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CTCP Dau tu Nam Bay Bay (HSX- NBB)

Trién vong mdéi ti hop tac dau tu sithitheing D) 20100
Gia muc tiéu (VND) 27.400
s Viéc hop tac diu tu vao City Gate Towers, NBB Il va NBB IIl khdng dinh tiém nang quy Thdi gian dau tu DAIHAN

dat ctia NBB
o K& hoach phat hanh c6 phiéu riéng & va trai phiéu chuyén déi gitip giai quyét cac van

dé tai chinh trong yéu Théng tin ¢§ phiéu

« Hoat dong kinh doanh BBS dang dan trd lai quy dao Nganh Bat dong sén
e Trif Carina Plaza, tinh hinh bén hang tai cic du 4n it tién trién trong quy Il Vén héa (ty ddng) 1.077.0
& LNST quy Il cdi thién so vdi cung ki nhung khéng dét bién nhu quy | SLCPELH (cpl 35.721.200
Quan diém: Beta 1,5
Gdn ddy, NBB da kéu goi hop tdc ddu tu vao ba du dn Ién la City Gate Towers, NBB If va NBB Free Float (%) 50,7
fli. Néu thanh cdng, ddy sé la budc ngodt quan trong ddi véi NBB. Trong nhing théa thudn Gia cao nhat 52 tuan® 22.700
da dat duge, gid dat cia tdt cd cde du dn déu duge dinh gid lai cao hon so vdi gid gdc Cong Gid thdp nhét 52 tuan® 9.400
ty da ddu tu. Diéu nay khdng chi cho phép Céng ty thu héi von ddu tu céng véi mét khodn KLGD binh quan 20 phién 480,185
lof nhudn nhdt dinh ma con khdng dinh vdi thi truéng vé tiém ndng quy dét cia NBB. T

Song song véi dot phdt hanh ty 1é 2:1 cho ¢6 déng hién hiu, thu vé 179 ty déng, viéc phdt
hanh 210 ty déng trdi phiéu chuyén déi va 4-6 triéu c6 phiéu riéng 18 téi ddy clng sé gitip
NBB gidi quyét dudc cdc vdn dé tai chinh trong yéu. Thit nhdt, s6 tién thu dugc ti hai dot
phdt hanh sé la nguén d& Céng ty tdi cdu tric cde khodn no dén han va gidm chi phi lai vay |
héing ndm. Th hai, viéc hop tde cing sé b6 sung nguén vén véi chi phi thdp dé NBB tiép tuc T TRl

déu tu cho cdc du dn bét déng sdn. Thit ba, viéc déi téc nudc ngodi ciing tham gia quén tri _ [ | | ‘ | H L ‘ B
doanh nghiép dugc ky vong sé gitp cdi thién hiéu qud sdn xudt kinh doanh cia Céng ty. b '_:!,,:ml- |,.|(',,_“,,- L,L;,,‘j L ';m!,m
Vi nhiing cdip nhat trén, ching toi tién hanh dinh gid lai cé phiéu NBB. Mire gid muc tiéu

mdi, tinh trén sé lugng cé phiéu sau khi phdt hanh thém 2:1 (gid dinh NBB phdt hanh thanh
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cong 100%) Ja 27.400 déng/cp, cao hon mic gid déng cita ngdy 31/07/2014 1a 36,3% va 1Y Sutsinh1&i (%)
tugng duong vai murc vén hoa thi trudng la 1.468,1 ty déng. T M 3N
Hién 6 phiéu NBB dang giao dich thdp hon so vdi gid tri s6 sdch trén méi ¢6 phdn cba NEE {8 99,0 5,0
doanh nghiép, chi yéu la do lo ngqi vé cdc khodn ng vay sé ddo han trong nam 2014. Khi BOS 53 435 154
F\fBB gfdr f]'uyet dugc cdc khodn no nd’y dtfjng I‘h'm tiép tu:: rnfn‘ khai r:af d:r a:l de_rjm dc{rlg VN30 Index 144 156 .
tién va lgi nhudn khd quan hon cho cdc nam tiép theo, cd thé ky vong gid tri ¢ phiéu sé tién VNI e o o
gdn dén gid tri hap ly. Vi vdy, ching téi Idp lai khuyén nghj MUA c6 phiéu NBB trong DAI - -
HAN d6i v6i nha ddu tu ed y dinh tédng ty trong €6 phiéu bédt déng sdn trong danh muc.
Chi tiéu tai chinh quan trong C6 déng lén (%)*

FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F Beira Limited 146
Doanh thu thuan 1.077,4 202,7 286,3 5384 Slra Hm _ '
9% tdng trudng 161,0 81,2 41,2 88,0 Vietnam Property Holdmg 108
Loi nhuén sau thué 284,0 25,3 11,6 88,2 Cong ty ¢ phan Bau tu Ha tang Ky thuat 98

