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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 88.800
Thép nhét 52 tuan (VND) 51.316
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 214.717tr
Thi gia vén (ty VND) 87.681
Free float (%) 33
P/E truot (x) 24,6
P/B hién tai (x) 3,7
Co cau s& hiru

Bui Thanh Nhon 22,0%
Novagroup JSC. 20,1%
Diamond Properties JSC. 10,7%

Khéac 47,2%
Ngudn: VND RESEARCH
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Gia muc tiéu
VND100.500
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Khuyén nghi
TRUNG LAP

Ty suét cé tirc
0,00%

Nganh
BAT BONG SAN

= Tap doan Novaland (NVL) s& hiru quy dat [én dén hon 4.894 ha tai nhirng
vi tri dac dia, dm bao cho ké hoach phat trién trong hon 10 nam.
= Chung t6i ky vong cac dy an BBS nghi dwéng va Aqua City sé€ gitp LN
rong clia cong ty tang trwdng kép 51,4% trong giai doan nam 2020-2023.
= B&o cao lan dau véi danh gia Trung lap va gia muc tiéu 100.500d/cp.
Quy dat Ién du cho ké hoach phat trién trong hon 10 ndm

Novaland (NVL) hién dang ndm gitr quy dat I&n thir hai trong sb cac cong ty
BDS niém yét tai Viét Nam, chi drng sau Vinhomes. Tinh dén cudi ndm 2020,
NVL s& hitu hon 4.894 ha quy déat, trong dé 1.384 ha | dét tai trung tam
TP.HCM va céac db thj vé tinh, con lai 3.500 ha la BBS nghi dwdng, nh& d6 co
thé duy tri k& hoach tang trwdng trong it nhat 10 ndm. Ching téi wéc tinh cac
du an dang trién khai ciia NVL c6 téng gia tri phat trién 1a 446 nghin ty déng.

Cai thién lwong ky ban méi 2021 nhé thi trwdng BDS nha & phuc hoi

Trong nam 2020, lwvgng ky ban méi ciia NVL dat 5.084 can (nam 2019 la 6.367
can). Nam 2021, chang t6i cho rang tinh trang thiéu hut nguén cung méi tai
TP.HCM sé tiép dién va lwong mé ban sé twong dwong véi ndm 2020, trong
khi d6 thj trwdng BDS & cac tinh 1an can sé tré thanh tam diém trong 2021 nhe
co s& ha tang phat trién ti 1an séng dau tw céng. Bén canh do, 13i suét thap tiép
tuc la yéu t thuan lgi cho thi trwéng. Qua d6, chang toi ky vong sé lwgng ky
ban mai cla NVL sé dat 5.775 can trong 2021, tang 13,2% svck.

Loi nhuan 2021-22 dwoc thuc day b&i Aqua City va BPS nghi dwdng

Chung t6i ky vong cac dy an BDS nghi duwdng va dw an dé thi vé tinh la dong
lwc I&n nhat déng gép vao doanh thu va LN rong ciia NVL trong giai doan 2021-
22 khi cac nut that phap ly déi véi dw an nha & tai TP.HCM chwa dwoc go bo.
Chung t6i wée tinh LN rong sé tang trwdng kép 51,4% trong giai doan 2020-23.
Trong giai doan 2021-2022, ching t6i cho rang bién LNG sé duy tri quanh mirc
35-38% do lwong ban giao sé chd yéu la nha thap tang.

banh gia Trung lap v&i gia muc tiéu theo RNAV la 100.500d/cp

Chung téi ra bao céo lan dau cho NVL véi khuyén nghi Trung 1ap va gia muc
tiéu theo phwong phap RNAV 1a 100.500d/cp vé&i gia dinh ty I& chiét khau theo
WACC la 7,3% va theo RNAV 1a 15% cho danh muc dang phét trién ctia cong
ty do ty 1& don bay cao nhét trong nganh va sy phtrc tap vé phap ly trong cac
dw an ciia NVL. Tiém nang ting gia bao gém doanh thu ky ban méi cao hon dw
kién va giai quyét dwoc van dé phap ly. Rui ro gidm gia dén tir viéc tang 1ai suét
cho vay thé chap va quy trinh phé duyét gidy phép bi cham.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 10.931 5.026 16.263 26.425
Tang trwdng DT thuan (28,5%) (54,0%) 223,6% 62,5%
Bién Igi nhuan gop 28,8% 36,5% 35,5% 38,3%
Bién EBITDA 74,7% 89,1% 37,3% 36,0%
LN rong (ty) 3.431 3.919 4.092 6.690
Tang trwdng LN rong 5,9% 14,2% 4.4% 63,5%
T&ng trwdng LN cbt 16i

EPS co ban 3.539 3.974 4.149 6.783
EPS diéu chinh 3.539 3.974 4.149 6.783
BVPS 22.978 26.244 30.395 37.180
ROAE 16,6% 16,3% 14,7% 20,1%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 1: Binh gia

Luan diém dau tw

Theo quan diém cla ching tdi, Novaland (NVL) c6 trién vong Trung Lap trong
ngén han vi kho cé thé mang lai mirc tang trwdng lgi nhuan manh mé trong nam
2021, ddng thoi nhivng chién lwoc méi clia cong ty van can thdi gian dé chirng
minh. Tuy nhién, chung t6i thich NVL trong dai han nhw la mét nha phat trién
BDS v&i tiém nang tang trwdng to lén:

e NVL s& hitu quy dat hon 4.894 ha, trong dé 28% la BDS trung tam
TP.HCM va 46 thj vé tinh, 72% la BDS nghi dwdng, nhe dé cé thé giup
NVL duy tri ké hoach phat trién trong it nhat 10 ndm t&i theo quan diém
cla chung toi.

e Chién lwvoc phat trién BBS khu d6 thj vé tinh véi dai dw an Aqua City sé
dem lai doanh thu dang ké trong dai han ké tir ndm 2022. V&i quy mo
Ién t&i gan 1.000 ha va vi tri chién lwoc tai Déng Nai chung t6i cho réng
dw an Aqua City sé& c6 ty 1& hap thu tbt trén 90%.

e Theo quan diém cla chung toi, viéc diu tw vao BDS nghi duéng 1a mot
bwéc di day tham vong va mao hiém ctia NVL. Chudng t6i nhan thay thi
trwdng can hd nghi dwéng dang chirng lai sau thoi ky phat trién 6 at
loai hinh condotel v&i ty 1& hap thu khoang 50-60%. Do d6, can c6 thém
thoi gian dé chirng minh day la mét chién lwoc hiéu qua. Theo duw bao
cla chung t6i, BDS nghi dwdng sé déng gop chinh vao doanh thu cla
NVL trong ndm 2021 v&i ty 1é 1ap day khoang 60%.

Dinh gia

Chung téi st dung phwong phéap chiét khiu dong tién (DCF) v&i ty suét chiét
khdu WACC la 7,3% va ap dung mirc chiét khdu 15% trén tbng RNAV cla danh
muc BDS dang phat trién ciia NVL do ty 1& don bay cao nhat nganh ciing nhw
sw phtrc tap trong van dé phap Iy ciia cac dw an ma NVL trién khai. Di véi cac
tai san khac, cac khodn no vay va loi ich cb déng thidu sb, ching t6i st dung
gia tri sb6 séach tai ngay 31/12/2020. Gia muc tiéu cla chung téi theo phwong
phap RNAV la 100.500 dong/cp, twong tng voi upside 13,2% va khuyén nghi
Trung lap cho béo céo lan dau ddi véi cb phiéu NVL.

Tiém n&ng tang gia bao gdm 1) lwong ky ban mai cao hon ky vong, 2) giai quyét
duwoc cac nat that phap ly, day nhanh tién do thwe hién dw an & cac khu vuc
trung tam tai TP.HCM. RUi ro gidm gia dén tir 1) quy dinh phap ly phirc tap va
kéo dai c6 thé lam cham tré viéc phé duyét dy an, 2) lai suat cho vay thé chéap
mua nha tdng manh va 3) rdi ro pha loéng t trai phiéu chuyén déi.

Gia tri sb
sach tinh déen
Gia dinh Hang ton kho va dau tw 31/12/2020 Premium Gia tri hop ly Phwong phap
Market premium 11,0% BDS nha & 87.140 81.057 168.197 DCF
Lai suét phi rti ro 3,0% Khac 11 11 Gia tri sb sach
Beta 0,30 Téng gia tri BDS 87.151 168.208
Chi phi str dung vén 10,0% Céng
Ty 1& no 60,5% Tién va twong dwong tién 11.559 11.559
Ty 1& von 39,5% Céc khoan dau tw ngan han 722 722
Chi phi st dung v6n 6,3% Phai thu ngén han 13.798 13.798
WACC 7,3% Tai san ngén han khac 1.260 1.260
Tai san dai han 30.047 30.047
Troe
No' vay 48.901 48.901
No' phai tra khac 63.703 63.703
Loi ich cb déng thiéu sé 6.048 6.048
RNAV chiét khau 106.942
SLCP dang Iwu hanh (triéu) 1.064

Gia muc tiéu (déng/cp)

100.500

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 2: Téng hep dinh gi4 cac dw an dang trong qua trinh phat trién

Gia ban
Dién tich san trung binh Téng gia tri Gia tri hién
kinh doanh (trigu  phattrién (ty tai thuan (ty
m2) déng/m?2) doéng) doéng)
Sunrise Cityview 86.167 38 3.307 815
Victoria Village 93.641 68 6.398 1.894
Golf Park 18.219 17 311 75
Botanica Premier 66.295 38 2.533 638
The Botanica 38.327 34 1.298 393
Grand Manhattan 100.306 151 15.128 3.206
The Palace Residence 168.292 61 10.217 2.996
Aqua City 533.006 48 25.518 7.322
Aqua Riverside 358.256 50 17.799 5.848
Aqua City River Park 385.843 59 22.699 5.139
Agqua Phoenix 1.361.803 61 82.763 20.654
NovaHill Mdi Né 162.423 36 5.889 1.500
NovaBeach Cam Ranh 125.054 50 6.233 1.914
NovaWorld Phan Thiét 3.278.072 47 155.286 34.909
NovaWorld H5 Tram (The Tropicana) 389.945 43 16.826 5.409
NovaWorld H5 Tram (Wonderland) 36.839 78 2.860 763
NovaWorld Hb Tram (Habana Island) 105.003 50 5.238 1.884
Téng RNAV 95.362
RNAV sau khi chiét khau 15% 81.057

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 3: So sanh doanh nghiép cuing nganh (dir liéu tinh dén hét ngay 08/04/2021)

