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Tang trudng nho thi truong bat dong san,
dot pha nho FTAs

B Ching t6i cho rang nganh xay dung dan dung sé tiép tuc kha quan trong ndm
2016, do (i) kinh t& trong nudc tdng trudng 6n dinh, (i) mdc d6 d6 thi hda cai thién, (iii)
hoi phuc tUr thi truGng bat dong san, (iv) cho phép ngudi nudc ngoai mua va sé hitu nha
tai Viét Nam, va (v) trién vong thu hdt dong vén FDI kha quan.

B Ching tdi lva chon khuyén nghi c8 phiéu CTD cua CTCP Xay dung COTEC. Day la
cong ty dau nganh trong linh vuc xay dung dan dung vai stic khoe tai chinh lanh manh va
kha ndng quan ly dong tién hiéu qua.

B Rui ro: lo ngai vé giam bt ngudn cung trong bat dong san nha & va ddi Ién trong chi phi
du &n 13 nhitng rdi ro chinh ma nganh cé thé gép phai.

Ludn diém dau tu

T6c do tdng trudng nganh xdy dung cd su tuang quan chit ché véi su' phat trién cta thi truding bat
ddng san. K& tir khi nén kinh t& hdi phuc, tdc dd tang trudng nganh xdy dung nudc ta & mic kha,
dat binh quan khoang 4,4%/nam trong giai doan 2013 — 2015, cao han téc dd téng trudng GDP
binh quan ndm 4,2%.

Theo quan diém clia chdng t8i, chinh (i) s’ hdi phuc va trién vong kha quan ctia thi trudng bat ddng
san, (i) su’ 6n dinh vé ting trudng clia nén kinh t&, (iii) tdng nhanh cta mic d6 db thi hda, (iv) su
cho phép mua va s hiiu nha tai Viét Nam d6i véi ngudi nuGc ngoai, va (v) trién vong tich cuc tir
thu hdt dong vén FDI 13 nhiing yéu t6 khién thi trudng xdy dung dan dung phét trién han trong giai
doan 2016 — 2017.

Piém nhan dau tu

=  Kinh té trong nudc dn dinh va bén virng vSi mdc lam phat dugc kiém soat & mdc an
toan, két hgp vdi thu nhap trong dan cu dugc cai thién. Téc do tang trudng GDP ndm
2016 dugc MBS du béo dat khoang 6,8%, I3i sudt tdng nhung van duy tri 8 mic thap.

= Mirc do do thi hoa ngay cang cai thién. Nam 2015, ty I€ do thi hda dat 35,7%, tdng
trudng binh quan 3,3%/ndm trong giai doan 2010 — 2015,  muic kha so véi cac nudc
trong khu vuc. Nam 2016, nudc ta phan dau mirc dé do thi héa dat 36,8%, tang 3,1% so
vGi thuc té€ nam 2015.

=  Xu hudng am Ién cua thi truedng bat dong san tiép tuc dugc ghi nhan & tat ca cac
phan khdc thi trudng ban 18, van phong, nha & va khu cdng nghiép.

»  Luét cho phép t6 chirc, ca nhan nu'éc ngoai mua va sé hiru nha tai Viét Nam. Pay
ld quy dinh ¢ y nghia hét sifc quan trong va tac dong tich cuc dé&n hoat dong phat trién
nha & va kinh doanh bat dong san. Thuc té€ ghi nhan s6 lugng can hé dugc giao dich bdi
ngudi nudc ngoai gap 5 lan so véi con s6 200 can trudc day tai H6 Chi Minh.

= NhG FTAs, thu hat dong von FDI trong linh vu'c xay dung, bat dong san va cong
nghiép dudc ky vong ting trudng.

Rui ro

* Lo ngai giam bGt nguon cung trong bat dong san nha 6. S6 lugng cdn ho tung ra thi

truGng tai hai thanh phd I6n Ha NGi va Chi Minh dugc dy bao tang it hodc hau nhu khong
tang trong 3 nam tGi khi thi truGng bat dong san ha nhiét sau hai nam tang trudng ndng.

=  Chi phi phat sinh thuc té ctia du an cao hon so véi du toan do cac yéu td vé trinh
dd quan ly, thi cdng, quy trinh gidi phong mat bang va diéu kién thdi tiét.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Két thuc giai doan khing hoang kinh t€ 2010 — 2012, t6c do tang trudng nganh xay dung
nudc ta dat binh quan 4,4%/ndm trong 3 nam trd lai day, tir 2013 — 2015, cao han t6c do
tang trudng GDP binh quan nam 4,2%. Tinh riéng giai doan 2014 — 2015, t6c do tang trudng
clia riéng nganh xay dung 1a 10,82% — mUc tdng cao nhét k& tir ndm 2010 — va la nganh ¢
toc do tdng trudng cao th( ba trong s6 cac nganh dong gop vao GDP ca nudc (theo s6 liéu
tlr Téng cuc Théng k&). Trén thuc té&, tc d6 tdng trudng nganh xay dung cé su’ tuong quan
cao vdi su' phat trién cla thi trudng bat déng san.

Theo quan diém cua ching t6i, nganh xay dung dan dung sé tiép tuc kha quan trong
nam 2016 — 2017, dua trén nén tang: (i) Kinh té trong nuwdc ting truéng on dinh,
bén virng, (ii) toc do do thi héa dudc cai thién va ky vong tang manh trong tuong
lai, (iii) thi truong bat dong san héi phuc tich cuc, (iv) Luat Nha & (sira déi) va
Luat kinh doanh BDS (sira ddi) cho phép ca nhan, td chirc nuéc ngoai mua va sé
hitu nha tai Viét Nam, va (v) thu hat dong von FDI tich cuc.

Ciling theo du bao clia BMI, nganh xay dung dan dung va cong nghiép udc tang trudng binh
quan 6,6%/nam trong giai doan 2017 — 2025. Nam 2016, gia tri nganh dugc dyu bao tang
5,5% so vdi 2015.