%atdng trudng 3094 -91,1 341,8 -21,0 T.P-Hﬁ Ch[ M!nftl

Ty sudt LNST (%) 26,4 12,5 39,0 16,4 Boan Tuong Triéu 73
ROA (%) 10,2 0.8 3,6 26 Vietnam Holding Limited 5.8
ROE (%) 258 1.9 7.2 47 Gidi han s& hau NOTNN (%) 60
EFS [VN[?]I 17.626 1.127 3112 1.505 “Chot ngdy 23/06/3014
EPS d/chinh (VND) 17.626 1127 2.363 1.505
Gid tri 58 sach (VND) 67.203 36.525 31.666 34.692
GTSS diéu chinh (VNDJ* 50.350 28,065 22.931 23436 Nguyé&n B4 Phudc Tai
Cé tuc tign mat (VND) 1.600 1.600 1.000 1.000
P/E 6 i Ni% 6,54 13,4% (084) 08- 6299 2006 — Ext 315
P/BV (x) 03 04 0,6%* 0,6%* tai.nbp@vdsc.com.vn

Ngudn: N8B, RongViet Securities, * Loai trif vén gop lién doanh, **Gid ¢d phiéu @31/07/2014
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Bing 01: Két qua kinh doanh Q1-FY2014

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY14 Q4-FY13 +- (qoq) Q1-FY13 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 32,0 64,1 -50,1% 33,5 -4,5%
Loi nhudn gép 84 30,0 72,1% 13,5 -37,9%
Chi phi ban hang va quan ly 4.2 74 -43,7% 59 -29.3%
Thu nhap HRKD 24,5 20,9 17.6% 7.2 242 .6%
EBITDA 0,0 37.3 -100,0% 13,0 -100,0%
EBIT 290 258 12.3% 9.8 196,7%
Chi phi tai chinh 6.3 8.0 -30,2% 24 155.8%

- Chi philai vay 4,4 52 -14,7% 3,2 40,6%
Khéu khao -3,0 -11,5 -73,8% 32 -5,7%

Khodn muc khéng thuima xuyén (%)
Khodn muc bat thuéing (*)

Lei nhuan trude thué 24,6 20,6 19,1% 6.6 270,9%
Lai nhuén sau thué 23,6 156 51,4% 36 548,7%
LNST diéu chinh céc khodn muc (%) 23,6 156 51,4% 36 548,7%

Nguén: NBB, Rong\Viet Securities tong hop
Bang 02: Phan tich HDKD Q1-FY2014

Chitiéu Q1-FY14 Q4-FY13 +/-{qoq) Q1-FY13 +- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS lgi nhudn gap 26,2 46,9 -2.068bps 40,3 -1.409bps
EBITDA/Doanh thu 0.0 58,2 -5.824bps 387 -3.872bps
EBIT /Doanh thu G0,8 40,3 5.045bps 29,2 6.157bps
T5 lgi nhuén rong 74,0 244 4.958bps 109 6.307bps
TS Igi nhuén rong diéu 74.0 24,4 4.958bps 109 6.307bps
Véng quay tai san (x)*

-Hang tén kho 0.0 0.1 0.0 0,0 0.0
-Khodn phai thu 04 0.9 -0.4 04 0.0
-Khoan phai trd 0,2 0.3 -01 0,2 0.0
Pén bay (x)

Téng ng/Téng Vén CSH 1.3 1.3 0,0 13 0,0

Nguén: RongViet Securities téng hop, *s6 liéu thudng nién héa

Viéc hgp tac dau tu vao City Gate Towers, NBB Il va NBB Ill cho thay cai nhin tich cuc vé tiém
nang quy dat cia NBB

M6t diém cap nhat quan trong 13, gan day, NBB da bat tay vdi ddi tac nudc ngoai dé chuyén nhugng
80% v&n gop tao City Gate Towers va 50% phan vén gop hién dang ndm gilf tai hai du 4n NBB Garden
Il va NBB Garden lll. ©4ng chi y, phan dién tich dat clia NBB Garden Il sau khi dugc danh gia lai co gia
tri khodng 6,7 triéu déng (~320 USD)/m? so vdi gid tri 56 sach (GTSS) chivao khodng 4,9 triéu déng/m?>.
Nhu vay, phan von gop ma NBB du kién chuyén chuyén nhugng sé co gia tri udc tinh khodng 275 ty
déng. Pugc biét, s6 tién nay sé dugc thanh toan 20% trong 2014, 40% trong 2015 va 40% trong nam
2016. NBB cling cho biét, ddi vai NBB Garden |l, gia tri chuyén nhugng nhiéu khd nang ciing sé khéng
thdp han GTSS clia du an.

Ba6i vai City Gate Towers, gia tri chuyén nhugng udc tinh vao khodng 312 ty, bao gém ca gia tri phan
dat va phan méng coc cha du an. Trong dd, 168 ty déng sé dugc thanh todn trong nam 2014. Cing
nhu NBB Ill, gid tri phan dat cha du an sau khi dugc dinh gia lai theo thda thuan hgp tac da tang tlr 8,7
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triéu/m? (GTSS) 1én 14,1 trigu dong (666 USD)/m?. D vay, riéng vdi du an nay, ching téi cho rang NBB
sé khong ghi nhan lgi nhuan dang ké khi nhan hop tac dau tu do khoan I3i tr viéc danh gia lai phan
dat c6 thé chi vira dd bl dip chi phi lai vay da vén héa vao gia vn clia du an nay trong subt giai doan
2009-2013.