Ty suat cd tirc

P/E (x) P/B (x) ROE (%) (%)
Gia cé6 Gia muc Vén héa CARG Ty lé no
phiéu (dv  tiéu (dv (triéu EPS 3 rong/vén
Tén cong ty Ma ban dia) ban dia) Khuyén nghi USD) nam (%) 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F CSH
Novaland NVL VN 88.800 100.500 Trung lap 3.812 51,4 21,4 13,1 2,4 2,1 14,7 20,1 - - 114,7
Trung binh trong nwé&c 34,0 11,1 7,6 2,0 1,6 17,9 23,5 1,4 1,4 38,0
Trung Vi trong nwé'c 33,7 11,0 7,9 1,9 1,6 16,6 20,8 1,7 1,7 32,2
Trung binh khu wrc 52,9 16,4 13,0 1,0 0,9 8,1 8,7 3,5 4,0 57,7
Trung vi khu wec 19,3 16,2 14,0 0,9 0,8 5,7 6,5 3,4 3,8 53,5
Viét Nam
Vinhomes VHM VN 99.700 134.300 Kha quan
Khang Dien KDH VN 31.400 35.100 Trung lap 14.205 44,7 11,5 6,7 2,8 2,0 28,2 34,3 - - 27,8
Dat Xanh DXG VN 25.200 KKN KKN 760 23,6 15,8 9,2 2,0 1,7 14,7 21,4 1,7 1,7 22,6
Nam Long NLG VN 34.800 38.000 Kha quan 566 N/A 10,6 9,4 1,7 1,5 10,2 18,4 N/A N/A 65,1
430 33,7 6,6 5,2 1,5 1,3 18,5 20,1 2,5 2,5 36,6
Trung Quéc va Héng Kéng
China Vanke-A 000002 CH N/A KKN KKN
Sun Hung Kai 16 HK 101,4 KKN KKN 50.189 8,1 7,4 6,8 1,3 1,1 17,8 16,9 4,5 4,8 28,7
China Overseas Land 688 HK 23,9 KKN KKN 44.006 15,8 10,9 10,5 0,6 0,6 54 54 4,2 4,4 13,6
China Resources Land 1109 HK 31,9 KKN KKN 28.007 4,4 4,4 4,0 0,5 0,5 12,8 13,1 6,9 7,6 31,4
China Evergrande 3333 HK 15,9 KKN KKN 33.790 7,4 8,0 7,1 1,0 0,9 13,3 13,8 4,5 5,0 29,7
Country Garden 2007 HK 9,7 KKN KKN 24.590 19,9 5,7 5,4 0,9 0,8 14,3 14,5 5,0 5,7 158,3
28.335 5,2 4,6 4,1 0,9 0,8 21,1 20,2 6,6 7,4 59,7
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 600 KKN KKN
Bumi Serpong Damai BSDE 1J 1.320 KKN KKN 1.781 22,2 23,6 14,8 1,7 1,5 7,1 10,7 1,2 0,7 2,7
Ciputra Development CTRA 1J 1.052 KKN KKN 1.725 93,3 17,8 14,6 0,7 0,7 4,9 5,2 0,4 0,5 5,6
Summarecon Agung SMRA 1J 1.145 KKN KKN 1.468 21,7 30,1 21,5 1,3 1,3 4,4 6,0 0,9 0,7 27,8
968 78,6 43,2 27,5 1,8 1,8 4,4 6,2 0,2 0,4 85,9
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 7,6 KKN KKN
SP Setia SPSB MK 1,3 KKN KKN 3.055 N/A 18,9 18,0 1,0 1,0 5,2 5,4 4,9 5,2 9,8
Sime Darby Property SDPR MK 0,8 KKN KKN 1.177 N/A 17,1 12,7 0,3 0,3 2,0 3,0 1.4 2,2 68,8
1.134 N/A 16,7 14,0 0,5 0,5 2,8 3,0 1,8 2,3 28,1
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,3 KKN KKN
Keppel Corp KEP SP 57 KKN KKN 14.676 N/A 17,0 14,8 0,8 0,8 57 6,5 2,8 3,2 68,1
City Developments CIT SP 9,4 KKN KKN 7.415 N/A 14,1 11,6 0,9 0,8 6,4 7,4 3,1 3,8 89,5
UOL Group UOL SP 7,1 KKN KKN 5.515 N/A 21,0 14,0 0,8 0,8 3,9 5,8 1,8 2,2 93,7
Frasers Property FPL SP 1,7 KKN KKN 4.907 502,8 18,9 16,4 0,7 0,6 3,2 3,4 2,2 2,3 29,5
Ascott Residence ART SP 1,2 KKN KKN 3.624 19,3 15,7 15,7 0,5 0,4 3,7 3,3 2,7 3,4 110,6
2.510 45,7 35,2 23,2 0,9 0,9 2,2 3,4 3,9 53 47,6
Thai Lan
Land And Houses LH TB 8,8 KKN KKN 3.215 14,1 13,7 12,5 1,9 1,9 14,4 15,5 6,3 6,9 110,6
WHA Corporation WHA TB 4,4 KKN KKN 1.580 19,7 16,2 14,1 1,6 1,5 9,9 9,8 3,4 3,8 117,6
Pruksa Holding PSH TB 13,9 KKN KKN 906 10,2 9,8 8,5 0,6 0,6 6,6 7,3 7,0 8,0 55,5
Supalai SPALI TB 16,7 KKN KKN 1.346 10,1 7,8 7,5 1,1 1,0 14,4 13,8 51 53 53,5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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CUNG CO VI THE CHO TANG TRUONG DAI HAN
Quy dat I&n nhe chién lwoc M&A manh mé

Nha phat trién BPS hang dau khu viec mién Nam hwéng téi xay dwng hé
sinh thai BDS

Puoc thanh Iap vao ngay 18/09/1992, Tap doan Novaland (NVL) da phat trién
tré thanh mot trong nhirng nha phat trién BDS hang dau Viét Nam vé doanh thu
va quy md cac dw an dau tw. Sau gan 30 ndm hoat dong, Novaland hién s& hiru
mot danh muc dau tw da dang véi hon 40 dy an bao gébm cén ho, biét thy, trung
tam thu’o’ng mai, office-tel, v.v. cing mét quy dat ddi dao toa lac tai cac vi tri dac
dia & thanh phé H6 Chi Minh (TP.HCM) va tinh Déng Nai, cung véi cac dy an
BDS nghi dwéng tai cac tinh, thanh phé 16n.

Hinh 4: Chién lwec san pham cét 16i ctia NVL

- &

&« BDSKHUDO THI VE TINH

Khu dé thi déng b6, hoan chinh va theo dudi cac tiéu
chudn *than thién méi trvéng” vé quy hoach, kién tric,
mdi sinh

Loai hinh sén pham:
« Biét thu, nha phd, nhéa phé thuong mai (shophouse)

» Khu Thuong mai - Dich vu

A< BpPS TRUNG TAM

T6i ru hoa quy dét hién cé, san phdm da dang, chét
uong tot, da tién ich.

TP.HCM vén 14 thi truéng chi luc, tap trung & cdc vi
tri déc dia

Loai hinh san phdm:
« Khu phirc hop Céan hd - Van phong - Thueng mai Dich vu

* Khu nha thap tang: Biét thu, nha phé, nha phd thuong
mai (shophouse)

é’@ .. BDSNGHIi DUGNG

Kién tgo Diém dén va phong cach séng. Phét trién Dy
an quy mé lén tai nhirng thanh giau tiém nang du
ich, ha téng phat trién, két ndi thuan tién

Loai hinh sén pham

* Khdch san va Resort

« Second home (biét thu, nha phd, cén hé du lich, nha
pho thuong mai...)

» Dongsan pham danh cho ngudi coo tudi Khu nghil duéng
huu tri dang cdp khu virc va nhitng san phdm khac.

Ngudn: BAO CAO CONG TY

Trwdc ndm 2018, cac dw an clia NVL thudng dét tai cac vi tri d&c dia trong vong
ban kinh 10km xung quanh cac khu vic trung tdm hanh chinh, thwong mai ctia
TP.HCM nham hwéng loi b&i cac dw an co s& ha tang hién c6 va céc tién ich
cbng cong xung quanh. K& t nam 2019, NVL d3 tiép tuc tién hanh giai doan 2
ctia chién lwoc phat trién nham tap trung vao ba dong san phadm chinh bao gdm
BDS nha & phan khuc trung va cao cép tai trung tam TP.HCM, khu dé thj vé tinh
tai Ddng Nai va cac khu nghi dwdng véi tiém nédng du lich cao, c6 thé ké dén
nhw Can Tho, Ba Ria — Viing Tau, Phan Thiét — Binh Thuan, Cam Ranh — Khanh
Hoa. Pén nam 2026, doanh nghiép c6 tham vong buéc chan vao linh vuwc phat
trién co s& ha tang va tai chinh.
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Hinh 5: Lo trinh chién Iwoc kinh doanh ctia NVL

Giai doan 3 (ttr nam 2026) \
NVL dinh huwéng phat trién 4 linh vuc trung tam:

- Bat dong san

- Dich vu - Du lich

- Ha tang

- Tai chinh

Phat trién dich Vvu gia trj gia tédng va hé sinh thai
phuc vu cdng dong dan cu cua Novaland. j

Giai doan 2 (2018-2025)

Tiép tuc tap trung vao thij tredng BDS Trung tam
tai TP.HCM, mé rdng sang linh vuc phat trién
BDS khu dé thi vé tinh va BDS du lich - nghi
dudng - giai tri.

Giai doan 1 (2007-2017)

Tap trung phat trién san phdm BDS nha &
TP.HCM.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Quy dat doi dao dam bao ké hoach ting trwéng 10-15 nam t&i

Hinh 6: Cac doanh nghiép BBS s& hiru quy dat I&n tinh t&i ngay 31/12/2020 (Bon vi: ha)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Novaland hién s& hiru quy dat Ion thir hai trong sé cac nha phat trién BDS niém
yét & Viét Nam, chi dirng sau Vinhomes. Tinh t&i cudi ndm 2020, quy dat cua
NVL l&én dén 4.894 ha, trong d6 1.394 ha la BBS khu v trung tm TP.HCM
ho&c d6 thi vé tinh va 3.500 ha la BBS nghi dwéng, nhér d6 cé thé dadm bao cho
viéc phat trién cGa doanh nghiép trong it nhat 10 nam tdi, theo wdc tinh cla
chung t6i. B&n canh do, ban lanh dao cho biét ho dang xem xét mua lai khoang
1.241 ha ni*a dé bd sung vao quy dat, chi yéu tai cac khu vc d thi vé tinh cla
TP.HCM va khu virc nghi dwéng. Viéc khan hiém quy dét tai TP.HCM da tao ra
rao can gia nhap I6n ddi v&i cac nha phat trién BDS tai thanh phd nay. Voi quy
d4t I&n nhét trong cac nha phat trién BDS tai TP.HCM, chung t6i cho réng NVL
sé tiép tuc duy tri vi thé hang dau trong thj trwdng phat trién BDS tai thanh phd
nay trong twong lai.