Bi€u 1: Gia tri (hién hanh) va téc dd ting trudng nganh xdy dung dan dung
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TG6c do tang trudng nganh XD dan dung

Ngudn: BMI, Téng cuc théng ké
Kinh té trong nudc 6n dinh va bén virng, ho trg ting truwdng nganh xay dung

Kinh té& trong nudc tang trudng én dinh véi mic lam phét dugc ki€m soat & mdc an toan, két
hagp véi thu nhap trong dan cu dugc cai thién da tac dong tich cuc dén nhu cau tiéu thu nha
&, qua dé ddy manh phét trién thi trudng xay dung dan dung. Trong vai ndm trd lai day, cac
chi bdo ctia nén kinh t& nudc ta ¢ su’ chuyén bién tich cuc rd rét, cu thé:

* Toc do tang trudng GDP cao, trong d6 nganh xay dung dat mirc tang cao nhat
Tinh dén hét nam 2015, t6c do tang trudng GDP ghi nhan con s6 cao nhat trong vong 5
nam trd lai day 6,68%. Xét tir géc dd téng cung, su’ phuc hdi ctia nén kinh t& chu yéu
dén tir nganh c6ng nghiép va xay dung. Cu thé, theo s8 liéu tir Téng cuc thdng k&, mic
du nganh nay chi chiém ty trong 33,25%, nhung tang trudng kha manh va dong gép
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gan 50% cho su ting trudng clia GDP, tuong (ng khoang 3,2 diém phan trdm, cao han
ddng godp tur nganh dich vu.

Theo moé hinh du bao ciia MBS, nam 2016, toc do tang trudng GDP cua nudc
ta c6 thé dat mirc 6,8%. Ngan hang ANZ ciing danh gia Viét nam I « &nh sang hiém
hoi» trong bdi canh kinh té toan cau con nhiéu khd khan.

= Chi s6 quan tri mua hang (PMI) cé su cai thién, tang tir mic 51,3 cua thang 12
lén 51,5 trong thang 1/2015 va tang Ién trén ngudng khdng ddi, cho thay linh vuc san
xuét tiép tuc da tang trudng clia ndm trudc va dugc cai thién dang k& so véi Q3 va Q4
ndm 2015. Chi s6 san xuat cong nghiép ti€p tuc tang trudng, phan anh sdc khoe cua
nén kinh té dang dién bién theo chiéu hudng kha tich cuc.

Bi€u 2: Cac chi bao quan trong trong nén kinh té
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* Lam phat cd ban 6n dinh é mirc thap 1,72% la diéu kién thuan Igi d& NHNN tiép
tuc chinh séach tién t& hd trg tdng trudng kinh t&. Chi s6 gia tiéu dung thang 1 khdng
tang so vai thang 12/2015 va chi tang nhe 0,8% so vai cung ky nam 2015. Nguyén nhan
chu yéu do giad xang dau trong nuéc dudc diéu chinh giam manh.

=  L3i suat ting nhe nhung van duy tri & mirc thap, kich thich su’ hdi phuc cua thi
trudng bat dong san va hd trg xay dung cong trinh va mua nha trong dan cu.

Thong ké tir Ngan hang Nha nudc cho thdy khi nén kinh té€ phuc hoi, du ng tin dung
trong linh vuc xay dung va bat déng san thudng ghi nhan t6c do tang trudng cao han
50 VGi téng du’ ng toan bd nén kinh té. Viéc 18i sudt dugc duy tri 8 muc thap tiép tuc tao
diéu kién cho cac doanh nghiép trong linh vuc xay dung va bat dong san md rong hoat
dong kinh doanh clia minh, dong thdi hd trg ngudi dan trong viéc vay mua nha theo
muc dich st dung.

= Chi so0 niém tin ngudi tiéu dung (CCI) tiép tuc dudc cai thién, dat mic cao nhat
trong khu vuc chdu A, 144,8 diém trong thang 12/2015 (theo ANZ), phan anh niém tin
gia tdng vao trién vong nén kinh t& Viét Nam trong 12 thdng va 5 ndm tdi.

Toc do do thi héa & nudc ta ngay cang cai thién la nén tang co ban dé phat trién
nganh xay dung dan dung

Khéng thé& pha nhan réng quéa trinh dd thi hda la mét trong nhitng yéu t6 quan trong trong
viéc hinh thanh va phat trién cac du’ an dd thj va khu dd thi méi.

O nudc ta, cac do thi Viét Nam mdi budc dau phat trién tir ndm 1990 véi khoang 500 do thi

Su xuat hi("_én cua cac t§a va ty |é do thi hoa khoang 17-18%. Con s nay tang Ién khoang gan 650 vao ndm 2000 va
thap cao tang danh dau tdng manh |én 787 db thij tinh dén thang 12/2015. Nhiing tda nha cao tir 15 — 30 ting xuét
m(fc dd cai thién tich cuc hién nhiéu hon vao nhitng ndm thap nién 1990 — 2000, bén canh céc khu nha &, nha tap thé
vé mirc dd d6 thi hoa cua cao 4 — 5 tAng dugc xdy dung tir nhitng ném trd vé trudc. Bén nay, nhing tda thap dudc coi
Viét Nam la biéu tugng cho su téng trudng kinh t& nhu Keangnam Hanoi, Landmark Tower, Lotte

Center, hay Bitexco Financial... & danh d&u su’ chuyén minh manh mé trong dién mao kién
tric d6 thi va tao nén nhitng diém nhan d6 thi & thé ky XXI & nudc ta.

