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Bao cao nganh

Nhiing cé Gia muc Khuyén

e . tiéugadn nghjhién
phiéu chinh nhat tai
VIC 97.563 GIU
VRE 52.274 GIU
NLG 40.287 MUA
DXG 35.134 GIU
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NGANH BAT DONG SAN

Téng quan ndm 2017: Thi trudng bat dong san (BDS) tang 4,1% so v&i ndm trudc, mic
caonhatkéturndm 2011, va déng gop 0,2% vao muc tang trudng 6,8% ctia GDP.Nganh
nay gilrvi trisé 1 vé téc do tang trudng sé lugng doanh nghiép dang ky mdi (+62% n/n)
vavén dang ky mai (17 ty USD). Bén canh do, dong von FDI dau tu vao linh vuc nay dat
muc cao nhat trong 7 ndm qua (hon 3 ty USD).

Thij trudng BDS ndm 2017 van tang trudng mac du mét sé dy an mdi khéng duge md
ban nhu ké hoach va cé nhiéu hoat ddng dau co vao thj truéng dat nén tai TP.HCM. C6
218 du an v&i hon 138.000 s&n phadm dugc md ban trén toan quéc. Khoang 68.000 can
hé dugc ban ra, tdp trung nhiéu nhat & Ha Néi va TP.HCM (91%). Dang chu y la thj
trudng caén hé dang hudng téi phan khic vira tui tién véi can hd hang B & C chiém thj
phan 16n nhat trong khi gia ban trung binh nhiing can hé nay tadng 5-6% n/n.

Co hdi & Thach thuc: Trién vong nganh BDS kha tich cyc nhd cac yéu té hé trg nhu:
tinh hinh kinh t& vimé 8n dinh, dan sé tré, ty 1& d6 thj hoa thap, thu nhap ngudi dan tang
va dién tich nha & binh quan dau ngudgi thap hon muic binh quan thé gigi. Bén canh do,
Nghi quyét 42 ban hanh giup ddy nhanh viéc x{r ly ng xau chii yéu c6 tai sdn ddm bao 13
BDS sé tao ra nhiéu cohdi cho thjtrudng M&A. Mat khéac, viéc that chat tin dung déi vai
linh vuc BDS theo quy dinh ciia Théng tu 19/2017, phap ly khéng ré rang vé quyén s&
hiiu condotel va chénh I&ch vé sé liéu théng ké trong cac bao cao nganh BDS la nhiing
thach thuc d8i véi su phat trién cla thi trudng.

Sé& niém yé&t: Sau khi niém yét linh vuc cho thué mat bang ban 1é - CTCP Vincom Retail
(HSX: VRE) vao nam ngoai thi Vingroup (HSX: VIC) tiép tuc I1én k& hoach dua linh vuc
phéat trién BDS nha &1a Vinhomes I1én san. Vinhomes tép trung phat trién cac du an nha
&hén hop tai Ha N&i, TP.HCM va cac tinh khac.

Trién vong nganh: Do nhiéu du an bi hodn md ban trong ndm 2017 nén ching téi cho
rang nguén cung trong ndm 2018 c6 thé cao hon so v&i ndm ngoai. Tuy nhién, ty 1& hap
thuy va gia ban trung binh c6 thé khéng tdng nhiéu do nguén cung nhiéu han. Phan khuc
cén hd vira tui tién dy kién tiép tuc dan dau vala dong luc chinh hd trg cho sy phat trién
bén viing cla thj truéng BDS.

Doanh thu 20'1'; :::g
M3 CK Vénhéahiéntai 2018 2018 2018theody ‘o - 2
(ty déng) P/IE P/B phéng ACBS Hpaong
(ty déng) ACBS
¥y aong (ty déng)
D3 niém yét
VIC 300.171 41,9 7,5 123.781 6.357
VRE 92.392 31,0 3,3 7.425 3.133
NLG 6.566 9,9 1,5 3.631 714
DXG 11.618 12,4 2,3 4.344 1.097
LN truéc
e e Doanh thu o e
S& niém yét Von héa u,dc::mh P/E P/B 2017 thué va lai
(ty déng) (7 déna) vay 2017
Yy dong (ty déng)
Vinhomes* n/a n/a n/a 62.584 17.400
Nganh BDS Viét 520.269 36,3 3,4 156.159 n/a
Nam
VN-Index 3.199.870 21,3 3,3 n/a n/a
Ghi chu: *dya theo bdo cdo tai chinh chua kiém toan cda Vingroup.
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FDI dang ky mé&i vao nganh
Triéu USD BDS
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Nguén: COTNN.