Hinh 7: Cac dw an trong ké hoach va quy dat ctia NVL tinh t&i ngay 31/12/2020

Dién tich Téng gia tri
san kinh phat trién
NVL s&  Dién tich doanh Thoi gian Théi gian wéc tinh (ty
STT Dwan Vi tri Loai hinh hiru dat (m2) (nghinm2) mé&ban ban giao déng)
Dw an da hoan thién
1  Sunrise City Quéan 7, TP.HCM Cao tang 99,9% 51.260 271.121 2009 2012 10.217
2 Lucky Palace Quén 6, TP.HCM Cao téng 100,0% 3.876 34.786 2014 2017 1.186
3 Sunrise Riverside Nha Bé, TP.HCM Cao téng 100,0% 39.305 204.860 2015 2018 7.535
4 Lakeview City Quén 2, TP.HCM Thép tang 99,0% 301.060 126.647 2016 2017 8.694
5  Lexington Quén 2, TP.HCM Cao téng 100,0% 19.915 94.977 2014 2015 2.720
6  Tropic Garden Residence Quén 2, TP.HCM Cao téng 100,0% 25.028 76.626 2012 2014 2.034
7  The Sun Awenue Quén 2, TP.HCM Cao téng 100,0% 38.073 191.891 2015 2018 7.814
8  Lucky Dragon Quéan 9, TP.HCM Cao té‘mg 100,0% 9.024 11.249 2014 2016 261
9  Wilton Tower Binh Thanh, TP.HCM Cao téng 99,9% 7.169 37.400 2015 2018 1.331
10 Galaxy 9 Quan 4, TP.HCM Cao té‘mg 0,0% 6.228 32.496 2014 2015 994
11 Icon 56 Quan 4, TP.HCM Cao té‘lng 100,0% 2.904 20.663 2014 2015 951
12 Riwvergate Residence Quan 4, TP.HCM Cao téng 99,8% 7.069 49.732 2014 2017 2.686
13 The Tresor Quan 4, TP.HCM Cao té‘lng 100,0% 5.780 43.516 2014 2017 2.314
14  Saigon Royal Residence Quan 4, TP.HCM Cao té‘lng 100,0% 6.669 47.991 2016 2018 3.451
15 Gardengate Residence Pha Nhuan, TP.HCM Cao tang 99,2% 4.887 27.381 2014 2017 987
16  Kingston Residence Phu Nhuan, TP.HCM Cao té‘lng 99,9% 4.604 27.804 2015 2017 1.488
17  Orchard Garden Phu Nhuan, TP.HCM Cao té‘lng 100,0% 4.303 21.522 2014 2017 715
18 The Prince Residence Phu Nhuan, TP.HCM Cao té’lng 99,8% 4.644 28.299 2013 2015 1.428
19 The Golden Mansion Phu Nhuan, TP.HCM Cao té‘lng 83,8% 15.129 59.322 2015 2018 2.275
20 Orchard Parkview Phu Nhuan, TP.HCM Cao téng 92,7% 9.184 43.788 2015 2018 1.579
21 Newton Phu Nhuan, TP.HCM Cao tang 99,9% 2.807 16.968 2016 2018 893
22 Richstar Tan Pha, TP.HCM Cao tang 100,0% 27.802 135.269 2015 2018 3.876
Dw an dang phat trién
23 Sunrise Cityview Quén 7, TP.HCM Cao tang 99,8% 15.720 86.167 2015 2021 3.307
24 Victoria Village Quén 2, TP.HCM Cao va thap tang 99,9% 42.777 93.641 2017 2019 6.398
25  Golf Park Quén 9, TP.HCM Thép tang 99,9% 25.398 18.219 2015 2019 311
26  Botanica Premier Tan Binh, TP.HCM Cao tang 100,0% 16.330 66.295 2016 2019 2.533
27  The Botanica Tan Binh, TP.HCM Cao tang 100,0% 9.028 38.327 2015 2022 1.298
28  Grand Manhattan Quén 1, TP.HCM Cao tang 99,7% 14.002 100.306 2018 2022 15.128
29 The Palace Residence Quén 2, TP.HCM Cao téng 100,0% 49.660 168.292 2018 2022 10.217
30 Aqua City Ddng Nai Thép tang 69,9%  1.105.400 533.006 2019 2022 25.518
31 Aqua Riverside Ddng Nai Thép tang 79,9% 767.500 358.256 2019 2022 17.799
32 Aqua City River Park Ddng Nai Thép tang 51,0% 850.860 385.843 2020 2022 22.699
33  Aqua Phoenix Ddng Nai Thép tang 51,0% 2.860.184  1.361.803 2020 2024 82.763
Dw an BDS nghi dwéng dang phat trién
34 NovaHill Mai Né Phan Thiét Thép tang 100,0% 399.310 162.423 2018 2021 5.889
35 NovaBeach Cam Ranh Nha Trang Thép tang 95,4% 226.222 125.054 2018 2022 6.233
36 NovaWorld Phan Thiét Phan Thiét Thép tang 99,9% 9.863.300  3.278.072 2019 2021 155.286
37 NovaWorld Hb Tram (The Tropicana) Ba Ria - Viing Tau Thép tang 97,9% 993.797 389.945 2019 2021 16.826
38 NovaWorld Hb Tram (Wonderland) Ba Ria - Ving Tau Thép tang 100,0% 90.260 36.839 2020 2021 2.860
39 NovaWorld Hb Tram (Habana Island) Ba Ria - Viing Tau Thép tang 100,0% 204.808 105.003 2020 2022 5.238

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Thoai vén va danh gia lai khoan dau tw hé tre’ ting trweéng LN ndm 2020

Thi trwdng BDS & TP.HCM da trai qua mot ndm 2020 day kho khan do chiu anh
hwéng bdi dai dich va viéc cham tré trong cip phép, tir d6 lam gidm doanh thu
tr hoat déng cbt 16i nam 2020 ctia NVL. Cu thé, NVL ghi nhan doanh thu tir ban
giao dy an BBS nam 2020 gidam manh 65,1% svck trong nam 2020 va chi dat
3.499 ty ddng. Qua do, tdng doanh thu nam 2020 cta NVL gidm 54,0% svck
xubng 5.026 ty déng.

Tuy nhién, doanh thu tai chinh nam 2020 lai tang manh 504,6% svck, dat 6.210
ty dong nho thoai von tai cac cong ty con va danh gia lai khoan dau tw, diéu nay
da bu dap lai cho mrc syt giam va gitip LN rong nam 2020 ctia NVL tang 14,2%
svck.

Hinh 8: So sanh KQKD nam 2020

%thay d6i  Ké hoach %ké hoach

2019 2020 svck 2020 2020

Nhan xét

Doanh thu thuan 10.931 5.026 -54,0% 14.877 33,8%
Tha tuc cAp phép kéo dai tai TP.HCM d& 1am cham tién do
ban giao ctia NVL trong ndm 2020. Cu thé, cong ty da ban
Chuyén nhuong BDS 10.036 3.499 -65,1% giao 503 can (so Wi 3.468 can vao nam 2019) tai Aqua City,
The Sun Avenue, Sunrise Riverside, Victoria Village, Lakeview
City, Kingston Residence.

Tw vén 687 1.254 82,6%
Cho thué 146 128 -12,2%
Khac 63 146 132,3%
LN gop 3.152 1.833 -41,8%
Bién LN gop 28,8% 36,5% +7.6 diém %
Chi phi ban hang (295) (164) -44,4%
Chi phi QLDN (1.197) (1.290) 7,8%
% Chi phi BH&QL trén DT 13,7% 28,9% +15.3 diém %
Doanh thu tai chinh 1.027 6.210 504,6%

Thoai von tai 4 cong ty con, bao gém: (1) 100% cbé phan tai
CTCP Pau tw Phong Bién, 1ai 795 ty ddng, (2) 40% cb phan
Thodi vén tai cong ty con 215 3.358 1464,7% tai CTCP Cang Phu Binh, 1ai 1.708 ty ddng, (3) 51% cb phan
tai CTCP Dau tw BDS Phu Tri, lai 58 ty déng, va (4) 100% cb
phan tai Nova Nippon va Sun City, 14 797 ty dong.
Danh gia lai khoan dau tw vao dw &n C - Thanh My Loi tai

banh gia lai khoan dau tw 460 2.384 418,0% quan 2, TP.HCM.
Hop déng hop tac KD (BCC) 0 53 14027,8%
Khéac 352 415 18,0%
Chi phi tai chinh (2.085) (1.537) -26,3%
Chi phi lai vay (1.146) (566) -50,6%
Thu nhap khac rong 3.680 (400) -110,9%
LNTT 4.272 4.649 8,8%
LNST 3.387 3.907 15,3% 3.650 107,0%
LNST coéng ty me 3.431 3.919 14,2%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Aqua City — Nam bat con s6t BDS vung ven véi ty 1é hap thu cao

Sau khi chinh thirc ra mét thj trwng vao thang 6/2019, Aqua City da tré thanh
mo hinh thanh phd sinh thai diu tién trong loat dw an thanh phd vé tinh cla
Novaland véi téng dién tich Ién t&i gan 1.000ha. Aqua City hién toa lac tai xa
Long Hwng, Bién Hoa, tinh Bdng Nai — mét vi tri chién lwoc vé giao thwong —
két ndi khi tiép giap cac tuyén dwdng chinh néi dén céac trung tam kinh té 1&n,
tir d6 giup thic day giao thwong da chiéu.

NVL hién dang phat trién ba phan khu trong dai dw 4n nay bao gébm Aqua City
(110 ha), Aqua Riverside (77 ha) va Aqua City River Park (85 ha). Cac can hd
trong cac phan khu dw an ké trén (xap xi 6.494 c&n) ghi nhan ty 1& hap thu cao
trén thj trwdng, lén tdi 92-95%. Trong 6 thang cudi nam 2020, NVL da bb sung
thém mot tiéu dw an vao quy dat trong siéu dw an Aqua City mang tén Aqua
Phoenix v&i tdng dién tich mé&t bang 286 ha va thiét ké cho 7.556 can nha phd
va biét thy. NVL du kién sé& hoan thanh cac thd tuc dén bu cho chi dét trong
nam 2021.

www.vndirect.com.vn 7
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Hinh 9: Toan canh dai dw an phirc hop Aqua City

. -

Ngudn: BAO CAO CONG TY

Chung téi cho rang dy an Aqua City s& hwdng loi tir sy phat trién co sé ha tang
trong khu vwe, bao gdm mé rong dwdng két ni véi tuyén cao tbc Long Thanh
— TP.HCM. Sau khi hoan thanh, dy kién th&i gian di chuyén tir dw an nay dén
TP.HCM sé dwoc gidm tir 1-1,5 gior xubéng con dwdi 45 phdt.

Hinh 10: Vi tri thuan tién véi cac két néi tot dbi véi mot thanh phé vé tinh

The new city of

Thu Duc : ", M

Ngudn: BAO CAO CONG TY

Dw &n da bat dAu mé ban trong nam 2020 v&i gia ban trung binh dao déng trong
khodng 2.000-2.700 USD/m2. Chung t6i wéc tinh téng gia tri phat trién cta cac
dw an Aqua City dang phat trién dat 149 nghin ty ddng v&i bién loi nhuan gop
(LNG) dat 35%. Chung t6i dw kién dot ban giao dau tién véi 325 cén hd cla dw
an Aqua City sé& dién ra trong nam 2022, déng gop 14,2% vao doanh thu chuyén
nhwong BDS cla NVL va 13,3% vao téng doanh thu nam 2022.

www.vndirect.com.vn 8
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BDS nghi dwéng: dong lwe thic day loi nhuan nam 2021-2022

Khé khan tir dai dich COVID-19 c0 & da qua di déi véi thi trwong BDS nghi
dwéng trong nam 2021

BDS nghi dwéng dé ban, hay con dwoc biét dén véi tén goi dw an “ngdi nha thiy
hai” & Viét Nam, chi bat diu ting trwdng manh mé vai ndm gan day. Cac loai
hinh BBS nghi dwéng duoc rao ban kha da dang, t loai hinh cao tAng (c&n ho
khach san hay con goi la condotel) dén nha thap tang (biét thw, shophouse bién).
Su da dang clia cac san pham trong thi trwéng nay da gidp thu hat rat nhiéu
khach hang thudc cac tAng I&p khac nhau thay vi chi tap trung vao tap khach
hang cé thu nhap cao. Day ciing la mét xu hwéng dau tw méi khi khach hang
c6 thé st dung BDS véi nhiéu muc dich khac nhau nhw nghi duwéng va cong
tac.