Bi€u 3: So sanh mirc d6 d6 thi héa tai mdt s6 qudc gia trong khu vuc

2006 2010 2011 2012 2013 2010_3’:&‘:

Viét Nam 27,9% 30,4% 31,0% 31,7% 32,3% 33,0%  35,7% 1,6%
Indonesia 46,7%  49,9% 50,7% 51,5% 52,3% 53,0% - 1,2%
Théi Lan 38,8% 44,1% 454% 46,7% 47,9%  49,2% - 2,2%
Myanmar 29,4% 31,4% 31,9% 32,5% 33,0% 33,6% - 1,3%
Philippin 46,3% 453% 45,0% 44,8% 44,6%  44,5% - -0,3%
Lao 28,5% 33,1% 34,3% 354% 36,5% 37,6% - 2,5%
Ngudn: WB

Mirc do do thi héa dén 2015 dat 35,7%, tang trudng binh quan 3,3%/nam trong
giai doan 2010 — 2015. Theo thdng ké tir Ngan hang Thé gidi, néu so sanh vd&i mot s6
nudc trong khu vuc, rd rang mic d6 do thi hda cua nudc ta con kha thap, mdi chi dat
khoang 35,7% trong nam 2015 (thap hon so véi con s6 thuc cac nudc dat dugec nam 2014).
Tuy nhién, cdn phai nhan thdy rang tdc d6 téng trudng vé mdc do dé thi hda trong giai doan
2010 — 2014 van & muc kha, khoang 1,6%/nam. Ndm 2016, ty I1& do thi héa phan dau
dat khoang 36,8%, ting 3,1% so vdi thuc t€ nam 2015.

Theo du bao cla Lién hiép qudc, dan sb thanh thi & nudc ta sé dat khoang gan 56 triéu
ngudi vao nam 2050, mirc d6 do thi hda dat 54%, tuong (ng téc do tang trudng binh quan
nam khoang 1,3%/nam, cao han so véi hau hét cac qudc gia trong khu vuc.

Dién tich san nha & binh quan phan dau dat 29m2/ngudi vao nam 2020. Bén canh
do6, céng tac phat trién nha & theo Chién lugc phat trién nha & quéc gia tiép tuc dugc day
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manh, ngay cang dap Ung t6t han nhu cau nha & clia ngudi dan. Theo dd, dién tich san nha
& binh quan dat muc tiéu dat 29m2/nguGi vao nam 2020. Tinh dén hét thang 12/2015, dién
tich sbinh quan nha & toan qudc dat khoang 22m2 san/ngudi (tang 1,1m2 san/ngudi so VGi
nam 2014; tang 4,5m2 san/ngudi so vdi nam 2010); trong dd, tai khu vuc do thi dat khoang
26m2 san/ngudi (tang 3m2 san/ngudi so véi nam 2014; tang 5,8m2 san/ngudi so vdi nam
2010).

Bi€u 4: Hinh anh mot sd dé thi noi bat

Ngudn: MBS téng hop

Xu huéng am Ién cua thi trudng bat dong san tiép tuc dugc ghi nhan

Nhin chung, hau hét cac linh vuc trong nganh bat dong san déu co nhitng tin hiéu kha tét
trong nam 2015 va dugc ky vong sé tiép tuc trong nam 2016.

Thi trudng ban lé tiép tuc dién bién tot véi ty 1& trong duy tri 6 mirc 10% -
12%. Theo s6 liéu tir CBRE, ngudén cung Trung tam thuang mai (TTTM) tai H6 Chi Minh
ndm 2015 da tang hon 12 [an so vGi nam 2007, dat khoang 500.000m2 dién tich thuc
thué, trong khi thi truGng Ha NGi cung cdp gan 700.000 m2 ghi nhan mdic téng 19% so
véi ndm 2014. Do quy dat tai cac vung trung tam con han ché va chi phi dat cao, xu
hudng xdy dung va khai trugng TTTM tai khu vuc ngoai trung tdm ngay cang gia tdng,
nhdm vao phan khic binh dén, ddp (ng dudc nhu cdu clia ngudi dan ndi khu.

Viéc hoi nhap sau rong han khi Viét Nam tham gia vao cac Hiép dinh thuogng mai tu do,
dac biét la Hiép dinh DGi tac Kinh t€ Chién lugc xuyén Thai Binh Duang (TPP), véi su m&
rong manh mé cla cac thudng hiéu trong va ngoai nudc la dong Iuc chinh lam tdng nhu
cau thué mat bang cla thi trudng ban |&. CBRE dur bdo ngudn cung cua thi truong
nady sé tiép tuc tang trong 3 nam toi, ty Ié hap thu khodang 70% - 80%.

Thi trudng van phong ché don nguon cung chat lugng cao. Tai HO Chi Minh, toa
nha van phong hang A Vietcombank Tower di vao hoat dong trong nam 2015 dugc gidi
van phong dén nhan, md ra xu hudng ua thich cac tdoa nha cé chat lugng, thiét ké hiéu
qua, bén dep tai thi truGng nay. Mac du trong nam 2016, HO Chi Minh khéng dén nhan
thém bat ky ngudn cung mdi nao, nhung dén nam 2018, sé cd bon toa cao 6c van
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phong gia nhap vao thi trudng, gom Sai Gon M&C, Deutsches Haus Ho Chi Minh, Sai
Gon Centre (GD 2) va The One H6 Chi Minh. Trong khi d9, tai thi truGng Ha NOi, nguén
cung van phong dugc CBRE du bao ti€p tuc tang trudng trong 3 nam tai.

Nhu cdu thué van phong sé tang manh do nhiéu doanh nghiép nudc ngoai sé
dén va thanh Idap van phong tai thanh pho.

= Thi truéng nha &: niém tin tich cuc vao thi trudng. S6 du an chao ban mdi va
lugng giao dich tang vot clng vdi gia ban dugc cai thién trong nam 2015, véi khoang
41.787 can ho thudc moi phan khic dugc chao ban tai HO6 Chi Minh, cao gap 2,2 lan so
vGi nam 2014 va khoang 28.283 can tai Ha Noi, cao han 70% (theo CBRE). Can ho phan
phlc hang sang va cao cap quay trd lai thi trudng. Phan khic binh dén ti€p tuc dugc ua
chudng, chiém maét phan I6n ngudn cung dugc chao ban va la lva chon s6 mot cho hau
hét khach mua d€ &.

*  Thij trudng khu cong nghiép: cau gia tang manh mé: Viéc Viét Nam gia nhap vao
cac Hiép dinh thuong mai tu do da thu hit manh mé dong vén dau tu tir nudc ngoai,
lam tdng nhanh qua trinh chuyén dich nha may tir cic quéc gia lang giéng sang nudc ta,
dac biét la tir Trung Qudc. Nhu cau vé nha kho, nha may, va dat cong nghiép tang cao,
chl yéu tai cac ving kinh t& trong diém (Ha N6i, H6 Chi Minh) va ving 1an can (Binh
Duang, Long An, Bac Ninh...).