Nguén cung can hé Ha Noi
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Nguédn: VBBA.
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Thi truéng BBDS nam 2017
Nganh dau tu hdp dan

Theo Co quan dang ky kinh doanh - B& Ké hoach va D4u tu, nganh BDS chiém vitrisé 1
trong nam 2017 vé téc dé tang trudng sé lugng doanh nghiép dang ky méi (+62% n/n)
va vén dang ky mdi (trén 388.000 ty déng, tuong duang 17 ty USD va chiém 30% téng
vén dang ky mditrong nénkinh té). Bén canh dé, theo Cuc D4u tunudc ngoai (CDTNN),
FDI d&ng ky mdiva tang thém trong nganh BDS da tang gap dditrongndm 2017 I1én hon
3ty USD, muc cao nhat trong 7 ndm qua.

Tin dung vao nganh BDBS én dinh

Theo Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia, trong 11 thang ddu ndm 2017 tang trudng tin
dung clia toan bé hé théng dat khodng 19%, trong d6 tang trudng cho vay BDS va xay
dung khodng 13%. Ty Ié cho vay BDS va xay dung trong t8ng du ng cho vay la 15,5%,
so vé&i 17,1% vao nam 2016. BE&n cudi ndm 2017, ty trong tin dung tiéu dung chiém
khodng 16-17% téng tin dung, trong d6 gén 53% tap trung vao phan khiic cho vay mua
nha, thué hodc stia chita nha, tadng 3,4% so v&i cudi nam 2016.

Cian hd hang B & C chiém [inh thi truéng

Theo Téng cuc Théng ké (TCTK), thi truang BDS tang 4,1% n/n, muc cao nhat ké tu
nam 2011, va dong gop 0,2% trong muc téng trudng 6,8% cldia GDP. Theo Hiép héi moi
gisi BDS Viét Nam (VPBA), ndm 2017 cé khoang 218 dy an dugc md ban, cung cép trén
138.000 san phdm, trong dé c6 78.900 c&n hé, 13.600 nha phé/biét thy, 22.700 16 dat
va 22.800 condotel. S6 lugng can hd ban ra khodng 68.000 can.

N&m ngoai, Ha Noi c6 54 dy an m& ban vai han 34.200 cén hd va 1.950 nha phd/biét
thy/nha phé thuong mai. Gan 20.800 cén hd va 1.100 nha ph&/biét thu/nha phé thuong
mai dugc ban ra. C&n hd hang C (gid ban dugi 25 triéu déng/m?) diing dau thij trudng can
hé Ha Néi, chiém 60% t8ng ngudn cung can hd va 52% sé lugng ban ra. Gia ban cadn hd
trung binh tang 5-6% trong khi dat nén tang 10% so v&i nam trudc.

S6 lweng cén hd ban ra tai Ha Noi
6%

Hang C (duai 25 triéu ddng/m2)

= Hang B (ttr 25 dén 35 triéu déng/m2)

R 52%
B Hang A (twr 35 triéu dong/m2)
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TP.HCM tiép tuc la thj trudng BDS 16n nhat trong ndm 2017 véi 70 du an dugc ma ban,
cung cap 37.000 can hd, 4.400 nha phd/biét thy va 1.500 16 dat. Khoang 40.800 ca&n hé
da dugc ban vai gia ban trung binh tang 5-6% so vdi cung ky nédm ngoai. Trong khihang
C diing dau vé ngudn cung can hd (chiém 55%) thi hang A & B dugc hap thu tét, 1an lugt
chiém 37% va 38% sé lugng ban hang. Cé nhiéu hoat déng dau co vao phéan khic nha
thap tang va dat nén & Q.2, Q.9, huyén Nha Bé va Can Gid, kéo gia ban tai cac quan nay
Ién cao.

Nguén cung cin hd TP.HCM S6 lwong cidn hd ban ra tai TP.HCM

Hang C (dudi 25 triéu ddng/m2)

® Hang B (tlr 25 dén 35 triéu ddng/m2)
55% .
EHang A (ttr 35 triéu dong/m2)

Nguédn: VBBA.

Thi trudng condotel bung né

Thijtrudng condotel bung né vao ndm 2017 v&i nguén cung hon 22.800 cén va sé lugng
ban hang trén 12.500 can, tap trung & Khanh Hoa va Da Nang. Hau hét ngudi mua dén
tir Ha Noi va TP.HCM. Lugng khach du lich quéc té tang trudng hai con s6 (2017: 29%
n/n), mdc cam két Igi nhudn hap dan va tang 18p trung luu tdng nhanh 1a nhiing yéu té
thuc ddy su phat trién cla thj trudng mai nay.

