du ng, co céu tai chinh clia PDR dé tré nén gon nhe hon (ty
I& ng/vén chl s& hiru gidm tir 1,8 1an xudng 0,5 I1&n). Diéu nay da lam giam cac ap lyc tra no,
qua d6 giai phong tién mat dé phat trién dw an. Quan hé rong cta Cha tich HPQT va kinh
nghiém thj trwng 14 lgi thé gilp cong ty co loi thé trong viéc mua cac dw an.

PDR c6 thé hwéng loi nhiéu tir da phuc hdi cua thi trwedng. Phan khic cao cap dén nay
phuc hdi nhanh nhét tir khi thj trwéng cham day, ca vé thanh khoan I&n gia ban. Gia san phdm
phan khuc nay tuy tang cham lai trong th&i gian qua nhung chiing tdi cho rdng 2-3 nam niva
méi dat dinh va nhidu kha nang sé& con ting ni*a sau khi ngwdi nwéc ngoai dwoc phép mua
nha & VN. Nhé& danh muc céc dw an cao cép, PDR c¢6 thé tan dung chu ky ting cia thj trwéng.
PDR hién tap trung vao cac dw an nay tai cac vi tri chién lwgc (EverRich Infinity — Quan 5,
EverRich 3 — Quan 7), va diéu chinh san phdm dé gia ca vira tdi tién hon (gidm dién tich tir
100m2 xudng 70m2/cén ho).

Cé4c lo ngai I&n nhat cua ching t6i la hinh anh céng ty bi anh hwéng tir dw an EverRich
2 va c6 thé gia san pham sé diéu chinh tai phan khic cao cép. Van dé lien quan dén dy an
EverRich 2 c6 thé dwoc khac phuc néu PDR chirng minh dwoc kha néng thi cong va ban giao
san pham cho khach hang ding thdi han. Rui ro gia BBS cao c&p sé diéu chinh trong 2-3 ndm
téi co thé dwoc khac phuc véi chién lwvgc phat trién cac dw an quy md nhé, qua dé PDR c6 thé
linh ddng thich nghi v&i cac thay dbi vé& didu kién thi truong.

See important disclosure at the end of this document
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BCI [KDG] — Tiém ning quy dat va Igi nhuan cao chwa dwoc phan anh

Tran Minh Blrc
Chuyén vién

25/06/2015

Cac chi s6 chinh

S& hiru clia khédi ngoai 39%
Room téi da cho khéi ngoai  49%

SL cb phiéu lvu hanh 86,7 tridu
S6 CP pha loang hoan toan 86,7 triéu

MUrc cao nhét 12 thang VND  19.100
Mdrc thdp nhét 12 thang VND 14.800

Co céu cb dong

HFIC (nha nwérc) 27,9%
NH Phuong Nam 12,9%
Dragon Capital 7,6%
Tran Ngoc Henri 6,7%
Khac 44,9%

CTCP Pau tw Xay dwng Binh Chanh (BCI), Phat trién BDS

Gi&: 16.500 VND Gia muc tiéu: N.A TL tang: N.A
Gia tri von héa: 55,7tr USD GTGD/ngay 30 ngay: 0,02tr USD Room KN: 10,1%

Céc chi sé chinh 2013A 2014A 2015G
Doanh thu (ty déng) 350 241 379
Bién LNST trw lgi ich CDTS 27,4% 40,4% 31,7%
Tang trwdng doanh thu 75,3% -31,2% 57,4%
Tang trwdng EBIT -61,6% -19,2% N.A
Tang trwdng EPS -44,8% 1,6% 23,4%
PER theo gia thj trwong 15,0x 14,7x 11,9x
PBR theo gia thj trvong 0,8x 0,8x N.A
ROE 5,1% 5,4% N.A
Loi suat cd tire theo gia thi tridng 0,0% 0,0% N.A
No rong / Vén CSH 15,3% 20,1% N.A

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE dwgec tinh dwa trén Igi nhuan thwdng xuyén. Dy bao lgi
nhuan khong phan anh tac dong ctia thong tw 200.