Luat Nha & (sira doi) va Luat Kinh doanh BDS (sira déi) cho phép t6 chirc, cad nhan
nu'dc ngoai mua nha 6 tai Viét Nam

Ludt Nha & (stra d6i) va Ludt Kinh doanh BPS (sira d6i) dudc thdng qua va co hiéu luc k& tr
ngay 01/07/2015 cé y nghia hét sirc quan trong va tac dong tich cuc dén hoat dong phat
trién nha & va kinh doanh bt ddng san. Trong d8, dang luu y 1& quy dinh vé viéc cho phép
ngudi nudc ngoai s6 hitu nha & tai Viét Nam véi nhiéu quyén hon, khéng chi gidi han mua d&
& theo quy dinh trudc do.

Poi véi thi trudng cho thué vin phong: Céc doanh nghiép, t& chirc... cd vén dau tu nudc
ngoai dudc phép cho thué lai tai san ho dang thué, dong thdi ¢ thé mua lai va s& hitu cac
tda nha da hoan thién dé st dung. Quy dinh nay sé tic déng tét Ién thi truong van
phong tai céc thanh phé I6n khi Viét Nam nhédn duoc su’ quan tdm cua nhiéu té
chirc nudc ngoai, nhat la sau khi tham gia vao cac Hiép dinh thuong mai tu do.

PGi véi thi trueong nha &, viéc ngudi nudc ngoai mua bat dong san tai Viét Nam trén thuc
t€ da cb nhirng tac dong tich cuc. Ngoai lugng ngudi nudc ngoai dang sinh s6ng va lam viéc
tai Viét Nam, hién cé khoang 4,5 triéu ngudi Viét dang sinh s6ng va lam viéc tai han 100
qudc gia, trong s6 d6 c6 khoang 500.000 ngudi dang c6 nhu cau mua nha & tai Viét Nam.

= Tu sau ngay 01/07, thi trudng ghi nhan lugng khach nudc ngoai cling nhu kiéu bao Viét
Nam tai nuGc ngoai quan tdm nhiéu dén cac dy an cao cdp cd chat lugng tot va dugc
dau tu bdi cac nha thau danh tiéng. Két qua tur sau khi ban hanh va co hiéu luc
cua Ludt sua doi, tai H6 Chi Minh d& cé khodng 1.000 cdn hé duoc mua, gap 5
13n so vdi con s6° 200 can trudc day.

= MGt s6 du dn thu hat dién hinh: VinGroup céng b8 du an Landmark 81 nhéan dugc
400 yéu cau d3t mua cin hd tir ngudi nudc ngoai, chiém hon 7% tdng s6 c&n da ban.
Tudng tu, du an Grand Riverside, HO Chi Minh clia Cong ty Hong Ha cling thu hut
khoang 20% khach hang la ngugi nudc ngoai quan tdm va giao dich thanh cong trong
ndm 2015.

Thu hiat dong von FDI trong linh vuc xay dung, bat dong san va cong nghiép dudc
ky vong tang trudng nhé cac tac dong tir cac Hiép dinh thucdng mai tu do

Trong nam 2015, Viét Nam da dam phan va gia nhap thanh cong vao cac Hiép dinh thugng
mai tu do quan trong, nhu’ EVFTA (Viét Nam — Lién minh chdu Au), VKFTA (Viét Nam — Han
Quéc), TPP, Hiép dinh d6i tac kinh té& toan dién khu vuc (RCEP). Chinh diéu nay da thic day
lugng von dau tu FDI vao Viét Nam ngay cang gia tdng. Theo théng ké tir Cuc dau tu nudc
ngoai — B6 K& hoach va dau tu, téng von FDI ding ky mdi va cap thém cé xu huéng ting
trong vai nam trd lai day, trong dé ngoai linh vuc san xudt, linh vuc xay dung va bat dong
san ciing thu hat mdt lugng déang ké.
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Bi€u 5: Von FDI phan theo nganh kinh té

Phan bd FDI theo nganh S6 du an cap méi
20,000 - 1,200
17,500 - 1,000
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@
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2,500 - ] Ho® 23 3 34
0 0
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
mCN ché bién, ché tao Nganh bat dong san ™ CN ché bién, che tao Nganh bst dong san
® Nganh xay dung m Khac ®Nganh xay dung = Khac

Ngubn: Cuc dau tu nudc ngoai, Bo K€ hoach va bau tu

FDI trong CN ché bién, ché tao Ién, kich thich nhu cau xay dung nha xudng: Chlng

ta dé& dang nhan thay dong von dau tu vao linh vuc ché bién, ché& tao ludn chiém ty trong

cao, trung binh khoang 70% trong cc cdu von FDI vdi s6 lugng cac dy an mdi va tang thém

chiém Igi thé tuyét doi. Nhu cau xay dung nha xudng vi thé cling gia tdng manh mé, dac biét
Thu hit FDI trong linh vuc tro,ng cac n“génh dugc hu’6nAg Iqi‘ tur cé,c Hilép dinh thu‘drmlg mEi tu (?o, nhu:dét“may, thay sén’...
Chi ngay dau nam 2016, mot vai du an 16n da dugc cap gidy chirng nhan dau tu nhu du an
Nha may may ctia Céng ty TNHH Maple (Singapore) véi t8ng vén dau tu du kién khoang 110
triéu USD, du an xay dung nha mdy Aureumaex Precision Plastics 21 triéu USD... Ngoai ra, ké
hoach dau tu cac du an clta Amata (Thai Lan) & Quang Ninh va Bong Nai, vdi quy mo von
Ién t&i hang ty USD, m& thém mot nha may 500 triéu USD nira & Viét Nam clia Hyosung
(Han Qudc), hay du an nang thém 500 triéu USD vOn dau tu tai Viét Nam cda Jabil Circuit
(M¥)...cling sé la nhitng dy an I&n dugc chu y trong ndam 2016.

san xuat, bat dong san
lam tang nhu cau vé nha
xudng, nha 6, tao nguon
viéc I6n cho cac doanh
nghiép trong nganh xay
dung

Nhu vay, ngoai dong von FDI trong ban than linh vuc xay dung, dong vén FDI chay vao linh
vuc bat dong san va san xuat sé tao ngudn viéc I6n cho hau hét cac doanh nghiép xay dung
trong nudc, ddy manh kha ndng ting trudng va trién vong kha quan cho nganh.