Nguén cung condotel S6 lwgng ban condotel

19%

Khanh Hoa ®PaN8ng mKhac
52%
57%

Nguédn: VBBA.
Ghi chu: Condotel I3 du én chung cu hoat déng nhu mét khach san. M&i phong thudc sé hidu cia mdi cd nhan va chd sé hdu
C0 thé tham gia véo chuong trinh cho thué trong doé nhiing cén hd ndy sé duoc cho thué lai nhu phong khach san.
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Kha nang mua nha va gia nha hop ly
Kha nang mua nha

Dua vao két qua diéu tra thu nhap ndm 2012 ctia TCTK, CAGR 2002-2012 cla thu nhap
theo ngili phan vj va quy mé hd gia dinh khodng 3,6 ngudi (s8 liéu nam 2016), ching toéi
udc tinh c6 khodng 60% hé gia dinh c6 thé mua nha khi thu nhap hang thang ctia ho cao
hon chi tiéu.

Udc tinh chénh léch giiia
thu nhap va chi tiéu trung
binh hé gia dinh nam 2018

Uéc tinh thu nhap trung U éc tinh chi tiéu trung binh

Thunhaphdgiadinhtheo L\ 5 giadinhndm2018  ho gia dinh nim 2018 ciia

ngi phan vi

caa ACBS ACBS ctia ACBS
Nhom 1 4.691 7.334 -2.643
Nhém 2 9.874 10.929 -1.055
Nhom 3 15.778 14.295 1.484
Nhom 4 23.441 17.901 5.540
Nhom 5 47.804 25.774 22.030
Trung binh 20.274 15.191 5.083

Bon vj: Nghin déng.
Gianhahgply

Chuing téi udc tinh cac h gia dinh trong nhém 3, 4 va 5 ¢6 thé mua nha c6 gia tur 500
triéu déng dén 3 ty déng/can. Tai hai thanh phé 16n nhat la TP.HCM va Ha N&i vai dan
s8 chiém 17% dan sé Viét Nam va thu nhap hd gia dinh cao gép 2-2,5 1an so v&i muc
trung binh toan quéc thi cé thé mua nha c6 gid ti 1 dén 5 ty déng/cén. Cac gid dinh gém
co:

- Bat coc 30% gia tri can nha.

-Nam 2016 quy mo hd gia dinh & Viét Nam la 3,6 ngudi, 3 TP.HCM Ia 3,6 ngudi, 3 Ha Noi
Ia 3,5 ngudi.

- Thai gian vay la 20 ndm véi lai suat 10%/nam.

- 20-40% thu nhap hang thang ctia hé gia dinh dung dé tra tién vay mua nha.

Cung va cau

Cung va cau é Ha Noi

Theo S& Xay dung Ha Ndi, trong ndm 2017, Ha Ndi cé hon 11 triéu m? san xay dung méi,
trong d6 nha & xa hoi la 60.688 m? (chiém 0,6%), nha & tai dinh cu 164.640 m?(1,5%),

nha &thuong maihon 2,5 triéu m? (22,7%) va nha tu xay dungla 8 triéu m?(75,2%). Dién
tich nha & binh quan dau ngudi & Ha N&i 1a 25,6 m? va muyc tiéu dén nam 202013 26,3 m2.

N&m 2018, Ha Noi s& phat trién khodng 11 triéu m? san xay dung, trong dé c6 430.000
m? 14 nha & xa hoi (chiém 3,9%), 348.000 m? |a nha & tai dinh cu (3,2%), 2.145.000 m? 13
nha & thuong mai (19,5%) va con lai la nha tu xay dung. Cé thé thdy réng téng nguén
cung nha & xa hdi va nha tai dinh cu du kién sé& téng 3,5 1an so v&i ndm ngoai va nguén
cung nha & thuong mai dy kién sé& gidm 14% so v&inam 2017.

V&i CAGR 2008-2015 dan s6 Ha Néi 1a 2,9%, quy mé hé gia dinh trung binh 1a 3,5 ngudi,
dién tich nha & binh quan dau ngudi la 23,6 m? vao ndm 2015 va 26,3 m? vao nam 2020,
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ching téi uéc tinh trong giai doan 2016-2020, nhu cdu mua nha dé 3 & Ha Néila hon 10
triéu m2/nam tucong ducng khodng 65.400 cadn/nam. Nhu vay udc tinh lugng cung trong
nam 2018 vugt qua 0,9 triéu m? so v&i nhu cau trung binh giai doan 2016-2020.