Bang 03: L6 trinh nhan thanh toan hop tac dau tu tir phia déi tac trong cac du an BBS

Dién tich Chiphiditdadiuty  Gia dat dinh gidlai Thanh todn (ty d6ng)

Du an
: (m?) (triéu déng/m?) (tridu ddng/m?) 2014 2015 2016 Téng
City Gate Towers 19.257 87 141 168 144 - 312
NBB Garden Il 81.679 49 6.7 55 110 110 275

Nguén: NBE, Rong\Viet Securities

Viéc nha dau tungoai nhin nhén gié tri phan dit trong cac du dn clia NBB cao han ding ké so vdi GTSS
cho thay viéc dau tu vao quy dat cia Céng ty trong cac nam gua van dem lai mét khoan lgi nhuan nhat
dinh, ngay ca trong bdi canh thi truting BBS suy giam va cac du an BDS clia Cong ty, dac biét la cum du
an tai TP.HCM van con nhiéu tiém ndng phat trién. Ngoai ra, sutham gia cla nha diu tu bén ngoai vdéi
néng luc tai chinh tdt con cho phép tién dd cac du an day nhanh ciing nhu giam di dang ké nhu cau
vén dau tu cho cédc dy dn trong nhing nam tdi.

K& hoach phat hanh cé phiéu riéng 1& va trai phi€u chuyén déi giup giai quyét cac van dé tai
chinh trong yéu

Tai DHCP bat thuding ngay 24/06/2014 clia NBB da théng qua phuang an phat hanh cé phiéu riéng &
va trai phiéu chuyén déi (TPCD) cho ¢6 déng chién luge. Béi vdi TPCD, tdng ménh gid tréi phiéu 210 ty
déng du kién sé dugc phat hanh bing VND hoac biang USD (10 triéu USD) cho déi tdc nudc ngoai vai
murc 1ai suat 5% cdng vdi phan b chénh léch ty gia VND/USD tir ngay phat hanh (néu phat hanh bang
VND). Bgt tréi phi€u nay cé thé duge chuyén déi mét phan hodc toan bd sau 1 ndm vdi gid chuyén déi
béng 90% gia binh quan 10 phién giao dich gan nhat cia ¢ phiéu NBB tai thai diém chuyén déi co
chiét khau cho phan bl chénh léch ty gia (néu phat hanh bang VND).

Pdng thoi, nha dau tu nudc ngoai ndi trén ciing sé trd thanh cé déng cla NBB théng qua viéc mua
riéng & 4-6 triéu ¢d phiéu mai muc gia ciing dugc xac dinh béng cong thic tuong tu nhu gid chuyén
dai tréi phiéu nhung khong bao gém phan chénh léch ty gia. Viéc phat hanh ¢d phiéu va trai phidu du
kién se hoan tat trong quy IV/2014.

Chiing t6i cho rang viéc phat hanh nay cd lgi cho NBB vé nhiéu mat. Trudc nhat, ngudn vén ngoai sé
gitip NBB nhanh chéng tai cau tric cac khodn ng dén han va gidm ap luc 13i vay hang nam. Cu thé, vdi
gia dinh ty gia VND/USD sé tang khoang 2-3%/nam, lai suat trai phiéu cho nam dau tién cing chi
khoang 7-8%, thap hon kha nhiéu so v&i muc lai suat cho vay trung han 11-15%/nam cda cac NHTM
hién nay. Bén canh dd, s6 tién thu dugc tir 2 dot phat hanh nay céng véi 179 ty ti phat hanh thém 2;1
cho 6 déng hién hiu sé 1a nguén vén bé sung Idn bén canh ngudn tién thu dugc tir hoat dong thoai
vén tai cic khodn dau tu dé NBB ti€p tuc diu tu vao cac du én BDS trong diém trong ndm nay clng
nhu cac nam tdi.

Ngoai ra, viéc nha dau tu nude ngoai mua cling lic ¢é phiéu va TPCD déng thai bat tay vdi NBB phét
trién 3 du an I&n City Gate Towers, NBB |l va NBB Ill cho thay kha ndng phat hanh thanh céng ciing nhu
xac sudt trai phidu dudc chuyén déi 1a tuong d6i cao. Viée chuyén dbi sém sé gilp NBB tranh dugc viéc
lai suat trai phiéu tang lén cung bién déng ty gia VND/USD. Vi tham gia clia déi tac ngoai trong viéc
quan tri doanh nghiép, cé thé ky vong tinh hinh hoat déng san xudt kinh doanh clia NBB sé c6 su cai
thién dang ké trong thai gian toi.

Vui léng xem nhiing thong tin & phan cudi bo cdo nay Trang | 3
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Viéc khéi dong City Gate Towers va Khu biét thu Déi Thiy San sé dua hoat dong kinh doanh BDS
trd lai quy dao

NBB vira céng bd 16 trinh phat trién cu thé déi vai du an City Gate Towers. Cu thé, du an sé duge bd
sung va hoan thién phan mong coc trong thang 7 va bat dau md ban dgt 1 trong thang 08 va dot 2
vao thang 12/2014. Hién NBB da thu x&p dugc mét gdi tin dung tri gia 400 ty déng tlif ngén hang BIDV
ddng thai virta chon duge nha thau xay dung cho City Gate Towers.