- C6 thé hwéng lovi tir cac xu hwéng dai han cua thi trwdng — quy dat I1én tai cac khu vwe
ctia TP. HCM dw bao sé tré nén so6i dong trong trung dén dai han; nhwng phat trién dw
&n cham kéo theo rui ro déi v&i loi nhuan trong twong lai.

- Loi nhuan thwong xuyén én dinh tir hoat déng cho thué mat bang va dich vu khu céng
nghiép, va lién doanh ban Ié gitp Igi nhuan én dinh hon so v&i cac cha dau tw BPS
khac.

- Nh& hoat dong phat trién khu céng nghiép nén BCI tan dung dong vén FDI chay vao
linh vwc san xuéat cta Viét Nam trong khi viec mé rong lién doanh siéu thi Big-C tan
dung dwoc sw buing né linh vwe ban 1é tai Viét Nam.

Quy dat rong, tiém nidng Ién tai thanh phd van chwa dwoc phan anh vao gia. BCI c6 qu§
dat tébng cong 679ha tai TP. HCM, toan bd ndm tai cac quan Binh Tan va Binh Chanh va phan
I&n (84%) d&u ndm trong pham vi 15km tlr trung tdm thanh phé. Quy dat ctia BCI tai phia tay
va phia nam thanh phé cé tiém nang I&n trong dai han dwa trén co s& quy hoach téng thé phat
trién d6 thi.

BCl s& hiru 100% quy dét, trong d6 367,7ha da hoan tat cong tac dén bu. Truwdc day cong ty
da mua lai dwoc dat voi gia thap. Gia tri tdn kho BDS / dién tich dat da dén bu chi la 0,57 triéu
ddng/m2 (a4t ndng nghiép cach trung tam TP. HCM 15km hién c6 gia 3-5 triéu ddng/m2). Phan
Ién qu§ dat ctia cong ty van chwa dwoc phat trién va vi vay dwoc dinh gia theo gia tri s sach.
Ngoai ra, BCI hién dang giao dich thap hon so véi gia tri s& sach (P/B 14 0,8 1an).

Thu nhap thwéng xuyén khoang 110 ty déng tir hoat ddng cung cép tién ich, bao gém dién
nwéc va cac dich vu khac cho KCN Lé Minh Xuan (53%); ghi nhan doanh thu tir hop déng cho
thué KCN nay thi han 50 ndm (11%) va thu nhap tai chinh hang ndm tir cd phan 20% tai lién
doanh siéu thi Big-C (36%). Cac hoat déng nay gilp loi nhuan cta céng ty luén &n dinh. Néu
khéng tinh thu nhap ti» BDS, thu nhap thwdng xuyén nay van da dé BCl tao ra loi nhuan truéc
thué trong nam 2014.

Ké hoach 3 nam day tham vong. BCI hién dang tich Iy tién mat. Cong ty da chuyén tir tra cb
tic bang tién mat sang ¢ tirc bang cd phiéu ndm 2013-2014 va hién dang mé& ban mét sé 16
d4t c6 tébng dién tich 7,9ha. Vén sé dwoc str dung dé dau tw vao it nhat bén dy an trong thoi
gian t6i, bao gdm mét KCN réng 109ha, mé rong lién doanh Big-C, xay dwng cén hd An Lac
Plaza, va phat trién dw an Corona City réng 18,2ha.

See important disclosure at the end of this document
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TDH [KPG] - On dinh nhwng khéng gay an twong

Hoang Anh Tuan
Chuyén vién cao cap

25/06/2015

Cac chi sé chinh

S& hiru clia khédi ngoai 47,9%
Room téi da cho khéi ngoai  49%

SL cb phiéu lvu hanh 41,96 triéu
S6 CP pha loang hoan toan 41,96 triéu
MUrc cao nhét 12 thang VND  20.000
Mtrc thdp nhét 12 thang VND 13.000