Cungvacaué TP. HCM

Theo Trung tdm Tu van Nha & thudc Bd Xay dung, TP.HCM sé& xay dung khodng 40 triéu
m? nha & trong giai doan 2016-2020, tinh trung binh m&i nam 1a 8 triéu m2. V& CAGR
2008-2015dan s8 TP.HCMa 2,7%, quy mé hd gia dinh trung binh la 3,6 ngudi, dién tich
nha & binh quan dau ngudi ndm 2015 14 17,3 m? va nam 2020 |4 19,8 m?, ching téi udc
tinh trong giai doan 2016-2020, nhu cdu mua nha dé & tai TP.HCM |a 8,8 triéu m?/nam,
tuong duong vai 65.900 can hd/nam. Nhu vay, tinh trung binh thi cau thap han cung la
0,8 triéu m?/ndm trong giai doan 2016-2020.

Co hoi & Thach thuc
Co hoi
Tinh hinh kinh té& vimé én dinh

K& tir nam 2013, thj trudng BDS phuc hdi manh mé&, mot phan 1a nhd nén kinh té vi mé
8ndinh, phan anh qua téc d tang trudng GDP cao, lam phat thap va 13i sudt cho vay 8n
dinh. Téc d6 tang trudng GDP cla Viét Nam ludn cao hon muic trung binh cda khu vuc
ASEAN ké ti ndm 2013 va dat muic cao nhat trong 10 nam qua (2017: 6,8%). Téc dd
tang trudng clia nén kinh té dukién sé& van & muic cao v4i muc tiéu cla chinh pht 14 6,5-
6,7% trong nam 2018. Ty |& lam phat dugc gilt dudi mic 6% tirndm 2013 va du kién sé
& quanh murc 4% vao ndm 2018. Lai suat cho vay trung va dai han trung binh vao cudi
nam dugc gilt 3 quanh muic 10% trong vong 4 nam qua va chi bang mét ndia so v&i muic
I3i sudt vao ndm 2011. Dau ndm 2018, Ngan hang Nha nudc (NHNN) ciing chi dao cac
t8 chuc tin dung tiép tuc gidm Iai sudt cho vay dé hd trg cac doanh nghiép.

GDP va lam phat Lai suat cho vay trung va dai han trung binh vao
8% cuoi nam

20%
6%

4% .

a4

20 10%

15%

0% 5%
2013 2014 2015 2016 2017  2018E

0%

Tang trwdng GDP Vigt Nam  ==e==Lam phat Viét Nam 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=== T3ng tredng GDP ASEAN Lam phat ASEAN
Nguédn: TCTK vé Ngén hang phat trién Chéu A (ADB). Nguén: Bao cao thuong nién cia NHNN.
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Dan sé tré, thu nhap tang, ty 1& d6 thihéa thap va dién tich nha & binh quan dau ngusi
thap

Vé dai han, nganh BDS & Viét Nam c6 tiém nadng rat 16n nhé cac yéu té nhu: dan sé trén
95,4 triéu ngudi (xép thur 3 trong khu vuc ASEAN va diing thi 14 trén thé gidi véi mic
tang trudng CAGR 2007-2017 14 1,1%), ty 1€ d6 thihoa thap (2016: 34% so vaimuic 54%
binh quan thé gidi), téc dd tang trudng GDP binh quan dau ngudi cao so vdi cac nuGc
trong khu vuc ASEAN va dién tich nha & binh quan trén dau ngudi thap (udc tinh nam
2017 14 23,4 m? so v&i muc trung binh trén thé gidila 25 m?).

Trigu nguoi Dan s6 Viét Nam Téc dd do thi héa & ASEAN niam 2016
100 - 80% 120%
100%
80 — - 60% 80%
60 60%
- 40% 0
0 40%
oo 20%
20 20% 0%

0 - 0% \e’bé\ ‘.(b\\,'b(\ Q\OQ? \,8\59\(0 (\0‘;’\0 QO@ \)c)(.\\ ® \;(bo
% ~ > QO Q
1989 1999 2009 2014 2015 2016 RS ¢ SR G}(\g 0@,\(@
Dansd ==@==Ty |& dan sb tudi tir 15-64
Nguédn: TCTK. Nguédn: Worldbank.

Tang trwéng GDP binh quan diu nguwdi theo USD ndm 2015 Dién tich nha & binh quan

m? trén dau nguwoi
7% 30
M
Viét Nam
6% $—eo——o—o— > .

0 ==o==Thai Lan 25 ([ ] %Sg
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3% — Indonesia ® 173
2% ==@== Singapore 15
1% _—o—0—0 «=8=— Campuchia 2015 2020E
L3
0% @ ViétNam ©TP.HCM e Ha Noi

2012 2013 2014 2015 2016  2017E  2018E

Nguédn: ADB. Nguédn: Bé X3y dung.