Thi trwong BDS nghi duwdng da vép phai nhiéu kho khan do dai dich COVID-109.
Theo DKRA, tdng ngudn cung biét thu nghi dwéng trong nam 2020 chi ghi nhan
541 can tir 10 dy &n, twong dwong chi 21% téng sb lwong trong nam 2019. Ty
I& hap thu dat 44%, mc thap nhét trong 5 nam vira qua. Déi véi thi trwéng can
hd khach san (condotel), ngudn cung can hdé méi chi dat 525 c&n ho trong ndm
2020, twong dwong 5% ngudn cung nam 2019 vai ty 1&é hap thu dat 65%.

Tuy nhién, chdng téi tin rAng loai hinh BDS nay sé ghi nhan tang trwéng manh
mé trong twong lai sau khi vac-xin dwgc phd bién rong rai, két hop véi viec
nguwdi dan cé thu nhap tang 1&n va trién vong téng truwdng tich cuc clia nganh
du lich Viét Nam. Sé liéu tr Cuc Hang khéng Viét Nam (CAAV) cho thay nhu
cau du lich ctia Viét nam sé tdng manh tlr nay dén n&m 2030, tr d6 giup thuc
d4y nhu ciu s& hiru ngdi nha the hai tai cac dia diém du lich.

Hinh 11: Dw phéng hanh khach noi dia nam 2019-2030 Hinh 12: Dw phéng hanh khach quéc té nam 2019-2030
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAV
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Cac dw an BDS nghi dwéng cao cap véi quy mé Ién tré thanh dong lwe
tang trwéng lgi nhuan caa NVL trong giai doan 2021-2022

Vi tri clia cac dw an BDS nghi dwdng cling khac hoan toan so v&i giai doan bung
nd tang trwdng 2015-2017. Trong giai doan 2015-2017, cac dw an thwéng tap
trung vao cac khu vuc ven bién tai cac thanh phé du lich trong diém nhw Nha
Trang, Da N&ng hay Phu Quéc trong giai doan 2018-2019. Tuy nhién, cac tinh
v&i bai bién dai va hoang so nhw Ninh Thuan, Binh Thuan va Pha Yén dwoc
NVL wu tién hon cd. Do cac tinh nay chwa thu hat lwgng khach du lich 1én, gia
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ban van con thap va phu hop véi nhiéu phan khuc khach hang hon. Bay dwoc
cho 1a mét loi thé véi cac dw an BDS nghi duwéng quy mé Ién khi nha dau tw thi
cép lwa chon mua cac BDS & giai doan dau phat trién tai cac khu vie nhiéu tiém
nang du lich ké trén. Bdng thoi, BDS nghi dwdng ctia NVL tap trung vao cac
khu virc c6 tiém nang phat trién tét va gia dat ré hon la cac khu vuc da buwdc
vao giai doan tang trudng tot va co gia dat cao.

Hinh 13: NovaHill Mai Né

e San pham: 620 can ho.
e Gidy phép xay dwng: da hoan thanh.

e Tién dd dat moéng: Biét thu: 100%,
Shophouse: 90%, Tién ich: 60-95%.

e Tién do xay dwng: Xay dung dan dung.
e Du kién ban giao: Q1/21.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

San phdm: 1.500 can.
Duv kién ban giao: 2021.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

e San pham: 18.684 cin ho.

SHOPHOUSE.VN

e Da co gidy phép xay dung cho biét thy va
clubhouse, shophouse va san golf. S& dugc
cap phép khu phtrc hop thé thao trong Q1/21.

e Villas & clubhouse: ciu trac dat 71%, tién do
xay dwng dat 81%. Dw kién ban giao trong
Q2/21.

e Shophouse & Golf: cau tric dat 54%, tién do
xay dwng giai doan 1 dat 99%. Dy kién ban
giao tron Q1/21.

e Khu phtc hop thé thao: van dang trong qua
trinh quy hoach.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 16: NovaWorld H6 Tram

1 S4T0G y
F“i LN
YN~

\

189

e San phém: The Tropicana: 1.919 can;
Wonderland: 271 can; Habana lIsland: 721
can.

e VAan dang trong qua trinh xay duwng.

e Du kién ban giao: Trong Q2/21.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn

Chung t6i dy kién NovaHill Mdi Né, NovaWorld Phan Thiét va NovaWorld Ho
Tram (phan khu The Tropicana va Wonderland) véi tdng 1.504 c&n sé dwoc ban
giao tr nam 2021. Cu thé, doanh thu BDS nghi dwéng dwgc dy phong dat
13.875 ty ddng, déng gop 94,7% vao doanh thu chuyén nhwong BDS nam 2021
va 85,4% téng doanh thu ctia NVL.

Trong nam 2022, chung t6i ky vong doanh thu tlr ban giao cac dy an BDS nghi
dwdng dang phat trién bao gébm NovaHill Miii Né, NovaBeach Cam Ranh,
NovaWorld Phan Thiét va NovaWorld Hb Tram sé dat 17.215 ty ddng, dong gép
65,1% vao tbng doanh thu nam 2022 ctia NVL.

Trién vong loi nhuan giai doan 2021-2022

Chung t6i dw phéng ban giao tir BDS nghi dwéng sé déng gép nhiéu nhat vao
doanh thu va lgi nhuan ctia NVL trong giai doan 2021-2022 do nut that phap ly
tai cac dw an nha & tai TP.HCM van chua duoc gidi quyét triét dé. Trong ndm
2021, chung t6i cho rang khéi lwong/gia tri ban giao sé tang 259%/289% svck
t mic thdp nam 2020 nhd ban giao cac dy an BDS nghi dwéng bao gém
NovaHill Mdii Né, NovaWorld Phan Thiét, NovaWorld H& Tram, NovaBeach Cam
Ranh. Tl d6, ching t6i dw phong téng doanh thu NVL dat 16.263 ty ddng
(+210,3% svck) trong nam 2021. Tuy nhién, LN rong nam 2021 sé chi tang 4,4%
svck do lgi nhuan tai chinh nam 2021 giam 60,0% svck.

Hinh 17: Sé lweng nha ban giao ctia NVL (Pon vi: cén)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Trong nam 2022, bén canh BBS nghi dwdng, chung t6i ky vong Aqua City cling
sé& dwoc ban giao, gép phan tang manh doanh thu va lgi nhuan ndm 2022 cta
NVL. Cu thé, chung téi dw phéng doanh thu va LN rong cta NVL tdng manh 1an
lwot 62,5% svck va 63,5% svck dat twong (rng 26.425 ty déng va 6.690 ty dong
trong nam 2022.

Hinh 18: Wéc tinh cu thé cta chiing téi d6i v&i gia tri ban giao chia NVL

(ty déng) 2021 2022 2023
Victoria Village - - 1.049
Golf Park - - -
Botanica Premier - - 415
The Botanica - - -
Grand Manhattan 779 4.012 6.612
The Palace Residence - - -
Aqua City - 1.354 6.971
Aqua Riverside - 944 3.890
Aqua City River Park - 1.204 4.961
Aqua Phoenix - - -
NovaHill Mai Né 4.549 1.562 -
NovaBeach Cam Ranh - 3.306 2.270
NovaWorld Phan Thiét 6.398 8.237 16.968
NovaWorld Hd Tram (The Tropicana) 1.161 1.785 3.064
NovaWorld Hé Tram (Wonderland) 1.767 1.213 -
NovaWorld Hé Tram (Habana Island) - 1.111 1.145
Téng céng 14.654 24.729 47.346

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Trong giai doan 2021-2022, chung t6i dy phéong bién LNG duy tri mrc 35-38%
chd yéu nho ty trong ban giao dang ké ti» cac can ho phan khuc trung cép tai
céc siéu dy an. Chang téi dong thoi dw bdo mire téng trwdng kép cla LN rong
giai doan 2020-2023 sé dat 51,4%.

Hinh 19: Dw phong hoat déng kinh doanh cta NVL trong giai doan 2021-2023

(VNDbn) 2019 2020 2021 2022 2023
Doanh thu thuan 10.931 5.026 16.263 26.425 49.132
% svck -27,9% -52,5% 210,3% 62,5% 85,9%
Chuyén nhwong BPS 10.131 3.714 14.654 24.729 47.346

% svck -31,8% -63,3% 294,5% 68,8% 91,5%

Tw vén 687 1.254 1.316 1.382 1.451

% svck 153,9% 82,6% 5,0% 5,0% 5,0%
Chu thué BPS 146 128 140 153 167

% svck 55,4% -12,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Khéc 63 146 153 160 169

% svck 0,8% 132,3% 5,0% 5,0% 5,0%
Loi nhuan gép 3.152 1.833 5.772 10.127 19.980
Bién LNG chung 28,8% 36,5% 35,5% 38,3% 40,7%
Chi phi BH&QLDN (1.492) (1.454) (1.454) (2.363) (4.393)
% chi phi BH&QL/DT 13,7% 28,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Doanh thu tai chinh 1.027 6.210 2.516 2.866 4.860
Chi phi tai chinh (2.085) (1.537) (2.270) (3.120) (4.972)
LNTT 4.272 4.649 5.122 8.373 17.022
LNST 3.387 3.907 4.097 6.698 13.618
Loi ich cb dong thiéu sé (44) (13) 5 8 17
LNST céng ty me 3.431 3.919 4.092 6.690 13.601
% svck 5,9% 14,2% 4,4% 63,5% 103,3%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Rui ro
Tinh phap ly phtrc tap trong cac dw an ciia NVL tai TP.HCM

O Viét Nam, chung t6i hidu rang cac loai dat khac nhau sé di kém céac tha tuc
khac nhau dé c6 thé dwoc cap quyén st dung dat. Khi ndi dén cb phiéu ctia cac
doanh nghiép phat trién BPS, ching t6i lubn Iwu tam dén cac van dé phap ly
lién quan. NVL hién khong phai Ia nha phat trién duy nhat dang g&p phai cac
van dé nay, tuy nhién mdc d6 rdi ro clia doanh nghiép kha cao so v&i cac doanh
nghiép cung nganh do s& hiru quy dat Ion va dac dia tai TP.HCM, vén lién quan
t&i nhiéu tha tuc phap ly phic tap.