8 Nganh xay dung dan dung 2016 16/03/2016
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RUI RO

Lo ngai vé giam bét nguon cung trong bat dong san nha &, anh hudng dén nguon
cong viéc trong linh vu'c xay dung dan dung

Ngudn cung nha & dugc CBRE du bao khong tang nhiéu, tham chi cd xu hudng giam trong
mot vai ndm tdi, cu thé tai thi trudng HO Chi Minh, cé khoang hon 18.200 c&n hd hang sang
va cao cdp sé dugc chao ban trong nam 2016, tugng tu nhu ndm 2015 nhung s€ manh vao
nam 2018 do quy dat tai cac vi tri dac dia bi thu hep. Ty I tiéu thu ndm 2016 dugc du bao
s8 chdm hon ndm 2015 do gid ban cao hon, ngudi mua nha chua thé thich (g ngay dudc.
Thi trudng ti€p tuc gidm nhiét trong hai nam ti€p theo.

Bi€u 6: Thi trudng nha & tai TP H6 Chi Minh

§_
N
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\
\
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 © 2016F  2017F  2018F
Nguén cung méi 1’ S6 can ban
Ngudn: CBRE
Tuong tu tai thi truGng Ha Noi, ndm 2016 udc tinh co khoang 6.000 can ho cao cdp sé dugc
tung ra thi truGng, con s6 tuong tu ndm 2015, tuy nhién s& cham lai trong 2 nam 2017 va
2018 — khi thi trudng ha nhiét sau hai nam tang trudng néng. S6 can ban cling s& c6 xu
hudng tuong tu nhu ngudn cung tung ra thi trudng.
Bi€u 7: Thi truwdng nha & tai Ha Noi
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Ngudn: CBRE

Xu hudng gilr nguyén ngudn cung trong nam 2016 va giam trong 2 nam tdi, trén thuc té€ anh
hudng dén ngudn cong viéc cling nhu téc do tang trudng cla hau hét cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc xdy dung nha & dan dung.

Tuy nhién, cling phai thira nhan rdng, da phan cac doanh nghiép nay khdng chi dan thuan
tap trung vao mot linh vuc nhat dinh, ma con tim ki€ém cc hdi trong cac linh vuyc khac nhu
xay dung khu cong nghiép, cd sd ha tang, hay khu van phong, nghi dugng... Vi vay, ching

9

Nganh xay dung dan dung 2016

16/03/2016



*
EQUITIES MBS

RESEARCH

tdi cho rang, mic du trién vong vé xay dung nha & dan dung gidm, nhung cac doanh nghiép
xay dung van cé thé bu d&p dugc rui ro tir viéc tham gia vao cac du an khac.

Chi phi phat sinh thuc té ciia du an cao hon so véi du toan, anh huédng dén két
qua hoat dong ctia doanh nghiép

Ngoai nhifng yéu t6 vé trinh do quan ly, d6i ngl thi cong, ti€n dé cla cac cong trinh xay
dung phu thudc kha nhiéu vao quy trinh gidi phong mat bang, diéu kién thdi tiét va su’ cb
san clia nguyén nhién vat liéu. Viéc dinh tré thi cong cong trinh c6 thé gay anh hudng dén
gia tri thi cong, lam tdng mdic von dau tu thuc té so vai du toan.

Trén thuc t€, co khong it cac du an bi doi von 1én gap nhiéu lan so vdi ké hoach ban dau do
anh hudng bdi cac van dé vé ty gia va giai phdng mét bang gap kho khén, ngoai cac van dé
vé trinh dd 13p k& hoach, nghién ciru dy an, nhu dy an dudng sat do thi Ha Noi. Diéu nay
anh hudng nghiém trong dén két qua Igi nhuan cla cac nha thau thi cong cong trinh.

Trudng hop ctia CTCP Xay dung va kinh doanh dia 6¢c Hoa Binh (HBC) 1a mdt vi du dién hinh.
Méc du két qua thuc hién ndm 2015 clia Cong ty van vugt trdi so vdi thuc hién cta 2014,
nhung chi dat 50% k& hoach dé ra. Nguyén nhan Ia do 16 tir 3 du &n SSG Tower, VietinBank
Tower va Estella. O du &n d&u tién, chi phi thuc t& phét sinh cao hon du toan trong khi hai
du &n con lai tdng do thay d&i phucng phap thi cdng. Pay hoan toan 1 nhitng nguyén nhan
ma k& hoach ngay tir dau ndm khéng thé ludng trudc dugc. RUi ro tif nhitng vén dé phat
sinh trén la tugng d6i cao trong hoat déng clia bat ky doanh nghiép xay dung nao.

10 Nganh xay dung dan dung 2016 16/03/2016
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PHAN TICH SWOT

PIEM MANH

Hé thong chinh sach hd trg nganh xay dung,
bat dong san budc dau cd tac dong tich cuc
dén nganh: Luat Xay dung, Luat Nha & (slra
ddi), Luat kinh doanh B&t déng san (stra déi)
va cac Nghi dinh lién quan.