Véi vi tri du &n dep, thiét k& can hé dién tich vifa phai (67 -88 m?) va gia ban chi tif 13-15 triéu déng/m?
{chua co VAT), City Gate Towers hudng dén dong can hd chung cu tam trung trén dudi 1 ty dong/can,
vén la phén khic dang c6 nhu ciu déi dao va thanh khoan rat t6t hién nay. Bay la nhing yéu té giup
gia tang cao kha ndng kinh doanh cta du an trong giai doan nay.

Bén canh dd, NBB clng cho biét sé xdc tién cdng tac béi thudng va xay dung ha tang tai du an KBT Déi
Thay San - Quang Ninh tif thang 9 t&i day. City Gate Towers va KBT D6i Thay San nam trong sé 5 du an
ma NBB sé tap trung phét trién tif nay dén 2018 (City Gate Towers, NBB Garden II, NBB Garden |Il, KDC
Son Tinh — Quang Ngai va KBT D6i Thiy San — Quang Ninh). Tuy chua thé dem lai doanh thu va lgi
nhuén trong ngan han, viéc phat trién 2 du an ndi trén sau méot thdi gian tri hoan sé gilp cic ¢ dong
NBB yén tam han vé tinh hinh tai chinh va ké hoach st dung vén clia doanh nghiép.

D6 thi 01: L6 trinh phét trién cac du an BDS ciia NBB

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2018 2019 2020

City Gate Towers _

KDC Son Tinh

KBT B&i Thiy San

MNEB Garden Il

Ngudn: NBB, RongViet Securities
Tinh hinh ban hang tai cic du an BDS c6 nhiéu tién trién trong quy Il

Mét trong nhitng du an sé dong gop chinh vao KQKD nam 2014 la Carina Plaza cho thay su cai thién vé
tiéu thu trong quy II. Trong ky, da co thém 12/57 can dugc bén di, tang gap 3 lan so vdi quy |. NBB ky
vong se hoan tat ban hang tai Carina Plaza trong nam nay va hién dang thugng lugng véi mot dan vi
mébi gidi dé ban tron 41 cin con lai. Pugc biét, gia ban du kién vio khodng 13 triéu/m? (chua cé VAT).
W&i muc gia nay, doanh thu 2014 udc tinh cla du an vao khoang 78 ty dong.

Ngugec lai, du an KDC phuding 2, Bac Liéu ciing tiéu thu thém dugc 62 nén trong guy |l (so vdi 84 nén
trong quy |} sau khi Céng ty tién hanh néang gia ban ~5% trong thang 6. Do gid chao bén tang, cdc moi
gidi BDS ciing han ché mua thém nham tiéu thu hét cac nén da mua trude do. Vdi tién do ban hang
nay, chiing tbi dénh gia cao kha nang tiéu thu hét 65 nén con lai trong nam nay.

Nhu da dé cap trong bao cdo trudc, viéc ban hang tai KDC Son Tinh - Quang Ngai hién kha chdam do
thi tuc cap gidy CNQSDD cho cac hd dan tai day van dang kéo dai. Du vay, NBB cho biét, Cong ty da co
bién ban ban giao phan dat tai dinh cu cho tinh Quang Ngai va sé c6 thé bat dau cap s6 dé cho cac 16
nay ticudi guy lIl. Béng thai, tién dd giao nén xay dung va thu tién tai day van tuong déi déu dan. Sau
khi du an dugc sap nhéap vao dia gidi hanh chinh cla tinh Quang Ngai, qua dé chuyén déi tir dat thi
tran |én dat thanh thi, co thé ky vong tién dd x( Iy thd tuc hanh chinh sé dugc day nhanh céng vdi
thanh khoan va gia tri kinh doanh tidng 1én sau khi viéc cap s6 dd hoan tat.

Vui léng xem nhiing thong tin & phan cudi bo cdo nay Trang | 4
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Bang 04: KQKD Q1/2014 so véi du phdng

Bang 05: Du phéng Q2/2014

Chi tiéu (ty déng) Thue hién Du phéng CL (%) Chi tiéu (ty déng) Q2-FY14 +-qog +-yoy
Doanh thu 32 30 7% Doanh thu thudn 51 60% -34%
LN gop 8 19 -56% LN gop 24 187% -33%
EBIT 29 29 0% EBIT g -69% -67%
LNST 24 20 18% LNST 8 -66% T7%

Ngudn: NBB, Rong\Viet Securities

Ngudn: RongViet Securities

LNST quy Il sé c6 cdi thién tét so cling ky nhung sé thap hon quy | do khéng c6 yéu té dét bién

Doanh thu ti hoat dong kinh doanh BES trong quy Il udc dat 43 ty dong, tang 144% so v&i quy trudc,
mét phan nhd viée ban hang & Carina Plaza c6 nhiéu tién trién. Bén canh d6, tién d6 thu tién tét cling
cho phép Cong ty ghi nhan doanh thu tif nhing can hd va nén dat da ban trong cac quy truge. DU
dugc ky vong sé tang trudng manh nh& du an dudng cao téc Ba Nang — Quang Mgai, doanh thu tir
mang kinh doanh VLXD van con kha thap. Nguyén nhan chinh la do du an dudng cao t6c hién chi mai
& giai doan xay |ap nén lugng tiéu thu dat da con thap. Nhin chung, doanh thu quy Il ¢é thé dat 51,4 ty
dong, giam 34% trong khi LNST dat ~8 ty dong, tang 77% so vai cing ky.