Hinh 20: Novaland hién c6 11 dw an dang d6i mat v&i cac van dé phap ly lién quan t&i viéc cap gidy chirng nhan quyén s& hiru nha &

STT Téndwan Pia diém Nha phat trién Tinh trang
Dy an da dwoc S& TNMT trién khai thi tuc dinh gia tién st dung dat tlr thang 5/2016

The Golden Phd Nhuan,

1 Mansion TP HCM Cdng ty TNHH Nova Sagel nrju’ng denl nay van chwa hoan tat. Thang 12/2017, Novaland da hoan tat viéc tam ndp tién
st dung dat.
Phi Nhua Dv an da dwoc S& TNMT trién khai tha tuc dinh gia tién st dung dét tlr thang 8/2016,
2 Newton TPuHCI\;IJan’ Cong ty TNHH Merufa-Nova dén nay van chwa hoan tat. Thang 12/2017, Novaland da hoan tét viéc tam ndp tién st
’ dung dét.
Orchard Pha Nhuan Dy 4n da dwgc S& TNMT trién khai tha tuc dinh gia tién s dung dat tir thang 8/2016,
3 . o Cong ty TNHH Nova Nam A dén nay van chwa hoan tat. Thang 12/2017, Novaland da hoan tét viéc tam ndp tién st
Parkview TP.HCM %
dung dat.
4 Botaryca Tan Binh, TP.HCM Cong ty TNHH Nova Sasco Dw ar:1 dwoc S& WMT trién khai thu tuc dinh gia tién st dung dat ttr thang 8/2016, dén
Premier nay van chwa hoan tat.

Dy &n da dwgc Hoi ddng Tham dinh gia TP HCM théng nhét gia tri tién s& dung dat va
5 Richstar Tan Phi, TP.HCM CTCP Nova Richstar yéu cau S& TNMT cé bao céo ra soat ngudn gbc dat trudc ngay 26/2/2019 dé trinh quyét
dinh duyét gia tién s dung dat, dén nay van chua hoan thanh.

Dy &n dwoc S& TNMT trién khai tha tuc dinh gia tién st dung dét tir thang 8/2016, tuy

6 Golf Park Quan 9, TP.HCM  CTCP DPau tw Bia 6c Nova .~ x ok

nhién dén nay van chwa hoan tat.

Dy an da dwoc co quan nha nwéc nghiém thu dwa vao s dung. Chl dau tw da hoan tét
7 Garden Gate Phu Nhuan, CTCP Nova Festival cac tha tuc phap ly chinh ctia dy an, hoan thanh nghia wi tai chinh vé dat ti thang 1/2017

Residence TP.HCM nhwng dén nay van chwa dwoc cip Gidy chirng nhan quyén st dung dat quyén sé hiru
nha & va tai san khac gén lién v&i dét cho khach hang.
Dv an da dwoc hoan thanh nghia wi tai chinh tlr thang 12/2017 va dwoc S& TNMT cép

g Kingston Phu Nhuan, CTCP Nova Princess Gidy chirng nhan quyén st dung dét cho chl dau tw. Sau 2 ndm, dw an van chua duoc
Residence TP.HCM Residence xem xét c&p Gidy chirng nhan quyén s dung dat quyén s& hiru nha & va tai san khac
gén lién i dét cho khach hang.
Dy &n da c6 quyét dinh duyét phwong an gia dat ngay 09/11/2018 ctia UBND TP HCM.
Rivergate N Cong ty TNHH Nova Dén nay, chii dau tw van chwa nhan duoc thong bao dé thuc hién nghia wi tai chinh — co
9 h Quén 4, TP.HCM ; ©aR A ik . N O £ N s a s si oz —
Residence Rivergate s& dé cap Giay chirng nhan quyén st dung dat quyén s& hiru nha & va tai san khac gan
lién voi dat cho khach hang.
Saigon Royal . CTCP Pau tw va Thwong  Cong ty da ndp hd so xin giao dat, chuyén muc dich st dung dét tir thang 12/2016
10 ! Quéan 4, TP.HCM ) oA " % . N
Residence mai Nha Rong nhwng dén nay van chwa hoan thanh.
Cong ty da hoan thanh nghiia wi tai chinh va dw an da dwoc cép gidy chirng nhan quyén
Congty TNHHDautwva s dung dét quyén s& hibu nha & va tai san khac gan lién wi dat; dwoc nghiém thu hoan
11 The Tresor Quéan 4, TP.HCM  Phét trién BDS Nova Phic  thanh céng trinh. Tuy nhién dén nay, viéc cép gidy chirng nhan quyén st dung dat quyén
Nguyén s& hivu nha & va tai san khac gén lién wi dét cho ngudi mua nha van chua dwoc thuc
hién.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Viéc dy &n tam dirng do vwéng mac phap ly c6 thé sé tao ra cham tré trong
dong tién ciing nhw viéc ghi nhan doanh thu tir cac dw &n, ddng thei gay ra chi
phi no vay cao. Van d& nay ciing sé& gay ra sw nghi ng® dbi véi thuwong hiéu
Novaland tir phia ngwdi mua nha, tuy nhién doanh sb ban tét ciing sé giup gidm
thiéu cac ndi lo nay.

DPon bay no twong déi cao trong béi canh quy mé mé réong nhanh chéng

Bén canh viéc phat trién cac dw an, NVL ciing rét tich cuwc trong hoat dong dau
tw va thoai vén. Trong khi hoat déng dau tw tap trung vao gia tdng quy dat tai
céac khu vire ¢6 tiém nang tang trudng va gia ban cao trong twong lai, hoat dong
thoai vén sé duoc can nhéc néu dy an da dat dwoc mre loi nhuan ky vong. V&i
chién lvoc M&A quyét liét, téng tai san ciia NVL da tdng manh theo tirng nam
vOi mirc tang trwdng kép giai doan 2013-2020 dat 41,8%, 1én t&i 144.536 ty
ddng tinh t&i cudi nam 2020. Hang tdn kho tdng manh dat 86.865 ty déng vao

www.vndirect.com.vn 13
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cudi ndm 2020, tang 51,8% sv déq nam. Tinh t&i ngay 31/12/2020, NVL s& hiru
80 cdng ty con va 7 codng ty lién két (xem Phu luc).

Hinh 21: Téng tai san cta NVL ting gap 16 lan trong giai doan 2014- Hinh 22: Ty Ié ng/VCSH duy tri mirc 1,3-1,5 nhitng nam gan day
2020
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 23: NVL c6 ty |& don bay cao so v&i cac doanh nghiép cling nganh
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Phat Dat Real
25% o
w
g 20%
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15% o © (@) .y
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LDG Invest
0% @]
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Nham tai tro vdn cho cac thwong vu M&A véi gia tri I&n, nhu cau vé vén cla
NVL 14 rat Ién. Tl ndm 2007 dén nay, NVL d& ghi nhan 27 1an ting von, tir d6
tang vén diéu 1& 103 Ian trong chi 14 nam va dat 9.863 ty déng tinh t&i cudi nam
2020. Tuy nhién, don by tai chinh van |a diém twa I&n nhéat cia cong ty khi tong
no ngan va dai han tang tir 3.913 ty ddng ndm 2013 1&n 49.901 ty dong vao cuoi
nam 2020. Ty |é no trén vén chi s& hivu (D/E) dat quanh mic 1,5 1an trong cac
nam gan day, gap déi so vai trung binh nganh. Ty |& don bay Ién chinh 1a méi
quan ngai I&n nhat cta chang t6i déi véi NVL.
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Hinh 24: Vén diéu |é cta NVL lién tuc tang

R vontang s, gidu 1g o
STT Theoi diem thén;\ (ty ty déng-) Phwong thirc tang von
dong)
2007 - 95 Vén thanh lap.
1 10/2007 505 600 Phat hanh cé phan riéng 1é.
2 05/2009 300 900 Phat hanh cd phan dé tang vdn c¢b phan t&» ngudn VCSH.
Phat hanh c¢6 phan cho cb déng hién hiru.
3 07/2009 300 1.200 5yt hanh cb ghén dé tang véngcé .phén tlr ngudn VCSH.
4 10/2014 1.100 2.300 Phat hanh cb phan cho c¢é déng hién hiru.
Phat hanh c6 phan d@é tang von tir ngudn VCSH.
5 06/2015 1.205 3.505 Phat hanh cb phan dé tra cé tic.
Phat hanh cé phan cho cb déng hién hiru.
6 07/2015 110 3.615 Phat hanh riéng 1é cb phan wu dai ¢b tirc chuyén doi.
7 10/2015 57 3.672 Phat hanh riéng 1é cb phan wu dai ¢b tirc chuyén doi.
8 12/2015 11 3.683 Phat hanh riéng 1é cb phan wu dai cb tirc chuyén déi.
9 02/2016 1.017 4.700 Phat hanh cb phan cho cb déng hién hiru.
10 08/2016 520 5.220 Phat hanh c6 phan dé tang vbn cd phan tir ngudn VCSH.
11 11/2016 522 5.742 Phat hanh cb phan riéng 18.
12 11/2016 220 5.962 Chuyén ddi cb phan wu dai cb tire chuyén dbi thanh cd

phén phé théng.
13 06/2017 335 6.297 Phat hanh cb phan riéng I& d& hoan ddi no'.
Phat hanh c6 phan theo chwong trinh Iwa chon cho ngu®i

14 12/2017 200 6.497 lao dong trong Cong ty dot 1 (ESOP 1)

15 02/2018 98 6.595 ESOP 2.

16 03/2018 2.023 8.618 Phat hanh cé phan dé tang vén cé phan tir ngudn VCSH.
17 05/2018 525 9.143 Phat hanh cb phan riéng 1é.

Phat hanh cé phan phd thong dé chuyén doi trai phiéu

18 12/2018 3 9.146 2 ez
chuyén dai.

19 01/2019 227 9.373 ESOP.

20 12/2019 186 9.559 ESOP.

Chuyén dbi cb phan wu dai cb tirc chuyén ddi nam 2015
thanh cd phan phd thong.
Phat hanh c6 phan phd théng dé chuyén dbi trai phiéu
chuyén ddi.
Phat hanh cb phan phé théng dé chuyén ddi trai phiéu
chuyén dbi.
24 09/2020 145 9.856 ESOP.
Phat hanh c6 phan phé théng dé chuyén déi trai phiéu
chuyén déi.
Phat hanh cé phan phd thong dé chuyén déi trai phiéu
chuyén déi.
Phat hanh c6 phan phd théng dé chuyén ddi trai phiéu
chuyén déi.
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

21 12/2019 137 9.695

22 08/2020 13 9.708

23 09/2020 2 9.710

25 11/2020 2 9.857

26 11/2020 4 9.861

27 12/2020 2 9.863

Hinh 25: Co’ cu ne’ ctia NVL theo ky han Hinh 26: Co’ cau ng’ ctia NVL theo bén cho vay

¢

= Nonginhan = Ngdai han

= Ngin hang ™ Bén thirba = Trai phidu

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 27: Thei gian dao han cac khoan vay Hinh 28: Co’ cau no theo loai tién té
900
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2 500 465
]
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2
= 400
300
234
200
100
0
2021 2022 2023 Sau 2023
= VND ®=USD
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Rui ro pha loang

Trai phiéu chuyén dbi co thé la mot diém quan ngai déi véi gia ¢ phiéu NVL.
Chung tdi cho rang khoan trai phiéu chuyén déi tri gia 600 triéu USD sé& dao han
n&m 2023 ctia NVL la moét tré ngai déi véi thi gia trong ngén han. NVL da phat
hang trai phiéu ménh gia bang USD véi loi suat 5,5% vao thang 4/2018 va gia
chuyén déi la 74.750 déng/cp.