Lugng nhan cong I8n, gia ré, cé tay nghé cao

Co6 kha nang ti€ép thu cong nghé xay dung
mai tir cac nudc phat trién

CO HOI

Xu hudng do thi hda ngay moét gia tdng cung
vGi nhu cau xay dung nha &, nha xudng, cd
sG ha tang do thi

Thi trudng bdt dong san trong nudc ti€p tuc
¢6 nhitng dau hiéu phuc hoi

Gia nguyén vt liéu xay dung van dang duy
tri & mét bang thap

L3i vay mac du cdé xu hudng tang trd lai
nhung thap

Tham gia vao cac Hiép dinh thuong mai tu
do m@ ra cd hdi vé dich chuy&n nha may tir
cac nudc lang giéng sang Viét Nam, dac biét
tr Trung Quoc

Tang |én cia ngudn von FDI vao Viét Nam

PIEM YEU

Nang luc thi cong clia cac doanh nghiép
trong nganh khong dong déu

MGt lugng 16n nhan cong khong dugc dao
tao bai ban, chu yéu do di dan tir khu vuc
nong thon

Tha tuc hanh chinh ruGm ra, gay khé khan
cho cong tac thi cong va xdy dung cong
trinh

Cac doanh nghiép c¢é quy mo nhd nang luc
thau kém va st dung cong nghé lac hau,
con s6 nay chiém ty I I6n trong nganh

Chat lugng cbng trinh xay dung chua dong
déu, bdc 16 nhiéu yéu kém
Tinh trang d6i von, kéo dai thgi gian thi
cong con tiép dién

THACH THUC

Phu thudc nhiéu vao gia nguyén vat liéu

Trinh d0 tu van, gidm sat va quan ly du an
con kém

Su gia nhap cua cac nha thau thi céng Ién
tir nudc ngoai lam tang ap luc canh tranh
ddi vdi cac doanh nghiép trong nganh

Lo ngai vé gidm cung trén thi trudng bat
dong san nha @, tac dong tiéu cuc dén linh
vuc xay dung dan dung

Kinh t€ toan cau giam t6c tac dong dén
nhu cau dau tu va anh hudng dén nén kinh
té
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Da phan cac doanh nghiép niém yét hoat dong trong linh vuc xay dung dan dung & nudc ta
déu c6 quy mo nho va gia tri vGn hoda thap vdi ty 1€ ng vay/von hoda binh quan khoang 0,87
[an. Chung tdi tdng hgp mot s& chi tiéu danh gid vé& mét tai chinh va hiéu qua hoat dong
cla cac cong ty hoat dong trong linh vuc xay dung dan dung theo bang dudi day:

Bi€u 8: Két qua kinh doanh va chi sé tai chinh cc ban

Pan vi: Ty dong

Bién Igi Bién Igi

Dong tién Ng/ Von n n s EPS BVPS P/E
tu do FCF héa Nuén nhuanrong (vNB)  (fan)
gop (%) (%)

CTD 7.954 13.669 666 986 0,00 8,14 4,87 14.770  74.967 11,51 2,27
HBC 1.473  5.085 91 -453 1,39 5,92 1,79 1204 14.191 16,20 1,37
SC5 405  1.431 36 104 0,87 5,10 2,52 2387  20.772 11,31 1,30
CTX 540 321 19 -93 0,60 9,19 576 3.931  20.570 5,21 1,00
TA9 201 2.342 33 -4 0,27 5,32 1,42 5212 13.535 4,72 1,82
VC1 115 368 12 -18 0,00 6,78 325 1.658  33.323 9,65 0,48
VC2 155 673 15 -8 1,86 10,27 2,19 1.244  23.323 10,53 0,56
VC6 76 527 2 -63 1,67 4,29 0,42 278  13.398 34,17 0,71
VC7 101 378 7 148 0,31 10,14 1,89 954  15.446 14,05 0,87
VC9 104 755 15 33 2,33 7,91 1,94 1218 16.635 7,31 0,54
vCC 118  1.005 25 4 1,01 8,18 2,46 4117  16.762 4,76 1,17
Trung vi 0,87 7,91 2,19 10,53 1,00
Binh quan 0,94 7,38 2,59 11,77 1,10

Ngudn: MBS Research

Trong s6 cac c6 phiéu niém yét, ching tdi ua thich cé phiéu CTD cia CTCP Xay
dung COTEC do:

= COTECCONS la doanh nghiép dau nganh trong linh vuc xdy dung dan dung, c6 kha
ndng thuc hién cac loai cong trinh hién dai va quy mo Ién. Vdi vi thé nay, kha nang tim
ki€ém cac du an mdi c6 quy mo I6n ctia COTECCONS la hoan toan kha thi.

= S(ic khde tai chinh lanh manh véi kha ning quan ly dong tién t6t Ia mot diém manh cua
COTECCONS so véi hau hét cac doanh nghié€p cliing nganh. Cong ty khong phat sinh bat
ky khoan vay nao cho hoat dong xay dung cia minh, hiéu qua sinh Igi cao.

= Hoat dong xdy dung céng nghiép (chu yéu xay dung cac khu cong nghiép) chiém ty
trong 16n trong cc cau doanh thu. Viéc Viét Nam tham gia vao cac Hiép dinh thuong
mai tu do vdi nhu cau vé xay dung nha may tang Ién sé tao diéu kién md rong nguon
viéc cho COTECCONS.
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CTCP XAY DUNG COTEC (CTD)

Khuyén nghi KHA QUAN
Gia muc tiéu 12 200.000
thang (VND)

Upside 18%

Bién ddng gia co phiéu 6 thang

‘| |3’| ™ 1| it

Thong tin c6 phiéu, ngay
16/03/2016

Gia hién tai (VND) 170.000
S0 lugng CP niém 43.253.000
yét

S6 lugng CP luu 46.790.874
hanh

Von hoda thi trudng 7.954
(ty VND)

Khoang gia 60.900 — 174.000
52 tuan

% s@ hitu nudc 47,28%
ngoai

% gidi han s hiru 49%
nudc ngoai

Tiép tuc tang truong kha quan

m COTECCONS la cong ty xay dung dan dung dau nganh véi kha nang quan ly dong tién hiéu
qua va stc khoe tai chinh lanh manh. Ching t6i du phong doanh thu va Igi nhuan sau thué
ctia CTD nam 2016 dat tugng ('ng hon 19.000 ty dong va 889 ty dong. EPS du phéng
2016 udc tinh 18.994 dong.

B Hanh dong: Khuyén nghi KHA QUAN d5i véi cd phiéu CTD véi gia muc tiéu 200.000VND,
upside 18%.

B Rui ro: Gan lién vdi rdi ro nganh.