Co céu cb dong
L& Chi Hiéu (Cha tich HDQT) 1,85%

JP Morgan Securities 2,12%
JP Morgan Whitefriars 5,8%
Deutsche Bank 51%
HCMC F&l 8,82%

CTCP Phét trién Nha Tha Birc (TDH), Phat trién BDS

Gia: 16.500 VND Gia muc tiéu: N.A TL tang: N.A

Gia tri von hoa: 35tr USD  GTGD/ngay 30 ngay: 0,07tr USD Room KN: 1%

Cac chi s6 chinh 2013 A 2014A 2015G
Doanh thu (ty déng) 409 568 806
Bién LNST trw loi ich CBTS 5,3% 9,7% 6,6%
Tang trwdng doanh thu 105% 38,8% 41,1%
Tang trwédng EBIT 198% -42,9% -6,9%
Tang trwdng EPS -34,4% 136% 3,8%
PER theo gia thj treong 31,9x 13,6x 13,1x
PBR theo gia thj trwdng 0,4x 0,4x N.A
ROE 1,6% 3,7% N.A
Loi suét cd tire theo gia thi trudng 3,0% 3,0% 3,0%
No rong / Vén CSH 32,2% 33,3% N.A

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE duwoc tinh dwa trén lgi nhuan thuwong xuyén. Dy bao loi
nhuan khong phan anh tac déng cua thong tw 200.

Thwong hiéu manh, cé ché dirng virng chac tai TP. HCM: TDH dwoc thanh lap
nadm 1990 va tlr d6 cé qua trinh hoat dong xuat sac trén thj trwéng BDS nha & voi
khodng 40 dw an BDS, chud yéu trong linh viec nha &. TDH la mét trong sé it cac cha
dau tw hoat dong tai tt ca cac phan khuc cua thj truéng BDS. Day 1a mét trong cac
coéng ty BDS dau tién tai Viet Nam hop tac véi chi dau tw nwdc ngoai (dw an
Cantavil 1, Quan 2, TP. HCM). Lién doanh nay da thanh céng va ca hai cong ty cung
hop tac thwc hién dw an Cantavil thtr hai cé vi tri canh dy an thir nhét.

TDH ciing thanh céng trong viéc phat trién mot dw an BDS cao cap tai Quan Th
Drc la Thu Duc Garden Homes v&i khung canh dep, nhin ra séng Sai Gon. Hai dy
an cao cap trén da dwa ra mot chuan myc cao dbi véi cac cong ty tham gia vao phan
khuc nay. Céng ty cling da thanh cong trong viéc phat trién BDS trung cip véi cac dw
an kiéu mau nhv TDH Phwéc Binh and TDH Trwdng Tho.

San sang cho sw hdi phuc: Tuy cong ty bi anh hwédng manh do thij trwérng suy thoai,
dac biét nam 2012, doanh thu cta TDH tdng manh tré lai tir nam 2013. Céng ty dy
kién sé dat tang trwdng manh trong twong lai nhé danh muc dw an phu hgp: 10ha
dét tai Hiép Binh Chanh, dw an BBS trung cap Aquila Plaza gém 600 can hd, dy an
BDS cao cdp Centum Wealth va dyw 4n TDH-Tocontap bao gdm ca nha phé va can
ho.

Bang cén doi ké toan lanh manh: Trai véi chién lwgc don by I6n ma cac cha dau
tw BDS khac st dung, TDH ludn duy tri ty I ng/von chu s& hiru dudi 1 trong cac
ndm gan day. Diéu nay gilp cong ty dé& dang vay vén dé tan dung da phuc hdi cla thi
trwong.

Mang Iwéi déi tac manh: TDH cé mang lwéi ddi tac phat trién giau kinh nghiém,
trong nwéc cling nhw qudc té nhw Daewon (Han Quéc), Vinatex va Tocontap. Cac
cobng ty nay sé hé tro TDH vé kinh nghiém phat trién BDS va gop vén (Daewon),
ho&c mé réng quy dat dé thuc day tang trwdng trong twong lai.