Tuy nhién, gia chuyén déi sau d6 da dwoc diéu chinh giam xubng con 60.000
déng/cp vao thang 10/2019. Gia chuyén ddi cé phiéu dwoc diéu chinh do cac
hoat dong kinh doanh gay ra thay adi trong gia tri ndi tai va/hoac thi gla cua NVL
gidm. Tuy nhién, mirc gia chuyen ddi khong thé dwoc didu chinh giam xubng
dwéi 75% murc gia chuyén dbi ban dau, twong dwong véi 56.062 ddng/cp. Theo
quan diém cla chung téi, viéc didu chinh gia chuyén déi trén cé thé mang dén
nhirng quan ngai ngan han dbi v&i gia cd phiéu trén thi treong.

Gié tri lwong trai phiéu chuyén déi cia cong ty chiém 21% t6ng no tinh t&i ngay
31/12/2020. Con sb nay twong dwong voi xap xi 93 triéu c6 phiéu, tir d6 gay ra
rdi ro pha loéng khoang 10% cho cac cb6 doéng hién tai néu trai cha lwa chon
chuyén déi.

Trién vong nganh BPS giai doan 2021-2022
Nhu ciu can hd & mirc cao trong khi ngudn cung thiéu hut tai TP. HCM

Ma&c du ngudn cung c&n hd méi & TP. HCM giarm 35% svck xudng 17.272 cén
h, ty 1& l4p day tai thanh phé nay van duy tri m&c cao dat 87% trong nam 2020.
Thi trwdng can ho tai TP. HCM thiéu ngudn cung méi tai phan khuc trung cép
khi chi c6 2.999 can hd dwgc chao ban nhwng khéng cé dy an méi thude phan
khuc binh dan ra mét trong nam 2020. Mic téng gid cao nhat thudc vé phan
khuc cao cép khi tang 9% svck.
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Hinh 29: Mac du tébng ngudn cung cin hd méi & TP HCM giam 35% Hinh 30: Gia so cap can hé & TP.HCM (USD/m2)
svck, ty 1é hap thu duy tri cao dat 87% (-14 diém % svck)
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NGUON: CBRE, VNDIRECT RESEARCH NGUON: CBRE, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 11: Can hé chung cw tai TPHCM; Nguén
léng nut that phéap ly

Trong nam 2021, chung t6i cho réng TP. HCM sé van tiép tuc tinh trang thiéu
hut ngudn cung véi sé lvong twong dwong ndm 2020. M6t sé dw &an dang chu
y sé& ra mat tai TP. HCM bao gdm 1) Saigon Sport City (hon 4.300 can) tai Quan
2, 2) Vinhomes Grand Park (con lai xap xi 6.200 c&n) tai Quan 9, 3) Empire City
(con lai x&p xi 1.500 can) tai Quan 2, 4) Grand Manhattan (967 can); 5) Spirit of
Saigon (214 can). Do d6, NVL sé& déng gop dang ké vao ngudn cung tai TP.
HCM trong nam 2021.

cung méi tang nhe néi Hinh 32: Gia can ho tai TPHCM (USD/m2) — trong khi phan khac

hang sang va cao cap sé cé murc gia cao nhat trong nam, gia cac
phan khtic khac sé 6n dinh vao nam 2021
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH, CBRE
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Lai suat vay mua nha thap la yéu té thac day ting trwéng thi truong BDS

Ké tir dot bung phat Covid-19 vao thang 1/2020, Ngan hang Nha nwéc Viét
Nam (NHNN) da ba 1an cat giam lai suét diéu hanh (vao thang 3, thang 5 va
thang 10 nam 2020) nham n lyc ctru nén kinh t& khéi hau qué cda dai dich,
gitip gidm bét ap lwe cho ngan hang vé chi phi dw phong va gidam chi phi lai vay
cho khach hang Do do, cac ngan hang da dua ra cac goi kich cau, nhuw mién
Iai suét va giam lai suat cho vay nhdm dao nguoc nhu cau vén thap clia nguoi
mua nha do dnh huéng dai dich Covid-19 va ngudn cung nha & khan hiém. Tai
thoi diém gitra thang 03/2021, I3i suét vay thé chap trung binh tir cac ngan hang
trong nwéc da giam 2,1 diém % svck xubng 9,2%, mic thap nhét trong 10 nam.
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Hinh 33: L3i suat thé chap trung binh giam trong nam 2020 khi cac Hinh 34: Lai suat huy dong ky han 6 thang va trén 6 thang cua cac

ngan hang néi dia ha lai suat huy déng ngan hang giam 100-210 diém co ban tir thang 3/2020
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NGAN HANG NOI BIA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

VCB-12T MBB-6T
BID-6T === BID-12T

Ba quy dinh néi bat dwerc ban hanh vao nam 2020 gitp thao g& mét s6 nat
that trong viéc phé duyét cac dw an khu déan cw

Nghij dinh 148 thdo g& niit that cho cdc dw dn dang che phé duyét do van
dé dat cong xen ké

Ngay 18/12/2020, cac co quan chirc nang da dwa ra cac gidi phap thao g& nat
that trong viéc phé duyét dw an khu dan cw c6 quy dat hdn hop théng qua Nghi
dinh 148/2020/ND-CP. Theo Nghij dinh 148 c6 hiéu lwc tir ngay 8/2/2021, cac
thira dat cong nhd hep do Nha nwéc quan ly nam xen ké trong cac dw an cé
dién tich trén dwdi 10% dién tich dw an sé khong phai théng qua d4u gia ma sé
duoc giao hodc cho thué. Diéu nay sé gidi quyét nat that da khién it nhat 158
dv an khu dan cw bi hoan dau tw xay dwng trong 5 nam qua, nhw dw an 90ha
Bac Phuwéc Kién ctiia Quéc Cuwong Gia Lai (QCG), Lexington Residence, Green
Star Sky Garden bj dinh chi thi cong do van dé dat cong, My Phudc 4,
Landcaster Legacy... Hon 10 dw an ctia NVL co thé tién hanh cac tha tuc phap
ly dé cap sb dé cho ngudi mua nha.

Luét Xay dwng sira d6i 2020 sé cat giam mét sé quy trinh, don gian héa
tha tuc hanh chinh

Luat Xay dwng stra d6i bd sung mot sb diéu ctia Luat Xay dwng dwoc Québc héi
khoa XIV thdng qua va co hiéu lyc thi hanh tir ngay 01/01/2021. Luat stra dadi
va bd sung mot sb quy dinh v& mién gidy phép xay dwng, cat gidm mot sé quy
trinh, don gian hoéa tha tuc hanh chinh va rat ngan théi gian cap phép xay dwng.
Cu thé hon, cong trinh xay dwng da dugc co quan chuyén mon ve xay dung
théng bao két qua tham dinh thiét ké xay dwng trién khai sau thiét ké co sé thi
duwoc mién gidy phép xay dung.

Théng tw 21/2019/TT-BXD: Thay déi dién tich st dung cdn hé toi thiéu
khéng dwéi 25 m2 mé ra co’ héi cho ngwdi mua nha binh déan

Vao ngay 31/12/2019, B4 Xay dwng da ban hanh Thong tw s6 21/2019/TT-BXD
quy dinh Quy chuén ky thuat quéc gia vé Nha chung cw, ¢ hiéu luc tir ngay
01/7/2020. Theo d6, can ho trong tda nha phai cé it nhat mét phong khach va
mot khu vé sinh va dién tich s& dung tbi thiéu cGa c&n hd chung cw khong duwdi
25 m2 (trwdc day la 45 m2).
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Hinh 35: Ba quy dinh méi ban hanh dang chi y trong nam 2020 giup thao g& mét sé nut that trong viéc phé duyét cac dy an khu dan cw

cac thira dat cong nhé hep do Nha nwéc quan Iy ndm xen ké
trong cac dw an co dién tich trén dwéi 10% dién tich dw an sé
khong phai théng qua dau gid ma duoc giao hoac cho thué.

Luat stra déi va bd sung mét sé quy dinh v& mién gidy
phép xay dung, cat giam mot sﬁ quy trinh, don gian
hoa thi tuc hanh chinh va rat ngén thei gian cap phép
xay dung.

Can hé trong tda nha phai co it nhat mét phang khéch va mot
khu vé sinh va dién tich st dung t6i thiéu clia can ho chung
cur khong du@i 25 m2 (treere day la 45 m2).

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BO GIAO THONG VAN TAI

www.vndirect.com.vn

Thij trwong BDS tai cac tinh lan can Ha Néi va TP. HCM la diém sang giai
doan 2020 — 2021 nh& mot nam phat trién co’ s& ha tang an twong

Nham dao ngwoc xu hwéng gidm cua tang truédng GDP, Chinh phi da c6 cac
bwéc tién manh mé nhdm thuc déy tw cong, déc biéc 1a phat trién co sé ha tang.
Theo GSO, trong nam 2020, giai ngan dau tw ting manh 34,5% svck dat 466,6
nghin ty va twong dwong 91,1% ké hoach ca nam cta Chinh phd, con sb giai
ngan cao nhét ctia chinh pha trong giai doan 2011 — 2020.

Mét s6 dw an ha tAng dang trong qua trinh xay dwng hodc dang dwoc thic day
dé hoan thanh trong ndm 2020 bao gém: 1) vao ngay 30/9/2020, b6 Giao théng
da bat diu xay dwng ba tiéu dw an thudc dw an cao tbc Bac Nam, bao gébm
tuyén cao tbc Mai Son — Quédc 16 45, Vinh Hao — Phan Thiét va Phan Thiét —
Dau Giay, 2) tuyén cao téc Lo Te — Rach Soai tri gia 6.300 ty ddng néi quéc 16
N2 va c6 thé két néi Binh Phwéc, Binh Dwong va TP HCM véi khu vee déng
bang séng Ctu Long da dwoc hoan thanh thang 10/2020 va 3) dwong Vanh dai
3 tai Ha Noi (doan Mai Dich — Thang Long) du kién sé gilp gidm &ch tac giao
théng khu vwe ndi thanh da dwoc hoan thanh vao thang 11/2020.

Viéc co s& ha tAng dwoc ddy nhanh phét trién da ting gia dat tai mot sd khu
vire tai cac tinh [an can TP. HCM/Ha No6i Ién mét mire gia méi trong nam 2020,
vi du nhw Ba Ria — Viing Tau (+40% svck), Phan Thiét (+60% svck), Gia Lam
(+20% svck), Nha Beé (+50% svck), v.v.