Quan diém

Trong quy I, NBB da tiép tuc kéu goi hgp tac dau tu vao hai dy an Idn 1a NBB Il va NBB IIl. Néu thanh
cbng, day sé la budc ngoat guan trong doi vdi NBB. Trong nhiing thoa thuan da dat dugc, gia dat cla
tat ca céc du an déu dugc dinh gid lai cao hon so vdi gid géc Cong ty da dau tu. Diéu nay khéng chi cho
phép Céng ty thu hdi vén dau tu cong vdi mot khoan Igi nhuan nhat dinh ma con khing dinh vdi thi
truting vé tiém nang quy dat ctia NBB.

Song song vdi dgt phat hanh ty 1& 2:1 cho ¢é dong hién hiiu, thu vé 179 ty déng, viéc phat hanh 210 ty
déng trai phigu chuyén ddi va 4-6 triéu cd phiéu riéng |8 t8i ddy clng sé giup NBB gidi quyét dugc céc
van dé tai chinh trong yéu. Thi nhat, sa tién thu dugc tif hai dgt phat hanh sé 1a nguén vén dé Cong ty
tai cau trac cdc khodn no dén han va giam chi phi 1ai vay hang nam. Thi hai, viéc hgp tac cing sé dem
lai nguén vén vdi chi phi thap dé NBB tiép tuc diu tu vao cac du an BDS déng thai gidm nhu ciu vén
dau tu cho Céng ty trong nhing nam tdi. Tha ba, viéc déi tdc nudc ngoai cung tham gia quan tri
doanh nghiép dugc ky vong sé gitp hiéu hoat déng kinh doanh ctia Céng ty cdi thién dang ké.

Vdi nhiing cép nhit trén, ching téi tién hanh dinh gid lai ¢& phi€u NBB. Cu thé, chung téi da bé sung
dinh gia cha KBT B6i Thay San - Quang Ninh va NBB Garden lll trong phudng phap dinh gia NAVY, déng
thai diéu chinh tang chi s6 P/B tham chiéu trong phuong phép so sanh P/B do bién dong tang gia ca
nhém cé phiéu BBS trong thdi gian qua. Muc gid muc tiéu mdi, tinh trén s6 lugng cé phiéu sau khi
phat hanh thém ty 1& 2:1 (gia dinh NBB phat hanh thanh céng 100%) la 27.400 déng/cp, cao han muic
gia déng clia ngay 31/07/2014 la 36,3% va tuogng dudng véi muc vén hda thi trudng la 1.468,1 ty déng.

Hién 6 phiéu NBB dang giao dich thap han so vdi gia tri s& sach trén mdi cd phan clia doanh nghiép,
chi yéu la do lo ngai vé cic khodn nog vay sé ddo han trong nam 2014. Khi NBB giai quyét dugc cac
khoan no nay déng thdi tiép tuc trién khai cdc du 4n dé tao dong tién va lgi nhuan kha quan hon cho
cic nam tiép theo, cé thé ky vong thanh khodn t&t va gid tri ¢6 phiéu sé co su tang trudng tich cuc. Vi
vay, ching t6i lap lai khuyén nghi MUA c6 phi€u NBB trong DAI HAN d&i v&i nha dau tu cé y dinh tang
ty trong 6 phiéu BBS trong danh muc.

Vui léng xem nhiing thong tin & phan cudi bo cdo nay
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Bang 06: Nhiing gia dinh chinh

Chitigu Du phéng trudc Dy phéng sau digu chinh
FY2014F FY2015F FY2014F FY2015F
Tang trudng doanh thu (%) | 21 41 88
Ty sudt lgi nhudn gop (%) 33 34 32 32
Ty sudt EBIT (%) 49 26 53 23

Ngudn: RongViet Securities

Bang 07: Thay déi du phéng

Chitiéu { ty ddng) FY2014F FY2015F

Du phéng Duphéng  Chénh léch Du phéng Duphong  Chénh léch

trudic diéu chinh (%) trudic didu chinh (%)

Doanh thu rbdng 3458 2863 -17.2 4198 53384 282
T5 Lai nhuan gép 325 325 -3,8bps 344 31,5 -292.9bps
Chi phi ban hang va q.ly 287 23,8 -17.2 43,2 535 282
Lgi nhudn HEKD 83,7 69,2 -17,3 101,3 114,2 12,7
Chi phi tai chinh 11,0 11,0 0.0 6,2 6,2 0.0
Loi nhuén trude thué 157,6 1431 9,32 102,2 115,1 12,6
Leti nhudn sau thué 122,9 116 9,2 78,2 88,2 12,8
EBITDA 1844 167.8 9.0 1215 1379 135
EBIT 171,0 156,5 8.5 108,5 121.3 11.8

Nguén: RongViet Securities
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PHU LUC - MOT SO DU AN TIEU BIEU