Co hdi M&A dén tii Nghi quyét 42

Nam 2018, NHNN s& tich cuc tai co cdu mét sé t8 chiic tin dung chd yéu théng qua x
ly ng xau theo Nghj quyét 42 do Quéc hdi ban hanh, tao diéu kién thuan Igi cho viéc tai
khdi déng cac du an BDS va tao nhiéu co hdi cho thi trudng M&A. Tinh dén thang
9/2017, t8ng ng xau la khodng 566.000 ty déng, trong d6 khodng 60-70% dugc dam
bdo bidng BDS.
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Thach thic
That chat tin dung déi véi linh vuc BDS

Tin dung cla cac ngan hang déng vai trd quyét dinh trong sy phat trién cda thj truéng
BDS do cac nguén vén khac nhuREIT chua phat trién 3 Viét Nam. Tin dung sé dugc kiém
soattheold trinh ctia Thong tusé 19/2017/TT-NHNN clia NHNN. Ty Ié rdiro ctianganh
BDS sé& duy tri 8 miic 200% va ty |1& v8n ngan han cho vay trung va dai han sé giam tu
50% nam 2017 xuéng 45% vao dau ndm 2018 va xuéng 40% vao dju nam 2019.

Quyén sé hitu condotel

Quyén sd hitu condotel Ia mét van dé phap ly thach thic su phat trién clia phan khuc
BDS nghi dudng. Ngudi mua condotel hién chua dugc cép sé héng va diéu nay khéng
dugc phap luat quy dinh ré rang. S8 héng la gidy chiing nhan quyén s hitu va ciing 13
mét quyét dinh hanh chinh nén né cé thé bj hlily bd néu dugc xem la bat hgp phap. Van
dé nay sé& tao ra rao can tam ly cho ngudi mua condotel trong tuong lai.

Sé liéu thng ké nganh khéng déng nhat

Méi quy, cac céng ty nghién clu va tu van nhu CBRE, Savills, JLL va Hiép héi BDS Viét
Nam déu cong bé bao cdo thj trudng BDS, tuy nhién sé liéu théng ké thudng khéng
déng nhat, tham chi chénh Iéch kha I18n, d&c biét 1a s6 lugng san phdm ban dugc. Trong
khi @6, nha nudc lai khdng cé mét so s& dit liéu chinh théng nao. Tinh trang loan sé liéu
nay sé tac ddng khédng nhé dén ngudi mua nha va cac chi dau tu dy an.

Trién vong nganh

Do nhiéu dy an bi hodn ma ban trong ndm 2017 nén chung téi cho rdng ngudn cung
trong ndm 2018 cé thé cao hon so véi ndm ngoadi. Tuy nhién, ty 1& hdp thu va gia ban
trung binh c6 thé khong tang nhiéu do nguén cung nhiéu han. Phan khic can hé visa tui
tién dykién tiép tuc dan dau va la ddng luc chinh hd trg cho sy phat trién bén viing ctia
thi trudng BDS.
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Cac cé phiéu chinh

CTCP Vingroup (VIC)

V&i vén héa thj trudng khodng 300.000 ty déng (tuong duong 13 ty USD), Vingroup la
cdngty BDS I&n nhat tai Viét Nam véi hé sinh thai gém 5 linh vuc kinh doanh bé trg cho
nhau: nha & (Vinhomes va Vincity), cho thué mé&t badng ban 1é (Vincom Retail), khach san
du lich va vui chai giai tri (Vinpearl va Vinpearlland), ban |é tiéu dung (Vincommerce bao
gdbm Vinpro, Vinmart, Vinmart+ va adayroi.com), va ha tdng xd hoi (Vinmec va
Vinschool).

VIC c6 khodng 101 triéu m? dat dé phat trién véi cac du an néi tiéng da va sép hoan
thanh nhu Vinhomes Royal City, Vinhomes Times City, Vinhomes Central Park va
Vinhomes Golden River. Khi thi trudng BDS dang hudng tsi phan khuc vira tui tién thi
Vingroup ciing giéi thiéu sdn phdm nha & vura tui tién - VinCity - vao cudi ndm 2016 véi
téng dién tich dat la 1.300ha ndm tai 7 tinh va thanh phé trén ca nudc. Tuy nhién, dén
nay du an VinCity van chua dugc mé& ban.

N&m ngoai, Tap doan da chinh thiic gia nhap nganh san xuat 6 té vai viéc thanh lap céng
ty conla Vinfast. Dy an nay cé t8ng vén dau tuudc tinh la 3,5 ty USD. VIC dang xay dung
nha may trén khu dat c6 téng dién tich 14 335 ha tai Hai Phong va du kién sé cho ra mét
mau xe may dau tién vao cudinam 2018, 6 t6 vao ndm 2019 va 6 t6 dién vao nam 2020.