Céc tinh lan can dang dwoc dy bao sé tiép tuc théng tri thi trudng BDS nha &
trong nadm 2021, tan dung dau tw cong dé tiép tuc da ting trwdng trong ndm
2021 do chung t6i tin rang chinh pha sé tiép tuc duy tri cac chinh sach tia khéa
ndi 1dng nham thuc day tang trwdng kinh té. Trong dadu ndm 2021, Tha twéng
Nguyén Xuan Phuac da tham gia I& khé&i cong cao téc Trung Lwong — My Thuan
va 18 khéi cong giai doan 1 cla dw an San bay Quéc té Long Thanh. Nhirng
hanh déng nay da cho thay cam ket cta chinh phu trong viéc thic day dau tw
cbng va phat trién co s& ha tang quéc gia.
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Hinh 36: Pau tw céng ting manh 34,5% svck trong nam 2020

Hinh 37: Vén nha nwéc giai ngan theo thang

Lo "l

VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TONG CUC THONG KE

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0

> S P

S P PSS
QDT BT R8T @ @ 97 0

S P

== Gidi ngan vén dau tw cong (ty ddng) === Tang

60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
&

trwdng (% yoy)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TONG CUC THONG KE

Hinh 38: Ké hoach cac siéu dw an giai doan 2020 — 2026

Dw an Téng vén dau tw (ty ddng)  Thoi diém khéi cong Hoan thanh
Metro 1 (Bén Thanh - Subi Tién) 43.757 2012 Q4/21
Metro 2 (Bén Thanh - Tham Lwong) 47.800 2021 2026
Cao tbc TP HCM - Tha Dau Mét - Chon Thanh 24.150 2021-25
Cao téc TP HCM - Moc Bai 10.668 2021 2026
Puwong song hanh QL50 3.816 2021-25
Buwong vanh dai 2 6.500 2021-25
Puwdng vanh dai 3 19.871 2021-25
Dy an nao vét Soai Rap (giai doan 3) 8.977 2021-25
Dy an cai thién méi treong nwédc 11.282 2015 2021
Dy an san bay Long Thanh 109.112 2021 2025
11 dyw an thanh phan cao tbc Béc - Nam phia Béng 118.716 2019 2021-25

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BO GIAO THONG VAN TAI

Hinh 39: 11 tiéu dw an khu vwc phia Pong dy an cao téc Bic — Nam va cao téc My Thuan — Can Tho

Cao téc

Téng vén dau tw (ty dong)

Chiéu dai (km)

Thoi diém khéi cong

Hinh thirc dau tw

Cao B - Mai Son
Cam L¢ - La Son

Cau My Thuan 2

Mai Son - Quéc 16 45
Vinh Hao - Phan Thiét
Phan Thiét - Dau Giay
Dién Chau - Bai Vot
Nha Trang - Cam Lam
Cam Lam - Vinh Hao
Québc 16 45 - Nghi Son
Nghi Son - Dién Chau

1.612
7.900
5.125
14.703
19.648
19.571
13.596
5.131
15.013
7.769
8.648

15
98
7
63
101
99
50
49
78
43
50

Q4/19
Q1/20
Q1/20
Q3/20
Q3/20
Q3/20

2021-25

2021-25

2021-25

2021-25

2021-25

Dau tw cong
DAu tw cong
DAu tw céng
Dau tw cong
DAu tw cong
DAu tw cong
PPP
PPP
PPP
PPP
PPP

NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BO GIAO THONG VAN TAl
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Hinh 40: Cac dw an co’ s& ha tang c¢6 loi cho cac dw an cia NVL

Thanh phé Hé Chi Minh

e — e i

E

Thanh Iap thanh phd Tha Dirc

Tha Blrc tré thanh mét khu do
thi sang tao bao gém 6 trung
tam quan trong.

TP Thi Dirc sé dau tw khoang
30 nghin ty dng cho phat trién
ha ting.

Céc dv an degc hudng lgi cia
NVL: Q2, Q9, Bdng Nai.

Péng Nai

San bay qudc té Long Thanh

Khdi cong xay dung: thang
1/2021.

Du kién ban giao: 2025 (giai
doan 1).

Sau giai doan 1, cong suat
phuc vu 25 triéu ngudi/nam.
Cac dv an duoc hudng lgi :

Q2, Q9, Bdng Nai, Binh Thuén.

Ba Ria - Viing Tau

M& rong cao toc Bién Hoa —
Viing Tau

Thang 12/2020: Thu tuéng cho
phép B6 GTVT tt}uc hién dv an
theo hinh thirc doi tac cong tu
PPP.

Céc dv an duoc hudng lgi :
Aqua City, NovaWorld Ho
Tram.

Binh Thuan

Cao toc Dau Giay — Phan Thiét

Khdi cong xdy dung: thang
9/2020.

Goi xdy dung 1&2: thang
11/2020.

D kién ban giao: 2023
Cac dv an duoc hu&pg lgi :
NovaWorld Phan Thiet,
NovaHills Mi Né.

Ngudn: BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn
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Phu luc

Co’ cau s& hivru cua NVL

Hinh 41: Phan I&n ¢é phan chia NVL thudc sé& hiru ctia cd déng ndi bo tinh dén 31/12/2020

'V

= Bli Thanh Nhon = Novaland Group = CTCP Diamond Properties = Cao Thi Ngoc Swong = Khac

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ban lanh dao

Hinh 42: Kha nang an twong cia ban lanh dao so vé&i mét céng ty phat trién trong nwéc

op Kim Nhat Thank

Trinh 43 « CirnhénBalhoc
chuyén mén

GIGI THIEU HOI DPONG QUAN TRI

Qué trinh -
cbng téc
Trinh d& s
chuyénmén - th, Hoa Ky
Qua trinh + 1992-2007: Chd tich H6i déng thanh vién CT TNHH Thuong Mal %
céng tac Théanh Nhon .

2007 dén nay: Cha tich HDQT CTCP

Tap dod

Bbu tu D

PHAM TIEN VAN

Nhiém vy - Quan tri chién luge e .
chinh tai « 16 chifc, gidm st qud trinh thuc hién, trién khai cac Nghi quyét Thanh vién déc lap HDQT
Tép doén DHDCD, HDAT
s Novaland: : ; Nhigm vy chinh = Quan tri chién luoc
Gng BUI THANH NHON Thanhvién HDQT tal CT khéc (trir CTme): CTCP Diamond Properties, tgi Tap doan - GiSm sat va t6 chuc thyc hién kiém sodt 46| véi viec quan Iy
Cha tich HDQT cTep N oup, CTCP Dau tu Phét trién NSQ Novaland: diéu hanh CT
S T§ 14 5& hiru c8 phén c6 quyén biéu quyét clia Tép doan Novaland:
Nody déu tién duic bé nhiém Chi tich P s
HZOVT 10/10/2007 & HeaM s cd phinchiém21986% Thanh vién HDQT tai CT khéc (trir CT me): Khéng
o Tyl &phé énbidu quyét cia Tap doan
0%
Trinh d& - va ques
chuyénmén - 7 ik Trinh d8 .
4 FSB chuyén mén
Qua trinh . : Gid Qué trinh '
céng tac L céng tac .
l - 2015 - 5/2017: l " :Chu
- 05/2017 - 09/2017: Thon - 09/2014-12/2015:C&
Ong BUI XUAN HUY d but Neo Ve + 05/06/2020 dén nay:
his . Dau tu Dia ¢
Thénh vién HDQT kiém Téng Giém déc 6na LE QUSC HUNG
Anh vién 43¢ 18 i inh * Quan tri chin luoc
Nody ddu tién duoc b nhiém Phé + Tham gia hoach dinh chién o kiém diéu hanh, chi dao toan be Thanh vién déc lap HDQT Nhi§m vy chich e T 8 ooy P i
TGBEJVQM e by e T A o TAD ek L Bl :‘M tai Tap doan - En'av'hsml v;}Tu;‘ chire thuc hién kiém sodt d&i véi vigc quén Iy
o c hox 9 o 3 diéu hanh C
kgfL ;é:T n m)e[r;_m nhigm Thanh L@p alnm; ff‘uf*é: :ra:::j:q ik c::\b:GDN::j u::ﬂ; Nogalong: + Cdc nhiém vu cila TBKT, Tiéu ban Lurong thirég va Tiéu ban Nhan s
vién HDQ 7 ovaland: thurc hién tréch nhié o i
59/3*, G Uan' dufok:bB iahigm TGD: edeinliim wi o ROT: 0y quyda Thanh vién HDQT tai CT khéc (trir CT me): Khéoa
08/09/2 Ty 18 s& hiru 8 phéin c6 quyén bi€u quyét coa Tap doan Novaland:
Thanh vién HDQT tai CT khéc (trir CT me): Khing 0%
Trinh d& . Trinh d& + Thac sy Quanlyc
chuyénmén  * Shuylnmsh
Qué trinh - 09/1998.-04/2019: Gidrr todn vé tur Win QLRR tol CT TNHH

Qua trinh 2003 -2010: K cdng tac PWC Viét No

céng tac + 2010-2012:

10/2020 dén nay

Bau t

Béu tw Bio 6c No

)Y

85 HOANG THU CHAU chinh tal
Théanh vién HDQT kiém Phé TGD T@P doan

Tham gia hoach dinh chign |
khai thirc hién chién luon
Ja Tidu ban CSPT

., diéu hanh cdc hoat déng va g
a DPHDCD, HPQT v céc nhiém Ba NGUYEN MY HANH Nhiém vy chinh = Quén tri chién luge
Thanh vién doc lap HDQT tai Tap doan « Giém st va t& chire thue hién kiém sodt d&i véi vigc quén Iy
ioval diéu hanh CT
h - Céc nhiém vu cda TBKT

Thanh vién HDQT tai CT khéc trir CT me): Khéng

T & & hivu €8 phéin c6 quyén biéu quyét cda Tap doan Novaland v )
2.891.216 & phén chiém 0.293% Thanh vién HDQT tal CT khéc (trir CT me): Khdng
T4 1& & hivu 6 phén c6 quyén biu quyét cia Tap doén Novaland:
0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 43: Danh séch cong ty con va cong ty lién két ctia NVL