Chi tiéu tai chinh cc ban

Pan vi: Ty dong

2016F 2017F

Doanh thu thuan 6.190 7.633 13.669 19.034 21.079
Lgi nhuan trudc thué 384 474 913 1.177 1.303
Lgi nhuén sau thué 257 327 666 889 990
EPS (VND) 6.103 7.769 14.235 18.994 21.156
BVPS (VND) 54.647 59.982 69.298 85.278 103.434
P/E forward 9,0x 8,0x
P/B forward 2,0x 1,6x

Tong quan DN

COTECCONS 1a coéng ty dan dau
trong linh vuc xay dung dan dung,
chiém linh thi phan Ién nhat trong
thi phan xay dung ngoai quéc
doanh, c6 kha nang thuc hién cac
loai cdng trinh hién dai va quy mo6
I6n trong ca nudc. Mot sd cong

tinh  xdy dung tiéu biéu
COTECCONS da thuc hién: Masteri
Thao Dién, Regina Miracle

International Vietnam, nha may
Worldon giai doan 2, Park Hill —
Times City...

Ngudn: MBS tdng hop

Ngudn: COTECCONS & MBS Research
Ludn diém dau tu

Ching t6i khuyén nghi KHA QUAN d6i véi cd phiéu CTD ciia CTCP Xay dung COTEC
v6i mirc gia muc tiéu 12 thang 200.000 dong/cé phiéu, cao han 18% so véi mirc gia
170.000 ngay 16/03/2016.

Vi vi thé 13 doanh nghiép dan d4u trong linh vuc xay dung dan dung va néng luc thi cdng cic
cbng trinh hién dai va quy mé I6n, COTECCONS cé kha nang tim kiém va thu hat cac du an cé
quy md 18n trong tuong lai. M6t uu diém I6n ma COTECCONS vugt trdi han so vai cac cong ty
trong nganh la kha nang quan ly dong tién t6t trong khi khong phat sinh bat ky khoan vay ng
ndo. V&i xu hudng phét trién 8n dinh cla thi trudng b&t dong san trong ndm 2016 cfing nhu
viéc hap thu t6t dong tién FDI nhG cac tac dong tich cuc cla cac Hiép dinh thuang mai ty do,
ching téi tin rang ngoai nhitng cbng trinh xdy dung nha & ma COTECCONS tham gia, Cong ty sé&
tim kiém dugc nhiéu hon ngudn céng viéc tir xdy dung cdng nghiép. Ching tbi danh gia trién
vong kha quan déi véi c6 phi€u CTD cta Cong ty.

DPiém nhan
= Sirc khée tai chinh lanh manh va kha nang quan ly dong tién tot.

Xét vé cac phuang dién tai chinh, quy mé va hiéu qua hoat dong, COTECCONS ludn gilr vi
thé la luva chon dau tién cho cac nha dau tu dat uu tién vé chat lugng, an toan lao dong,
trach nhiém v&i moi trudng va van hoéa lam viéc vi khach hang.

Trong giai doan 2012 — 2015, COTECCONS dat t6c d0 tang trudng doanh thu binh quan
32%/nam va Igi nhuan 30%/nam. Doanh thu ciia COTECCONS luén ndm trong top dan dau
trong s6 cac cong ty hoat dong trong cung linh vuc.

Nam 2015, nhg sy phuc h6i manh mé tir thi truGng bat dong san, COTECCONS gianh dugc
nhiéu du an Ién tai hai thanh phd I6n Ha Noi va H6 Chi Minh, giip doanh thu trong ky dat
khoang 13,7 ty dong, tdng 68% so vdi thuc hién 2014. Bién Igi nhudn gop cai thién manh
mé, tang t&r 7,3% lén 8,1%, dat gia tri khoang 1.112 ty déng, tdng 100% so vdi cung ky.
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Chi phi quan ly doanh nghiép dugc quan ly kha tét, mic tang tir chi phi thap hon so véi
mUrc tang doanh thu, khién Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh chinh cia COTECCONS dugc
cai thién. Lgi nhuan sau thué dat 666 ty dong, tang 103% Yoy.

Cac chi s6 phan anh kha nang sinh 13i cai thién ro rét va cd xu hudng tang dan. ROE ndm
2015 dat 22% la mirc cao d6i véi da phan cac doanh nghiép.

Bi€u 9: Hiéu qua hoat ddng kinh doanh 2012 - 2015

Két qua kinh doanh Hiéu qua sinh Igi
1 -
6,000 5%

14,000 -
12,000 - 20%

10,000 - 15%

8,000 - 10% —
7000 | 5% :

2’000 : 0%

' 2013 2014 2015

2012 2013 2014 2015 —ROE ——ROA

ty dong

m Doanh thu thuan  ® Lgi nhudn sau thué Bién Igi nhuan gdp —Bién Igi nhuan thuan

Tinh hinh tai chinh
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Ngudn: COTTECONS va MBS Research

Ngoai hiéu qua kinh doanh, COTECCONS néi trdi han ca cac doanh nghiép trong nganh nhd
vao kha nang quan ly dong tién kha t6t. That vay, dong tién tir hoat déng kinh doanh cla
COTECCONS Iudn ducng va cé gia tri I6n hon han cac doanh nghiép con lai, chinh sach thu
hdi cdng ng dudc kiém soat chit chd, theo d6 cdng ty nghiém thu theo thang va yéu ciu chu
dAu tu tra tién trong vong 1 thang. Dong tién tu’ do cla COTECCONS tai thdi diém gan nhét
dat gan 1.000 ty ddng, chiing to lugng tién mat dé duy tri, mé rong hoat dong 1a rét 16n,
tiém n&ng phat trién ctia Céng ty cao.

* Tiép tuc gianh dugc nhiéu cong trinh c6 gia tri nghin ty.

Nh& nang luc, uy tin va vi th& trong nganh, méi ddy COTECCONS dugc mdi lam Téng thau
thi cdng du’ &n “T6 hop khach san 5 sao va cdn hd cao cap Anh Duong — Soleil Pa Nang” véi
tong von dau tu udc tinh khoang 10.000 ty dong, dugc xdy dung trén dién tich khu dat
21.800 m2, téng dién tich san xay dung 170.000 m2 va chiéu cao t6i da 196m. T6 hgp cdng
trinh gdém 4 khéi nha, trong d6 cé 3 khdi cao 47-58 tang danh dé phat trién 1.000 cin hd va
1 khéi cao 57 tang danh cho khach san.
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Ngoai ra, thém mdt du &n 16n nifa ma COTECCONS lam Téng thau thiét k& thi cdng trong
nam nay la du &n River City, H5 Chi Minh véi tdng v6n dau tu du kién 500 triéu USD, dién tic
dat 11,25ha.