Pat nén

Khu dan cu Phudng 2 - Bac Liéu. Diy 13 du 4n dit nén gdm 2.012 nén vdi tdng dién tich dit 50,2 ha va
t6ng von dau tu du kién 368 ty dong. Day la khu dan cu 6 vi tri t6t nhat tai thi xa Bac Liéu, ndm canh
duding Cao Vin Lau di thiang ra bién Bac Liéu va dugc ndi lién vai trung tam thi xa bing cdu Bac Lidu.
Ngoai ra, NBB da dau tu xay dung tai day mot TTTM va mot au thuyén Idn nhat tinh Bac Ligu. Gia ban tai
du an nay da dugc diéu chinh tang ~5% ti quy 11/2014 hién dao dbng t 2,7 trieu déng dén 3,2 triéu
dong/mZ. Dy an da hoan thién vé mat ha tang va chi con 65 nén chua kinh doanh. NBB du kién hoan tat
kinh doanh tai du dn nay trong nam 2014 va chuyén nhugng khu TTTM trong ndm 2015.

Khu dén cu Son Tinh - Quang Ngéi. Du 4n c6 téng vén diu tu du kién 1a 997 ty d6éng vai téng dién
tich dat quy hoach la 102 ha gém 2.697 16 dat nén cac loai. KDC Son Tinh cach thanh phd Quang Ngai 1
km vé phia Bac va cach Khu kinh t& Dung Quat khoang 20 km vé phia Nam. Dy dan nam trén quoc 1o 1A
va tinh 16 623 ndi dai nén rat thuan lgi vé giao thong. Bén nay, du an da dén bl dat 86,8% va san lap
dugc 70% dién tich. Du an du kién sé bat dau ban giao tir cudi quy 11/2014 va hoan thanh xay dung
trong nam 2017. Bén cudi nam 2013, du an da kinh doanh dugc 17% dién tich (~58.547m?). TU ngay
01/04/2014, cung vdi huyén 5an Tinh, toan bé dién tich cha du an da dugc sap nhap vao dia gidi hanh
chinh cda thanh phé Quang Ngai. Viéc chuyén ddi tir dat & thi tran sang dat & thanh phé dugc ky vong
sé lam tang gia tri kinh doanh cta du an.

Cin ho

Khu cin hé cao ting Carina Plaza. Vdi téng vn dau tu 13 927 ty ddng, Carina Plaza dugc khdi céng
vao nam 2008 va hoan thanh nam 2011. Bay la du an dau tién trong cum du an can ho clia NBB & phia
Tay Nam Sai Gon. Tl day di doc dai 16 Dong Tay dén trung tdm quén 1 chi khoang 15 phit. Du dn gém
736 can ho dién tich ti 86m* dén 105m? va nhiéu cdng trinh tién ich khac nhu ho boi, san tennis, trung
tam thuong mai. Tai day hién con khoang 53 can hd va 5.913 m? san TM-DV chua kinh doanh. Vdi viéc
giam gia ban va nhiéu chinh sach uu dai, NBB ky vong sé hoan tat kinh doanh tai Carina Plaza trong
ndm 2014 va chuyén nhugng khu vuc TTTM trong 2015.

Khu cin hé cao tdng City Gate. Du 4n cé t6ng vén dau tu du kién 13 964 ty déng. City Gate ndm déi
dién vdi du an Carina Plaza va dugc két ndi vdi du an hién hdu béng tuyén cau vugt bic ngang dai l6
Piéng Tay. Dy an dugc xay dung trén khu dat rong 1,9 ha vdi 4 block can ho. Khi hoan thanh, City Gate
Towers du kién sé cung cdp ra thi trudng khodng 1.092 can ho vdi cac dién tich 67- 88m2. Dy an sé dugc
bé sung va hoan thién phin méng coc trong thang 7 va bat ddu mad ban ti thing 08/2014. Theo ké
hoach, du an sé hoan thanh va dua vao si dung trong thang 07 nam 2016.

Khu can hé cao tding NBB Il Day 13 du an o6 vén dau tu 3.817 ty ddng do NBEB sd hitu 63%. Du 4n ndm
trén dién tich dat khoang 8,16ha tai P.16, Q.8, TP.HCM. NBB IIl ¢6 thé cung cip khodng 4.051 cin hé
(~295.467 m?san) vdi dién tich 70 m? va 90 m?, cung 1.650 m? dat xay nha lién ké va 2427 m?san TTTM.

Khu can hé cao ting Diamond Riverside (NBB I). Ciing Carina Plaza va City Gate, NBB | tao thanh cum
3 du &n can ho lién ké nhau trén mit tién dai |6 Dong Tay. Du &n ¢6 tdng dién tich 4,1 ha vdi 165.399 m?
san xay dung, tuong duong 1.848 can ho. Pay la du an hop tac gitra NBB va CTCP Pau tu Ha tang Ky
thuat Tp.HCM (ClI). Téng mc ddu tu udc tinh cda du an 1a 1.705 ty déng; trong do, ty |1& vén gép cla
NBB trong von chd s@ hau la 20%. Du an du kién se khdi cong trong quy 111/2014.