See important disclosure at the end of this document
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SJS [KPG] - Doanh nghiép mién Bac vé&i quy dat chién lwoc

Hoang Anh Tuan
Chuyén vién cao cap

25/06/2015

Cac chi s6 chinh

Sé& hivu cla khéi ngoai 11%
Room téi da cho khéi ngoai  49%

SL c6 phiéu Iwu hanh 99,04 triéu
S& CP pha loang hoan toan 99,04 triéu
MUrc cao nhét 12 thang VND  29.300
Mtrc thap nhét 12 thang VND 16.900

Co cau cb dong

Téng cong ty Séng Pa 36,7%
Khéi ngoai 11%
Citigroup Global 1,6%
Dragon Capital 4,9%

CTCP Pau tw Phat trién D6 thi va Khu Céng nghiép Song Pa (SJS),

Phat trién BDS

Gia: 21.500 VND

> Gia muc tiéu: N.A
Gia tri von hoa: 100tr USD GTGD/ngay 30 ngay: 0,22tr USD Room KN: 38,6%

TL tang: N.A

Cac chi s6 chinh 2013A 2014A 2015G
Doanh thu (ty ddng) 631 1.226 1.255
Bién LNST trw lgi ich CBTS 11,1% 12,8% 24,4%
Tang trwdng doanh thu 1.147,0% 94,2% 32,2
Tang trwédng EBIT 147,0% 59,3% 74,1%
Tang trwdng EPS N.A 71% 80%
PER theo gia thj trwdng 30,6x 13,7x 9,8x
PBR theo gia thj trvong 1,34x 1,2x N.A
ROE 4,5% 8,2% N.A
Loi suat cd tire theo gia thi truong N.A N.A N.A
No rong / Vén CSH 125,6% 71,2% N.A

Lwu y: LNST, tang trwdng EPS, PER va ROE duwoc tinh dwa trén lgi nhuan thwong xuyén. Dy bao Igi
nhuan khong phan anh tac déng cua thong tw 200.

Qua trinh hoat ddng xuéat sac tai mién Bac: Sudico dwoc thanh Iap ndm 2003 va 14
mot cong ty con cla Tdng cong ty Séng Pa. K& tlr do, SJS da dé lai dwoc dau 4n
trén thi trwong véi mot sd dw an nha & thanh cong, chi yéu tai Ha Noi nhw Mé Dinh
— Mé& Tri, Nam An Khanh, Van La — Van Khé.

S& hivu quy dat hap dan va rong I&n, mua lai véi gia thap: SJS cé quy dat hap
dan va rong Ién, mua lai v&i chi phi thdp, dw kién s& mang lai loi nhuan Ién trong cac
nam t&i (9ha ban cho Techcom Development gia 50 triéu USD ndm 2014). Quy dat
cta SJS ndm khéng xa trung tam Ha Noi (25-30 phut) va thwéng ¢é quy hoach tét
kém day da tién ich cho cw dan. Dy 4an Nam An Khanh ndm gan Lang — Hoa Lac,
mot trong nhitng dudng cao toc tét nhat Viet Nam. My Dinh — M& Tri ndm trong khu
thwong mai theo phong cach Chau Au, c6 siéu thi Big C, khu phirc hop thé thao quéc
gia va nhiéu tién ich ban I& va gidi tri khac.

Tap trung vao linh vwe cét 16i sau khi da giai quyét cac van dé Ién: Cac van dé
trwéc day (dw an Nam An Khanh, mau thuan trong ban lanh dao) &nh hwéng dén
ban lanh dao va gia cd phiéu déu da dwoc gidi quyét. SJS ciing dang thoai vén khdi
céc linh vwe khéng cbt 18i nhw kinh doanh chirng khoan va quén Iy quy. Cong ty té ra
dang trén dwoc phuc hdi va sén sang tan dung sw hdi sinh cla thi trwéng BDS.