Péy 13 hai du &n 18n nhat k& tir dau ndm 2016 ma COTECCONS nhan dugc. Chilng tbi cho
rdng vai nhitng Igi thé€ canh tranh vugt trdi cia COTECCONS so vdi cac déi tha trong nganh,
thi phan ciia COTECCONS sé tich cuc cai thién trong nhitng nam tdi.

* Tiém nang tang truéng nhd linh vuc xay dung cong nghiép.

Hoat dong chinh cia COTECCONS la trong linh vuc xay dung, do vay doanh thu thu dugc tir
hoat dong nay chi€ém ty trong I6n. Theo COTECCONS, cG cdu doanh thu theo loai hinh du an
chl yéu tap trung trong linh vuc cong nghiép va dan dung.

N&8m 2015, doanh thu tir xdy dung chung cu tdng vot, chiém 45% tong doanh thu x4y dung
cla COTECCONS, chl yéu tir cac du an I6n nhu Masteri Thao Dién, Gold View, Goldmark
City, Vinhomes Central Park va Vinhomes Times City Park Hill. Day la ndm COTECCONS ky
dugc gia tri hgp dong I6n nhG sy h6i phuc cuda thi trudng bat dong san trong thdi gian qua.

Bi€u 10: Co ciu doanh thu xay dung theo loai hinh du an
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Ngudn: COTECCONS va MBS Research

Nhu ching ti d5 dé cap & phan phan tich phia trén, du dia v& phat trién ngudn cung thi
trudng bat dong san nha & trong ba nam tdi khong con nhiéu, do thi trudng chiing lai sau
hai ndm tang trudng néng. Ngudn thu tir linh vuc ndy ctia COTECCONS vi thé cé thé gap khé
khan trong giai doan tdi.

Méc du vay, luu y réng, ngudn thu tir linh vuc xdy dung céng nghiép ctia COTECCONS van
chiém ty trong kha I6n, khoang 36%. Trong diéu kién vé nhu cau xay dung nha may cla cac
tap doan, kinh t€ nudc ngoai ngay mét tang khi cac Hiép dinh thugng mai tu do cd hiéu luc,
day s& Ia co hdi d& COTECCONS thu hit va téng trudng doanh thu, Igi nhuén tir mang kinh
doanh nay, cai thién lai phan doanh thu va Igi nhuan tham hut tr xdy dung chung cu. Trong
sudt qua trinh hoat déng ctia minh, COTECCONS da gianh dudc nhiéu du an xay dung nha
may I6n nhu: Nha mdy dét vai mau Lu Thai, Nha mdy may Worldon, Regina Miracle
International, va Brotex...

M6 hinh du phong Igi nhuan

Chung t6i dy phong doanh thu va Igi nhuan 2016 COTECCONS dat tuong (ing 19.034 ty dong va
889 ty dong dua trén cac gia dinh:

= Gia tri s6 hgp dong ky mdi ndm 2016 bang 70% gia tri hgp dong ky mdi nam 2015. Nguyén
nhan do thij trudng bat ddng san nha & khdng con du’ dia phét trién nhiéu.

= Ty lé thuc hién hgp dong ky mdi trong ndm du ki€én 30%.

= Chi phi quan ly chiém ty trong khong d6i so véi ndm 2015, khoang 2,7% trén doanh thu
thuan.
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Pinh gia

Ching tdi dinh gid muc tiéu 12 thang clia cd phiéu CTD vao khoang 200.000 dong dua trén
phuong phap P/E.

Hién tai, miic P/E binh quéan nganh xay dung dan dung la 10,5 Ian, trong khi dé P/E binh quan
clia 8 phiéu CTD trong vong 6 thang trd lai day dao dong trung binh 11,5 [an. Tuy nhién, trén co
sG than trong, va so sanh vdi muc P/E binh quan trong vong 1 ndm trd lai day, chiing t6i ap dung
mdc P/E 10,5 [an (P/E binh quén cta ¢ phiéu CTD trong vong 1 ndm) va EPS du’ phdng ndm
2016 1a 18.994 ddng dé dinh gia c6 phiéu nay.
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Research: Nguyén Quynh Hoa Institutional Sales: Truong Hoa Minh
Email:hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn Email: minh.truonghoa@mbs.com.vn
Tel: +84 934978887 Tel: +84 938 207 357

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuy&n nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mdc chénh 1&ch clia gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi
truding tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TUr -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh Iap tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quéan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty ching khodn dau
tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khong ngling phat trién, MBS d trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty ching khodn hang dau Viét Nam cung cap cac dich
vu bao gém: mai gidi, nghién ctu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu thi trudng von.

Mang Iugi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rong va hoat déng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha N6i, TP. HCM, Hai
Phong va céc viing chién Iudc khac. Khach hang clia MBS bao gbm céc nha dau tu cd nhan va t6 chirc, cac t6 chirc tai chinh va doanh nghiép. La thanh
vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan
ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M), MBS cd ngudn luc I6n v& con ngudi, tai chinh va cong nghé dé co thé cung
cép cho Khach hang cac san pham va dich vu phi hdp ma rét it cac cong ty chitng khodn khac c6 thé cung cép.

MBS tu hao du'gc nhin nhan la:

= COng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tir ndm 2009.

= C6ng ty nghién clru c6 tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san pham nghién clru vé kinh t& va thi
truong chiing khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Pinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ném 2014 thudc vé Cong ty CP Chifng khon MB (MBS). Nhiing thdng tin st dung trong bdo cdo dudc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé& hién trong bao cdo nay la cua (céc) tac gia va
khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dudc viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuyén
nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cao nay khéng dudgc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t8 chlc nao khi chua dudc phép cuia MBS.
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