Pai Thiy San - Ha Long. Vdi dién tich 32,2ha, day 1a mot trong hai du an bat déng san két hap nghi
dudng c6 quy mé lan cha NBB tai thanh phé Ha Long, tinh Quang Ninh. Du 4n B6i Thiy San cé téng
miuic dau tu du kién khoang 581,6 ty ddng vdi ty 1& dau tu cha NBEB 14 60%. Du 4n dang trién khai dén bi
va gidi phéng mat bang va du kién khi céng trong quy IV/2014,
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Bwt: ty déng
KQ HPKD FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F
Doanh thu thuan 1.077.4 202,7 286,3 5384
Giavén 758,8 117.2 1933 3688
Laigép 318,7 85,5 93,0 169,6
Chi phi ban hang 14,0 45 37 7.0
Chi phi quan Iy 29,7 25,6 20,0 48,5
Thu nhap ti HETC 1474 12,7 822 39
Chi phi tai chinh 29,5 250 11,0 6,2
Lai nhuén khac 4,5 2,5 2.6 32
Loi nhuan trudc thué 393,2 43,9 1431 1151
Thué TNDN 104,2 194 315 269
Lgi ich cd dong thiu s& 42 -0,8 0,0 0,0
Loi nhun sau thué 284,9 25,3 11,6 88,2
EBIT 419,3 67.1 156,5 121,3
EBITDA 4325 79.6 1678 1379

Evt%

CHISO TAI CHINH FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F
Tang trudng
Doanh thu 161,0 -81.2 41,2 28,0
Lai nhudn HRKD 2932 799 251 64,9
EBITDA 2393 -81.6 1108 -17.8
EBIT 268,7 -840 133.2 -22,5
Lgi nhuén sau thué 3094 911 3418 -21,0
Téng tai sén 19,2 1.8 35 13.2
Vén chii sérhiu 20,8 83 37.8 9.8
Tdc dé tang trudng ndi tal 23.2 -2,5 34 1.6
Kha nang sinh lgi
LN g6p / Doanh thu 29,6 422 32,5 31,5
LN HDKD / Doanh thu 25,5 273 24,2 21,2
EBITDA/ Doanh thu 40,1 393 58,6 256
EBIT/ Doanh thu 389 33.1 54,7 22,5
LNST/ Doanh thu 264 12,5 39.0 16,4
ROA 102 08 3.6 2,6
ROIC or RONA 26,0 3.2 69 4.8
ROE 258 1.9 7.2 47
Hiéu qua hoat déng (vong)
Vang qguay kh. phai thu 48 0,7 1.2 21
Vang quay hang tén kho 04 0.1 0,1 01
Vang quay khodn phai trd 2,0 0,2 04 07
Kha néng thanh toan (lan)
Hién hanh 2,1 27 37 32
Nhanh 03 03 0,5 04
Cau tric tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 1494 1327 76,2 a81,6
Vay ngén han / Vén CSH 56,0 34,0 19,0 15,3
Vay dai han/ Vén CSH 45,2 52,6 30,8 281

BANG COKT

Tién

Béu tu tai chinh ngén han
Cac khodn phéai thu

Tén kho

Tal s&n ngdn han khac

TSLD & Piu tungén han
Tai sdn ¢d dinh hiu hinh

Tal s&n €8 dinh vé hinh

Xay dung co ban dé dang
B&t ddng sén dau tu

Dau tu tai chinh dai han

Tai sdn dai han khac

Lai thé thuang mai

TSCH va dau tu dai han
TONG TAISAN

Tién hang phdi trd va ing trudc
Khodn phdi trd ngén han khéac
Vay va ng ngdn han

Vay va ng dai han

Khodn phai trd dai han khac
Téngng

Vén chi s& hiu

Vén déu tu cda CSH

Lo nhudn gid lai

Cécquy

Ngudn kinh phi va quy khéac
Nguén vén chi s& hitu
Lgiich cd déng thiéu sé
TONG NGUGN VON

LUU CHUYEN TIEN TE
LNTT

Khdu hao

Cdc diéu chinh

Thay ddi vén luu déng

Tién thuan tir HDKD

Thay ddi TSCD

Thay d8i khodn muc ©T khac
Lai cho vay, ¢d tie, LN duge chia
Tién thuan tif HD Déu Tu
Nhén/tré lai vén gop

Vay mai/trd ng vay

€3 tie, loi nhudn da trd cho
CB+Chi khéc tir LNGL

Tién thuan tif HP Tai Chinh
Tién thudn trong ky

Tién ddu ndm

Anh huéing ctia ty gid

Tién cudi ky

FY2012

14,9

0.0
3136
21749
377
2.5411
1830
107
1104
4.5

43,0
93.6
443
489,5
3.030,6
2301
2889
6774
5471
64,2
1.807,7
1.209,7
1800
2006
4348
0.0
1.209,7
13.3
3.030,6

FY2012

232,5
13,2
-112,9
-361,1
-228,2
-4.8
54
141,8
1424
102,6
6,7

-27,2

821
-3.8
18,7
0.0
14,9

FY2013

7.8

0.0
283,0
23048
343
2.629,9
177.9
104
1052
44
40,0
78,6
37.6
454,2
3.084,1
1957
350,7
4452
689,3
56,7
1.737,7
1.309,8
3586
183,2
434.8
0,0
1.309,8
9,4
3.057,0