WISDOM TO SUCCESS

Coéng ty con va cong ty lién két

Vén diéu lé Ty 1é s& hiru
STT Tén cong ty Dw an phat trién (ty dong) clia NVL
Danh sach céng ty con
1 CT TNHH Phat trién Qudc té Thé Ky 21 Lakeview City 2.534,5 98,97%
2 CT TNHH BBS Nova Riverside Sunrise Riverside 1.115,1 99,99%
3 CTCP Thanh My Lgi Mot dw én & Quén 2 TP.HCM 2.162,2 69,75%
4 CTCP Phat trién D4t Viét Grand Manhattan 2.020,0 99,67%
5 CTCP DPau tu Dia ¢ NoVa Sunrise City, Golf Park Residence 1.921,0 99,91%
6 CT TNHH Dau tv va BBS Twéng Minh Mét dw an & Bién Hoa, Déng Nai 1.899,7 100,00%
7 CT TNHH BBS Thé Ky Hoang Kim Mot dw én & Quén 3 TP.HCM 1.844,0 100,00%
8 CT TNHH Dau tw Dia 6c Thanh Nhon Mét dy &n & Bién Hoa, Bdng Nai 1.420,0 100,00%
9 CT TNHH Delta - Valley Binh Thuan NovaWorld Phan Thiét 1.280,0 99,85%
10 CT TNHH BBS Nova Riverside Sunrise Riverside 1.115,1 99,97%
11 CTCP BBS Nova Lexington Lexington Residence 1.002,5 99,95%
12 CT TNHH Thanh phé Aqua Aqua City 845,2 69,87%
13 CT TNHH Nova Rivergate Rivergate Residence 801,1 99,77%
14 CT TNHH BT va PT BDS Nova Phuc Nguyén The Tresor Residence 790,2 99,97%
15 CTCP Kinh doanh BBS Thai Binh Victoria Village 750,0 99,95%
16 CTCP Huynh Gia Huy NovaHills Mii Né 725,0 99,98%
17 CTCP Nova Richstar Richstar 724,0 99,98%
18 CT TNHH The Forest City NovaWorld H6 Tram 661,3 97,89%
19 CT TNHH BT va PT BBS Ctru Long Mot dw éan & Quén 9 TP.HCM 645,0 99,97%
20 CT TNHH BT BBS Long Hwng Phat M6t dw an & Bién Hoa, Déng Nai 600,0 79,94%
21 CTCP The Prince Residence The Prince Residence 560,7 99,81%
22 CTCP Dia 6c Nhat Hoa Sunrise Cityview 510,0 99,81%
23 CTCP Dich wi Du lich Hda Théng Mot dw én & Binh Thuan 500,0 95,79%
24 CT TNHH Nova Sasco Botanica Premier 430,0 99,99%
25 CT TNHH Carava Resort NovaBeach Cam Ranh 400,0 95,44%
26 CT TNHH Nova Sagel Golden Mansion 367,0 83,81%
27 CTCP Dau tw Thw Minh Nguyén M6t dw éan & Binh Thuan 340,0 96,14%
28 CTCP Dau tw va Thwong mai Nha Réng Saigon Royal Residence 327,4 99,97%
29 CTCP Nova Princess Residence Kingston Residence 300,0 99,90%
30 CT TNHH Nova Nam A Orchard Parkview 292,0 92,71%
31 CT TNHH Nova An Phu Palace Residence 254,1 100,00%
32 CT TNHH BBS Gia Phu The Sun Avenue Residence 245,0 99,99%
33 CT TNHH Mega Tie Mot dy an & Quén 10 TP.HCM 191,4 98,59%
34 CTCP Nova Festival Gardengate Residence 184,0 99,17%
35 CTCP Cao Oc Phwong Béng Wilson Tower 166,0 99,89%
36 CT TNHH Merufa-Nova Newton Residence 125,0 99,89%
37 CT TNHH Nova Lucky Palace Lucky Palace 100,0 100,00%
38 CTCP Khach san Du lich Thanh Nién Viing Tau Ibis Styles Viing Tau 70,0 93,40%
39 CTCP Dia 6c Ngan Hiép Mot dw én & Ba Ria - Viing Tau 69,6 99,96%
40 CTCP Phat trién Do thi Ky Nguyén 7.325,3 100,00%
41 CT TNHH BBS Khai Nguyén 7.079,5 100,00%
42 CTCP bia éc No Va My Binh 6.852,2 99,99%
43 CT TNHH Dau tw va Phat trién BDS CQ89 4.902,7 99,56%
44 CT TNHH No Va Thao Bién 4.638,2 99,99%
45 CT TNHH BBS Phuc Hoa 4.300,0 69,86%
46 CT TNHH DAu tw Dia ¢ 3.527,4 100,00%
47 CT TNHH Dau tw va Phat trién BDS 350 2.906,6 99,97%
48 CTCP Nova Hospitalitiy 2.845,0 100,00%
49 CT TNHH Pau tv BBS Tan Kim Yén 2.684,8 99,99%
50 CTCP BDS binh Phat 1.970,7 99,95%
51 CT TNHH BBS Bach Hop 1.915,3 100,00%
52 CTCP Dau tw BDS Trwong Tay 1.635,5 99,97%
53 CT TNHH Dau tw va Phat trién BDS An Phat 1.632,5 100,00%
54 CT TNHH Thwong mai Dau tw Bia Oc 38 1.625,0 99,99%
55 CT TNHH Tap doan Dau tw KM 1.370,0 99,85%
56 CT TNHH BBS Bao Phuc 1.321,0 99,99%
57 CTCP BDS Thinh Vugng 1.239,0 99,98%
58 CTCP Bia Oc Thanh Nhon 1.236,3 99,72%
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59 CT TNHH Dau tw va Phat trién BDS An Huy 880,0 99,98%
60 CTCP Dau tw va BBS Ngoc Uyén 871,9 99,99%
61 CTCP Dau tw Liberty 800,0 99,98%
62 CTCP Dau tw va Phat trién BBS Thuan Phat 744,0 99,98%
63 CT TNHH Dau tw va Phat trién BBS Khanh An 727,8 99,94%
64 CT TNHH Tw van Long Hung Phat 600,0 79,94%
65 CTCP Dau tw Ngoc Linh Hoa 580,0 99,83%
66 CT TNHH Dau tw va Phat trién Bia Oc Gia Huy 569,0 51,00%
67 CTCP Dau tw Phat trién Bia ¢ Van Phat 560,2 97,99%
68 CT TNHH DAu tw va Phat trién Phuéc Long 470,0 99,99%
69 CT TNHH DAu tw Phat trién BBS An Phu Dong 400,0 51,00%
70 CTCP Dich w Pau tw Lucky House 300,0 99,99%
71 CT TNHH Dau tw Phat trién Nha & va Ha tang Sai Gon 283,9 99,96%
72 CT TNHH DAu tw Phat trién BDS Phtc Thinh 238,1 100,00%
73 CTCP Ngbdi Nha Mega 215,0 98,60%
74 CT TNHH Nova Property Management 139,0 99,99%
75 CTCP Dau tu BBS Trwéng Thanh 105,0 99,99%
76 CT TNHH Mét thanh vién Novaland Agent 20,0 100,00%
77 CTCP Big Ben Holiday 20,0 99,98%
78 CTCP Nova Holiday 20,0 99,98%
79 CTCP TNHH Vwon Bach Thao HO Tram 20,0 99,00%
80 CTCP Du lich Thanh Nién Viét Nam 5,3 94,67%
Danh sach cong ty lién két

1 CT TNHH Sai Gon Gén Mét dy an & Quan 9 TP.HCM 200,0 49,86%

2 CTCP Pau tu SQN 72,0 49,72%

3 CTCP Thwong mai DPau tw BDS Phu Tri 363,0 48,98%

4 CTCP Cang Phu Binh Harbor City 1.000,0 43,45%

5 CTCP bién t&r va Dich w Cong nghiép Sai Gon 15,0 37,75%

6 CTCP Phat trién va Dich wu Nha Bén Thanh 80,0 25,00%

7 CTCP Hung Ngw Security 2,0 23,98%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 24


file:///D:/Toan/EFA%20output/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

DIRECT RESEARCH

Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——— ROAE (rhs)
23,00 14,60% 3,600 21,0%
22,00 13,20% 3,400 20,125%
21,00 11,80%
3,200 19,250%
20,00 10,40%
19,00 9.0% 3,00 18,375%
18,00 7,60% 2,800 17,50%
17,00 6.20% 2,600 16,625%
16,00 4,80%
2,400 15,750%
15,00 3,40%
14,00 2.0% 2,200 14,875%
13,00 ,60% 2,00 14,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBDKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 5.026 16.263 26.425 LN trwérc thué 4.649 5.122 8.373
Gia von hang ban (3.193) (10.491) (16.298) Khéu hao 736 291 330
Chi phi quan Iy DN (1.290) (1.025) (1.665) Thué d& nop (315) (1.024) (1.675)
Chi phi ban hang (164) (429) (698) Cac khoan diéu chinh khac (8.690) (5) 7)
LN hoat déng thuan 379 4.318 7.764 Thay dbi VLD 134 (7.970) 1.825
EBITDA thuan (358) 4.026 7.434 LC tién thudn HDKD (3.486) (3.587) 8.846
Chi phi kh&u hao 736 291 330 Pau tv TSCD 172) (381) (380)
LN HD trwéc thué & 14i vay 379 4.318 7.764 Thu tr TL, nhwong ban TSCH (2.156) (6.596) (6.881)
Thu nhap 13 6.210 2516 2.866 Céc khoan khac (2.584) (36) (38)
Chi phi tai chinh (1.537) (2.270) (3.120) Thay déi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac (400) 489 795 LC tién tir HDDT (4.911) (7.013) (7.299)
TN tir cac Cty LK & LD (3) 68 68 Thu ttr PH CP, nhan gép VCSH 668 0 0
LN trwdc thué 4.649 5.122 8.373 Tra vbn gép CSH, mua CP quy 2) 0 0
Thué (743) (1.024) (1.675) Tién vay rong nhan dwoc 12.872 6.269 10.248
Loi ich cb dong thiéu sb 13 (5) (8) Dong tién tir HDTC khac
LN rong 3.919 4.092 6.690 Cb tie, LN da trd cho CSH (50) (50) (50)
Thu nhap trén von 3.919 4.092 6.690 LC tién thuidn HBTC 13.490 6.219 10.199
Cb tirc phd thong Tién & twong dwong tién dau ki 6.466 11.559 7.179
LN git lai 3.919 4.092 6.690 LC tién thuan trong ndm 5.094 (4.380) 11.745
Tién & twong dwong tién cudi ki 11.560 7.179 18.924
Bang can ddi ké toan ] . .
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Cac chi so co'ban
T Y 12-20A 12-21E 12-22E
Tién va twong dwong tién 11.559 7.179 18.924 Dupont
Bautwngdnhan 722 758 796 Bién LN rong 78,0% 25,2% 25,3%
Céc khoan phai thu ngan han 13.798 17.075 27.589 Vvong quay TS 0,04 0,11 0,16
Hang tén kho 86.865 94.176 99.909 ROAA 3,3% 2,7% 4,0%
Céc tai san ngén han khac 1.260 4.595 3.008 Bon bay tai chinh 4v807 5~§5 51004
Téng tai san ngan han 114.204 123.783 150.225 ﬁi(;’:Equé 16,3% 14,7% 20,1%
T?i sén‘ co dinh 1.504 1.514 1.491 Sé' ngay phéi thu %05 20,9 21.0
Tong dau tw 19.535 19.535 19.535 Sb ngay ndm gitr HTK 9.955,5 3.276,4 2.237,5
Tai san dai han khac 9.294 9.709 10.316 Sb ngay phai tra tién ban 320,5 119,9 119,9
Tbng tai san 144.536 154.540 181.567 Vong quay TSCD 3,15 10,78 17,59
Vay & no ngén han 14.544 20.614 24.057 ;?'Ch e 4.8% 4.5% 6.2%
20 4 2 P an oan
Phai tré ngu0i ban 2.197 3.446 5354 Kha nang thanh toan ngan han 3.6 33 30
N? ngan han’khac 14.086 13.064 21.211 Kha nang thanh toan nhanh 0,9 0,8 1,0
Tong ne’ ngan han 31.427 37.124 50.621 Kha nang thanh toan tién mat 0,4 0,2 0,4
Vay & no dai han 34.357 34.556 41.362 Véng quay tién 9.725,4 3.177,5 2.138,6
Céc khoan phai tra khac 46.820 46.835 46.867 Chi s0 tang trwong (yoy)
< N 3 3 3 0, 0 0,
Vén didu 16 va 9.863 9.863 9.863 T?ng tru)?ng DT tl?uan (54,0%) 223,6% 62,5%
o Tang trwdng LN tr HDKD (77,2%) 1.040,3% 79,8%
LN gitr lai 12.051 16.145 22.837 Téng truéng LN rong 14,2% 4,8% 63,5%
Von chi sé& hiru 25.885 29.978 36.670 Tang trudng EPS 12,3% 4,4% 63,5%
Loi ich cb dong thiéu s 6.048 6.048 6.048
Téng ne va vén chu s& hivu 144.536 154.540 181.567

www.vndirect.com.vn
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o céo nay, xem xét cadc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia v& cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng ¥ bang van ban ctia VNDIRECT.
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