Cung véi sy héi phuc cla thj trudng BDS, tirnam 2013 dén 2017, VIC dat CAGR doanh
thu thuan la 49%, dat trén 90 nghin ty déng vao nam 2017. Tuy nhién, do sy m&réng
qua nhanh cua linh viyc khach san du lich, vui choi giai tri va ban 1é tiéu dung nham téng
doanh thu dinh ky va gidm anh hudng cda chu ky BDS nén LNST cla c8 déng cong ty
me gidm tir 6.780 ty dong vao ndm 2013 xudng 4.247 ty déng vao nam 2017.

Trién vong ndm 2018:

Chung t6i dy phéng doanh thu ndm 2018 gan 124.000 ty dong (+37% n/n) va LNST cuda
c8 déng céng ty me gan 6.400 ty déng (+50% n/n). Dy phong EPS 2018 & muic 2.700
déng (+50% n/n), tuong duong P/E du phéongla 41,9 vaP/Bla7,5.

Nhin chung, chuing t6i danh gia cao Vinhomes, VinCity va Vincom Retail va tin tudng
vao su phuc héi ctia Vinpearl do cac yéu té nhu thuong hiéu manh, vitri du an tot va kha
nang trién khai dy an nhanh. Mat khac, ching téi van git quan diém than trong vdi
Vincommerce do su canh tranh gay gat trong thi trudng ban 1& va mang kinh doanh méi
- Vinfast do Tap doan thiéu Igi thé canh tranh va kinh nghiém trong khi nhiing diéu nay
khéng dé& dat dugc chi trong vai nam. Theo phuong phap dinh gia ting phan, chung toi
dinh gia VIC & muic 98k va khuyén nghj GIU d&i v&i ma nay.
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CTCP Vincom Retail (VRE)

Vincom Retail la cdng ty cho thué mat bang ban 1& 16n nhat Viét Nam vai 46 trung tam
thuong mai (TTTM) dang hoat dong va téng dién tich san xay dung 1a 1,2 triéu m? tinh
dén ngay 31/12/2017. VRE m& réng pham vi hoat déng trén toan quéc théng qua viéc
xau dung nhiéu loai hinh TTTM khac nhau (Vincom Center, Vincom Mega Mall, Vincom
Plaza va Vincom+) va mua lai chudi siéu thj Maximark vao ndm 2015. VRE nhadm dén 200
TTTM véi téng dién tich san 14 2,39 triéu m? vao ndm 2021 va 6.096 ty déng thu nhap
rong ti hoat ddng cho thué mat bang vao nam 2024.

Ty l&18p day trung binh da dugc cai thién tirmuic 79% ndm 2013 |én 87% vao ndm 2017.
Mac du su canh tranh cho thué méat badng ban I& trong nhitng ndm gan day kha gay gat
véi sutham gia cla cac nha dau tu nudc ngoai nhung ching téi cho rang ty 1€ 13p day cla
VRE sé& dugc gilt gdn muic 90% trong ndm 2018 nh& nhiing nd luc ndng cdp TTTM vado
cac vi tri vang tai trung tdm Ha Néi va TP.HCM bj han ché.

VRE dat muc tdng trudng cao trong giai doan 2013-2017 véi doanh thu thudn tang 9 1an
dat 5.500ty déng va LNST clia c8 déng cdngty me tang 7 1an [én han 2.000 ty déng nh&
s6 lugng TTTM tdng manh vaIgi nhuan dugc chia tir céng ty lién két Tan Lién Phat —chu
dau tu du an Vinhomes Central Park. Do du an Vinhomes Central Park sdp hoan thanh
nén VRE d3 ban toan bd c8 phan tai Tan Lién Phat vao thang 6/2017.

Trién vong nam 2018:

Chung téi dy phdng doanh thu 2018 sé& tdng manh, dat 7.425 ty dong (+35% n/n) va
LNST dat 3.133 ty déng (+55% n/n) nh& doanh thu va bién Igi nhuan gép cdia mang cho
thué mat bang ban 1é tang. EPS udc tinh 2018 1a 1.566 dong, tuong duong vai P/E du
phongla 31,0 vaP/B duphoéngla 3,3.

Nhin chung, VRE Ia cdng ty phat trién BDS ban I& 16n nhat tai Viét Nam vai thi phan dan
dau, nhan dugc su hd trg clia cdng ty me (VIC), ddi ngli quan ly tich cyc va ty & vay ng
thap. Tuy nhién, ching téi cho rang gia thj trudng da phan anh muc tang trudng ctia VRE
vao ndm 2018 nén dua ra khuyén nghi GIU vi gia muc tiéu 52k, st dung nhiéu phuong
phap dinh gia (P/E, P/B va EV/EBITDA).
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CTCP DPau tuNam Long (NLG)

Nam Long |a mdt trong nhiing nha tién phong trong thj trudng nha & vira tui tién & Viét
Nam vdi lich st phat trién 27 nam va 3 dong san phdm: Ehome (c&n hé vura tui tién voi
gia tir 30.000 - 50.000 USD/can), Flora (can h vira tui tién nang cap vdi gia tu 50.000-
75.000 USD/cén) va Nam Long Home (nha phé/biét thy vai gia ti 60.000 - 200.000
USD/can).