FY2013

439
12,5
21,3
-131,2
-53,6
-28
1.9
11,9
11,0
148,7
-89,9

-23,3

35,6
-7
14,9
0,0
7.8

211,8
0.0
2004
2.408,9
11,2
2.832,3
166,3
10,0
1000
4,0

158
82,7
32,0
410,8
3.243,0
1450
272,0
3433
556,1
58,9
1.375,2
1.854,7
5858
2374
642,8
0,0
1.854,7
131
3.243,0

FY2014E FY2015F

1431
11,3
56
-152,5
7,5
64
20,2
14,0
40,5
490,7
-2352

-99,5

156,0
204,0
7.8
0.0
211,8

Bvt: ty déng
FY2014F FY2015F

11,0
0,0
323,0
2.788,9
11,7
3.234,6
226,9
7,2

77.8

38

15,8
827
14,4
428,6
3.663,3
276,6
4200
302,8
556,1
618
1.617,2
2.032,3
585,8
267,0
790.8
0,0
2.032,3
138
3.663,3

1151
16,6
4.8
-108,7
27.8
-39,3
0.0
143
-25,0
148,0
-40,5

-211,2

-103,6
-100,8
211,8

0.0
111,0

Yui long xem nhiing théng tin & phan cudi bao céo nay
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nhdm muc dich cung cdp cho nha ddu tr mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh diu tu. Bao cdo duoc |8p trén co sd phan tich hoat déng cla doanh nghiép, dif phéng két qué kinh
doanh dua trén nhing dir liéu cap nhat nhit nhim xac dinh gid tri hop ly cla cé phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi
da ¢6 géng chuyén tai ddy dd nhiing dénh gia vi quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay, Nha déu tu
mong mudn tim hiéu thém hoac ca v kién phdn hai, vui ldng lién lac vai ngudi phan tich hodc bd phan hd tra khich hang
clia ching téi.

Cac loai khuyén cdo

Khuyén nghi } ] - .
MUA, TICH LOY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN kyvong
Trung han (dén 6 thang) »20 10 dén 20 -5dén 10 -15dén-5 <-15
Dai han (trén 6 thang) =30 15 dén 30 -10dén 15 -15 dén-10 <-15
GIOI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tét 13 VDSC) duoe thanh 1ap vio nadm 2007, duge phép thuc hién ddy di cac nghiép
wu chifing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bdo |anh phét hanh, tu van tai chinh va tu van ddu tu, luu ky ching khodn, VDSC
da md réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phd Idn trén toan qudc. Vi thanh phin ¢d déng chién lugc cing la ddi
tac |gn nhu Eximbank, Satra, CTCP Quéan Ly Quy Viét Long,... cng ddi ngid nhan vién chuyén nghiép, nang ddng, VDSC cd
tiém luc vé con ngudi va tai chinh @€ cung cdp cho khach hang nhiing sén phim - dich vu phii hap va hidu qua. Dic biét,
VDSC 1a mét trong 56 it ¢ac cang ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngd phén tich va uu tién nhiém vu cung
cép céc bao cdo phén tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Bau Tu cung cdp cic bao cdo vé kinh t8 vi mé va thi truding chiing khodn, vé chién luge dau
tu, cdc bdo cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cdc ban tin ching khodn hang ngay, hang tuén,

Hé théng mang ludi

Tru sé& chinh

Dia chi: Ting 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.comiwn

Chinhanh Ha Ngi Chinhanh Nha Trang Chi nhénh Can Tho
2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung - S50BIs Yersin -TP.Mha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP, Cén Tho
Ha Nai

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duge chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp thang tin va khéng nhdm dua ra bt ky dé nghi hay huéng dén mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo duge trinh bay trong bdn bao cdo nay khéng tinh dén su khac bigt vé muc tiéu, nhu cau, chién luge va hoan cnh cuy thé cla
tung nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thifc cd thé cd cac xung dét lgi ich anh huding dén tinh khéch quan cda ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh diu tu va phai chiu toan bd trach nhigm déi véi quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
ddi khéng chiu trach nhigm dai véi toan bd hay bt ky thigt hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai vigc st dung toan bé hodc tung phan théng tin hay y kién
nao cla ban bao cao nay,

Toan b cac quan diém thé hién trong bdo cio nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khdng cé bat ky mat phin thu nhip nao clia nguéi phén tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Théng tin sif dung trong béo cao nay dugce Rong Viet Securities thu thap ti nhitng ngudn ma chiing téi cho 14 dang tin cy. Tuy nhién, chiing téi khéng dam béo
rang nhiing théng tin nay |4 hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va ude tinh trong déanh gia cha ching ti co gia tri dén ngay ra bao cdo va cd thé thay dai
ma khang cin bao cao trudc.

Bén béo cdo nay dugc gilr ban quyén va |2 tai sén cla Rong Viet Securities. Mol su sao chép, chuyén giao hodc sifa ddi trong bat ky truting hop nao ma khéng cé
siddng y cdia Rong Viet Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuédc Rong Viet Securities, 2014,
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