Dw bao tang trwéng manh trong 3-5 nam t&i nho dat nén:

Cong ty du kién lgi nhuan 2015 sé tang gap doéi. SJS c6 quy dat sach, wéc tinh rong
khoang 500ha va tap trung vao dat nén, dwoc wa chudng khéng chi tai mién Bac ma
trén ca nwdc. SJS cling mé réng sang cac tinh xung quanh Ha Noi. 1.400ha dat tai
Hoa Binh mang lai cho cw dan mot méi trwdng sdng lanh manh va thuan tién. Nhiéu
tién ich cong cong nhw san golf, dia diém giai tri va du lich cling dwoc dwa vao khu
nha phd nay.

Dinh gia hap dan: Cong ty hién dang giao dich v&i P/E trwot 1a 13,3 1an, thap hon so
v&i phan 16n cac ma BDS khac tai mién Nam (NLG, PDR, VIC) c¢é trung vi P/E trwot
la 28 Ian.

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

Chung t6i, Anirban Lahiri, TrAn Minh Béc, Nguyén Ngoc Hoang Hai, Hoang Anh Tuan, xac nhan réng nhitng quan diém
dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching t6i vé céc cong ty nay. Chang toi ciing
xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao cla ching t6i da, dang, hodc sé tryc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac
khuyén nghi hay quan diém thé hién trong b&o cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctvu phu trach céc béo céo nay
nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac clia nghién ctru, va doanh thu cia
cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t chire, hodc Tw van doanh
nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé thdng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mrc ting/giam tuyét déi cta gia cb
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan
dén hoat dong thj trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng lgi nhuén cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan co6 déng (bao gom co tic) trong 12 thang t&i dw bao sé dwong ti

10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
) Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang té¢i dy bao sé am trén
BAN 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hoac c6 thé sé nghién ciu cb phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thwc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién luoc
c6 lién quan dén cong ty dé.
KHUYEN  NGHI  TAM Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day da théng tin co s& dé xac dinh
HOAN khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwédc
do, néu c6, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi ddu tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia trong
twong lai c6 thé lam cho céc khuyén nghij tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwéng ctia cb phiéu va gia
muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gid muc tiéu sé twong trng v&i danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri hop
ly hién tai ctia ¢b phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwdng ddng y quan diém
clia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc trong thdi han nhét dinh.
Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé& khong co tin tirc, sy kién hodc yéu t6 thic day can
thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét truong
hop, khuyén nghi ctia chiing tdi chi 1a danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi tréng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢d
phiéu theo quan diém clia ching tdi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 th& st dung nhidu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhung khong gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phwong phap tuy thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cé phiéu va nhiéu yéu tb khac. Két qua dinh gia c6 thé dwa trén
mot hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Pinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Md hinh chiét khdu (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phuong phép dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap
dinh gia str dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thdng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao céac yéu té kinh
t& vi mo nhuw téng trwdng GDP, 13i suat, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng ri ro vén
c6 trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwdng ciing c6 thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh
gia con can cr vao nhirng ky vong co thé thay di nhanh chéng ma khéng cén théng bao, tliy vao sy phat trién riéng cia
tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi* khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gla tri, gia hodc lgi nhuén cuda bt ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh nao cd lién
quan duoc noi dén trong bao cao nay. Dé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hoac cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Vi Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap

Ngd Hoang Long, ext 145

DBé&ng Van Phap, CV cao cip ext 143

Dinh Thj Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Nguyé&n Lé& Hoang Yén, CV cao cép ext 124
Van Binh Phong, Chuyén vién ext 139

Vi mé va Thi trwong
Dwong My Thanh, Chuyén vién ext 173
Nguyén Thé Minh, CV PTKT cao c4p ext 142

Chi nhanh Ha Nai

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

B4t dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Labhiri, ext 130

Hoang Anh Tuén, CV cao cip ext 120

Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147
Nguyén Thi Anh Dao, Chuyén vién ext 138
Nguy&n Ngoc Hoang Hai, Chuyén vién ext 149

Dau khi

Nguyé&n B¢ Tuén, Trwdng phong ext 185
Ng6 Bang Qué, Chuyén vién ext 194

Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135
Nguyén Thi Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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