Hién tai, NLG c6 12 du an nha & véi quy mé 550 ha dat tai TP.HCM, Can Thova Long An.
Waterpoint la du an 18n nhat véi téng dién tich 355ha tai tinh Long An. D& gia tang quy
dat sach, NLG d3a phat hanh c8 phiéu cho c8 déng hiéu hitu vdi ty I1é 5:1, tuang duong
31,4 triéu c8 phiéu véi gid uu daila 18.000 d/cp (thdp hon 49% so vdi gia thi trudng hién
tai). Tinh dén 31/12/2017, NLG c6 tién mat rong gan 1.700 ty dong, ty I& ng rong/vén
chti s& hiiu la -46% va ty 1& ng rong/EBITDA la -1,9 1an. Néu tinh thém lugng tién huy
ddng tu phat hanh cé phiéu sap téi thi tinh hinh tai chinh ndm nay clia céng ty khéng cé
gidanglo ngai.

Trong giai doan 2013-2017, NLG dat CAGR doanh thu thuan 14 51% va LNST cua cé
déng cong ty me la 125% nhd s6 lugng ban hang tadng 7 1an 1&én gan 3.000 can véi téng
gia tri hon 4.800 ty déng (+75% n/n) va lgi nhudn tu viéc ban mét nla dy an Mizuki Park
cho 2 d6itac Nhat vao nam 2017.

Trién vong nam 2018:

N&m 2018, Nam Long dy kién m& ban cac giai doan tiép theo cla Mizuki Park va Valora
Nguyén Son va m& ban 3 dy an mdi: Flora Areco & Q. Thu Dc, Flora Hoang Nam & Q.
Binh Tan. va Waterpoint (d&t nén va nha phé) tai Long An.Chung téi du phong NLG dat
muic tdng trudng hai con sé vao ndm 2018 v&idoanh thu la 3.631 ty dong (+15% n/n) va
LNST cla c6 déng cong ty me la 714 ty déng (+33% n/n) nh& ban giao cac dy an Kikyo
Residence, EhomeS Phu Hiiu va Fuji Residence, Igi nhuan tu viéc chuyén nhugng mét
phan dy an Hoang Nam va Igi nhuan dugc chia tu du an Mizuki Park.

Chung t6i dua ra khuyén nghi MUA d8i vdi c8 phiéu nay vai gia muc tiéu sau phat hanh
1a 40k, st dung phucng phap NAV. C8 phiéu dang giao dich & P/E sau phat hanh |4 9,9
vaP/Bla1l,5.
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CTCP Xay dung va Dich vu Dia 6c Dat Xanh (DXG)

D4t Xanh dugc thanh 1ap vao ndm 2003 vdi tién than la cdng ty méi gidi BDS va trdthanh
nha phat trién du an vao ndm 2007. Dich vu méi gidi, bao gém cd dau tu thi cap, chiém
30-50% t8ng doanh thu va |Ia nganh kinh doanh cé Igi nhuan cao nhat (bién Igi nhuan
gdp 70-80%). Nam 2017, D4t Xanh va cac céng ty lién quan da ban dugc hon 22.000 can
(+275% n/n), trong d6 c6 500 cdn do cdng ty tu phat trién, 5.000-6.000 can 1a dau tu
th( c8p va s6 con laila méi gidi. Mét thanh vién clia DXG 14 D&t Xanh Mién Bac tréthanh
nha phan phéicdn hé l6n nhat mién Bac, véi gan 6.300 can hd dugce phan phditrong ndm
2017.

V& phat trién BDS, DXG tdp trung vao phan khuc binh dan véi trong tam 1a cac du an
chung cu tai TP.HCM. Théng qua nhiéu thuong vu M&A trong giai doan 2015-2017,
cdngty hién c6 16 du an v3i téng vén dau tu dykién trén 34.000 ty déng véi gan 20.000
can va téng dién tich la 211ha tai TP.HCM, Ha Néi va Khanh Hoa. Dy an I6n nhat ndm
trén khu dat rong 172ha tai Khanh Hoa va bao gém 5.444 16 dat. Hién DXG van chua s&
hiiu dy an nay nén chung téi khéng bao gém trong dinh gia.

Du an trong diém s& dugc md ban vao ndm 2018 Ia Gem Riverside & Q.2, TP.HCM vdi
dién tich 6,7ha, gém 3.175 can hé vdi gia ban trung binh la 38 triéu déng/m? (bao gém
thué GTGT) va téng vén dau tu la 6.042 ty déng. Gan day cdng ty c6 théng bao sé& ban
toan bd 71% s& hitu tai CTCP Bat dong san Sai Déng (Sai Déng). Néu nhu giao dich nay
thanh céng thi DXG sé& cé Igi nhuén bat thudng trong Q1/2018. Nhu vay trong ndm
2018, nh& vao viéc ban giao khodng 1.300 can tai Opal Riverside, Opal Garden, Luxcity
officetel va Lux Garden, Igi nhuan bat thudng tu ban céng ty Sai Péng va Igi nhuén tu
congty lién két Long Dién (HSX: LDG), doanh thu udc tinh sé tang trudng 51% n/n, dat
4.344 ty déngva LNST clia c6 ddng cédng ty me tdng 46% n/n dat gan 1.100 ty déng.

Chung téi danh gia cao DXG do céng ty c6 chién luge phat trién ré rang - tap trung vao
phan khuc binh dan, déi ng méi gidi manh va co cac thuong vu M&A hiéu qua. Tuy
nhién, chdng tbi cho rang gia thj trudng da phan anh tang trudng Igi nhuan nam 2018
nén dua ra khuyén nghj GIU v&i gia muc tiéu la 35k, st dung phuong phap NAV. C8 phiéu
dang giao dich v&i P/E du phongla 12,4 vaP/Bla 2,3.

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 12
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Nganh - Bat dong san

27/03/2018
Phu luc
Vén hoa Diénbiéngia Di&n bién gia Gia tri giao
M3 c Hion o 2018 2018 2018 2018 o8 ohidu 9 o8 ohidu 13 Sudtsinh  dich trung binh
P (o dong)  PIE P/B ROE  ROA  o-F e lgicdtic 3 thang
y dong 9 (ty déng)
Pa niém yét
vIC 300,171 41,9 75  14,7% 8,5% 48,1% 168,7% 0,0% 237
VRE 92,392 31,0 33 115%  7,8% 6,7% n/a 1,0% 177
NLG 6,566 9,9 1,5  17,6%  11,5% 26,2% 57,5% 0,7% 14
DXG 11,618 12,4 2,3 19,9%  10,2% 78,4% 155,1% 1,3% 120
RAANHIERS 520,269  36,3* 3,4* n/a n/a 29,7% 155,7% n/a 1.167
Viét Nam
VN-Index 3,199,870  21,3* 3,3+ n/a n/a 19,0% 61,9% n/a n/a
Nguén: Bloomberg va ACBS.
Ghi chua: * Trailing P/E va P/B.
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 38234159 Tel: (+84 4) 3942 9395

Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan-Phan tich Co ban
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Bat dong san

Cong nghé Néng nghiép, Dién, Pham Thai Thanh Trac

Luong Thi Kim Chi Tran Thi Hai Yén (+84 28) 3823 4159 (ext:

(+84 28) 3823 4159 (ext: (+84 28) 3823 4159 (ext: 303)

327) 326) trucptt@acbs.com.vn

chiltk@acbs.com.vn yentran@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu diung, NVPT -Thép, Dién NVPT-Dau khi NVPT -Kinh té Vimé, Thi
Cong nghé Nguyén Tri Cuéng Phan Viét Hung truéng Trai phiéu

Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: (+84 28) 3823 4159 (ext: Tran ViPhuac

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250) 354) (+84 28) 3823 4159 (ext:
351) cuongnt@acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn 250)
trungtn@acbs.com.vn phuctv@acbs.com.vn

NVPT - Logistics, Nhua NVPT-Ky thuat

Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: (+8428)3823 4159 (x250)
352) phuocld@acbs.com.vn
minhtvh @acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché Giém déc PTKH Chuyén vién cao cap

Tyler Cheung Pang Manh Hung PTKH

(+84 28) 5404 3070 (+8428) 3823 4798 Phan H6ng Diép
hungdm@acbs.com.vn (+84 28) 3823 4159 (ext:

tyler@acbs.com.vn

307)
diepph@acbs.com.vn

Trudng bo phan Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC
GDKHDPC Nguyé&n Xuan Hing Tran Thj Thanh
Huynh Thi My Hanh (+84 28) 3823 4160 (+84 28) 5404 6626
(+84 28) 5404 6632 hangnx@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn

\héqhhtm@acbs.com.vn

N
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gédm suét sinh Igi 8 tifc) so vai gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu t8ng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bado cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céao c6 thé khéng
phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc lap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cta qua khir khéng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thudn tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoidc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ctia ACBS.
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